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1 Bevezetés

A gazdasdg versenyképességének fenntartasa érdekében kulcsfontossagu
terlilete a gazdasdgiranyitasnak az induld (startup-) vallalkozasok létrejottének
tamogatasa, illetve az indulasukat hatraltato tényezok feltarasa, megsziintetése. Ezen
fiatal vallalkozésok finanszirozasa igen kockazatos, ezért jellemzden csak sajat
forrdsaikra, barataik, csaladjuk befektetéseire €s intézményi befekteték egy sziik
korére szamithatnak, amikor finanszirozasi forrast keresnek. A piaci kudarcok
viszont hatraltatjdk a kockazati téke- és mdas intézményi befektetdket a legkorabbi
¢letciklusu (Ggynevezett ,,magvetd fazist”) startupok finanszirozésaban.

Vilagszerte elfogadott, hogy a nemzeti innovacios képesség komoly részben a
startup-vallalkozéasok sikeres 1étrejottén mulik, és igy elkezdtek Iépéseket tenni a
piaci kudarcok enyhitésére és a tOkepiaci finanszirozasi rés (,.equity gap”)
csokkentésére (Wilson et al., 2018) ebben a finanszirozasi szegmensben.

Az Eurdpai Unid a Jeremie programmal, @ magyar allam pedig tobb indirekt és
direkt allami kockazati tékeprogrammal igen aktiv ebben a szerepben. Mindezek
mellett a nagymértékii allami befektetési tevékenység is sok jelentds kutatasi témat
kindl az elemzdéknek. Magyarorszag a Kozép- és Kelet-Europa (KKE) Régio vezetd
orszaga volt a kockazati tékebefektetések Osszesitett értéke alapjan 2018-ban (Invest
Europe, 2019), komoly részben ezeknek az d4llami kezdeményezéseknek
koszonhetden. Ennél fogva az allami kockézati tokebefektetés tanulmanyozasa még
indokoltabb Magyarorszag kontextusaban.

A disszertaciom célja a startup-Okoszisztéma szerepléinek ¢€s az allam
befektetdi szerepének a bemutatisa, az allami beavatkozas okainak,
megvalosulasanak, az altala kivaltott hatdsok vizsgéalata. Mindezek utan lehetévé valt
az allami kockazati tokebefektetd altal a befektetésekben keresett tulajdonsagok
beazonositasa is.

A fenti céloknak megfelelden a disszertacio négy logikusan 0Osszefiiggd
fejezetet tartalmaz. Strukturdja holisztikus megkozelitést kovet, a nagy egészbol
indit, és a részelemek felé halad. A disszertacio elején a startup-okoszisztéma kertil
definidlasra és szerepléi bemutatasra, majd ezt koveti a négy kutatds. A startup-
Okoszisztéma szerepldinek vizsgalatakor kifejezett hangsuly helyezdédik a startup-
vallalkozas alapitoira és az allami kockazati tokebefektetokre, akiknek a befektetési

preferenciai is feltarasra kertilnek.



A holisztikus megkozelités elve alapjan elGszor a startup-okoszisztéma keriil
definialasra és szerepléi bemutatasra a 2. Fejezetben. A 3. Fejezetben a startup
alapitdi — mint az 6koszisztéma kozponti szerepldi — képezik részletesebb vizsgalat
targyat. A startup alapitoinak demografiai jellemzOi és motivacioi is feltarasra
potencidljaval és finanszirozasi helyzetével egyetemben. Fontos tanulsagokat hoz
felszinre az eredmények O0sszehasonlitasa a V4 orszagokban végzett hasonl6 startup-
Okoszisztéma tanulmanyok eredményeivel. Ezutdn az Okoszisztéma kiilonbozo
jellemzodit értékelik az oOkoszisztéma szerepldi. Végiil a fejezet bemutatja a
legnagyobb kihivasokat, amelyekkel a magyar startup-okoszisztéma szembesiil.

A 4. fejezettdl a disszertacido fokusza a kockdzati tokésekre iranyul, kiilonds
tekintettel az allami kockazati tékére. A vizsgalatot az allam kockazatitdke-piaci
szerepére vonatkozd nemzetkozi kutatasok szintetizalasaval kezdem. A kvalitativ
szakirodalmi 6sszefoglald modszertanat alkalmaztuk. Az adatbazis elkészités¢hez a
vilag allamainak a kockazati tékepiacok javitdsara tett eréfeszitéseivel foglalkozo
tudoményos cikkek megéllapitdsai szolgiltak. Osszegytijtottiik és rendszereztiik a
nemzetk6zi eredményeket annak bemutatasara, hogy a kiilonb6z6 allami programok
miként kezelték a kockazati tékepiacok problémait. Bemutatjuk azokat a piaci
kudarcokat is, amelyek igazoljak az allam belépését a piacra.

Az 5. és 6. fejezetben a disszertacio fokuszat a magyar kockazati tékepiacra
helyezziik vissza, a szélesebb nemzetko6zi kérdéseket szem el6tt tartva. Az 5. fejezet
eldszor a magyar kockazati tokepiac korai fejlddésének fazisait mutatja be. Ezt
koveti a kozvetett beavatkozast megvalositd magyar kockazati tokeprogramok
torténete, kiilonds tekintettel a Jeremie-programra. Ezutan a Jeremie program
értékelésének bemutatdsa kovetkezik, az el6z6 fejezetben targyalt legjobb
nemzetkozi gyakorlatok Osszehasonlitasaval egyiitt. Ezt kovetéen feltarulnak az
allami kozvetlen beavatkozas részletei a magyar kockazati tokepiacon a fébb allami
alapkezeld tarsasagok ¢és kezelt alapjaik tekintetében. A fejezet azon
mentOprogramok bemutatasaval fejez6dik be, amelyekkel az allam a COVID-19
jarvany negativ hatasait igyekezik ellensulyozni.

A 6. fejezet az allami kockazati tokebefektetok befektetési preferencidira
Osszpontosit. A szakirodalomban vannak olyan bizonyitékok, amelyek arra utalnak,
hogy az 4llami kockazati tokebefektetoknek eltérd befektetési preferenciaik lehetnek,

amikor kivalasztjak a célvallalatokat a befektetésekhez, és ezt érdemes empirikus



elemzéssel megvizsgalni. Ez a kérdés kiilondsen relevans a magyar kockézati
tokepiacon, az allami befektetések komoly jelenléte miatt. Megvizsgaljuk a magyar
kockézati tokebefektetdket, azonositjuk a befektetési preferenciaikat, és osszevetjiik
a magan-kockazati tékebefektetdk preferenciaival. Mind a kutatok, mind a startup-
vallalkozok szamara hasznos ez az informacio. Verbalis protokoll elemzést
hasznaltunk modszertanként, mely valds idében képes megragadni a szerepldk
gondolkodasi-dontési folyamatait. A felmérés- vagy interjualapi modszertant
alkalmazo6 vizsgalatok két f6 problémaja altalanossagban:
e a visszaemlékezési torzitas: a befektetok hamisan emlékeznek korabbi
cselekedeteikre;
e a poszt-hoc ésszeriisités: eldzetes megfontoldsok alapjdn probaljak
igazolni cselekedeteiket.
A valds idejii modszereket a fenti heurisztikdk nem befolyasoljak. A verbalis
protokoll elemzés segitségével megmutatjuk, hogy az allami befektetok preferenciai
hogyan kiilonboznek a startupok kiilonb6zo életciklus-szakaszaiban. Ennek még
inkabb hasznat lehet venni a kutatashoz a hazai kornyezetben, mivel a széleskorii
allami befektet6i jelenlét tapasztalhatd, és sokféle induld vallalkozas kap tamogatast
az ¢életciklus minden szakaszaban.

A kutatas kiilonos figyelmet fordit a startupok iizleti terveivel kapcsolatos
befektetdi kritikdkra. Szamos tipikus hiba kertiil feltarasra a kiilonb6zé dimenzidok
mentén, ami értékes ¢és hasznosithatd informacidkkal szolgal a kockézati
tOkefinanszirozast keresd indulo vallalkozok szamara.

A 7. fejezet a disszertacio kovetkeztetéseit tartalmazza, és tovabbi kutatasi

lehetdségeket mutat be a témaban.



2 A startup-okeszisztéma fogalmi keretrendszere

A startup-6koszisztéma holisztikus szemléletli vizsgalata jegyében ebben a
fejezetben maga a fogalom keriil meghatarozasra és az altala lefedett kor f6bb tagjai
bemutatasra. A kovetkezo fejezetekben két kdzponti alakjaval fogok részletesebben

foglalkozni: a startupokkal ¢s a kockazati tékebefektetokkel.

2.1 A startup-okoszisztéma definicidja

Kiindulopontként a startup 6koszisztéma olyan rendszernek tekinthetd, amely
tamogatja a fiatal ,startup” vallalkozasok létrejottét és fejlodését a kiilonbozo
finanszirozasi formdak, valamint nyujtott szolgaltatdsok révén. A  startup-
Okoszisztémanak nincs pontos definicidja, mivel a meghatdrozasok tanulmanyrol
tanulmanyra valtoznak, és sokféle jellemz6t tartanak fontosnak. Tripathi és
szerzbtarsai (2019) a szakirodalmi attekintés soran szam szerint négy kiilonféle
Okoszisztéma-definicioval talalkoztak. Ezekbdl azt szirték le, hogy ,.egy startup-
Okoszisztéma egy adott régid kornyezetében miikddik. Olyan szereploket von be,
amelyek érdekeltekként mitkodhetnek, példaul vallalkozokat, befektetéket és mas, az
Okoszisztémaval kapcsolatban Onérdekelt embercsoportokat. Egylittmiikodnek
tamogato szervezetekkel, példaul finanszirozé tigynokségekkel, allamokkal és
oktatdsi intézményekkel. Szervezeteket hoznak létre egy olyan infrastruktura
megalapozasara, amelyben 1étrejon egy kozos halozat, amely kisebb mértékben
képes tamogatni és épiteni induld vallalkozasokat, valamint novelni a hazai
termékfejlesztést és az 1) munkahelyek nagyobb mértékil 1étrehozasat az orszdgban”
(Tripathi et al., 2019, p. 66.).” Ebbdl a meghatarozasbol kitiinik annak a fontossaga,
hogy kisebb mértékii timogatis eredményezzen nagyobb mértékii bevételeket itthon,
ami Magyarorszagon tartja az egyre képzettebb vallalkozokat és munkavallalokat.

Néhany kozos elemet Tripathi és szerzotarsai (2019) is azonositottak 63 cikk
alapjan: (1) vallalkozd, (2) tdmogaté tényezok, (3) pénziigy, (4) demografia, (5) piac,
(6) oktatas, (7) humantdke és (8) technologia. A vallalkozo és maga a startup, azaz
indul6 vallalkozas ennek a rendszernek a kdzéppontjaban all, ez minden definicioban
azonos. Szamos olyan 0koszisztéma-tag is van, akik tdmogatast vagy finanszirozast
nyujtanak, vagy mindkett6t az induld vallalkozas szamara. Ide tartoznak az
inkubatorok, az akceleratorok, a co-working irodak, a mentorok, a nagyvallalatok, a
kockézati tokések, a kozosségi finanszirozds és az allam. A bankokat lehetséges

finanszirozoként is emlitik, de szerepiiket minimalisnak és elhanyagolhatonak itélik



az Okoszisztémaban. Hagyomdnyosan a bankok inkabb olyan vallalatoknak
nyujtanak hitelt, amelyek erés fedezettel rendelkeznek. A startupok nem ilyenek. A
szerzOk ramutatnak, hogy a startup-okoszisztéma definiciol altalaban egy adott
orszagra, régiora vagy varosra korlatozodnak. Fontos elemnek tartjak a startup
célpiacat is. A legtobb induld vallalkozas célpiacként tekint a globalis piacra, de
altalaban a helyi piacon kell elkezdeniiik a miikodést. Az oktatds szintén fontos
szerepet jatszik, mivel a jol képzett vallalkozok befolyasolhatjdk az 0koszisztéma
novekedését. A legtehetségesebbek is igényelnek valamilyen képzést ahhoz, hogy a
vallalkozast megkezdhessék. A humdantdke a vallalkozok velesziiletett képességeit
takarja — mint példaul a tehetséget — amelyek szintén befolyasoljak az 6koszisztéma
sikerét. Végiil a technologiat emlitik, mivel a legtobb indulé vallalkozés ,.tech”
vallalat kivan lenni, élvonalbeli technologiat alkalmazva a gyors novekedés és a nagy
skalazhatosag elérése érdekében. A kovetkezd részben kozelebbrdl megvizsgalom a

startup-okoszisztéma tagjait.

2.2 A startup okoszisztéma tagjai
Az el6z0 szakaszban targyaltak alapjan a startup Okoszisztéma fO tagjai a
kovetkezdk:

1. abra: A startup okoszisztéma tagjai
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Forras: sajat szerkesztés Tripathi és szerzotarsai (2019) alapjan

A startup okoszisztémanak sok tagja van, és mindegyiknek megvan a szerepe
az induld vallalatok tamogatdsidban vagy finanszirozasaban. A disszertaciom

kozéppontjaban a startup alapitoja (a vallalkozo) és a kockézati tékebefektetd all,



kiilonos tekintettel az allami kockazati toékére. A jellemzbik a késébbi fejezetekben
nagyon részletes feltarasra keriilnek, mig az aldbbiakban rovid attekintést adok az

Okoszisztéma tobbi szerepldjérdl.

2.2.1 Avallalkozo és a startup

A teljes startup okoszisztéma a vallalkozo és a startup koré épiil. A vallalkozo
feltar egy piaci lehetéséget, és kész arra, hogy megalapitsa cégét, amely ezen igény
kielégitésére hoz létre terméket vagy szolgaltatast. A vallalkozoi csapat a projekt
elején altalaban mindossze néhany tagbol all, akik mindegyike az tizlet tervezéséhez
vagy a termék létrehozasahoz sziikséges képességeivel jarul hozza a vallalkozashoz.
Ahogy a cég finanszirozast kap, a csapat is altalaban nd.

A startupperek megismeréséhez eldszor definidlnunk kell, mit is jelent a startup
cég fogalma. A 2016-0s V4-jelentések (Dzurovéinova, 2016; Kollmann et al., 2016;
Skala és Kruczkowska, 2016; Staszkiewicz és Havlikova, 2016), valamint a magyar
allam 4altal létrehozott Digitalis Jolét Program (Miniszterelnokség, 2016) alapjan tobb
definicidja is van a startup szonak. A legmegfelelébb meghatarozast a Digitalis Jolét
Program adja: ,,a startup nagy ndvekedési potencidllal rendelkezé 0j céget jelent,
vagy olyan projekt-csapatot, amely a vallalkozassa valas vagy a piacra 1épés
folyamatan indul el” (Miniszterelnokség, 2016, p. 22.)

Ezen fiatal vallalkozasok igen kockazatosak, a legtobbjiik néhany éven beliil
elbukik. Ez azt jelenti, hogy a cégeknek rendkiviili pénziigyi teljesitményt kell
varhatéan nyujtaniuk, ha finanszirozast szeretnének kapni, hogy kompenzaljak a
magas kockazatot. Ezért van, hogy a legtobb startup cég a technologiai szektorban
miikddik: ilyen termék vagy szolgéltatas esetében joval konnyebb ndvelni az iizletet,
mig a koltségek csak marginalisan novekednek, hiszen a legtobbjiik az interneten
keresztiil szolgaltat. Ennélfogva egy 1j ligyfél csak a szolgaltatas létrehozasara
hasznalt szerver koltségeit noveli egy kicsivel. Az iizlet ezen tulajdonsaga a
skalazhatosag, amely igen kivanatos a befektetok szamara.

Szintén fontos megérteni a startupok finanszirozasi ciklusat. Berger és Udell
(1988) szerint harom tényezd befolydsolja a cégek finanszirozasi lehetdségeit: a
méretiik, az életkoruk, illetve a roluk elérhetd informacié mennyisége. Eszerint a
legkevesebb finanszirozasi lehetéségiik a legkisebb, legfiatalabb cégeknek van,
amelyekr6l a legkisebb mennyiségli informacio all rendelkezésre: 6k altalaban

baratokra és angyalbefektetOkre szamithatnak. Amikor a cég érési folyamata soran



elér egy bizonyos méretet, ezaltal potencialis befektetési célként szolgal a kockazati

tokebefektetoknek, illetve a maganbefektetoknek. Az életciklus szakaszai kozt nem

¢les a hatar. A kovetkezOokben csak azok az életszakaszok keriilnek bemutatasra,

amelyek jelen kutatasban relevansak: ezek a startup és a magvet6 fazis.

1. A ,magvetd” (,,seed”) szakaszban 1évé cégeknek gyakran mindOssze egy

termék- vagy szolgaltatasdtlet all birtokdban (ez az ugynevezett ,,6tletcég”). E

vallalkozasok korét tovabb bonthatjuk az alabbi kategoridkra:

Inkubacios fazis — a termék vagy szolgaltatds létrehozdsanak K+F-
szakasza. Az e fazisban 1év0 vallalkozdsok kevés finanszirozast
igényelnek. Az allamok altaldban igyekeznek tdmogatdst biztositani e

szektornak rovid és gyors értékelési folyamat utan. Ezt a fazist sokszor

»inkubacios” (,,pre-seed”) fazisnak is nevezik.

A letrehozasi fazis soran a cég elkezdi a jogi keretek és a miikoddképes
szervezet felallitasat. Ennek a szakasznak a befektet6i altalaban az izleti
angyalok vagy a 3F (Family, Friends, Fools — csalad, baratok, bolondok)
kore. Az utdbbi évtizedben az EU Jeremie-programjanak koszonhetden
a magvet6-alapok és az akceleratorok is részt vettek az ezen szakaszban

1év6 cégek finanszirozasaban.

2. A ,startup cégek” mar kifejlesztettek egy mitkodoképes prototipust, és piaci

visszajelzéssel is rendelkeznek termékiikrdl vagy szolgaltatasukrol. Koztiik az

alabbi alcsoportokat kiillonbdztethetjiik meg:

Bevezeto fazis: a cég miikodik, de még nem rendelkezik bevétellel. A
kulcsfolyamatok az eladasosztonzés (sales és a marketing).

Novekedeési fazis: ebben a szakaszban a cég elkezd bevételre szert tenni,
de még altalaban negativ eredménnyel rendelkezik. Ezek a cégek a
hagyomanyos privat kockazati tékealapok kedvelt célpontjai.

A terjeszkedési fazisban 1€v6é cégeknek mar bejaratott iizletiikk van, de
szlikségiik van tobblet-finanszirozasra a marketing céli koltésekre, hogy
tovabb terjeszkedjenek. A kockdzati tékealapok ¢és a magantdke-
befektetdk a szakasz cégeinek tipikus befektetdi. E szakaszban kevesebb
allami beavatkozasra van igény, tehat ebben a fejezetben nem ezen lesz

hangsuly.



2. ébra: A startup-cégek finanszirozasi fazisai
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A magvetd és a legtobb startup-fazisu cég nem rendelkezik bevétellel. A
legtobbjiiknek negativ az eredménye és a pénzaramlasa. Ezek a cégek az Gtletiikon
dolgoznak: a termék prototipusan, vagy azon, hogy szolgaltatasukat elérhetévé
tegy¢k tligyfeleik szamara. A pénziigyi forrasokat altalaban a miikodési koltségek (pl.
K+F, személyes kiadasok, marketingkoltségek) fedezésére koltik. Az 0 befektetok
felkutatasanak koltségei — ide tartoznak az utazasi koltségek, a PR-koltségek — is
jelentdsek. Erdteljes marketingtevékenység sziikséges az értékesités fellenditésére.
Ezekben a korai szakaszokban a vallalkozasok természetesen a kereskedelmi bankok
kockazattlirésén és figyelmén kiviil esnek, igy nem szamithatnak sztenderd banki

kolesonokre (Sahlman és Scherlis, 2009; Walter, 2014).

2.2.2 Inkubdtorok és akcelerdtorok

Az ,inkubator” és az ,akcelerator” fogalmaval kapcsolatban gyakran van
félreértés, hiszen e két intézmény hasonld szolgaltatasokat biztosit. Az inkubatorok
hagyoméanyosan irodahelységet biztositottak  startupoknak, késébb iizleti
szolgaltatdsokkal, példaul konyveléssel, iizleti tervezéssel és jogi tanacsadéssal
egészitették ki palettajukat, mostanaban mar korai fazisu befektetéseket is
eszkozolnek. Az akceleratorok is befektetnek, am 0k az inkubatorokkal ellentétben a
startup gyors ndvekedésére Osszpontositanak sziik idOkeret alatt. Az akceleratorok

altalaban intenziv képzéssel és mentoralassal segitik a cégeket a gyors novekedés



¢léréséhez az lizleti kapcsolatok szélesitése mellett. A {6 kiilonbség tehat a két
program kozott a biztositott tamogatas idGtartama és modja (Lovas & Riz, 2015).

Egyre gyakoribba valik, hogy a kockazati t6kebefektetok akceleratorokat
hoznak Iétre a legigéretesebb vallalkozasok kis 0sszeggel torténd finanszirozasara,
amelyért cserébe egy kisebb részesedésre tartanak igényt. A sikeres cégek ezutan
folyamodhatnak magvetd fazisi Dbefektetésért a kockazati tOkéshez. Ilyen
akceleratorra példa a DBH Investment Zrt. SeedStar-ja, amely akceleratorként és
inkubatorként hatarozza meg magat.

Lovas ¢és Riz (2015) 18 magyar inkubatorral/akceleratorral készitettek
felmérést, amelyek kozill minddssze 6 mindsitette magat akceleratornak, 12
inkubatornak. A kovetkezd inkubatorok és akceleratorok vettek részt a felmérésben:
Innonet Innovéciés és Technologiai Kozpont, Agora Office EpitSipari Inkubatorhaz,
Digital Factory, iCatapult, Innopark, Kitchen Budapest, Lakits Villa, Makoi Ipari
Park, Marengo Real Estate, Nagykanizsai Inkubatorhaz és Innovacidés Kozpont,
Nograd Megyei Regiondlis Vallalkozasfejlesztési Alapitvany, Oxo Labs, Ozdi
Villalkozoi Kozpont és Inkubétor Alapitvany, Paksi Ipari Park, Prinom Vallalkozoi
Inkubatorhaz és Innovacidés Kozpont, Rézgombos Szolgaltatd és Inkubatorhaz,
Somogy — Flandria Inkubatorhaz és Vallalkozasszervezd, Traction Labs.

Mindkét csoport tartalmazott nonprofit és for-profit intézményeket is. A
kutatasbol kideriilt, hogy mindkét csoportban valtozo a tamogatas idokerete (amely
par honaptol 5 évig terjed), ami szintén ellentmond a nemzetkozileg elfogadott
kiilonbségtételnek az inkubatorok és akceleratorok kozt.

A Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivatal 4 intézményt ruhazott fel
Akkreditalt Technologiai Inkubator cimmel, valamint az ehhez tartozo tdmogatéassal
(NKFIH, 2013). A nyertesek a kovetkezOk voltak: iCatapult (Primus Capital),
Aquincum, Digital Factory, ACME Labs. Ezek az intézmények széleskori
akceleratorprogramot is biztositanak amellett, hogy névlegesen inkubatorok — ez is
azt bizonyitja, hogy a terminologia igen vegyes a teriileten. Osszegzésképp
elmondhato, hogy a startupok fejlédésiik soran kapcsolatba keriilnek inkubatorokkal
¢és akceleratorokkal, és Magyarorszagon e két kifejezést nagy biztonsaggal

hasznalhatjuk szinonimakként.



2.2.3 Angyalbefektetok

Az angyalbefektetok olyan vagyonos egyének, akik hajlandok fiatal cégekbe
fektetni. Egykor befektetéseik még joval kisebbek voltak, mint a kockazati toke, igy
magvetd elotti, illetve magvetd fazisu cégeket céloztak meg, akiknek kevesebb
befektetésre volt igényiik. Mivel az ¢ célcsoportjuk a legmagasabb kockazatu, egyes
angyalbefektetok — diverzifikécio céljabol — kiillonbozo szektoru céltarsasagok kozott
osztjak meg befektetéseiket. Ezaltal az angyalbefektetk kiterjedt kapcsolati halora
tehetnek szert, amelyen keresztiil szervezett koriilmények kozott hallgathatjak meg a
befektetés reményében hozzajuk forduld vallalkozok prezentacioit (,,pitch-eit”)
(Wood et al., 2020).

Az angyalbefektetok latokorében elmozdulas figyelhetd meg akar a startup,
akir a novekedési fazis felé. A novekedési fazisban akkor fektetnek be, ha az
angyalbefektetdk csoportjanak tagjai kontrollaljak a célvallalatot, és ha a befektetok
nagyon jol ismerik a szektort. A kockdzati tOkésekkel ellentétben az
angyalbefektetok ,,puha” monitorozasi rendszert alkalmaznak, amely inkabb a cég
¢letében vald személyes részvételen, valamint a tdmogatason, a bizalomépitésen
alapul (Karsai, 2019).

Egyes angyalbefektetok biztonsagosabbnak érzik, ha csak arra a szektorra
koncentralnak, amelyben 6k maguk is szakérték, igy jobban tudnak célvallalatokat
valasztani, ¢és — tudasukat, illetve kapcsolatrendszeriiket kihasznalva —
hozzajarulhatnak azok novekedéséhez. A Hungarian Business Angel Network
(HunBAN) 2017 o6ta biztosit strukturalt, formalis foérumot a magyar
angyalbefektetoknek ¢és vallalkozoknak, hogy talalkozzanak, és meghallgassak a
vallalkozok bemutatkoz6 pitch-eit. A HunBAN a hataron ativel6 iizletkotések
elosegitése érdekében mas kozép-kelet-europai angyalbefektetok bevonasat is céljaul

tiizte ki (HUNBAN, 2020).

2.2.4 A mentorok

A mentorok olyan tapasztalt egyének az iizleti vilagban, akik hajlandoak
tapasztalataik megosztasara a startupokkal. A mentorok tanacsokat adnak abban az
tizleti szektorban, amelyben a startup miikddik. Felajanlhatjak szolgaltatasaikat
egyénileg, de szervezeten keresztiil is. Ezek a szervezetek lehetnek mentorprogramok
vagy olyan szervezetek, akik szolgaltatascsomagjukban mentoralast ajanlanak. Ide

tartozhatnak az akceleratorok, az inkubatorok, az iizleti angyalok, illetve egyes co-
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working irodak is, amelyek a fejlodé cégeknek mintegy otthont nyujtanak. A
mentorok altal ajanlott szolgaltatasok tobbek kozt a marketingstratégia, a ndvekedés,
a felvasarlas finanszirozésa, illetve a dontéshozas teriiletén nyujtott tanacsadas
(Tripathi & Oivo, 2020).

Shimasaki (2020) szerint a személyes, ,,one-On-one” - tipusi mentoralas
tulajdonképpen ingyenes, de a mentoraltnak azzal kell kompenzalnia mentorat, hogy
tanacsat beépiti, ¢s megmutatja neki, hogy az milyen modon javitotta vallalkozasat.
A szerzé ugy gondolja, hogy ha egy cégnek tobb mentora van, az még nagyobb
mértékben hozzajarulhat mind a véllalkozas, mind a véllalkozé fejlédéséhez. Biztat
tovabba a formalis mentorprogramokban vald részvételre; ilyen példaul a Venture
Mentoring Service, ami a Massachusetts Institute of Technology nonprofit
szervezete. Ehhez hasonlé mentorprogramot inditott Magyarorszag Allama 2019-ben
a GINOP keretein beliil Orszdgos Vallalkoz6i Mentorprogram (OVM) néven. Ez
ingyenesen biztosit hozzaférést a magyar kisvallalkozasok szamara egy szervezett
mentori kapcsolathalohoz a Foundation for Small Enterprise Economic Development

(SEED) segitségével (OVM, 2020).

2.2.5 A kozosségi finanszirozds
Az utdbbi években a kozdsségi finanszirozéds (,,crowdfunding”) is fontos
startup finanszirozasi formava ndétte ki magat. Ennek keretein beliil nagyszamu egyén
(a tomeg/kozOsség) biztositja a pénzt a cég finanszirozasara egy weboldalon véghez
vitt fund-raising kampanyon keresztiil. A kozosségi finanszirozasnak tobb modellje
van (Paschen, 2017):
1) az adomany alapu, amely soran nem illeti anyagi jutalom a tdmogatokat;
2) a kolcson alapu, amelyben a jutalom vagy a befejezett termék, vagy a
kamattal kiegészitett toketorlesztés a befizetett toke alapjan;
3) arészesedés alapu, amelynek keretein beliil a tamogatok részesedést kapnak
a cégbdl befizetésiikért cserébe.
Utdbbi elterjedése mogott az az ok huzodik, hogy az angyalbefektetdk €s a kockazati
tokések fejlettebb szakaszokban 1€véd startupok irdant kezdtek érdeklddni, ez
csOkkentette a forraskinalatot az induld vallalkozasok kezdeti szakaszaban (Karsal,
2019).
Csepy ¢és szerzétarsai (2020) a koOzosségi finanszirozasi kampanyok

sikertényez6it elemezték, és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kampany
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kezdeményezbjének személyisége és korabbi crowdfundingban szerzett tapasztalatai,
az altala hasznalt kommunikacids csatorndk (pl. lizenetek vagy videodk), illetve az
internet alapu kapcsolatok a legfontosabb elemek. Az adomany alapti Betterplace, a
GoFundMe, a Crowdfunder; a kolcson alapa Auxmoney és a Kivaj; illetve a
részesedés alapt MicroVentures, a Companisto, a Seedmach és az Indiegogo remek

példai a kozosségi finanszirozasi feliileteknek.

2.2.6 Co-working irodak

A co-working irodak amellett, hogy fizikai kornyezetet hivatottak biztositani a
startupok munkéjahoz, 6sztonzik a tapasztalatcserét, illetve egymas segitését is. Ezek
olyan nagy nyilt irodaterek, amelyekben a startupperek kapcsolatba Iéphetnek
egymassal, és ez az interakcié a kiilonbozd startup-csapatok kozott szinergidkat
eredményezhet (Tripathi et al., 2019).

Az inkubatorok és az akceleratorok altaldban biztositanak co-working iroddkat
startupjaiknak — a programjuk keretein beliil. Tripathi és Oivo (2020) szerint a CO-
working iroddknak informaciét, tudast, forrasokat, ¢s a tarsadalmi tokéhez valo
hozzaférést kell biztositaniuk az ott dolgozok szamara. E terek kiilonb6zo
eseményeknek is otthont adnak, hogy felhivjak a startupok figyelmét a kinalkozo
lehetdségekre.

2.2.7 Nagyvdllalatok

A nagyvallalatokb6l hidnyzik a startupokra jellemzd rugalmassag, mig
rendelkeznek a fejlesztéshez sziikséges tékével és piaci tapasztalattal. A startupok
ezért az innovacidban bizonyos tipust elénnyel rendelkeznek. A startupok egész
miitkddésiiket egy innovativ lizleti oOtlet fejlesztése koré épithetik, a
nagyvallalatoknak jéval nehezebb mobilizalni magukat innovativ iranyok felé. igy a
nagyvallalatok érdekében 4ll segiteni a startup-vilagot és probalnak profitalni
innovacioibol.

Weiblen ¢és Chesbrough (2015) 4 modellt mutat, amelyek segitségével
létrejohet a fent leirt interakci6. ElGszor is a vallalati kockazatitoke-modellben a
vallalat részesedésért cserébe befektet a startupba, ezzel betekintést nyerhet
folyamataiba, illetve bizonyos mértékig iranyitast is nyerhet folotte. A masodik,
vallalati inkubacios modellben a vallalat Gn. ,,spinoff”, tehat mellék-startupokat hoz
létre  bels6  Otletekb6l, amelyek nem illeszkednek tokéletesen a cég

fotevékenységéhez, azonban tovabbfejlesztés, illetve lehetséges késobbi eladas soran
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profitot generalhatnak. A masik két modellben nincs sz6 befektetésrol: az ,,outside-
in” (kintrél befel¢) modell segit a startupoknak olyan megoldasok létrehozédséban,
amelyeket a nagyvallalatok késébb hasznalhatnak, tehat a startupok siker esetén
tulajdonképpen beszallitova valnak; mig az ,,inside-out” (bentrdl kifel¢) modell
lehet6vé teszi kiilsé szereploknek, hogy a nagyvallalat szervezetén beliil hozzanak
1étre innovaciot, ezzel bevételt szerezve a nagyvallalatnak (pl. applikacio aruhazak).
Magyarorszagon a Nemzeti Agrargazdasdgi Kamara a Design Terminallal
egylittmiikodve szervezi a NAK TechLab nevii inkubaciés programot 2020.
augusztusi kezdettel, melynek soran a mez6gazdasaggal foglalkozd startupok
tovabbfejleszthetik termékeiket magyarorszagi nagyvallalatok (pl. Auchan,
Bonafarm, SIO, Sygenta) segitségével. A magyar MVM Group energiavallalat MVM
Smart Future Lab nevili programjan keresztiil ajanl inkubéaciot, illetve kisebbségi

részesedés fejében befektetést az energiaszektorban tevékenykedd startupoknak.

2.2.8 Kockazati tokealap-kezelo tarsasdgok

A kockazati tOkealap-kezel6 cégek pénziigyi kozvetitdk, tehat tokét gylijtenek
Ossze azért, hogy kozvetleniil a cégekbe fektessék. Ezek a cégek a magantOke
alcsoportjaba tartoznak azzal a f6 kiilonbséggel, hogy 6k az életciklus korabbi
szakaszaiban jaro startupokra koncentralnak, mig a magant6ke inkabb a késdbbi
fazistiakra (Karsai, 2012). A kockazati tokalap-kezelok olyan alapokat kezelnek,
amelyeket (altalaban intézményes) tulajdonosai elére meghatarozott idéintervallumra
hoztak 1étre. Az alapokba tett pénzt vissza kell fizetniiik az elért nyereség kiséretében
a tulajdonosoknak az alapkezelési dij levonasa utan. A kockdazati tokealap-kezeld cég
¢s a kezelt alap tehat két kiilon entitas, a kettd tulajdonosai altalaban kiillonbdznek.

Az alapkezel6 cég tulajdonosa lehet maganszemély vagy az allam, €és ugyanez
igaz a kezelt alapra is. A kockazati tokealap-kezel6 a tékealap vagyonat fekteti be
céltarsasagokba. A kockdzati tokések nemcsak pénziigyi befektetést nyljtanak a
tokealapbdl, hanem sajat tizleti kapcsolataikat és szakértelmiiket is. Igyekeznek az
iranyitasi jogok megszerzéséhez sziikséges részesedést elérni a cégben, illetve a
céltarsasag vezetd és ellendrzo testiileteibe delegaljak sajat tagjaikat. A kockézati
tokebefektetk ugy hatarozzak meg az altaluk megkivant hozamot, hogy az
kompenzalja 6ket a sikertelen befektetésekért.

Hazai kockézati tokebefektetokkel készitett interjuk alapjan Karsai az elvart

hozamukat 35-50% ko6z¢é becsiilte, majd 30-40%-ra 2002-ben (Karsai, 1997, 2002).
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Masrészt a Széchenyi Toékealap-kezeld Zrt. (Széchenyi Alapok néven miikodik
tovabb 2020. novemberétdl), egy allami tulajdona befektetd, 10-20%-0s hozamot
kivan meg a cégektdl 2 éves mitkddési multtal. Ez két tényezdnek koszonheto,
amelyek koziil az egyik az érettebb tarsasagok alacsonyabb kockazata, a masik, hogy
az allami befektetokre altalanossdgban jellemz0 az alacsonyabb elvart hozam
(SZTA, 2017). A magan ¢és allami kockazati befektetok kozti kiilonbség egy késobbi

fejezetben lesz bovebben kifejtve.

2.3 Osszefoglalas

Ez a fejezet a disszertaciot a startup okoszisztéma meghatarozasaval kezdte,
majd megvizsgalta a szereplk szakirodalmi definicioit. E szereplék mind érdekeltek
a startup-cégek sikerében, amelyhez vagy szolgaltatas nyujtasaval, vagy
finanszirozassal jarulnak hozza. A siker attol fiigg, hogy az indulé vallalkozas tud-e
az okoszisztéma-tagokkal egytittmiikodve sikeresen fejlédni. Az inkubatorok szerepe
az id6k soran valtozott, manapsag nem csak helyet biztositanak a startupoknak,
hanem Tizleti szolgéltatasokat, illetve befektetést is. Az akceleratorok célja, hogy
rovid 1d6 alatt eldsegitsék a gyors novekedeés elérését azzal, hogy intenziv tréninget
és kapcsolati halo-bovitést kinalnak a befektetés mellett.

Az angyalbefektetok tradicionalisan vagyonos maganszemélyek voltak, akik
kis mennyiségeket fektettek be a magveté fazis el6tt jard startupokba. A
kozelmultban megjelentek szervezett angyalbefektetdi csoportok is, akik késdbbi
fazisu startupokat céloznak meg nagyobb befektetéssel sajat érdeklddésiiknek
megfeleld szektorokban.

A megfeleld mentor megtalélasa is nagy szerepet jatszhat a startup sikerében —
0 lizleti és ipardgi tudasat nyujtja a startuppereknek, de befektetést nem. A startupok
a kozosségi finanszirozasi weboldalak segitségével nagyszdmi maganszemély
pénziigyi potencialjat aknazhatjak ki, s ez nemcsak részesedés-alapon torténhet,
hanem kolcson- vagy adomany-alapon is. A co-working iroddk megosztott
irodatereket nytjtanak a startupoknak, és megkonnyitik koztiik az egytittmiikodést.

A nagyvallalatok szamos modon profitalhatnak a  startupvilagbol.
Megjelenhetnek befektetoként azon céltarsasagoknal, akik a nagyvallalati szektorban
végeznek innovacids tevékenységet, létrehozhatnak spinoff-leanyvallalatokat azon
Otleteik szamara, amelyek nem kapcsolodnak szorosan fétevékenységiikhoz,

segithetik a startupokat fejlodésiikben majd késébbi beszallitova valasukban; illetve
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0sztonozhetnek vallalkozasokat arra, hogy az ¢ sajat platformjukon innovaljanak,
ami altal részesedhetnek a nagyvallalat bevételébdl. A kockazati tékealap-kezeld
tarsasagok a befektetdik altal biztositott forrdsokat kezelik, illetve 6k képviselik az
egyik legfontosabb intézményes befektetési forrast a startupok szamara. Az altaluk
elvart hozam joval magasabb, mint a ténylegesen realizalt hozamuk, mivel
kompenzalniuk kell az elbukott befektetéseiket is. E tarsasdgok a disszertacio egy fo
fokuszat képviselik, igy a késébbi fejezetekben részletesebb vizsgalat targyat képezik

majd.
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3 A magyar startupperek és a startup okoszisztéma jellemzéit

Jelen feltaro kutatési fejezet célja, hogy meghatarozza a magyar startupperek €s
az Okoszisztéma f6 tulajdonsagait. 2017-ben folytattuk le a kérd6éives megkérdezést.
Az eredmények Osszehasonlitasra kerlilnek a V4-orszagokban végzett hasonlo
startup-okoszisztémat vizsgald kutatasokkal. Minden, a hazai, vagy a globalis piacon
megjelenni kivané startupnak sziiksége van egy tamogatd Okoszisztémara a minél
gyorsabb fejlddés érdekében, ez legtobbszor csak a nagyvarosokban érheto el.

Szamos tanulmany vizsgalja az j cégek alapitasahoz vezethetd tényezoket.
Roman és kutatdtarsai (2018) szignifikans korrelaciot talaltak a makrodkondmiai
mutatok (GDP), demografiai valtozok (népesség-ndvekedési vagy -csokkenési rata),
¢s a vallalkozoi szellem kozott. A makrookonomiai €s demografiai jellemzok mellett
mas tényezok és események is tdmogathatjak a startup-vallalkozokat természetes
moddon. Kérddiviink szerint a magyar 6koszisztéma szereploi a kovetkezd faktorokat
gondoltak a legerésebbnek a hazai kornyezetben: kozosségi események, co-working
irodak, startup-versenyek, mentorok és tanacsadok elérhetdsége Magyarorszagon.
Ehhez hasonléoan Timilsina ¢és szerzétarsai (2016) pozitiv és szignifikans
kapcsolatokat fedeztek fel az iizleti kornyezet, a versenyképesség, illetve a cég
teljesitménye kozott. Am hozzatették, hogy a versenyképességre nagyobb hangsiulyt
kell fektetni, ha a cél a cég teljesitményének javitasa. Nem elegend$ az iizleti
kornyezetet hibaztatni. A magyar startup-okoszisztéma legfontosabb szerepldi
maguk a startup-cégek. Bar tobb definicionk is van a startup fogalmara, az
Okoszisztémaval kapcsolatos kutatasokban a startup-vallalkozok akkor keriiltek
kivalasztasra, ha startup-vallalkozoként hataroztak meg magukat. Eszerint a
kérdéivekben csak azok a cégek vettek részt, amelyek magukat startupként
azonositottak, és nem torténtek tovabbi kutatasok azt illetden, hogy beleillettek-e
volna az elére meghatarozott definiciokba. Ebben a kérd6ivben a befektetoket a

magyar kockazati t6kealap-kezel6 cégek vezérigazgatoi képviselték.

3.1 Maoadszertan és adatbazis
Ezen kutatas soran kérddives felmérést alkalmaztunk adatgytijtési modszerként
magyar startupok, kockazati tokebefektetok, akceleratorok, inkubatorhéazak,

nagyvallalatok ¢€s co-working iroddk részvételével. A megkérdezés egy honapig

! Ezt a kutatdst Jaki Erikdval és Kadar Bélaval végeztem, a kutatds eredményei a
Vezetéstudomanyban kertiltek publikalasra (Jaki et al, 2019)
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folyt, 2017. augusztus 15-t61 szeptember 20-ig. A kérddiv feleletvalasztos, illetve
kifejtendd kérdésekbdl allt. A mintavételi eljards a nem valdszintiségi kényelmi
mintavétel modszere volt, amelynek segitségével a kutato arra tesz kisérletet, hogy a
(cenzus modszer). A startupok megkereséséhez az egyik legnagyobb startup-
adatbazis, a Crunchbase volt az eszkdz. A Crunchbase adatbazis 200 bejegyzett
magyar startupot tartalmazott 2017. augusztusaban, akiknek a kérdéssor ki lett
kiildve. A startup-vezérigazgatok ¢€s -alapitok e-mailben lettek felkérve a részvételre.
A felmérést 66 startup-cég toltotte ki.

A kockazati tékések elérése céljabol a Magyar Kockazati- és Magantoke
Egyesiilet (HVCA) lett felkeresve, amely Magyarorszagon a magantoke- és
kockazatit6ke-szektor érdekeit képviseli. 26 HVCA Aaltal regisztralt kockazati
tokebefektetd volt bejegyezve az adatgyiijtés idején, akik koziil 14-en beleegyeztek a
kérdoiv kitoltésébe.

Fontos volt a magyar inkubatorhdzak és akceleratorok felkeresése is. A kétféle
tdmogat6 intézmény kozott nincs éles hatar. 25 vélaszadonkkal majdnem az 6sSzes
Magyarorszagon taldlhat6 inkubatorhazat és akceleratort sikeriilt elérni. Hazankban
kevesebb, mint 10 co-working iroda talalhatd, amelyek koziil harommal sikeriilt
felvenni a kapcsolatot: kettével Budapesten és eggyel Gydrben. Az 6koszisztéma 4
nagyvallalatat (két szegedit, egy gydrit és egy debrecenit) is sikeriilt elérniink.

A tanulmany masik célja, hogy felfedje, a magyar startup-okoszisztéma tagjai
milyen jellemzdket tartanak a legértékesebbnek (6. kutatdsi kérdés), és mennyire
érzik azt, hogy ezek a jellemzok orszagunkban megjelennek (8. kérdés). A
valaszadok egyrészt értékelték a startup-okoszisztéma 15 jellemvondsanak
fontossagat 1-5-ig tartd Likert-skdlan, ahol az egyes osztalyzatok jelentése a
kovetkezd volt: (1) = egyaltalan nem fontos, (2) = kicsit fontos, (3) = atlagos
fontossagu, (4) = nagyon fontos, és (5) = abszolut létfontossdgi. Masrészt Likert-
skalan értékelték a magyar startup-okoszisztéma jellemzdéinek mindségét is az
alabbiak szerint: (1) = nagyon gyenge, (2) = gyenge, (3) = elfogadhatd, (4) = jo, és
(5) = nagyon jo.

A Likert-skalak olyan tételegyiittest biztositanak, amelyek segitségével
jellemvonasokat lehet mérni (pl. elégedettség); ezeken a skaldkon egyenletesen
elhelyezett szamok szerepelnek (leggyakrabban 1-5-ig) és egyenletesen elhelyezett
valaszlehetdségek. A Likert-skalat aggregalt skalaként tartjuk szdmon, mivel tobb
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ugyanazt a jellemz6t mérd Likert-tipust tételt lehet egyiitt, aggregalt formaban
értékelni. A statisztikusok korében konszenzus van azt illetden, hogy a Likert-
skalédkat az elemzés kedvéért folytonosnak lehet tekinteni, amig az adott elemzési
eszkoz feltételezései nem sériilnek (Harpe, 2015). Labovitz (1967) megmutatta, hogy
a Likert-tipusu linearis és monoton tételeket lehet viszonylag kis hibaszazalékkal
elemezni. Azokban a tanulmanyokban, amelyekben elonyosebb egyedi Likert-tipusu
tételeket (kérdéseket) elemezni, mint a kombinalt skalat hasznalni, azokban
intervallum-alapu statisztikat hasznalnak (Aranyossy et al, 2018).

Vizsgdljuk a mintadtlagot, a mediant ¢s a moduszt, valamint a (4) és (5)
valaszok gyakorisagat, hogy kiértékeljiikk a startup-okoszisztéma fontossagarol és
kiilonb6zé Okoszisztémabeli alcsoportoknak eltér-e a véleménye a tényezdk
barmelyikét illetden, el8szor egy egyiranyt ANOVA tesztet végeztink el a
tényezokon, hogy lassuk, vannak-e meghatarozo kiilonbségek a csoportok kozott
5%-0s szignifikancia szinten. Ezek utan azon elemeken, amelyek esetében
szignifikans kiilonbség volt a csoportok ko6zott, Hochberg-féle post-hoc teszt lett
lefuttatva, amely nagyon jol kezeli a kiilonb6zé méretli almintdkkal rendelkezd
mintakat, feltéve, hogy az almintak kozti variancia homogén, ami esetiinkben igaz.
Ez a teszt megmutatja, hogy amely alcsoportoknak van szignifikansan eltérd
véleménye a jellemzOk fontossdgat és megitélését illetden. A kdzponti tendencia
mértékei hasonld eredményeket mutat a 5. tablazat és a 7. tablazat tényezdi esetében,

amely egybevag a (4) és (5) valaszok gyakorisagaval.

3.2 Kutatasi kérdések

Mivel a startupoknak skalazhatonak kell lenniiik, az IT-startupok, tarsaikkal
szemben, elényds poziciot szereztek. gy konnyen feltételezhetd az, hogy a legtobb
startupper szadmitastechnikai hattérrel rendelkezik, némileg szlikolkodik tizleti és
pénziigyi ismeretekben, és segitségre szorul az iizleti tervének elkészitésében, a
finanszirozas elnyerésében, és a cége értékének meghatarozasdban. Kilenc kutatasi
kérdést hataroztunk meg a magyar startup-6koszisztéma feltérképezésére (lasd: 1.
tablazat). A kutatasban &sszehasonlitjuk a startup 6koszisztéma jellemzoit a tobbi V4

orszag startup 6koszisztémajaval is.
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1. tdblazat: Kutatési kérdések a 3. fejezethez

1: Melyek a magyar startupperek f6 demografiai jellemz6i?

2: Melyek a magyar startupperek f6 motivacios tényezdi a startup-alapitok kora és neme
szerint?

3: A startupok szerint, melyek a cég skalazasanak f6 kihivasai?

4: Mekkora a magyar startupok munkahely-teremtési potencialja?

5: Melyek a magyar startupokat finansziroz6 f6 pénziigyi forrasok?

6: A startup-okoszisztéma mely tényezd6it tartjak annak tagjai a legfontosabbnak?

7: Vannak jelent6s véleménybeli kiilonbségek az Okoszisztéma tagjainak alcsoportjai
kozott ezen tényezok fontossagat illetéen?

8: Hogy értékelik a magyar startup-okoszisztémat annak tagjai az egyes jellemzok
mentén?

9: Vannak jelentds véleménybeli kiillonbségek az Okoszisztéma tagjainak alcsoportjai
kozt ezen tényezok értékelését illetéen?

Forrés: sajat szerkesztés

A tanulmany egyik célja, hogy felderitse, valgjaban kik a magyar startupperek,
milyen motivaciok hajtottak 6ket a startup-vilag felé, mely 6 kihivasokkal néznek
szembe, és honnan nyernek finanszirozast (1-3. és 5. kérdések). Szintén érdemes
megfigyelni a magyar startupok munkahelyteremtd potencialjat, hiszen ez gyakran
hasznalt érv az allami startup-finanszirozasba toérténé beavatkozas mellett, amely
Magyarorszagon valoban jelentds (4. kérdés). Az eredményeket a tobbi V4-es
orszagban késziilt startup-okoszisztémat kutatd felmérésekkel vetettilk 0Ossze.
Masrészt a magyar startup dkoszisztéma egésze nagy jelentdséggel bir, pontosabban
azt érdemes megvizsgalni, hogy annak mely tényez6it tartjak a tagok a
legfontosabbnak, és hogyan értékelik a magyar startup-6koszisztémat ezen tényezok
mentén (6-9. kérdés).

A vizsgalat logikaja alapjan propoziciok is kialakultak (lasd az alabbi
tablazatot). A tanulmany kockazati t6kebefektetok, akceleratorok, inkubatorok, co-
working irodak és cégek véleményét tartalmazza a téma minél jobb megvilagitasa
érdekében.

2. tablazat: Propoziciok a 3. fejezethez

1a propozicié: A magyar startupperek budapesti frissdiplomdsok.
1b propozicié: A profit a startup Iétrehozasanak f6 motivacioja.

2a propozicio: A magyar startupok szamara a nemzetkdzi ndvekedés a legnagyobb kihivas.
2b propozicié: A magyar startupok munkahely-teremtési potencialja jelentds.

2¢C propozicio: A magyar startupok 6 finanszirozasi forrasa a kockazati téke bevonasa.

2d propozicid: A hazai startup-6koszisztéma a legfontosabb tulajdonsdgokat tekintve
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hasonlé a tobbi V4-es orszag startup dkoszisztémajahoz

3a propozicio: A magyar startup 6koszisztéma tagjai a finanszirozashoz vald hozzaférést
tartjak a startup 6koszisztéma legfontosabb elemének.

3b propozicié: Nincsenek jelentds véleménybeli kiilonbségek az 6koszisztéma-tagok
alcsoportjai kozott a startup 6koszisztéma tényezGinek fontossagat illeten.

4a propozicio: A magyar startup 6koszisztéma tagjai a finanszirozashoz val6 hozzaférést
tartjak a magyar startup okoszisztéma leger&sebb tulajdonsaganak.

4b propozicié: Nincsenek jelentds véleménybeli kiilonbségek az 6koszisztéma tagok
alcsoportjai kozott a magyar startup 6koszisztéma tényezGinek értékelését illetGen.

Forras: sajat szerkesztés

3.3 A magyar startupperek jellemzai

Ez a szekcid az 1. kutatasi kérdésre valaszol: melyek a magyar startupperek f6
demografiai jellemz6i?

A kérddiv eredménye alapjan a startup-cégek vallalkozoi foéként a 26-35
kozotti (38%), illetve a 36-50 kozotti (42%) korosztaly képviseldi, egyiitt az dsszes
startupper 80%-at kitéve. Osszehasonlitasképp Csehorszagban, Lengyelorszagban és
Szlovakiaban a startupok alapitoi altalaban a 30-as éveikben jarnak (Beauchamp &
Skala, 2017). A startupperek minddssze 9%-a tagja a 19-25-6s korcsoportnak, és
11%-uk 50 év folotti. Korosteleva és Mickiewicz (2011) is vizsgaltak a startup
vallalkozok kor szerinti eloszlasat, és megallapitottak, hogy a projekt pénziigyi
léptéke annal nagyobb, minél idGsebb a vallalkozo. Ez arra mutat, hogy az idésebb
vallalkozok nagyobb tapasztalata, mar megalapozott hirneve, felhalmozott
megtakaritasai novelik a pénziigyi forrasok sikeres bevonasanak esélyét.

Kérdoiviink szerint a startupperek 85%-a férfi és csak 14%-a nd, tehat a ndk
igen alulreprezentaltak a startupperek kozott. Ez nemzetkozi trend: az Eurdpai
Startup Monitor 2016-os kutatasa szerint kontinensiinkdn a néi startup-alapitok
aranya mindossze 14,8% (Kollmann et al, 2016). A nemi Osszetételt tovabb kutatva
lathatjuk, hogy az esetek 32%-aban legalabb egy néi alapitd volt a valaszado startup
csapatokban.

A felmérésbdl kideriil, hogy a startupperek 83%-anak van felsGoktatasban
szerzett diploméja, 53%-nak mesterdiploméja. Csehorszagban, Lengyelorszagban és
Szlovékidban a startupok alapitoinak legalabb kétharmada rendelkezik fels6foku
képesitéssel (Beauchamp & Skala, 2017). A mesterdiplomasok korét tekintve a
csoport 6,1%-a PhD diplomat is, 7,6%-a MBA diplomat tudhat magéénak. A
valaszado startupperek 16,7%-a jelolte meg, hogy még kozépfoku oktatasi intézmény

tanuldja. Lengyelorszagban az alapitok 13%-a rendelkezik PhD diploméaval (Skala &
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Kruczkowska, 2016). Mint az a kovetkez6 grafikonrol is kitlinik, a startupperek kozt
a legtobb MA/Msc diplomas (39%), a mésodik legnagyobb csoport a BA/BSc
diplomasoké (30%). A csak érettségivel rendelkezd vallalkozok kore is jelentds
(17%), mig a PhD vagy MBA diplomasok a valaszadé startupperek minddssze 6%-
at, illetve 8%-at teszik ki.

A sajat maguk altal kozolt motivacidik alapjan az eloszlas a kovetkezdnek
tulajdonithato: a valaszadok altalanossagban nem elégedettek a vallalati életvitellel,
amelybe belekényszeriiltek, és az ket alkalmazo vallalatok profitjahoz aranyositott
fizetésiikkel sem. Ezen kiviil nagyobb alkotdi szabadsagra vagynak. Ezek mind azt
mutatjak, hogy a valaszadok el6zdleg vagy jelenleg beosztott pozicidkban
dolgoztak/dolgoznak viszonylag alacsony bérért, repetitiv feladatokat végezve. Ezek
az emberek nagyrészt rendelkeznek BA/BSc- és MA/MSc-diploméaval, és ugy érzik,
hogy magasabb szintii feladatok elvégzésére is képesek, mint amelyeket a vallalati
pozicidjuk megkovetel t6lik. Ezen kiviil a startupperek kis szazaléka MBA
diplomas, amely annak lehet kdszonhetd, hogy sok MBA-diplomaval rendelkez6
személy magas beosztasban dolgozik, amelyben minden képességét és energiajat
hasznalhatja. Ennek eredményeképp nincs sem energidjuk, sem motivaciojuk, hogy
mas szakmai projektekbe kezdjenek, példaul startupokba. A PhD-diplomésok szintén
nagyon elfoglaltak, hiszen Gjabb és Gjabb kutatasi cikkeket kell irniuk, egyetemiikon
kell oktatniuk, és altalaban az egyetemen kiviil is folytatnak tanacsadoi és oktatasi
tevékenységet — ez magyardzza, hogy a startuppereknek miért csak egy kis része

PhD-diplomas (Herzberg, 2017).

3. abra: A magyar startup-okoszisztéma startuppereinek legmagasabb képzettsége

39%

30%

17%
PHD MBA

Erettségi BA/BSC MA/MSC

Forras: sajat adatbazis
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Kérddiviink alapjan a magyar startupperek 47%-a tarsadalomtudomanyi
terlileten szerzett képesitést. A tarsadalomtudoményok teriiletén belil 64%-ot
tesznek ki a kozgazdasagtudomanyokban, 9%-0t a marketingben, 6%-ot az altalanos
lizleti tanulmanyokban, 10%-0t a pénziigyben, ¢és 11%-ot az egyéb teriileteken
képzett valaszadok. A mérnoki tanulmanyok joval kisebb mértékben részesednek
(22,7%), az informatikai tanulmanyok 10,6%-ot tesznek ki, a miivészetek és a

természettudomanyok 3-3%-ot.

4. abra: A startupperek képesitésének teriiletei

Eﬂ,eb és kozépiskola Bolcsesz Termézet M= aki Tarsadalom
Hianyz tudomany tudomany

Forras: sajat adatbazis

A startupperek szerint a kovetkezd képességek €s ismeretek elengedhetetlenek
a sikeres startup-inditashoz: altalanos tizleti ismeretek, projektmenedzsment,
marketing, PR, értékesitdi készségek. A kovetkezd teriileteket is életbevagonak
tartjak: jog, info-kommunikdacios technologidk, big data és tizleti elemzés.

A kérdbivet kitolté startupok 79%-a budapesti alapitast és mikodésti. Miskolc
(7%) a masodik legkedveltebb hely startup alapitdsahoz. Osszességében a
valaszadoknak csak  21%-a nem  févarosi illetdségli. Hasonloképpen,
Lengyelorszagban a legtobb startup Varsoban talalhato, amelyet Wroclaw és az un.
Harmasvaros (Gdansk, Sopot, Gdynia) kovet a sorban (Morawska, 2015). A legtobb
szlovakial startup is a févarosban, Pozsonyban mikodik (Dzurovéinova, 2016),
Csehorszagban pedig Pragaban, amelyet Brno kovet (Staszkiewicz & Havlikova,
2016). Altalanossagban tehat elmondhatd, hogy a V4-orszagokban a startupok a

fovarosokban koncentralédnak.
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5. dbra: A startupok székhelyei

Mas; 5,8%
Debrecen; 3,8%
Gyér; 3,8%

Miskolc; 7,7%

Budapest; 78,8%

Forras: sajat adatbazis

A magyar startup-okoszisztéma részvevoi szerint Budapest a legvonzobb varos
a kozép-kelet-europai régioban, amelyet Praga, Pozsony és Bécs kovet, illetve
Varsot, Krakkoét és Berlint is emlitik.

A kérddiv alapjan levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy a magyar startupperek
foleg kozépkora budapesti férfiak, akik tarsadalomtudoményi, mérndoki vagy
informatikus BA/BSc vagy MA/MSc diplomaval rendelkeznek, illetve akik korabban
céges allasban dolgoztak. Igy az la propoziciot — A magyar startupperek budapesti
frissdiplomdsok” — csak részben tamaszthatjuk ald, hiszen a startupperek — bar

tényleg foként budapestiek — nem frissdiplomasok.

3.3.1 A startupok létrehozasanak motivdacioi
Vizsgaljuk most meg a startupok elinditdsanak kivaltdé okaiban mutatkozd
kiilonbségeket az alapitok korcsoportjai és neme szerint. A valaszok alapjan a
kovetkezd motivaciods kategoridk rajzolodtak ki:
— Fiatal és merész;
- Kildetéstudat;
- Onmegvaldsitas;

- Autondmia, fliggetlenség.

23



Az 3. tablazat és 4. tablazat tartalmazza a néi és férfi almintakat. Mivel 57 férfi
¢és csak 9 ndi valaszado volt a startup csapattagok kozott, a férfi almintaban sokkal

jobban lehet altalanositani.

3. tdblazat: A startupok inditdsdnak motivacidi — ndk esetén

Kor/Nem Nok (n=9)

19-25 Fiatal és merész: “Tobb szabadsag ¢és szabad i1d6”, “kihivést jelentd
munkaval rendelkezni”

26-35 Onmegvalésitas: a siker vagya, sajat otlet jutott eszébe

36-50 Onmegvalositas: “Tapasztalataim alapjan innovativ otletem sziiletett”

vagy ,,Hiszek az otletemben, meg kellene valositani”
Forras: sajat adatbazis

4. tablazat: A startupok inditasanak motivacioi — férfiak esetén

Kor/ Férfiak (n = 57)
Nem
19-25 Fiatal és merész
26-35 Onmegvalésitas: “Meg akarom valdsitani az otletemet”, “Gj dolog

b YY

létrehozasanak fliggdsége
csapat, akikkel dolgozom”
Kiildetéstudat: “valami allandot, 6rokkévalot alkotni”

gyakorlatba iiltetni az almomat”, “legyen egy jo

36-50 Autonomia, fiiggetlenség: “nagyobb részt kapni a profitbol”, “elegem van a
vallalati életstilusbol”
Kiildetéstudat: “valami értékeset 1étrehozni”

% n

Onmegvalésitas: “megvalositani egy 6tletet”, "vallalkozonak sziilettem”
Forras: sajat adatbazis

A motivaciordl szold valaszok alapjan fontos megvizsgalni, milyen is egy
tapasztalt startup-vallalkoz6. Részben elegiik van a multinacionalis cégek
atmoszférajabol. Stadnicka és Sakano (2017) szerint a multinacionalis vallalatoknak
motivalniuk kellene alkalmazottaikat arra, hogy az innovaci6 €s az értékteremtés
részévé valjanak, de ez a viselkedés alig jelenik meg a magyar piacon. A 36-50-es
korcsoportban néhany férfi valaszado ,,sziiletett vallalkozoként” jellemezte magat,
ami arra mutathat, hogy e csoport vallalkozoi elérték a szakmajuk csticsat.

Az 1b propozicio — ,,A profit a startup létrehozdsanak f6 motivacidja” —
részben alatamasztasra talalt, mivel a pénziigyi nyereség valoban szerepet jatszik,

azonban csak csekélyet; a szabadsag, a kihivds ¢és az innovativ oOtletek
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megvalositasanak vagya a meghatarozo motivacios tényez6 mind a férfiak, mind a
nok kozott.

A vallalkozoi tapasztalatot tekintve fontos tudni, hogy a startupperek mar részt
vettek-e elbukott startup kisérletben, vagy sem. 40%-uk mar vallalt szerepet legalabb
egy sikertelen startupban, de csak 14% vett részt egynél tobben. Szlovakidban az
alapitok 36%-a mikodott mar kozre sikertelen startupban, amely arany nagyon
hasonlé a magyar eredményhez (KPMG, 2016).

2

Egy masik fontos tényezbje a ,sziiletett vallalkozonak” vagy a vallalkozoi
tapasztalatnak a startupper jelenlegi munkéja. A kitoltdk az aldbbi valaszok
valamelyikét valaszthattak: diak vagyok; Szabadiszo vagyok; teljes allas mellett
dolgozom a startupomon; részt veszek egy vagy tobb iizletben; a startupom a teljes
munkaidds allasom. A valaszadok 35%-a a startupjat tartja teljes munkaidds
allasanak, 25%-uk egynél tobb startupban vesz részt. 17% menedzseli startup-
vallalkozasat teljes allas mellett. Csak 9% foglalkozik tizletével tanulmanyai mellett,

¢és 14% szabaduszo.

3.3.2 Novekedési stratégia

A startupok novekedési stratégiaja az, hogy ligyfeleik szamat novelik hazai,
regionalis és globalis szinten a marginalis koltségek alacsonyan tartdsa mellett. Ez a
szekcid azt vizsgalja, hogy miket tartanak a startupok a legnagyobb kihivasoknak az
tizlet skalazasa soran (3. kérdés). A startupok altalaban interneten €s a kliens sajat
elektronikai eszk6zén keresztiil (PC, tablet, okostelefon) nyujtjak szolgéltatasukat.
Konnyebb ,skalazni” internet alapu termékkel/szolgaltatassal rendelkezd
vallalkozast, mint fizikai termékkel rendelkez6t. Az IT szolgaltatasok eladasanak
novelésekor a legnagyobb pluszkoltség az 0j szerverek megvasarlasa vagy az Uj
tigyfélszolgalati munkatarsak felvétele. Azonban, ha egy gyart6 cég kivanja ndvelni
az értékesitett mennyiségét, akkor sziikség lehet 0j gyartésorok vasarlasara vagy akar
gyarak épitésére, mindez nagy Osszegli befektetéssel jar. A fizikai termékek
gyartasanak hatarkoltsége szintén joval magasabb, mint egy IT-startup hatarkoltsége.
Kovetkezményképp a startupok tigyfélbazisukat és bevételiiket viszonylag alacsony
extra befektetéssel novelhetik, feltéve, hogy a termékiik vagy szolgaltatasuk
skalazhato és a cég megfeleld novekedési stratégiaval rendelkezik.

Szintén kérdéses, hogy hasznos-e a gazdasdg egésze szamdara, ha a

finanszirozott startupok tilnyomo része az informaciés technoldégidban mukodik. Ez
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sok ujszerti iizleti Otlet megvalositasat korldtozza a gyartd- illetve egyéb
szektorokban, amelyek szintén jelent6s munkaerét igényelnének. Ez sajnalatos
moédon limitalja a klasszikus startupok munkahelyteremté potencialjat, ami a
kovetkez6 alfejezetben képezi részletesebb vizsgalat targyat. A technologiai
startupok dominanciajaval kapcsolatban a masik probléma, hogy a hardver-startupok
egyre nehezebben tudnak finanszirozashoz jutni. Szamukra sokkal koltségesebb
prototipust fejleszteni, altaldban alacsonyabb a haszonkulcsuk ¢és kevésbé
skalazhatoak. Igy egyre tobbszor folyamodnak kozosségi finanszirozasért ahelyett,
hogy szoftver-startupokkal versenyeznének kockazati tokéért. Az allami tamogatast
kockézati tokebefektetok segithetnének a hardver-startupok finanszirozasaban,
novelve ezzel a startup szektor munkahelyteremtési potencialjat.

A felmérésben a startupperek 73%-a allitotta, hogy van ndvekedési stratégiaja.
Az ezt fenyegetd legnagyobb kihivasok az aldbbiak voltak: finanszirozas, 0j piacokra
val6 betorés és a disztribucids csatornak hidnya. Mivel Magyarorszag kicsi és nyitott
gazdasag, a startupok szamara létfontossagu, hogy kiilsé piacokra torjenek be, hogy
méretgazdasagos miikodést tudjanak kialakitani befektetési idé alatt. A kérddiv
alapjan a legtobb magyar startupper szerint a nemzetkozi piacokhoz val6d hozzaférés
az a faktor, amely legnagyobb hatassal van cégiik novekedési potencialjara. Ebbol
kovetkezden a startupperek 50%-a ezeket a tevékenységeket jelolte meg a kovetkezd
év prioritasaiként: értékesitett mennyiség novekedése és 0j piacokra vald behatolas.
Bar a legtobb startup tervezi miikodését kiilfoldre kiterjeszteni, a vélaszadok
minddssze 10%-a jelezte, hogy legalabb egy kiilfoldi alapitdja van. A startupperek
60%-anak van segitségre sziiksége a kiilfoldi piacra torténd belépéshez. A V4-
orszagokban is szamottevéen jelen van a nemzetkdzi piacok megceélzasa:
Csehorszagban a startupok 75%-a exportdl javakat vagy szolgaltatdsokat
(Staszkiewicz & Havlikova, 2016), Szlovakiaban a 79%-uk fokuszal az exportra
(Dzurovéinova, 2016). Lengyelorszag az a V4-tagorszag, amely méretének és
népességének koszonhetben megengedheti maganak, hogy hazai piacédra
koncentraljon legjobban: itt a startupoknak csak fele végez export-tevékenységet
(Skala & Kruczkowska, 2016).

Ezen kiviil egyfelél a startupoknak az értékesitési tevékenységiikre is
figyelnitik kell. Masrészrol a termék vagy szolgaltatds folyamatos fejlesztésre szorul,
foként az elsé harom évben. A kovetkezd év prioritdsaként a termékfejlesztést a

cégek 50%-a jelolte meg. A felmérésben feleletvalasztos kérdések kertiltek
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alkalmazasra, hogy azonositani lehessen azt a teriiletet, amelyen a startupperek ugy

gondoljék, segitségre szorulnak.

6. abra: Tevékenységek, amelyekhez a startupperek segitséget igényelnek

UJ PIACOKRA BELEPES
TERMEKFEJLESZTES

SALES

TECHNOLOGIAI FEJLESZTESEK
TOVABBI TOKESZERZES
MENEDZSMENT FELADATOK

MUNKAERO FELVETEL

0% 20% 40% 60% 80%

(Forras: sajat adatbazis)

Az 10j piacokra valo belépés az a tevékenység, amelyben a startupperek
legtobbje szorul segitségre. Mivel a startupok az 0j piacokra torténd belépést jelolték
meg a skalazas legnagyobb kihivasaként, a 2a propozicié — ,,A magyar startupok
szamara a nemzetkozi novekedés a legnagyobb kihivas” — tamogatdsra talalt. Ezt
koveti a termékfejlesztés, az értékesités novelése, majd a technologiai fejlesztés. A
finanszirozéas elnyeréséhez csak 19% szeretne kiilsd segitséget hasznalni, és csak
16%-nak van segitségre sziiksége a szervezetfejlesztéshez ¢és a munkaerd
bovitéséhez. A tovabbi eredmények megfelelnek a tanulmany képzettségrdl szolo
részének. Nagyjabol 50% végzett alalanos lizleti tanulméanyokat, és csak 11%
informatikus. Ez megmagyarazza, miért van a startuppereknek sziiksége segitségre
nagyrészt a termék- ¢€s technologiai fejlesztés teriiletén. A kérddiv alapjan a
startupperek 20%-a tartja Magyarorszagot a fo piacanak, és 70% gondolja ugy, hogy
termékére/szolgaltatasara lesz kereslet a globalis piacon is. A startup alapitoknak
gondoskodniuk kell arrol, hogy az alapitok kozott mar a projekt kezdetén legyen

technologiai szakértd, aki felel6s lesz a termék vagy szolgaltatas fejlesztéséért.
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3.3.3 Munkahelyteremtés

A startupok egyik jol ismert pozitiv externalidgja a munkahelyteremtés, melyet
sokszor jelolnek meg okként az allami beavatkozas indoklasara a startupok
finanszirozasanak piacan. A munkahelyteremtés nem csak 1) munkavallalok
felvételével torténik, hanem maguk az alapitok is tekinthetok alkalmazottnak. Most a
magyar startupok munkahelyteremtd potencidljat fogjuk megvizsgalni (4. kérdés). A
kérdo6iv alapjan a startupok 35%-anak 2-nél t6bb alapitdja van, 38%-anak 2 alapitoja,
27%-anak csak 1.

7. dbra: Alapitok szama

38%
27%
18%
14%
1 2 3 4

5+

Forras: sajat adatbazis

A startupok csak 21%-a nem rendelkezett egy alkalmazottal sem.
Tradiciondlisan az alapitok végzik az Osszes munkat a cég megalapitasat kovetd
iddszakban, és ahogy a cég nd, ugy vesznek fel Uj munkavallalokat. A legtdbb
megkérdezett cégben (43,9%) 1-3 alkalmazott van. A startupok 81,8%-a kevesebb,
mint 10 fot alkalmaz. Ez a cégméret tipikus a korai fazisu startupok esetében.
Lengyelorszagban a 10 alkalmazott alatti startupok 59%-ot tesznek ki (Skala and
Kruczkowska, 2016), Szlovakiaban 63%-ot (Dzurov¢inova, 2016), Csehorszdgban
90%-ot (Staszkiewicz & Havlikova, 2016). A kérdéiviink eredménye igy a
kozépmezonyben helyezi el Magyarorszagot a V4-orszagok kozott.

Emellett a vizsgalt startupok 18,2%-a tobb, mint 10 alkalmazottat foglalkoztat,
ami azt jelzi, hogy a magyar piacon sz€p szdmmal vannak jelen fejlettebb fazist
startupok is. Két startup alkalmazott kiilonosen magas szami munkavallalét (40,

valamint 50 f6t), ez a cégméret altaladban tobbkords befektetés utan érhetd el.
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8. abra: Alkalmazottak szama

0 1-3 4-10 11+

Forras: sajat adatbazis

A munkavallalok nemzetiségét tekintve elmondhat6, hogy a startupok 90%-a
csak magyarokat alkalmazott, mig 10% kiilfoldieket is. Ez azt mutatja, hogy a
magyar startupok foként cégen kiviili szereplék — mint példaul a tanacsadok vagy a
mentorok — segitségével kivanjak erdsiteni nemzetkozi kapcsolataikat.

Most vizsgaljuk meg a startupok jovObeli foglalkoztatasi terveit. A
megkérdezett cégek 23%-a a megkérdezés pillanatdban is felvett volna mar 1j
alkalmazottakat, 69%-uk maximum 6 hoénappal késobb, 88%-uk a kovetkezd egy
éven belill. Ezek a szamok a startup szektor munkahelytermetési potencialjat
indikaljak, tehat tamogatjak a 2b propoziciot — ,,A magyar startupok munkahely-

teremtési potencialja jelentds ™.

9. bra: Mikor terveznek a startupok j munkavallalokat felvenni?

29%
()
23% 21%
- . “
azonnal nem egy hidnyzé
honapon honapon honapon honapon éven belil
beldl beltl beltl beldl

Forras: sajat adatbazis
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3.3.4 Finanszirozas
A tanulmanyban a startupok kovetkezd fejlettségi fazisai lettek
megkiilonboztetve:
—  Otlet/koncepci6 fazisa
— Béta-verzio/prototipus €s termékvalidacio
— Korai bevételgeneralas
— Novekedés/novekvo bevétel generalasa
—  Frett cég

Az inkubatorhdzak ¢és az akceleratorok a startupokat a kezdeti fazistol
tamogatjak, onnantol, amikor még csak egy iizleti otlet 1étezik, prototipus még nem.
A kockazati tOkebefektetOk azonban érettebb fazisi startupokat preferalnak,
lehetdség szerint a ,.korai bevételgeneralas” szakaszaban lévoket, amelyet aztan a
Hterjeszkedés/novekvd bevétel generalasa” fazis kovethet; illetve azokat, amelyek
béta verzidval vagy prototipussal rendelkeznek csak, de a termék mar validalt.

Aman és Lovas (2015) arra is ravilagitanak, hogy a kockézati t6kések tipikusan
olyan kis- és kozépvallalkozasokat finansziroznak, amelyek magas novekedési
potencialt rejtenek magukban. Olyan cégeket részesitenek elényben, amelyek mar
generalnak bevételt, és amelyek mar novekedési periodusban vannak. Lovas és Riz
(2016) arra mutattak ra, hogy az inkubatorok, az akceleratorok €s az iizleti angyalok
ennél kordbbi szakaszban is hajlanddak tamogatni a startupokat, de 6k is magas
novekedési potenciallal rendelkezd cégeket keresnek. Mindossze egy kifejlesztett
terméket/szolgaltatast varnak el, és abban tamogatjak a vallalkozasokat, hogy piacra
vigyék termekiiket.

A kérddivben résztvevd startupok 52%-a mar generalt bevételt, és potencialis
befektetési célpontjai a kockazati tékebefektetoknek. Ezen kiviil a startupok 35%-a
rendelkezik béta verzidval/prototipussal, amellyel tdmogatast és finanszirozast

kaphatnak akceleratoroktol vagy inkubatorhazaktol.
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10. abra: A magyar startupok érettsége

Erett Otlet
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Forras: sajat adatbazis

A befektetésért cserébe kért részesedés nagysagat illetéen elmondhato, hogy a
legtobb befektetd esetében ez 0 -50% kozé esik. Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy
a befektetok altaldban a tobbségi tulajdonrészt az eredeti tulajdonosok kezében
hagyjak, és csak kisebbségi részesedésiik lesz a cégben. Az akceleratorok
altalanossagban kisebb részesedést kérnek, mint a kockézati tOkealapok. Az emlitett
érintettek csak kis része emlitette azt, hogy alkalmanként tobbségi tulajdonrészt
kérne el.

Lathattuk, hogy a startup vallalkozok nagyrészt kozépkoruak, igy lehetséges,
hogy felhalmoztak mar megtakaritasokat. 17%-uk teljes munkaidében dolgozik,
75%-uk plusz egy vagy tobb startup mellett kotelezte el magat. A finanszirozast
tekintik a legnagyobb kihivasnak a hosszatava novekedési stratégia kivitelezésében.
Ezen beliil a finanszirozokhoz térténd kapcsolodas, valamint a megfeleld informécid
megszerzése bizonyulnak a legnehezebbek. A kivitelezés iddtartama ezen feliil
megneheziti a dolgukat. A vallalkozok 86%-a sajat megtakaritasabol kezdte iizletét,
és csak 27%-uk kapott tékét csaladtagoktol vagy baratoktol. A startup cégek csak
24%-a emelt tokét kockazati tékebefektetok segitségével, emellett 9%-uk emlitette
az lizleti angyalokat. A 2c¢ propozicio — A magyar startupok fo finanszirozasi forrdasa
a kockazati téke bevondsa — tehat részben bizonyul tamogatottnak, hiszen a
kockézati t6ke valoban nagy szerepet jatszik a finanszirozasban, &m nem ez a
legfontosabb forras. A banki kélcson nem jelentds finanszirozasi forrés, a valaszadok

csak egy kis része (3%-a) szamolt be arrol, hogy bankoktol kapott finanszirozast. Ez
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nem meglepd, hiszen ezek a cégek altalaban még nem elég érettek ahhoz, hogy

kereskedelmi bankokto6l kdlcsont kapjanak.

11. abra: A startupok legfontosabb kezdeti forrasai

SAJAT FORRAS
CSALAD ES BARATOK
KOCKAZATI TOKE

ANGYALBEFEKTETO

BANKI KOLCSON 3%

CROWD-FUNDING 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Forras: sajat adatbazis

Ha a tobbi V4-orszagban tekintjiik a startupok finanszirozasi forrasait, hasonlo
mintat lathatunk. Az alapitd sajat forrasai allnak elsé helyen (Lengyelorszagban a
startupok 79%-a, Csehorszagban 78%-a, Szlovakidban 87%-a hasznalja ezt); a
kockazati tOkebevonas aranya is hasonld (22% Lengyelorszagban, 12,8%
Csehorszagban, 24% Szlovékidban); am nagy az allami tdmogatas szerepe is: 24%
Lengyelorszagban, 12% Csehorszdgban ¢€s 21% Szlovakidban (Staszkiewicz &
Havlikova, 2016; Dzurovéinova, 2016; Skala & Kruczkowska, 2016). Azonban meg
kell jegyezni, hogy Magyarorszagon az allami tdmogatds gyakran allami kockézati
tokebefektetés formajaban valosul meg. Ez a jelenség a késdbbi fejezetekben tovabbi
elemzés targya lesz. A kordbban targyalt tényezdket Osszegezve megallapithato,
hogy szamos hasonlosdg mutatkozik a magyar startup Okoszisztéma és a V4
orszagok startup Okoszisztémdja kozott: a startupok févarosi koncentracidja, a
sikertelen startupban mar kozremiikodo startupperek szézalékos ardnya, a startupok
kiilfoldi piacokra vald belépési szandéka, a startup finanszirozasi forrdsai és a
startupok mérete az alkalmazottak szamat tekintve, tehat a 2d propozicio — ,,A hazai
startup-ckoszisztéema a legfontosabb tulajdonsagokat tekintve hasonlo a tobbi V4-es
orszag startup okoszisztémajahoz” — tamogatasra talalt.

Minden startup szamara az elsé évek feladata, hogy kifejlessze termékét vagy

szolgaltatasat, ami folyamatosan 0j pénziigyi forrdsokat igényel. A vizsgalt startupok
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az érettség kiilonboz6 fazisaiban voltak; ebbdl kovetkezéen kiilonboz6 finanszirozok
érdeklodését kelthetik fel. A 12. abra azt mutatja, hogy a startupperek 30%-a probal
kockazati tokebefektetoket bevonni tizletébe. Az iizleti angyalok érdeklédését 9%-uk

kelti fel, és csak 6% tervez csalddtaghoz vagy baratokhoz fordulni tovabbi forrasért.

12. 4bra: Hova fordulnak a startupperek 0j pénziigyi forrasokért?

KOCKAZATI TOKE
ANGYALBEFEKTETO
MINDENHOL

PALYAZATOK

NINCS SZUKSEGE FORRASRA
CSALAD ES BARATOK

BANK

HIANYZIK/NINCS KITOLTVE

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Forras: sajat adatbazis

A kozo6sségi finanszirozas eddig nem kapott nagy szerepet orszagunkban, csak
a startupperek 2%-a hasznalta fel. Liu és Wang (2018) a crowd-funding el6nyei
kozott emelik ki, hogy ennek kdszonhetden a cégek pontosabb piaci visszajelzést
kapnak az 10j termékiikr6l, mint azok, amelyeket kockazati tokealapok
finansziroznak. Ennek a vizsgalatnak az eredménye 6sszhangban van Dong ¢s Men
(2014) megallapitasaival, akik azt hangsulyoztak, hogy a kiils6 finanszirozasi
forrasok hozzaférhetdsége véges a fiatal, kicsi és nem gyartod cégek szamara. Ezek a

jellemzdk a magyar startupok esetében is igazak.

3.4 A startup okoszisztéma megitélése

Az alabbi alfejezetben megvizsgaljuk, hogy a valaszadd Okoszisztéma
szereplok milyen fontossagot tarsitanak az egyes okoszisztéma-jellemzokhoz, illetve
azokat mennyire tartjak erésnek a hazai 6koszisztémaban, illetve, hogy van-e eltérés

az Okoszisztéma szereplok véleményei kdzott (6-9. kutatasi kérdések).
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3.4.1 A startup okoszisztéma jellemzoinek fontossdaga

A 6. kérdés megvalaszoladsdhoz tekintsiik most meg, milyen fontossagot

tarsitanak az 6koszisztéma tagjai a kiilonb6z6 tényez6khoz (lasd: alabbi tablazat).

5. tdblazat: A startup 6koszisztéma jellemzdinek fontossdga

.. . . Az atlag 95%-  Nagyon
Jellemzok Kozp onti te,nde.n cia os konfidencia fontos (4)
mérdszamai : . ;
intervalluma  és abszolut
létfontossa
, g (5)
Atlag Median Modusz  Szérds  Alsé  Felsé  vélaszok
gyakorisag
a
1. csoport
Az Bkoszisztema tagjainak 442 5 5 0855 4250 4500 87
egylittmiikddési hajlandosaga
Nemzetkozi kapcsolatok 4,39 5 5 0,852 4,221 4,559 82
Fejlett vallalkoz6i kultara 4,29 5 5 0,957 4,100 4,480 83
Finanszirozashoz vald hozzaférés 4,25 45 5 0,892 4,073 4,427 79
Megfeleléen ké
cgleleloen kepzett 425 45 5 0947 4062 4438 83
munkaer6hoz valo hozzaférés
2. csoport
Sikeres startupperek jelenléte,
mint mentorok, ill. tizleti 4,22 5 5 0,970 4,028 4,412 76
angyalok
Magas minGscgli tletek vagy 4,19 4 5 0,907 4,010 4,370 79
projektek szama
Kedvezo adézdsi komyezet 418 4 5 0968 3,988 4,372 80
vallalkozoknak
Kedvez‘o’elva}rt admlfnsztracms 4,14 4 5 0975 3047 4333 74
mennyiség vallalkozoknak
3. csoport
Mentorokhoz, ta&nacsa(’lokl}oz, 3.93 4 4 1066 3718 4,142 73
coachokhoz val6 hozzaférés
Hozzaférés vallalkozoi
) 3,88 4 5 1,225 3,637 4,123 67
oktatashoz
Kozbssegi események 3,72 4 3 0,944 3,533 3,907 56
(meetupok, networking)
Technologiaatadas 3,59 4 4 1,065 3,379 3,801 55
4. csoport
Co-working irodak jelenléte 2,97 1,087 2,754 3,186 29
Startup versenyek 2,96 1,205 2,721 3,199 35

A jellemzdék fontossagi megitélési alapjan 4 csoportot azonositottunk a

kozponti tendencia értékei és a (4) és (5) fontossagi besorolas gyakorisagat tekintve.

1. Az 1. csoportba azok a jellemzdk keriiltek, amiket a startup Okoszisztéma

tagjainak a legfontosabbnak

itéltek:

egylittmiikodési

hajlandosaga, a

nemzetkdzi kapcsolatok, a fejlett vallalkozoi kultara, a finanszirozashoz valo
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hozzaférés, valamint a hozzaférés a megfelelden képzett munkaeréhoz. A
csoport 0sszes elemének 5 a medianja és mddusza, és 4.25-tel egyenld vagy
anndl nagyobb az atlaga. A 3a propozicio — ,,A magyar startup 6koszisztéma
tagjai a finanszirozashoz valo hozzaférést tartjak a startup oOkoszisztéema
legfontosabb elemének” — részben tamogatott, mivel a finanszirozashoz valo
hozzaférés az egyik legfontosabb jellemvonds, azonban két masik tényezo is
megeldzi.

2. A 2. csoportba a kovetkezOk tartoznak: sikeres vallalkozok jelenléte
mentorokként vagy angyalbefektetOkként; a magas mindségli Otletek vagy
projektek szama; a kedvezd adokornyezet a vallalkozok szaméra; és a
kedvezd elvart adminisztracidé mennyisége a vallalkozok szdmara elemek
tartoznak. E csoport tagjainak a medidnja 4, modusza 5, és az atlaga 4 f61ott
van.

3. A 3. csoport elemei a mentorokhoz, tanacsadokhoz, coachokhoz wvald
hozzaférés; a hozzaférés vallalkozoéi oktatdshoz; a kozdsségi események
(meetupok, networking); €s a technologia 4tadas. Ezen csoport tagjainak az
atlaga mind 3 és 4 kozott van.

4. A 4. csoport, amibe a legalacsonyabb fontossaggal bir6 jellemzd keriilt: a co-
working iroddk és a startup versenyek jelenléte. Ezen tételek medianja és
modusza 3, atlaga ~3.

A finanszirozashoz vald hozzaférést a legfontosabbak kozé sorolték a
résztvevok, mig a startup versenyeket a legkevésbé fontosak kozé. Ez azt mutathatja,
hogy a startupperek befektetOkkel valod talalkozésa foként nem startup versenyek
soran torténik meg, hanem alternativ, proaktivabb moédokon.

Ha a 7. kutatdsi kérdés megvalaszolasanak érdekében megnézzikk az
okoszisztéma-tagok alcsoportjai kozti szignifikans kiilonbségeket keresd tesztet (6.
tablazat), lathatjuk, hogy az egyiranyt ANOVA szignifikans kiilonbségeket talalt a
co-working irodak megléte és a kedvezd vallalkozoi adokornyezet tekintetében, tehat
a 3b propozicio — ,,Nincsenek jelentds véleménybeli kiilonbségek az dkoszisztéma-tagok
alcsoportjai kozott a startup okoszisztéma tényezdinek fontossagat illetéen” — nem taldlt
tamogatasra. A co-working terek jelent0ségét sokkal nagyobbra értékelték az ilyen
irodak képviseldi, mint a befektetOk €s a startupperek. Barmilyen 6koszisztémaban
természetes, hogy egy adott teriilet megbizottja tilbecsiili sajat fontossagat, de az,

hogy maguk a startupperek atlag alattinak értékelték a co-working irodak
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fontossagat, egészen meglepd. A kedvezd vallalkozoi adokornyezet jelentOségét
illetden elmondhatjuk, hogy ezt a tényezot a startupperek joval fontosabbnak latjak,
mint az inkubdtorok és az akceleratorok. Ez annak lehet koszOnhetd, hogy a
startupperek nap, mint nap sajat vallukon érzik a vallalkozas menedzselésének
pénziigyi terheit, mig az Okoszisztéma inkabb segitségnyujtasra €s coachingra
Osszpontosito tagjai sokkal inkdbb a javitasra szoruld belsé tényezdkre fokuszalnak,
mint a kiilsékre.

6. tablazat: Az almintak atlaganak 6sszehasonlitasa (ANOVA és Hochberg o <5%)

EgyiranyG | Alcsoport | Alminta Alcsoport Alminta | Hochberg

ANOVA atlaga atlaga Szig.
Szig.
co-workin
Kozosségi terek befektetdk 2,636 iroda ’ 035
fontossaga 0,018 co-working 4,667
startupok 2,828 . ,036
iroda

Kedvezo
Val,lalfmzm 0,005 startupok 4,414 mkubat,omk’ 3,583 ,003
adokornyezet akceleratorok
fontossaga
A magyar
okoszisztéma
érickelcse a 0,011 startupok | 2,586 | mkubdtorok, g o0g 046
finanszirozashoz akceleratorok
valo hozzaférés
szempontjabol
A magyar
okoszisztéma
értékelése a
képzett 0,030 befekteték 3,273 vallalatok 1,500 ,030
munkaerohoz
valo hozzaférés
szempontjabol

Forras: sajat adatbazis
3.4.2 A startup okoszisztéma jellemzoinek megitélése
Folytassuk azzal, hogy elemezziik, miként értékelik a magyar 0koszisztéma
egyes jellemvonasait az 6koszisztéma tagjai (8. kérdés). A 7. tablazat alapjan a
kovetkez6 tulajdonsagesoportokat lehet megkiilonboztetni a kozponti tendencia
mértékeket utmutatoként hasznalva:

7. tablazat: A startup 0koszisztéma jellemzdinek mindségi megitélése

Az atlag 95%-is  Jo (4) és
konfidencia nagyon jo
intervalluma__ (5) valaszok

Kozponti tendencia

Jellemz6k o
meroszamail

Atlag  Median Modusz ~ Széras Als6  Fels6 gyakorisaga
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; . . Az atlag 95%-is  Jo (4) és
. Kozponti tendencia ; 8 S
Jellemzok mérdszamai konfidencia nagyon jo
intervalluma__ (5) valaszok
Atlag Median Modusz  Szoras Als6  Fels6  gyakorisaga
1. csoport
K6z0sscgi esemenyek 3,71 4 4 0820 3547 3,873 61
(meetupok, networking)
2. csoport
Co-working irodéak jelenléte 3,33 3 3 0,995 3,132 3,528 38
Startup versenyek 3,24 3 3 0,911 3,059 3421 40
Magas minGscgli Giletek 308 3 3 1079 2866 3,204 32
vagy projektek szama
Mentorokhoz,
tanacsadokhoz, coachokhoz 3,03 3 3 0,893 2,853 3,207 27
vald hozzaférés
3. csoport
Sikeres startupperek
jelenléte, mint mentorok, ill. 2,88 3 3 0,967 2,688 3,072 29
lizleti angyalok
Finanszirozishoz valo 2,87 3 3 1,116 2649 3,091 30
hozzaférés
Az Skoszisztéma tagjainak o 4 3 0982 2,615 3,005 22
egylittmiikddési hajlandosaga
4. csoport
Technoldgiaatadas 2,68 3 3 0,898 2,502 2,858 11
Megfelelden képzett
munkaer6hoz valo 2,67 3 3 1,035 2,465 2,875 19
hozzaférés
Nemzetkozi kapcsolatok 2,61 2 2 0,973 2,417 2,803 18
5. csoport
Hozz?feres vallalkozoi 222 5 ) 1,021 2017 2,423 1
oktatashoz
Kedvez6 ad6zasi kdrnyezet
vallalkozéknak 2,11 2 1 1,024 1,907 2,313 11
Fejlett vallalkozéi kultira 2,09 2 1 1,083 1,875 2,305 11
Kedvezo elvart
adminisztracidos mennyiség 1,96 2 1 0,994 1,763 2,157 8
vallalkozoknak
Ertékelje a hazai startup 201 3 3 0,900 2731 3,089 22
Okoszisztémat

Forras: sajat adatbazis

A legjobb értékelést a kozdsségi események (meetupok, networking) jellemzé

kapta (medidanja és modusza is 4, atlaga 3,71), mely a mdasodik legmagasabbra

értékelt jellemzo6tél mind a kozponti tendencia mértékeiben, mind a (4) és (5)

valaszok gyakorisagéban jelentdsen eltér.
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A masodik legjobb értékelésbe azon jellemzok keriiltek, melyek medianja ¢€s
modusza is 3, és az atlaga 3-3,5 kozotti. Ide tartoznak a co-working irodak megléte; a
startup versenyek; a magas mindségi otletek vagy projektek szama; és a
mentorokhoz, tandcsaddkhoz, coachokhoz valé hozzdférés. Erdekes, hogy a co-
working irodak ¢€s a startup versenyek voltak, amiket a legkevésbé tartottak
fontosnak a vélaszaddok, azonban a kiemelt mindségli jellemzore értékelték magyar
Okoszisztéma szerepldi. Annak ellenére, hogy a lista elején szerepel, csak az
»elfogadhatd” a mindségi értékelése.

A harmadik csoportban szerepelnek azok a jellemzok, melyek medianja és
modusza is 3, az atlaguk 2,8 és 2,9 kozott van. Ide keriiltek a kovetkezo jellemzok: a
sikeres startupper vallalkozok jelenléte mentorokként vagy angyalbefektetokkeént; a
finanszirozdshoz valo hozzdférés, valamit a startup okoszisztéma egyiittmiikédési
hajlandodsaga. A finanszirozashoz valé hozzaférés az egyik legfontosabb jellemzdje
az Okoszisztémanak, az minOségének az értékelése enyhén atlag alatti, igy a 4a
propozicio — ,,A magyar startup okoszisztéema tagjai a finanszirozashoz valo
hozzaférést tartjak a magyar startup okoszisztéma legerdsebb tulajdonsdaganak”™ —
nem taldlt tamogatdsra. Az utobbi évek allami kezdeményezései (pl. Jeremie
program, vagy a Hiventures kockazati tOkealap-kezeld megalapitasa) ellenére az
okoszisztéma tagjai még mindig ugy érzik, hogy a finanszirozashoz val6 hozzaférés
lehetdsége enyhén atlag alatti hazankban. Lehetséges, hogy mas tényezdk is
akadalyozzdk a startuppereket abban, hogy kihasznaljdk a piac hatalmas
tokeellatottsagat, mint példaul, ha nem rendelkeznek az otletiik prezentalasahoz és a
befektetok meggydzéséhez sziikséges képesseégekkel.

A negyedik csoport tagjai a technologia-dtadds, a megfeleléen képzett
munkaerohoz valo hozzaférés, valamint a nemzetkozi kapcsolatok. Ezen jellemzdok
atlaga és modusza 2 ¢€s 3, atlaga 2,6 és 2,7 kozott.

Az otodik csoport tényezdi a kovetkezok: vdllalkozoi oktatashoz valo
hozzaférés, kedvezé adozasi kérnyezet vallalkozoknak, fejlett vallalkozoi kultura
(lehetoség ujrakezdésre sikertelen startup utan); és kedvezo elvart adminisztracio-
mennyiség vallalkozoknak. A csoport tagjainak medidnja és modusza 1 €s 2, mig
atlaguk 2,5 alatti.

Ha a tényezok megitélésében jelen 1€vo szignifikans kiilonbségeket tekintjiik
az Okoszisztéma szerepldi kozott (6. kérdés) a 6. tdblazatban, lathatjuk, hogy van két

tényez6, amelyeknél taldlhatunk ilyen kiillonbségeket, tehat a 4b propozicio —
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., Nincsenek jelentos véleménybeli kiilonbségek az okoszisztéma tagok alcsoportjai kézott a

’

magyar startup okoszisztéma tényezdinek értékelését illetéen” — nem talalt tamogatasra.
Az els6 a finanszirozashoz valo hozzaféreés értékelése a magyar 6koszisztémaban. A
startupperek ezt sokkal alacsonyabbra értékelték, mint az akcelerdtorok ¢és
inkubatorok, mivel az els6 kords befektetés biztositdinak nem kell atélniiik azokat a
nehézségeket, amelyeket a startupperek atélnek a finanszirozds megszerzése
folyaman. A maésodik jellemz6é a megfeleléen képzett munkaerchoz valo hozzaférés
ertékelése. A vallalatok ezt a befektetoknél joval alacsonyabbra értékelték. A
vallalatoknak érdekiik fiiz8dik a startupperek tamogatidsdhoz az iparagukban torténd
innovaciod érdekében, és azt remélik, hogy felvasarolhatjadk ezeket a startupokat,
amikor azok érettsége elér egy elégséges szintet. Igen valdszinii, hogy a véllalatok
ezt az értékelést a sajat szubjektiv élményeikre alapozzak, amelyeket a képzett
munkaerd keresése €s felvétele soran szereztek, és ezeket vetitik ki a startupokra. A
befektetok azonban kdzelebbi kapcsolatot apolnak a startupokkal, és valosziniileg
realisabban latjak a helyzetet.

Itt érdemes ranézni a tobbi V4 orszag startup okoszisztémajanak erdsségeire €s
gyengeségeire Beauchamp és Skala (2017) kutatdsa alapjan. Csehorszag esetében
allapitottak meg a legmagasabb K+F aktivitast, a Globalis Innovacios Index alapjan
magas foku globalis technoldgiai outputot, és a szabadalmak bejegyzésében is a
legaktivabb volt. A gyengeségek kozé tartozik, hogy kevés startup eseményt
szerveznek, alacsony az elérhetd kockdzati tokebefektetés, és kicsi a kozszféra
finanszirozasanak mértéke. Erdemes megjegyezni, hogy a kutatisunkban a magyar
Okoszisztéma tagok a startup eseményeket tartottak a legerésebb, de az egyik
legkisebb fontossagu tényezének. Beauchamp ¢és Skala (2017) kimutattak, hogy a
lengyel 0koszisztéma erdsségei részben az orszag méretén, szamottevd gazdasagi és
human tékéjén, magas nemzeti fogyasztasan nyugszanak — mindezen faktorok miatt
ennek az orszagnak a startupjai fiiggenek legkevésbé az exporttevékenységtol.
Emellett ez az egyetlen V4 orszag, ahol 1-nél tobb {6 startup kdézpont (,,hub™)
talalhatd. A gyengeségei kozé tartozik az alacsony K+F koltés, és a legalacsonyabb
Globalis Innovacids Index szerinti helyezés. Végezetiil Szlovakidban taldltdk a
legmagasabb hatékonysdgiih munkaer6t a magas export aktivitds €s az erds e-
kereskedelmi piac mellett, emellett a k6zosségi finanszirozasi piaca a V4 orszagok
kozott a legnépszeriibb volt. A legnagyobb gyengesége azonban, hogy a

munkanélkiiliség itt a legmagasabb a V4-en beliil. Magyarorszag erdssége, hogy itt a
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leggyakoribb a munkaeréfelvétel, igen aktivak a kockazati tOkebefektetdk, a Globalis
Innovécios Index alapjdn magas szinti a globalis technoldgiai kibocsatas, illetve a
mobiltelefon penetracido mértéke itt a legmagasabb. Lengyelorszaghoz képest a
magyar startupoknak jobban kell nemzetkdzi piacokra fokuszalniuk, és kérddiviink
alapjan a vallalkozoi adokornyezet, adminisztracios terhek, és a vallalkozoi oktatasi

lehetdségek is javitasra szorulnak.

3.5 Osszefoglalas

Konkluzioként elmondhatjuk, hogy a magyar startupperek 4altaldban
kozépkora, budapesti férfiak, akiknek véllalkoz6i vagy multinaciondlis cégben
szerzett tapasztalata van. Majdnem a feliik mar részt vett sikertelen startupban. Csak
kis szazalékuk egyetemi hallgatd. Osszességében legaldbb BA-szintli iizleti
(marketing, pénziigyi vagy kozgazdasagtani) képesitésiik van. A fiatalabb generacid
esetében a fo motivacio a startup inditasra a nagyobb szabadsag és kihivas igénye.
Az 1d6sebb valaszadok motivacioja egyfajta kiégésbol szarmazik. Sokuk ellenzi a
multinaciondlis cégek kulturdjat. A kozépkora csoportok daltaldnossagban ,,ujra
szeretnék teremteni” magukat és megvalositani innovativ  Otletiiket. A
startuppereknek a legnagyobb kiilsd segitségre 1j piacokra vald belépés,
termékfejlesztés ¢€s értékesités teriiletén van sziikségiik. A startupok jelentds
munkahelyteremtési potenciallal birnak, és majdnem minden vélaszadé megjeldlte,
hogy egy éven beliil ij munkavallaldkat tervez felvenni. A {6 finanszirozési forrés
kezdetben maga a vallalkozo, a csalad vagy a baratok tékéje, illetve a kockazati toke;
am a startupok késObb foként kockazati tOke bevonasdval szeretnének tovabbi
finanszirozésra szert tenni.

A fejezet azt is vizsgalta, hogy a startup dkoszisztéma tagjai — a startupperek, a
kockazati tokebefektetok, az inkubatorok és az akceleratorok, a vallalatok és a co-
working irodak — mit gondolnak a startup O6koszisztéma jellemz6irél, és hogyan
értékelik a magyar Okoszisztémat ezen jellemvonasok mentén. Az Okoszisztéma
tagjai kozotti kooperaciot, a nemzetkozi kapcsolatokat, valamint a bukott startup
utani Gjrakezdés lehetdségét tartottak a leglényegesebbnek. A co-working irodak és
startup versenyek megléte volt a legkevésbé fontos szamukra. Azt is érzik, hogy a
co-working irodak és a startup versenyek talreprezentaltak a magyar
Okoszisztémaban az érzékelt fontossagukhoz képest. Szerintik a kozdsségi

események (mint példaul a taldlkozok ¢ a networking) a legerdsebb tényezdk az
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itthoni Okoszisztémaban. Azonban a vallalkozoi oktatashoz valdé hozzaférés, a

kedvezd vallalkozoi adokornyezet, a fejlett vallalkozoi kultura (bukott startup utani

ujrakezdés lehetdsége); ¢és a kedvezd adminisztraci6-mennyiség voltak a magyar

Okoszisztéma leggyengébb vonasai.

8. Tablazat: A 3. fejezet eredményeinek tablazata

Propozicié

Tamogatasra

Nem talalt
tamogatasra

Részben
tamogatasra
talalt

talalt

Pla

Plb

A magyar startupperek budapesti
frissdiplomasok.

A profit a startup létrehozasanak f6
motivacidja.

X

X

P2a

P2b

P2c

P2d

A magyar startupok szamara a
nemzetkdzi terjeszkedés a legnagyobb
kihivas.

A magyar startupok
munkahelyteremtési potencialja
jelentds.

A magyar startupok f6 finanszirozasi
forrésa a kockazati t6ke bevonasa.

A hazai startup-6koszisztéma a
legfontosabb tulajdonsagokat tekintve
hasonl6 a tobbi V4-es orszag startup
Okoszisztéméjahoz

P3a

P3b

A magyar startup okoszisztéma tagjai a
finanszirozashoz val6 hozzaférést
tartjak a startup 6koszisztéma
legfontosabb elemének.

Nincsenek jelentds véleménybeli
kiilénbségek az 6koszisztéma-tagok
alcsoportjai kozott a startup
Okoszisztéma tényezdinek fontossagat
illetGen.

P4a

P4b

A magyar startup 6koszisztéma tagjai a
finanszirozashoz valé hozzaférést
tartjak a magyar startup 6koszisztéma
legerésebb tulajdonsaganak.
Nincsenek jelentds véleménybeli
kiilonbségek az 6koszisztéma tagok
alcsoportjai k6zott a magyar startup
Okoszisztéma tényezGinek értékelését
illet&en.

Forras: sajat szerkesztés

Ez a fejezet altalanos megallapitasokat mutatott be, hogy segitsen megérteni a

startupok viselkedését és tulajdonsagait, illetve dsszegytijtotte a startup okoszisztéma

fejlettségének kulcstényez6it. Ez a kutatds segiti a startup vallalkozokat, a



dontéshozokat, illetve a kiillonbozo befektetoket abban, hogy megértsék a valds piaci
helyzetet, a problémakat és azokat a kihivasokat, amelyekkel a startupperek jelenleg

szembenéznek.
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4  Allami részvétel a kockazati t6kepiacon?

Ez a fejezet egyrészt az allami beavatkozas okara koncentral, illetve arra, hogy
felfedje a kutatok altal feltett f6 kérdéseket az allami kockazati tékével kapcsolatban,
illetve megprobaljon valaszolni azokra. El6szor is két f6 csoportra lehet osztani a
kockazati tékepiacon az allami beavatkozast:

1. Tisztan allami kockazati tOke — masnéven direkt beavatkozas. Jellemzdje,

hogy az allam mind a kockazati tOkealap-kezelé tulajdonosa, mind a
kezelt tokealapé. A privat szektor nincs jelen ebben a tipust
beavatkozasban.

2. Allami-privat egyiittmiikodés. Két formaja lehetséges. Egyik forma: az
allam adja a forrasok egy részét, amelyeket privat kockazati tokealap-
kezel6 tarsasdg menedzsel (hibrid finanszirozas — indirekt beavatkozas).
Masik forma: az allami forrasokat kihelyezd allami tékealap-kezeld
egylitt végez befektetést egy privat forrdsokat kihelyez6 maganpiaci
tokealap-kezeldvel azonos idében (co-investment, tarsbefektetés), illetve
ez torténhet idében eltolva is (pl. eldszor az allam fektetett be, majd egy
késobbi korben egy privat szerepld).

A két allami beavatkozasi tipust értékeld tanulmanyokat nagy részletességgel
prezentalom ebben a fejezetben. Az allami kockdzati t6ke jelensége nagy figyelmet
kapott a kozelmultban a nemzetkozi irodalomban. Nem csak a kutatasi tertilet
fejlettségi szintje altal megkivant kovetelmények kiilonboztetik meg a szakirodalmi
attekintéseket, hanem a vizsgalt dimenzidk szdma és részletessége is (Paré et al.,
2015).

Az allami beavatkozas a kockazati tOkepiacon 2018-ig két szakirodalmi
attekintés témaja volt (Callagher et al. 2015; Colombo et al. 2016). Mindkett6 az
1988-2014-es id6szak megallapitasait foglalja Ossze. A narrativ attekintések
folyamatat, és nem hasznalnak fel gyakorisagi mutatokat.

Roviden attekintjiik, hogy mely piaci kudarcok indokoljak az allami
beavatkozast a kockazati tokepiacon, majd Szisztematikus szakirodalmi 6sszefoglald

alapjan attekintést adunk az 4llami kockéazati tdkefinanszirozast vizsgélo

2 Ezt a kutatast Jaki Erikdval végeztem, a kutatasbol késziilt tanulmany megjelenés alatt van az
Acta Oeconomica szakfolyoiratban.
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kutatasokrol, melyek 2000 és 2018 kozott a Scimago altal mindsitett folyoiratokban
jelentek meg. Az eddigi kutatasok altalaban azzal foglalkoztak, hogy az allami
beavatkozas ezen a piacon indokolt-e, illetve hatékony-e.

A kutatasunk nemzetkdzi viszonylatban biztosit értékes Osszefoglalast, mely
hasznos lehet a dontéshozok és a kockazati tOkések szamara, akik jobban meg
szeretnék érteni az allami kockdzati toke beavatkozasanak nemzetkozi példait. A
fejezet masik célja, hogy 0sztondzze a teriilet tovabbi kutatasat, amely az allami
kockézati tOke kezdeményezéseinek megfelelobb sikerkritériumaira fokuszalhat, ez

novelheti a kutatési teriilet egészének hozzaadott értekét.

4.1 Allami beavatkozas piaci kudarcok kovetkezményeként

Az allami beavatkozas a kockazati tOkepiacon a piac tulajdonsagainak
kovetkezménye: a megcélzott magvetd €s startup fazisu cégek nagy kockazatot
hordoznak, ¢és a jelenlévd piaci kudarcok akadédlyozzédk a magéanbefektetdket. A
relevéans szakirodalom és a helyi piaci gyakorlatok alapjan fontos elemezniink a piaci
kudarcokat (Kovacs, 2011 és Karsai, 2004), amelyek eredményeképp a
maganszektor képtelen elegendd tokét biztositani a magvetd fazisu és startup
cégeknek. Ennek az alfejezetnek a célja, hogy megvalaszolja a {6 kutatasi kérdést:
miért sziikkséges az allami beavatkozéas a szektorban, és ez az érintettség hogyan
valosul meg gyakorlatban egy orszag piacan.

A piaci kudarcok sok forméban megjelenhetnek, és mindegyikiik piaci
torzulast jelez: problémakat a kozjavakkal, monopol vagy oligopol piaci szereplok
jelenlétét, aszimmetrikus informaciot, tranzakcids koltségeket és externalidkat
(Szentes, 2006, Lovas, 2015). A kockazati tékepiaci finanszirozdsban a kovetkezd

problémak meriilhetnek fel (Lovas, 2015):

o Aszimmetrikus informacio: mivel a startup cégek nem rendelkeznek
nagymultd iizleti tevékenységgel, kevés és megbizhatatlan informacio all
rendelkezésre a cég multjarol, és foleg a jovojérdl. Ezért a befektetOk szamara
nehéz felmérni a projekt mindségét és megvaldsithatosagat.

o Magas tranzakcios koltségek: a fiatal cégek altalaban kis tOkét igényelnek,
mig minden egyes befektetési folyamat fix kdltsége magas.

o FExternaliak: ezen innovativ startup és magvetd fazisu cégek tamogatasa

pozitiv makro6konémiai kovetkezményekkel jarhat a hazai gazdasagban.
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Ezek a piaci kudarcok sziikds tokekinalatot eredményeznek a piacon, amit
finanszirozasi résnek (,,financing gap”) is hivnak. A 2007-2013 kozotti idészakban a
magyar kockazati tékepiac finanszirozéasi rése becsiilten 165 milliard forint volt

(Deloitte Zrt., 2016).

4.1.1 Aszimmetrikus informdcio

Ahhoz, hogy megtalaljak a megfeleld finanszirozo partnert, a magvetd ¢és
startup fazisban 1évd cégek {iizleti tervet kell, hogy bemutassanak. Természetesen
minden feltalalo, alvallalkozo és vallalkozo hisz az Otletében, de az lizleti terviik
nyilvadn til optimista. Az flzleti terv alapi dontéshozatalt a szakirodalomban
részletesen be van mutatva. Az lizleti és pénziigyi terv készitése soran mutatkozo
tulzott optimizmus kognitiv forrasait Jaki (2010) targyalja. Kirsch, Goldfarb és Gera
(2009) tanulmanyozta a kockazati tOkés dontéshozatali folyamatot a leadott tizleti
tervek alapjan. Balboni, Bortoluzzi, Tivan, Tracogna és Venier (2014) szakirodalmi
Osszefoglalot nyujtottak a startup cégek novekedésének okairdl, és az iizleti
tervezésiikrol. A kockazati tékés dontéshozok gyakran arra kényszeriilnek, hogy
gyorsan hozzanak dontéseket. Ilyen helyzetekben a dontéshozok heurisztikédkra
tdmaszkodnak a dontések megkonnyitésére.

Minden finanszirozési esetben igaz, hogy az iizleti tervek kidolgozasara és
értekelésére aszimmetrikus informacid jellemzO, amit egyszeriisitve hivhatunk
bizalomhianynak a befektetok részérdl az eredeti tulajdonosok és leadott {izleti
tervilk irdnydban. Paliszkiewicz (2011) a bizalmat fontos tdkebefektetéseket
befolyasold  tényezOként azonositotta. Az aszimmetrikus informaci6 a
kontraszelekcio jelenségéhez vezethet, amikor az Osszes elérhetd befektetési opcio
koziil a befektetd nem a legjobbat valasztja az informaci6é hianya miatt. Példaul a
rossz novekedési kilatasokkal rendelkezd ,,A” cég jo befektetésként festi le magat, és
hajland6 atadni a tobbségi részesedést a befektetésért cserébe. Ezzel szemben a ,,B”
cégnek, amelynek nagyon jok a novekedési kilatasai, nem sikeriill vonzo
befektetésként feltliintetnie magat és a cégben szeretné tartani a tobbségi részesedést,
ami miatt a befekteté az ,,A” céget valasztja. Az ,,A” cég tudta, hogy az értéke
alacsony, ezért volt hajlando feladni a tulajdonjog nagy részét, mig a ,,B” cég tudta,
hogy az 6 értéke magas, ezért kérte, hogy megtarthassa a tobbségi tulajdont. Ez az

egyszeri példa jol illusztralja, hogy mukodik a kontraszelekcid a befektetési piacon,
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ahhoz hasonldan, ahogy Akerlof eredeti példdjdban a citrompiacon mitkddik
(Akerlof, 1978).

Az informécios aszimmetria erkolesi kockazathoz vagy tigynokkoltségekhez
vezethet a kockézati tokefinanszirozas teriiletén, azaz vallalkoz6 nem teljes
erofeszitéssel koncentral a projekt sikerére a befektetés megszerzése utan. Az
elméleti modellekben ezt a ,rosszul viselkedd iligyndk” kockazatanak nevezik
(Berlinger et al., 2017). Ez az igazan valos kockéazat egy Gjabb ok arra, miért olyan
draga ¢és nehezen megszerezhetd a finanszirozas ebben a korai szakaszban.

Az lizleti terv majdnem minden klasszikus részEébdl (marketing és értékesitési
terv, mikodési terv, befektetési terv, szervezeti struktira) kovetkezhet nagyfoku
bizonytalansdg és ebbdl kifolydlag stlyos informdaciés aszimmetria, ami alig
kezelhetd. A magvetd fazisu cégek nem tudnak részletes termék/szolgaltatasleirdassal
szolgélni, foként nem az IT-szektorban. A kockazati tOkebefektetok altalaban
elutasitjak ezeket a cégeket az lizletiik alulfejlettsége miatt. A magvetd fazisu cégek
esetében kihivas az alapitdé szamara, hogy a termék/szolgaltatas pontos ismerete
nélkiil részletes marketing és értékesitési tervet hozzon létre. Mivel a startup cégek
mar rendelkeznek miikodo prototipussal, a marketing és értékesitési terv fontos része
az lzletiik fejlesztésének. A marketing/értékesitési vezetd szakértelme és tapasztalata
nagy fontossagu, amit meggy6zden kell kommunikalni a befektetd felé. Az iparagi
elemzés elkészitése gyakran kiizdelmes, mivel a termék/szolgéltatds teljesen 1j,
érintetlen, ,.kék 6cedn” ipardgat teremthet (Kim és Mauborgne, 2004). A magvetd
fazisu cégeknek tipikusan csak vazlatos fogalma van a pontos miikédési folyamatrol,
mivel még az lizlet kozponti koncepcidja sem végleges. A startup cégek altalaban
részletesebben irjak ezt le, ami hitelesebbé teszi a miikodési tervet. Végiil, a magvetd
stadiumu ¢és startup cégek a befektetett toke nagy részét altalaban a munkaerdre és a
személyi jellegli koltségekre forditjak, ezért az iizleti terv egyik legfontosabb része a
menedzsment csapat és a szervezet bemutatdsa (Sahlman, 1997).

Mindezek alapjan lathatjuk, hogy a magvetd fazisu és a startup cégek foként
egy lizleti Otletet probalnak meg eladni. A szervezet nem teljes, a cég kindlata,
kereslete és ipari kockéazatai aligha eldre jelezhetdek. A kezdeti befektetést a szellemi
tulajdonra, K+F-re vagy marketingre koltik, aminek a hatékonysagat nehéz mérni.
Erthetd, miért az iizleti angyalok és az ugynevezett ,.csalad, baratok és bolondok”
kore a magvetd stadiumu cégek {6 tOkeforrasai, hiszen az informécids aszimmetria

altalaban tul magas a klasszikus intézményes kockézati tokebefektetoknek. Mivel a
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befektetok tobb (d&m még mindig nem elégséges) informacioval rendelkeznek a
startup cégekrdl, a kockazati tOkealapok gyakrabban Osszpontositanak startupokra,

mint magvetd fazisu cégekre.

4.1.2 Tranzakcios koltségek

Ahhoz, hogy lassuk, a tranzakcids koltségek piaci kudarca hogyan jelenik meg
a kockazati tékepiacon, tekintsiik at a kockazati tOkebefektetés folyamatat. Az
alapkezeld a likvid forrdsokat a kiilonboz6 befektetoktdl a kockéazati tokealapban
gyljti 0ssze. Az alapkezeld az alapbdl a céltarsasagokba fektet be az alapkezelési
szabalyzatban rogzitett befektetési iranyelvekkel Osszhangban. Az alap befektetdi
megtériilésben, hozamban érdekeltek. A befektetési dontéseket dvatosan kell az
alapkezeld menedzsmentjének meghoznia, hogy a hozammal kapcsolatos elvarasokat
teljesitse. Ahhoz, hogy megértsiik, a tranzakciés koltségek miért jelentenek piaci
kudarcot a kockazati tOkepiacon, bemutatasra keriil a dontéshozatali folyamatot. A

befektetési folyamat négy kiilonb6zd fazisbol all:

|. Befektetési dontés. A befektetési szerzddés alairdsa elott a befektetési
menedzsernek el kell készitenie a befektetési javaslatot, amit a dontéshozo
testillet megvitat és dont rola. Eldszor a befektetési menedzsernek kell
megszlirnie a finanszirozasi kérvényeket, majd koriiltekintéen értékelnie a
kivalasztott projekteket az alapkezeld jogi és kockazatkezelési divizidjaval
egylittmiikodve. A torvényi el6iras alapjan a kockazati tokealap-kezelonek
fiiggetlen kockazatelemzd teriiletet kell mitkddtetnie. Jogi, pénziigyi, iparagi
vagy egyéb targy( atvilagitast végezhetnek, mely folyamatot a befektetési
menedzser koordinal. Osszességében legalabb harom teriilet sziikséges a
befektetési javaslat elkészitéséhez: befektetési menedzserek, jogi szakértok,
kockézatkezelési szakértok. A befektetési javaslatot vagy egy testiilet
(Igazgatosag, Bizottsdg) hozza meg, vagy a Vezérigazgatd egymaga. Pozitiv
dontés utan a céltarsasag ¢és az alapkezeld az alap nevében aldirja a befektetési
szerzOdeést.

Il. Folyositas. A szerzOdés alairasa €s a cég alapitasa utan kovetkezik az elsd
folyositas. Ezt a pénziigyi €s jogi szerzddéses kotelességek ellendrzése el6zi
meg. A feliilvizsgdlatot a maximalis koriiltekintés érdekében a befektetési

menedzser, a jogi szakértd, valamint a kockéazatkezelési teriilet végzi.
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1. Portfoliokezelés. A folyositas utan a céltarsasagot folyamatosan monitorozni kell
negyedéves, féléves, de legalabb ¢éves adatszolgaltatds alapjan, amely
gyakorisagot a felek a befektetési szerzodésben hatdroznak meg. A monitoring
feladata az iizleti terv megvalositasa, a pénziigyi adatok és a megkdtott vevoi és
szallitoi beszallitoi szerzodések ellendrzése, illetve az Osszes kockazati tényezd
felmérése. A monitorozashoz sziikséges jelentést a kockazatkezelési teriiletnek is
felil kell vizsgalnia. A tulajdonosi joggyakorlas soran az alapkezeld képviseldje
mandatumot kap, mely alapjan részt vesz a taggytilésen, vagy kozgytilésen és
szavaz. Az alapkezel6 cég jellemzéen delegal egy tagot a feliigyelGbizottsagha,
és/vagy kijelol egy igazgatotanacs tagot, amely jogokat szintén a befektetési
szerzédésben rogzitik. Osszességében tehat a portfolidkezelési folyamatban a
portfolidkezeld, a kockazatkezelés és a jogi szakértok mitkodnek egyritt.

IV. Exit. Sikeres befektetés esetében az alap a cégben 1évo részesedés értékesitésével
realizalja hozamat. Ebben a folyamatban szintén sziikség van a jogi ¢€s
kockazatkezelési szakértok aktiv kdzremiikodésére a portfolidkezeld véleménye

mellett.

Osszességében elmondhatd, hogy a tipikus befektetési dontésbdl, folyositasbol,
portfolidkezelésbdl és exitbdl all6 folyamat hosszu, Osszetett és draga. Ezért nem
gazdasagos az alapkezel6 cégnek egy bizonyos Osszeg alatt foglalkozni a befektetési
lehet6séggel. Berlinger (2019) elméleti modellje ravilagit arra, hogy az allam
segithet athidalni ezt a piaci kudarcot tdmogatott befektetés biztositasaval, segitve a
projektet egy olyan stadium elérésében, amelyben a magéanszektor is hajlandé tovabb

finanszirozni azt.

4.1.3 Externaliak

A magas tranzakcios koltségek és a sulyos aszimmetrikus informécidval
kapcsolatos problémak akaddlyozzak a magéanbefektetoket, hogy aktivabbak
legyenek a korai fazisu vallalkozasok kockazati tékefinanszirozasaban. A pénziigyi
forrasok nélkiil a magvetd fazisi ¢és startup cégeknek sok oOtlete nem kertil
megvalositasra. Ezért a fiatal cégek finanszirozasat segitdé allami programok
1étjogosultsagat alatamaszthatjak a kapcsolodd pozitiv externaliak. Karsai (2013)
szerint az allami beavatkozas sziikséges a kockazati t6kepiacon, mivel az allam a
profitteremtésen kiviill més célokat is szem elott tart. Ezek koz¢é tartozhat a helyi

innovacid 0sztonzése, tarsadalmi és regionalis gazdasagi fejlodés tdmogatasa, 1j
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munkahelyek teremtése, a tarsadalmi szolgaltatasokra kolthetd adobevétel novelése,
valamint a fenntarthat6 fejlodés és a megujuld energiamegoldasok elémozditasa. Ha
a vallalkozok nem tudnak befektetOket taldlni sajat orszagukban, kiilfoldi
befektetokhoz fordulnak és kiilfoldre viszik az Otletiiket. Berlinger et al. (2017)
elméleti modellje megmutatja, hogy az optimalis méreti allami tdmogatds a
vallalkozot a vallalkozas sikerének elérése érdekében tett komoly erdfeszitésre
készteti, igy csokkentve az erkolesi kockdzatot. Emellett a tarsadalmi jolétet is ndveli
és nem szoritja ki a privat befektetoket, hanem pont noveli a privat befektetési
tevékenységet is. Bar a pozitiv externalia az egyik legerdsebb és legkonnyebben
érthetd magyarazat az 4llami beavatkozasra, ezeknek az elénydknek a
szamszerusitése rendkiviil nehéz.

Szintén fontos megemliteni a negativ externdlidkat, mivel a rossz szektorban
megvalositott befektetések rengeteg negativ hatassal jarhatnak. A negativ
externalidkat eloallitd cégek kozé altaldban a dohanyvallalatok, a fegyvergyartok, a
kaszindk, a pornograf tartalmak gyartasaval foglalkoz6 cégek sorolhatok. Ez a lista
egybeesik azon cégekkel, amelyek nem kaphatnak tamogatist a magyar allam
GINOP kockazati tékeprogramjatol (Palyazat.gov.hu, 2017). Osszefoglalasként
elmondhat6, hogy az allami befektetéseknek a pozitiv externaliakat kell
eldmozditaniuk. A fejezet fennmaradd részében kvalitativ szisztematikus
szakirodalmi Osszefoglald keriil bemutatasra, amely a vilag kiilonbdzd részein

megvalositott kockazati tokeprogramokat vizsgalja.

4.2 A kvalitativ szisztematikus szakirodalmi osszefoglalo kutatasi
modszertana

A szisztematikus szakirodalmi Osszefoglaloknak jol dokumentalt és
megismételhetd adatgylijtési és adatelemzési folyamatot kell kdvetnitik (Paré et al.,

2015). Eldszor a tanulmany modszertana keriil bemutatasra a kovetkezd alfejezetben.

4.2.1 Adatgyiijtési modszertan

2018. 10. 31-én tortént a szisztematikus adatgyiijtés. A szakirodalom
legytijtéséhez a kovetkezO adatbazisokat hasznaltuk: Business Source Complete,
Academic Search Complete, Business Source Premier, EconL.it illetve ScienceDirect.
Az azonositas folyamata a kovetkezokbol allt: el6szor is egy keresés volt lefuttatva a
»venture capital”, és a ,,government”, vagy a ,,state” szavakra a cimek, absztraktok,

vagy a publikélt cikkek kulcsszavai kozott. Ez a keresés 128 cikkbdl allo listat
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eredményezett. Masodik 1épésként kizartuk azokat a folyodiratcikkeket, amelyek nem
lektoralt angol nyelvii cikkek voltak. Igy a monografiak, PhD disszertaciok,
dolgozatok, szerkeszt6i jegyzetek, szimpoziumok, prezentaciodidk és konyvkritikak
kizarasra keriiltek a keresésb6él. Harmadik 1épésként kizarasra keriiltek a Scimago
altal nem mindsitett cikkek. Ezutan kovetkezett az absztraktok elemzése, melynek
soran azon cikkek keriiltek kizdrasra, amelyek nem az 4llami kockazati
tokebefektetok pénziigyi forrasbiztositoi szerepét vizsgaltdk. Ez 29 relevans cikket
eredményezett. Végil a cikkek alapos atolvasdsa utan tovabbi harom cikk kerlt
kizarasra. A legtobb cikk azért keriilt kizardsra, mert nem az allami kockézati toke
szerepldit vizsgalta. Egyes esetekben a cikkek a vallalati kockazati tékepiacot
kutattak, az allamot térvényhozoként emlitették. A folyamat végén 26 relevans cikk

keriilt azonositasra, ezek alkotjak az adatbazist.

4.2.2 Adatelemzési modszertan

A fejezet a kvalitativ szisztematikus szakirodalmi 6sszefoglalok adatelemzési
folyamatat koveti (Paré et al., 2015; Bandara et al., 2011). A fejezet atfogd képet
kivan adni az &llami kockdzati tOkérdl szold irodalomrol. Ennek érdekében az
adatbazisunkat alkot6 cikkeket tobb dimenzid szerint kategorizaljuk. A cikkek
felosztasat évek, kiadok, az adatgylijtés fOldrajzi helyszine, az alkalmazott
modszertan, valamint a felhasznalt adatbazis tipusa szerint lesznek bemutatva. A
cikkek alapos elolvasasa utdn azonositasra keriilt egy kozos szal, amelyet kvalitativ
tartalomelemzés segitségével lehetséges megfeleléen elemezni. Minden cikk
tartalmazza, hogy a korai fazisu allami beavatkozas a kockézati t6kepiacon sikeres-€
vagy sem, illetve, hogy milyen format olt. A kvalitativ elemzés szempontjabol
kulcsfontossagu ezen benyomasok Osszegytijtése, kategorizalasa és az eredmények
szisztematikus bemutatésa.

Az elemzés induktiv megkozelitést alkalmaz a tartalomelemzéshez (Mayring,
2004), ami azt jelenti, hogy el6szor in-vivo kodolast készitettiink — ez a gondolati
egységek azonositasat jelentette a cikkek absztrakt, bevezetd és befejezd részeiben,
amelyek kovetkeztetések vagy megfigyelések voltak az allamok szerepérdl a korai
szakaszu vallalatfinanszirozas piacan. Harom cikk (Wonglimpiyarat, 2011; Cohen et
al., 2012; Gill, 2015) esetében azonban a cikkek mas részei tartalmaztak a megfeleld
gondolati egységeket, mivel eltéré volt a felépitésiik. Az in-vivo kodok vagy

gondolati egységek lehetnek szavak, mondatrészek, mondatok vagy akér tobb
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mondat, amelyek koherens egészet alkotnak. A tanulmany figyelembe veszi a hibrid
alapokkal, az allam altal tamogatott inkubatorokkal, akceleratorokkal vagy egyéb
korai fazisu finanszirozési eszkdzokkel kapcsolatos megjegyzéseket is, mivel fontos,
hogy atfogd képet kapjunk a témardl, és ne csak a tisztan allami kockazati
tokebefektetokrdl gytijtsiink adatokat. A fejezet a szerzOk azon ajanlédsairdl is
prezental adatokat, amelyek segitségével hatékonyabba tehetdek a korai fazisu allami
finanszirozési kezdeményezések.

Az elemzés soran az in-vivo kodokat el0szor a jelentkezd kategoridkba
soroljuk (Mayring, 2004). Miutdn minden in-vivo kdédot sikeresen dsszekapcsolunk
egy kategoriaval, atfogd témak és altémak lettek Kkidolgozva. Altémakként
esetiinkben a vizsgalt finanszirozas relevans tipusat kapcsoljuk az egyes
kategoriakhoz. A kategéridkat tovabb tematizaltuk aszerint, hogy pozitiv vagy
negativ értékelések vagy ajanlasok-e az 4allami intervenciorél a korai szakaszu

finanszirozasi piacon.

4.2.3 Kutatasi kérdések

Annak ellenére, hogy a tanulmany célja az allami kockazati tokével
kapcsolatos szakirodalomban felmeriild f6 kutatasi iranyok feltarasa ¢és az
eredmények kiilonboz6 dimenzidk szerinti kategorizaldsa, mégis megfogalmaztunk

konkreét kutatasi kérdéseket €s propoziciokat.

9. tablazat: Kutatasi kérdések a 4. fejezethez

1. A kutatasi teriilet cikkei milyen mindsitésii Scimago altal mindésitett folyoiratban lettek
publikalva?

2. Melyek a £6 modszertanok, melyeket a kutatasi teriilet cikkei alkalmaznak?

3. Mi valtotta ki a kutatok érdeklddését a kutatasi teriileten 2000 és 2018 kozott?

4. Milyen foldrajzi teriiletet vizsgalnak a cikkek?

5. Melyek az allami beavatkozas f6 tipusai, amelyeket a cikkek vizsgalnak?

6. A kutatok hogyan itélik meg a kiilonbodz6 tipusu beavatkozasokat?

7. Van olyan tipusu beavatkozas, amelyet a kutatok csak pozitiv hatasokkal kapcsoltak
Ossze?

8. Van kapcsolat a tanulméanyozott foldrajzi teriilet és az allami beavatkozas megitélése
kozott?

9. Milyen 6 ajanlasokat fogalmaznak meg a kutatok a dontéshozok szamara?

Forras: sajat szerkesztés

51



Ez a fejezet eloszor a folyoiratokra, a modszertanokra, a vizsgalt foldrajzi
terliletre és a publikalt cikkek relevanciajara Osszpontosit (1-4. kérdés) Ezutan a
figyelem a kockézati t6kepiacon torténd kiilonbozd allami beavatkozasi tipusokra
terelodik a kovetkezd kutatdsi kérdésekben. A cél a tanulményozott intervencios
modszerek azonositasa (5. kérdés) és ezen cikkek altali megitélésének feltérképezése
(6-7. kérdés). Mivel az eredmények az foldrajzi teriilete alapjan eltérhetnek, fontos
ezeket a kiilonbségeket is azonositani (8. kérdés). Végiil ennek a fejezetnek a célja a
szerzOk torvényhozoknak szo0lo6 ajanlasainak Osszefoglalasa, hogy segitsik a
dontéshozokat a jovobeni allami kockazati tdkeprogramok kialakitdsa ¢és

végrehajtasa sordn (9. kérdés). A kdvetkezo tablazat a propozicidkat tartalmazza.

10. tablazat: Propoziciok a 4. fejezethez

1a propozicio: A kutatasi teriilet cikkei a legmagasabb mindségii Scimago altal mindsitett
folydiratokban jelentek meg.

1b propozicio: A kutatasi teriilet cikkei elsdsorban 6konometriai elemzést alkalmaznak
kutatdsi modszertanként.

1c propozicié: A kutatasi teriilet iranti érdeklédés 2000 és 2018 kodzott elsésorban a
kiilonboz6 gazdasagi valsagokra adott allami valaszoknak kdszonhetd.

1d propozicio: A cikkek els6sorban az amerikai allami kockazatitOke-kezdeményezéseket
vizsgaljak.

2a propozicié: A cikkek elsésorban a kockazati tOkepiac allami beavatkozasanak kozvetlen
¢s a privat szektorral partnerségben végrehajtott formajat vizsgaljak.

2b propozicio: A cikkek elsdsorban negativ hatasokat tarsitanak a kozvetlen allami
beavatkozashoz.

2¢ propozicio: A cikkek pozitiv és negativ hatasokat egyforman tarsitanak az allami-privat
partnerségli kockazati tokéhez.

2d propozicio: Nincs olyan beavatkozasi forma, amelyhez csak pozitiv hatasokat tarsitanak.

Forras: sajat szerkesztés

4.3 Az adatbazis kategorizalasa és elemzése

A szakcikkek alapjan készitett adatbazist egyrészt leird statisztikai modszerrel
elemeztiikk, emellett azonositottuk a cikkek kutatasi témait, azok konkrét
kovetkeztetéseivel és a vizsgalt foldrajzi tertilettel egyiitt. A cél a kockazati tékepiac

allami beavatkozasaval foglalkozo kutatdsok tendencidinak meghatarozasa.

4.3.1 A kutatadsi teriilet folyodiratai
A kockazati tokepiac allami beavatkozasat vizsgalo cikkek tobbségét 15, a

Scimago altal Q1 vagy Q2 besorolassal ellatott folyoirat jelentette meg (1. kérdés),
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€z tamogatja az la propoziciot — ,, A kutatasi teriilet cikkei a legmagasabb mindségii
Scimago altal mindsitett folyoiratokban jelentek meg ”. Négy folydirat jelentetett meg
egynél tobb tanulmanyt. A Journal of Business Venturing és a Venture Capital
Journal 3-4 tanulmanyt publikaltak. 5 tanulmany jelent meg az European Planning
Studies-ban, és ketté a Research Policy-ban. A 26-bol 15 cikk Q1 mindsitési
folyoiratokban jelent meg, a maradék tobbsége Q2 mindsitésiiben, 1 db Q3
mindsitéstiben. A Scimago altal Q4 besorolassal illetett folyoiratokban nem jelent

meg egy cikk sem az allami kockazati tokével kapcsolatban 2000 és 2018 kozott.

11. tdblazat: A kutatasi teriilet Scimago altali besorolés szerinti felosztasa

o s er Scimago
Folyéirat cime Ev PUbh,k aciok szerin%i
srama besorolas

European Business Organization Law Review 2014 1 Q2
2007 01
2008 Q1
European Planning Studies 2008 5 Q1
2017 Ql
2017 Q1
Global Economy Journal 2014 1 Q2
International Journal of Economics and Business 2007 1 Q2
Israel Affairs 2012 1 Q2
2007 Q1
Journal of Business Venturing 2015 3 Q2
Q1
2016 Q1
Journal of Commercial Biotechnology 2011 1 Q3
Journal of Corporate Finance 2017 1 Q1
Journal of High Technology Management Research 2011 1 Q2
Journal of International Entrepreneurship 2009 1 Q2
Local Economy 2015 1 Q2
. 2014 Q1
Research Policy 2018 2 o1
Review of Finance 2015 1 Q1
Small Business Economics 2018 1 Q1
Technovation 2016 1 Q1
. 2015 Q1
Venture Capital 2015 4 o1
2018 Q2
.. 15 Q1
Osszesen 10 02
1 Q3
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Forrés: sajat szerkesztés

4.3.2 A cikkek dltal felhasznalt adatbazisok és modszertanok

A cikkekben alkalmazott modszertani megkozelitések (2. kérdés) meglehetésen
valtozatosak az allami kockazati toke teriiletén. Az esettanulmanyok (ideértve az
Osszehasonlitod esettanulményokat is) és az 6konometriai elemzések a legnépszertibb
kutatasi modszerek, amelyek adatbazisunkban nyolc, illetve tiz cikkre jellemzéek. Ez
igazolja, hogy az Okonometriai elemzés ¢s az escttanulmany a legkedveltebb
modszertan a kutatasi teriileten, igy az 1b propozicio — ,,A kutatdsi teriilet cikkei
elsésorban  6konometriai elemzést alkalmaznak kutatdsi mddszertanként”™
tamogatdsra talalt.

Az esettanulmany a legalkalmasabb kutatasi modszer a témaval kapcsolatos
helyi tapasztalataik felhasznalasara, ami indokolja a népszeriiségét azon szerzok
kozott, akik jol ismerik azt, hogy az allami beavatkozas hogyan alakitotta orszaguk
startup Okoszisztémajat (Avnimelech et al., 2007; Avnimelech, 2008; Cohen et al.,
2012). Az adatgyiijtés ezen kiviil kiilondsen nehéz ezen a teriileten. Ahogy Zangh
(2014, 112. o) felhivta ra a figyelmet: ,.kiilsé kutato szamdra meglehetdsen nehéz
megszerezni az eredeti szerzodéseket és megallapoddsokat, vagy egyéb
dokumentumokat, amelyek leirjak e mechanizmusok alkalmazasat a felek kozott, akar
a kockazati tokealapoktol, akar a cégektol, amelyekbe befektettek. Ilyen koriilmények
kozott ezeknek az osztonzé mechanizmusoknak csak kozvetett bizonyitéka nyerheto
interjuk készitésével és masodlagos forrasok megkeresésével.”.

Mivel ezen a teriileten az egyik legfobb kutatasi irany az allami beavatkozas
hatékonysaganak felmérése, az 6konometriai elemzés is a kutatok egyik kedvelt
modszere. Ezen vizsgalatokhoz a kutatok hozzaférést szereztek egy nagy, lehetdleg
nemzetkodzi cégadatbazishoz, és modellt készitenek az allami befektetések hatasanak
tesztelésére. Ezt altaldban olyan modell segitségével teszik meg, amely a vizsgalt
portfolidcégek hatékonysaganak helyettesitésére kivéalasztott valtozot magyarazza.
Az allami befektetés az egyik magyardzo valtozo, és tesztelik, hogy van-e
szignifikdns hatasa a valasztott hatékonysagi valtozora, kontrolladlva az egyéb
valtozokra, amelyek befolyasolhatjak a fiiggd valtozot. Erdekes, hogy ezek a cikkek
kiilonbozé konkluzidkra jutnak attol fiiggéen, hogy mi a vizsgalt hatékonysagi

valtoz6 és a foldrajzi teriilet.
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Elméleti modellt Osszesen egy cikk alkalmazott az allami beavatkozassal
kapcsolatban. Ez a megkozelités igen ritka ezen a teriileten, ami valdsziniileg annak
koszonhetd, hogy az érdeklédés az dllam szerepérdl alkotott empirikus
megallapitasokra iranyul. Csak egy cikk alkalmazott kizarolag kérddives elemzést,
ennek oka, hogy a teriileten nehéz az intézményeket valaszadasra birni.

12. tablazat: Alkalmazott mddszertan a cikkekben

Moédszertan A modszertant alkalmazo cikkek Db
Altalanos egyensilyi modell ~ Bauer és Burghof, 2007 1
Esettanulmany Cohen et al., 2012; Gill, 2015; Zhang, 2014; 5
Avnimelech, 2008; Wonglimpiyarat, 2016

Osszehasonlito Wonglimpiyarat, 2011; Avnimelech et al., 2007; 4
esettanulmany Baldock és Mason, 2015; Heger et al., 2005
Kérdbivelemzés Bilau et al., 2017, Frenkel et al., 2008 2
Vegyes kutatasi modszertan ~ Tucker et al., 2011; Karsai, 2018; Wray, 2015 3
Q modszertan Jung et al., 2017 1
Okonometriai elemzés Herrera-Echeverri et al., 2014; Standaert és Manigart, 10

2018; Grilli és Murtinu, 2014; Cumming et al., 2017;
Guerini és Quas, 2016; Alperovych et al., 2015;
Cumming ¢s Johan, 2009; Milosevic, 2018; Brander
et al., 2015; Cumming, 2007

Forras: sajat szerkesztés

A felhasznalt 26 cikkb6l 17 (Heger et al. 2005; Bauer és Burghof 2007; Cohen
et al. 2012; Gill, 2015; Avnimelech, 2008; Tucker et al., 2011; Avnimelech et al.,
2007; Herrera-Echeverri et al., 2014; Wonglimpiyarat, 2016; Grilli és Murtinu, 2014;
Cumming et al., 2017; Guerini és Quas, 2016; Alperovych et al., 2015; Cumming és
Johan, 2009; Milosevic, 2018; Brander et al., 2015; Cumming, 2007) hasznalt
kizarolag szekunder adatot a kutatas elvégzéséhez. Ezek f6leg nyilvanosan
hozzaférhetd adatbazisokbdl, kutatasi intézetek jelentéseibdl, egyesiiletektol,
bizottsagoktol, bankoktol, valamint mas kutatok tanulményaibol szarmazé
kvantitativ adatok voltak. Az Okonometriai tanulmanyok bizonyitjak, hogy a
szekunder adatok felhasznalasa a kutatasok soran kedvelt modszertan a teriileten,

mivel nehéz allami és magan befektet6ktdl primer adatot szerezni a kutatashoz.

4.3.3 A cikkek relevancidja
A cikkek alapjan két f6 kutatasi irany azonosithato: az allami beavatkozas oka
¢s az allami beavatkozas hatasa (1d. 13. dbra). Annak ellenére, hogy évente szamos

jelentést irtak az egész vilagon az allami beavatkozas okarol és hatékonysagardl a
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kockézati tOkepiacon, csak 26 cikket publikalt Scimago altal mindsitett folyoirat

2000 ¢és 2018 kozott. A Scimago altal mindsitett folydiratokban megjelent minden

egyes cikk szigoru ellendrzésen (review) esett at. Minden kutatd szamara fontos

kérdés, hogy miért pont ezeket a tanulmanyokat valasztottdk ki publikaciodra,

valamint az, hogy mi valtotta ki az érdeklddést a kutatasi tertilettel kapcsolatban (3.

kérdés). A cikkek zOme egy-egy pénziigyi valsag miatt bir relevanciaval. Ezek a

cikkek a piaci valtozasokat kutattak, illetve ezeknek fényében az allamok véalsagra

adott valaszait és/vagy az allami beavatkozas hatékonysagat.

e A 2000-es dot-com valsag nagy mértékben hatott a technologiai iparra és a fiatal
technologiai startupokra is. Heger és szerzotarsai (2005) 1990-2005 kozotti
torténelmi attekintéssel szolgalt az Egyesiilt Kiralysag és Németorszag kockazati
tokepiacardl és az allam szerepérdl. Frenkel és szerzdtarsai (2008) az izraeli
kockézati tOkepiacot vizsgaltak, mivel az allami technologiai inkubatorok itt
2000-ben kezdték meg miikddésiiket, rogton a dot-com valsdg utan. Frenkel ¢és
szerzOtarsai kiemelték a PTIP (Public Technological Incubator Program)
jelentéségét az izraeli kockazati tOkepiacon. Avnimelech (2008) tanulmanya
ugyanezen a premisszan alapszik, de ¢ a startup 6koszisztéma egészére fokuszal,
¢s az izraeli innovaciot és technologiai politikat kutatja. Avnimelech ¢és
szerzdtarsai (2007), illetve Wonglimpiyarat (2016) indittatdsat erdsiti az izraeli
Yozma program sikere, mig Cohen és szerzdtarsai (2012) foként az Office of the
Chief Scientist programra koncentralnak.

e A 2008-as pénziigyi vilagvalsag kezdete utan szamos szerzd fogalmazott meg
javaslatokat az altaluk vizsgalt orszag allama szamara — példaul Wonglimpiyarat
(2011) a thaifoldi, Cohen és szerzotarsai (2012) az izraeli, Zhang (2014) a kinai €s
Gill (2015) a brit allam szamara. A cikkek egy csoportja a valsagra adott allami
valaszoktat elemezte egyes orszagok esetében. Bilau és szerzdtarsai (2017) a
portugal allam 2008-as valsagra adott reakcidjat elemezte az iizleti angyalok
tdmogatasara fokuszalva. Baldock és Mason (2015), valamint Wray (2015) az
Egyesiilt Kirdlysag reakciojaval foglalkozik. Az EU kockazati tékeprogramjai
adjak Karsai (2018), illetve Grilli és Murtinu (2014) cikkeinek relevanciajat. Az
ausztral allam kockézati tOkeprogramjai ihlették Cumming és Johan (2009)
munkijat. Osszegzésképpen a legtobb cikk az allami kezdeményezéseket
vizsgélta, amelyek gazdasadgi valsagokra adott valaszok voltak, igy az 1c

propozicio — ,, A kutatasi teriilet iranti érdeklodeés 2000 és 2018 kozott elsosorban
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a kiilonbozo gazdasagi valsagokra adott dllami vadlaszoknak koszonheto” —
tamogatasra talalt.

Van két kiugro elem. Bauer és Burghof (2007) elméleti szemszogbdl vizsgaltak
az allami intézkedéseket. Herrera-Echeverri és szerzotarsai (2014) indittatasa is
pusztan elméleti, mivel 6k azt kivanjak feltarni, hogy a neoklasszikus vagy a keynes-
1 elméletek az allami beavatkozasrol eldnyodsek-e a feltorekvd piacoknak a kockazati

tokepiacok egészségének szempontjabol.

13. abra: Azonositott kutatasi tendenciak az évek soran

o]

[y

oIIIIIIIlIII

2005 2007 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018

W az allami beavatkozas hatasai M az allami beavatkozas inditéka

Forras: sajat szerkesztés

4.3.4 A szerzd szarmazdsa a vigsgadlt foldrajzi teriilethez képest

A szakcikkeket Osszesen 56 szerzO irta, melyb6l 26 szerzd jelolt meg
munkahelyként eurdpai egyetemet vagy kutatdintézetet. Hatan az Egyesiilt
Kiralysag, oten Németorszag vagy Olaszorszag egyik egyetemét. Francia, belga,
portugdl, holland és magyar szerzok is voltak a kivalasztott cikkek szerzéi kozott. A
kutatasok alapos elemzést nyljtanak az eurdpai tokepiacrol. A tobbi 30 szerzé nem
eurdpai. Tizen izraeli kutatok, akik az izraeli allam inditékait, modszereit és
hatékonysagat mutatjak be. Nyolc kutatd volt kanadai, harom koreai, harom
amerikai, kettd thaifoldi és kettd kolumbiai, és végiil egy ausztral és egy kinai.

A 26 cikkbdl 9 kiilonb6zd orszagokbol szarmazo kutatdk egyiittmiikodésének
eredménye (Heger et al., 2005; Cumming és Johan, 2009; Herrera-Echeverri et al.,
2014; Alperovych et al., 2015; Brander et al., 2015; Guerini €s Quas, 2016; Bilau et
al., 2017; Jung et al., 2017; Cumming et al., 2017). Ebbdl a kilenc cikkbdl 6t az

europai piacot vizsgalja. A publikacié datumardl elmondhat6, hogy a legkorabbi cikk
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Heger et al., (2005), amely kiilonb6z6 eurdpai kutatok munkaja, akik az Egyesiilt
Kirdlysag és Németorszadg allami alapjaival foglalkoznak az Europai Gazdasagi
Kutatasi Kozponttal és az Exeteri Egyetemmel egyiittmiikodésben. Jung ¢és
szerzOtarsai (2017) a dél-koreai kockazati tOkepiacot tanulmanyoztak a Szoéuli
Nemzeti Egyetemmel és a Dél-Illinois-i Egyetemmel egyiittmiikodve. Cumming és
Johan (2009) az ausztral kockazati tOkepiacot vizsgalta annak ellenére, hogy kanadai
¢és Uj-zélandi szerzOkrél van sz6. Két tanulmdny globdlis tendencidkat elemzett
(Herrera-Echeverri et al., 2014; Brander et al., 2015).

A szerzOk altal megjeldlt kutatdsi intézmény (pl. az egyetemek, intézetek)
sz€khelyét és a vizsgalat targyat képezd orszagot Gsszehasonlitva — a nemzetkozi
egylttmiikodésbol szarmazo cikkektol eltekintve — megallapithatd, hogy ezek ot
esetet kivéve megegyeznek, azaz a kutatok sajat orszagukat vizsgaltak. Zhang (2014)
a Koreai Egyetem jogi karardl ,,a kinai hazai kockazati téke miikodésének 6sztonzod
mechanizmusait az amerikai kockazati tokés tapasztalattal 6sszehasonlitva” (107. o.)
tanulmanyozta. A New York-i Cumming (2007) az ausztral kockazati tékepiacot,
mig az ausztral Wray (2015) FEszakkelet-Angliat vizsgalta. A thaifoldi
Wonglimpiyarat (2016) az izraeli Yozma programot elemezte. Wonglimpiyarat azt
allitja, hogy ennek a programnak az ismerete hasznos lehet mas orszdgok szamara,
amelyek a csucstechnoldgiai startup 6koszisztémajuk fejlesztésére torekednek.

A 14. abra mutatja, hogy a cikkek hogyan oszlanak meg a vizsgalt foldrajzi
teriiletek szerint. A cikkek tobbsége csak egyetlen orszag adataival foglalkozik. A
legtobb cikk csak az EU-bol szarmazé adatokat vizsgalta, és meglepé modon csak
két cikk foglalkozott az Egyesiilt Allamokkal (amely az egyik legérettebb kockazati
tokepiaccal rendelkezik), ezért az 1d propozicio — ,, A cikkek elsésorban az amerikai
allami kockazatitoke-kezdeményezéseket vizsgaljak” — nem talalt tamogatasra.

A legnépszeriibb tanulmanyozott orszdgok az Egyesiilt Kiralysag és Izrael
voltak. Az Eurdpai Uniot vizsgalo cikkek koziil 6t cikk tobb EU-orszagot vizsgalt,
négy Cikk egy-egy orszagra — Franciaorszagra, Belgiumra, Németorszagra vagy
Portugélidra — koncentralt. Masrészt tobb cikk tanulményozta az izraeli piacot,
néhanyan kozilik az izraeli Yozma programot tartjdk kovetendd példanak.
Néhanyan az azsiai, a kanadai és az ausztral piacot vizsgaltak. Herrera-Echeverri €s
szerzOtarsai (2014) a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések, az intézményi mindség és
az allam méretének a kockazati tokepiaci tevékenységre gyakorolt hatasat vizsgaltak

a feltorekvé piacokon. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az allami kiadasok
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hatranyosan befolyasoljak a kockazati tOkepiaci szereplok tevékenységét. A 14. abra
alapjan megallapithatd, hogy e cikkek elemzése globalis attekintést nyujthat a

kockézati tokepiaci allami intervenciok fobb tendencidirol.

14. abra: A cikkek megoszlasa vizsgalt teriiletiik szerint

2015 :
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Forrés: sajat szerkesztés

4.4 A kutatasi kérdések kapcsolata a vizsgalt foldrajzi teriilettel és
idoszakkal

A tanulmanyok kis mértékben eltérnek egymastol kutatasi kérdéseiket tekintve,
mikdzben mindegyik az allami beavatkozas optimalis szintjét és modjat keresi. Ezért
kovetkeztetéseik hasznosak lehetnek a kutatok €s a dontéshozok szamara az egész
vilagon. Ez az alfejezet a kiilonb6z6 kutatasi kérdéseket vizsgalja, valamint azok
kapcsolatat a vizsgalt foldrajzi teriilettel és idészakkal.

13. tablazat: Vizsgalt foldrajzi teriilet és id6szak

Foldrajzi g tozas Vizsgalt foldrajzi teriilet  Vizsgélt idészak
teriilet
Heger et al. (2005) Egyesult Kirdlysag vs. 1990-2005
Németorszag

= Belgium, Finnorszag,

- . . . .

© Cumming et al. (2017) Franuaorslzag, Nemetorsz:a\g, 1991- 2010

= Olaszorszag, Spanyolorszag,

K= Egyesiilt Kiralysag
Guerini & Quas (2016) Eurdpa 1993-2010
Grilli & Murtinu (2014) Eurdpai Unid 1994-2011
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Foldrajzi

teriilet Hivatkozas Vizsgalt foldrajzi teriilet Vizsgalt id6szak
Alperovych et al. (2015) Belgium 1998-2007
Milosevic (2018) Eurdpa, Franciaorszag 2005-2013
Karsai (2018) K6zép-Kelet-Eurdpa térsége 2007-2013
Bilau et al. (2017) Portugalia 2008-2012
(S;ggg‘;‘ert & Manigart Belgium 2005-2009
Wray (2015) Eszak-Kelet-Anglia 2012
Baldoc & Mason (2015) Egyesiilt Kiralysag 2000-2014
Gill (2015) Egyesiilg Kiralysag vs. Izrael 1945-2014
— Avnimelech (2008) Izrael 1969-2005
§ Frenkel et al. (2008) Izrael 1990-2002
= Wonglimpiyarat (2016) Izrael 1990-2012
Avnimelech et al. (2007) Izrael 1991-2004
Cohen et al. (2012) Izrael 2000-2010
= Jung et al. (2017) Dél-Korea 2015
g Zhang (2014) Kina vs. Egyesiilt Allamok 1997-2010
< Wonglimpiyarat (2011) Thaifold, Egyesiilt Allamok 2010
... Cumming & Johan (2009) Ausztralia 1982-2005
Ausztralia . o
Cumming (2007) Ausztralia 1982-2005
Kanada @ Tucker et al. (2011) Kanada 2001-2010
Brander et al (2015) globalis 2000-2012
Globalis ?Z%rlrz;a'EChevem etal. feltrekv piacok 1996-2010
Elméleti ~ Bauer & Burghof (2007) - -

Forras: sajat szerkesztés

441 Eurdpa

Tizenkét cikk tanulmanyozta az eurdpai régiot. Az Egyesiilt Kirdlysag allami
szerepét a korai fazisti tokebefektetésben szamos irds tanulmdnyozta. Az
adatbazisunk legkorabbi publikacioja Heger €s szerzdtarsai (2005) munkaja, akik az
Egyesiilt Kirdlysag és Németorszag allami forrasnyljtasat vizsgaltak 1990 és 2005
kozott. Az Egyesiilt Kirdlysadg allami beavatkozasait tobb kutatd is vizsgalta. Gill
(2015) az Egyesiilt Kirdlysag kockazatitOke-szektor 1jjaépitéséhez sziikséges
legfontosabb allami intézkedéseket hatarozta meg, elemezte 1945-2014 kozotti
allami beavatkozasokat, és kovetend6 példanak az izraeli Yozma programot jelolte
meg. A vizsgalat aktualitasat a British Business Bank nemrégiben tortént létrehozasa
adta, amely eurdpai unids allami tdmogatést kapott a korai stadiumt kockézati téke
elémozditasa érdekében. Baldock and Mason (2015) szintén az Egyesiilt Kiralysag

allami programjainak hatékonysagat vizsgaltak 2000-2014 kozott. Wray (2015)
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harom folyamat kibontakozasara volt kivancsi az Egyesiilt Kiralysagban 2012-ben:
az allami atméretezésre, a recesszios allapotokra, illetve az iizleteket tdmogatd
reformokra.

Szamos europai régiot vizsgalo cikk feltette a kérdést, hogy az allami kockézati
toke ¢és a magéan kockdzati toke partnerségi kezdeményezései hatékonynak
bizonyultak-e vagy sem, de adataikat kiilonb6z6 f6ldrajzi helyekrdl szerezték be, és a
sikert eltérdéen definidltdk. Standaert és szerzotarsai (2018) azt kivantak megtudni,
hogy az allam elérte-e céljat Belgiumban az allami kockazati téke és a maganpiaci
kockazati toke partnersége révén, amelynek célja a céltarsasagok foglalkoztatasanak
novekedése volt a 2005 oktobere és 2009 decembere kozotti idészakban. Karsait
(2018) a kozép-kelet-europai  allami  kockazati toke és magan kockazati
tékeprogramok mindsége érdekelte, amelyeket az EU finanszirozott 2007 és 2013
kozott.

A cikkek egy csoportja kozvetleniil az allami kockazati t6két és a tisztan
magan kockazati tOkefinanszirozast kivanta Osszehasonlitani a hatékonysag
szempontjabol, de szintén kiillonbozd foldrajzi teriileten és kiilonbdzé modszerek
alkalmazaséaval. Grilli és Murtinu (2014) a VICO adatbézist felhasznalva szerették
volna Osszehasonlitani az allami kockazati tokét és a maganpiaci kockazati
tokebefektetéseket 1994 ¢és 2011 kozott az EU-ban a céltarsasagok arbevételének és
foglalkoztatdsdnak novekedésére gyakorolt hatas szempontjabol. Cumming (2017)
nagyon hasonld tanulméanyt készitett ugyanezen adathalmazbdl az 1991-2010-es
periodust kutatva, azonban 6 a céltarsasagok exitlehetOségeit is megvizsgalta.
Ugyanezt az adathalmazt 1993 és 2010 kozott vizsgalva Guerini és Quas (2016) az
allami kockazati t6ke és a magén kockazati téke kozotti kiilonbségre helyezte a
hangsulyt az EU-beli célvalasztasi képességek tekintetében. Alperovych ¢és
szerzOtarsai (2015) a sikert termelékenységként definialtdk, és a belga allami
kockazati téke és a maganpiaci kockazati tOke befektetési céljait vizsgaltak 1998 és
2007 kozott.

Vannak olyan tanulményok, amelyek specifikus problémakat vizsgaltak egy
bizonyos eurdpai orszagban. Bilau és szerzoétarsai (2017) célja annak feltarasa volt,
hogy az ilizleti angyalok gazdasagi valsag alatt is folytatjak-e befektetéseiket,
valamint, hogy mennyire voltak sikeresek Portugalia jogszabalyai az
angyalbefektetések népszeriisitésének tekintetében a 2008 és 2012 kozotti kritikus

iddészakban. Milosevic (2018) arra kivant rdjonni, hogy a kockdzati tékemenedzserek
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tarsadalmi tékéje hogyan hat céltarsasagok sikerére. O Franciaorszagra és a 2005-

2013-as iddszakra dsszpontositott.

4.4.2 lzrael

Hat cikk tanulményozta az izraeli kockazati tékepiacot. Frenkel és szerzétarsai
(2008) az alapvet6 kiilonbségeket kutatta az allami és magan technologiai
inkubatorok tulajdonsagai kozott az orszagban 1990 és 2002 kozott. Cohen és
szerzOtarsai (2012) az izraeli OCS programokat értékelték, illetve azok fejlodését
2000 ¢és 2010 kozott, mig Avnimelech (2008) az innovacids és technoldgiai
szerzdtarsai (2007) a kockazati tokés €s technologiai inkubacids tdmogatas az izraeli
startupok fejlodésére ¢és hatékonysagara gyakorolt hatasat kutattdk 1991 és 2004
kozott. Gill (2015) az UK Business Bank strukturalt kockazati tokefinanszirozasi
tevékenységét részben az izraeli Yozma modellhez hasonlitotta, azonban Frenkel és
szerzbtarsai (2008) és Cohen és szerzétarsai (2012) hivatkozasa nélkiil, akik az
izraeli kockézati tOkepiacot és allami iranyelveket mutattdk be. Wonglimpiyarat
(2016) szintén Izraelt vizsgalja 1990 és 2012 kozott, kiilonos figyelemmel arra, hogy
az allami eréfeszitések hogyan segitették az okoszisztéma fejlodését és a kockazati
tokeipart.

Ezen cikkek alapjan széleskorli ralatast kapunk az 1969-2010 kozotti a
kockazati tékeipart tamogaté izraeli allami programokra, amelyeket a szerzok sikeres
példaknak tartjak. Gill (2015) az izraeli modellt hasznosnak és sikeresnek tartja,

amelyet érdemes kovetnie az Egyesiilt Kiralysag allamanak is.

443 Azsia

Harom tanulmany foglalkozik azsiai orszagok (Kina, Dél-Korea és Thaifold)
kockazati tokepiacaval. Két munka hasonlitott 0ssze allami intézkedéseket. Zhang
(2014) az SCLC-k céges kormanyzasat térképezi fel az adaptiv hatékonysag
szempontjabol 1997-2010 kozott. Megallitotta, hogy az amerikai modell sikeresnek
bizonyult a kiilsé innovaci6é elémozditasa szempontjabol. Wonglimpiyarat (2011)
Thaif6ld intézményi kornyezetének, pénziigyi innovacios rendszerének, innovacios
finanszirozasi politikdjanak és technologiai finanszirozasi mechanizmusanak az
innovacios kapacitasra, innovacios eredményekre és a cégek innovativ vallalkozasi
képességére gyakorolt hatasait vizsgalta 2010-ben. Megallapitotta, hogy az amerikai

Szilicium-volgy modell ideélis intézményi keretrendszer. Azt allitotta, hogy az
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allamnak tamogatni kellene a cstcstechnoldgids startupokat azzal, hogy
finanszirozési 6sztonzoket biztosit kdlcsonok, részvények, palyazati tAmogatasok és
adokedvezmények formajaban.

A harmadik tanulmény Jung ¢és szerzotarsai (2017) tollabol a dél-koreai Kreativ
Gazdasagi és Innovacios Kézpontok kiilonbozé érintettjeinek nézdpontjaira fokuszal.
Ez a harom cikk betekintés nyujt harom azsiai orszag kockézati tokepiacara, illetve a

kockazati tékebefektetésekkel kapcsolatos egyedi problémaikra.

4.4.4 Ausztrdalia

Két cikk tanulmanyozta az ausztral kockdzati tOkepiacot. Az eurdpai piacot
vizsgald tanulmanyokhoz hasonloan ezek a cikkek is azt a kérdést teszik fel, hogy az
allami és a magan kockazati téke partnerségi kezdeményezései hatékonynak
bizonyultak-e vagy sem. Cumming (2007) azt kivanja feltarni, hogy Ausztralia
allami és magan kockazati tOkeprogramja sikeres volt-e mas kockazati
tékealapokhoz képest. Cumming és Johan (2009) a korai fazisti ausztral allami
kockazati toke és magan kockazati toke partnerségi programjanak sikerét hasonlitotta
O0ssze mas allami programokkal. Ez a két cikk foldrajzi értelemben kibdviti
ismereteinket az allami és a maganszektor partnerségének hatékonysagarol, amelyek

célja, hogy a fiatal véllalkozok sikert érjenek el a kockéazati tOkepiacon.

4.45 Kanada, Amerikai Egyesiilt Allamok, Globdlis szint

Egy tanulmany vizsgalta a kanadai allamot és kettd szélesebb foldrajzi teriiletet
fedett le. Tucker és szerzotarsai (2011) arra voltak kivancsiak, hogy milyen
strukturalis problémak meriilnek fel az ¢€lettudomanyi szektor alulteljesitésében az
egyébként jol teljesité kanadai kockazati tOkeiparban. Az Amerikai Egyesiilt
Allamok kockazati tékemodellje tobb tanulmanyban példaértékiiként volt emlitve
(Zhang, 2014; Wonglimpiyarat, 2011). Herrera-Echeverri és munkatarsai (2014) azt
néztek meg, hogy a kiillonb6z6 makro szintli valtozok és az allami beavatkozas
hogyan hat a kockéazati toke aktivitdsara feltorekvé orszdgokban. Brander és
szerzOtarsai (2015) vilagszintli adathalmazon vizsgéltdk az allami kockézati téke és a
magan kockazati tOke befektetéseit az exitlehetdségek tekintetében.

Bauer and Burghof (2007) egy elméleti tanulmanyt irt, amely nem egy
specifikus foldrajzi régiora Osszpontosit. A tanulmany nem hasznélt empirikus
elemzést vagy adatokat a modell tesztelésére. Azt vizsgaltak elméleti sikon, hogy az

allamnak hogyan kellene elkoltenie a pénzét, hogy a lehetd legnagyobb mennyiségli
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hozzaadott magéanbefektetést generalja. Ennek érdekében kétperiddust befektetési

modellben elemezték az allami timogatasok hatdsat a kezdeti fazist befektetésekre.

4.5 A tartalomelemzés eredménye

A tartalomelemzéssel Osszegytijtottiik és rendszereztiik a megfigyeléseket és
megallapitasokat az allam szerepérdl a korai fazisu kockazati finanszirozasi piacon.
Az in-vivo kédok az allam beavatkozasanak tipusat meghatarozé témak (tisztan
allami kockazati t6ke, az allami és magéan kockazati tdke partnersége, az allamilag
tamogatott magvetd eldtti fazisti finanszirozas, illetve az ajanlasok) szerint lettek
csoportositva. A megallapitasok a f6 témak szerint lesznek bemutatva, amelyek
tovabb vannak bontva aszerint altémakra, hogy a megallapitas pozitiv vagy negativ
tartalma-e. Az eredmények bemutatdsa a téma tulajdonsdgainak magyardzataval
kezdddik. Ennek a résznek a célja, hogy bemutassa a kutatok értékelését az allami

beavatkozasi tipusokrol (5-9. kutatasi kérdések).

4.5.1 Tisztan dallami kockadzati toke (kozvetlen beavatkozds)

Az egyik legkozvetlenebb allami beavatkozasi tipus a kockézati tdkepiacon, ha
az allam sajat alapkezel6t hoz 1étre, amely allam altal biztositott forrasokat kezel. Ezt
hivjuk tisztan allami kockéazati t6kének, mivel nem szerepel benne magéanszerepld —
az allam kezeli sajat alapjat. 24 in-vivo kod értékeli pozitivan a tisztan éallami
beavatkozast, és 24 negativan. Igen heves vita Ovezi az allami beavatkozis ezen
formajat, és nagy eltérések vannak az eredmények kozott a foldrajzi tekintetben.

A 14. tablazat tartalmazza azon kategoriakat, amelyek a tisztan allami
kockézati tOke pozitiv megnyilvanulasait mutatjadk. A témat elemz6 19 cikkbdl 10
adott pozitiv értékeléseket. Az EU-t vizsgald tanulmanyok értékelése a tisztan allami
kockazati tékés kezdeményezésekrdl vegyes, mig az izraeli, egyesiilt allamokbeli,

thaifoldi és dél-koreai eredmények egyontetiien pozitivak.

14. tablazat: A tisztan allami kockazati t6ke pozitiv megnyilvanulasai

Felhasznalt’relevans Kategéria In-vw(’) kadok Foldrajzi teriilet
forras szama
Bauer, Burghof (2007); Az a!lar}l} kocka%atl téke Izrael, Egyesiilt
Wonglimpiyarat kiegésziti a magan 6 Kirélysag, EU
(2011); Cohen, Gabbay, kockazati t6két ’
Schiffman (2012); Az allami kockazati t6ke
Jung, Eun, Lee (2017); el6mozditja a magan 6 EU

Baldock, Mason (2015); = kockazati t6keszerzést
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Felhasznalt relevans In-vivo kodok

forrs Kategoria X Foldrajzi teriilet
orras szama
Brander, et al. (2015); Thaifold,
Wonglimpiyarat (
(2016): ?(arfaiy(2018)' Az allami kockazati t6ke 3 iﬁgist
Guerini, Quas (2016) Osztonzi a gazdasagot Egyesult'
Kirdlysag

Az allami kockazati t6ke

nem szoritja ki a magan 2
kockazati t6két

Az allami kockazati t6ke

Izrael, Kbzép-
Kelet-Eurdpa

s g . Thaifold,
betolti a finanszirozasi 2 . R
) Egyesilt Allamok
rést
Az allami kockazati t6ke .
e f L. . Egyesilt
segiti a gazdasagbdl vald 2 Kiralvsa
kilabaldst ysag
Az allami kockazati t6ke .
. 2 Eurdpa
hatékony
Az allami kockazati t6ke
clstelelfv.esre birja és 1 Dél-Korea
élénkiti a
maganszerepl&ket
OSSZESEN 24

Forras: sajat szerkesztés

A cikkek egy csoportja az allami kockéazati tOkérdl megallapitotta, hogy
kiegésziti a magan kockazati tokét. Cohen, Gabbay és Schiffman (2012) azt
allapitottak meg, hogy a K+F allami finanszirozasa kiegésziti a magan kockazati
tékefinanszirozast az izraeli csucstechnologiai iparban, és ezzel kapcsolatban erds a
konszenzus. Baldock and Mason (2015) az Egyesiilt Kiralysag allamanak kockazati
tokés erdfeszitéseit vizsgalta, és azt allapitottak meg, hogy kiegésziti a magéan
kockazati tékés finanszirozast. Ezen kiviil azt is konstataltdk, hogy az allami
kockézati téke munkahelyteremtéssel élénkitette az orszag gazdasagat. Végiil
Brander és szerzétarsai (2015) nemzetk6zi adathalmazon allapitottak meg azt, hogy
az allami kockazati tOkefinanszirozas ndveli a cégek szédmadara elérhetd teljes
kockézati toke mennyiségét, igy nincs kiszoritd hatas. Szerintiik sok allami kockazati
tokét elnyerd startup magan kockazati tokét egyaltalan nem is kaphatott volna. Ez
arra is utalhat, hogy az allami kockazati tdke betolti a finanszirozasi rést. Azt is
megallapitottdk, hogy mig a tisztan allami kockazati tékebefektetésnek szerény az
exitteljesitménye az Egyesiilt Allamokban, Eurépaban az ellenkezdre talaltak

bizonyitékot. Masrészt Karsai (2018) szerint az az oka annak, hogy az allami
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kockéazati tokebefektetések nem szoritottdk ki a magan kockazati tOkebefektetéseket
a kozép-kelet-eurdpai piacon, hogy eleve hiany van maganbefektetékbol a régioban.

Elméleti elemzés alapjan Bauer és Burghof (2007) bebizonyitottadk, hogy az
allami beavatkozas akkor a leghatdsosabb, ha minimalis allami pénzmennyiség
felhasznalasa mellett a magant6ke mobilizalja, a szerepe tehat 1ényegében a magan
kockézati tokeszerzés eldsegitése. Wonglimpiyarat (2016) azt is megallapitotta,
hogy az allami kockazati tokebefektetés Izraelben nem kiszoritotta, hanem motivalta
a maganbefektetéseknek. Guerini és Quas (2016) tanulményuk alapjan hatékonynak
talaltdk az 4llami kockazati tOkét, mivel az allami kockdzati t6kefinanszirozas
novelte annak az esélyét, hogy a cégek magan kockazati tokét szerezzenek. Ezért ugy
gondoltdk, hogy az dallami kockdzati tOkebefektetok jol valasztottdk ki a
célbefektetéseket, és csokkentették az informdcids aszimmetridt a magan
tOkefinanszirozasi birdlati folyamatéban.

Wonglimpiyarat (2011) szerint az amerikai piacon végrehajtott befektetések
alapjan az allami beavatkozas serkentheti a gazdasagot. Megallapitotta, hogy az
Egyesiilt Allamok allami finanszirozasi programjai javitjak az Egyesiilt Allamok
gazdasagi teljesitményét, illetve rovid és hossza tavon betdltik az innovativ projektek
finanszirozési rését, kiilondsen az innovacios ¢letciklus elején. Jung €s szerzdtarsai
(2017) ugy vélik, hogy az allami kockazati téke fo szerepe a dél-koreai startup
Okoszisztéma fejlddésének Gsztonzése.

Két olyan cikk talalhatd, amelyek szerint az allami kockézati téke kiszoritja a
magan kockézati tokét, az egyikiik tette a megallapitast empirikus elemzés alapjan:
egy, a feltorekvo piacokkal kapcsolatos adatbazis felhasznalasaval Herrera-Echeverri
¢és szerzOtarsai (2014) megallapitottak, hogy az allami kiadasok — ideértve az allami
kockézati tokét is — negativan befolydsoljak a magédn kockézati toke tevékenységét,
és az allam szdmara a kockazatitoke-szektor tdmogatdsdnak legjobb moddja az
intézményi minéség javitasa és a kiadasok csokkentése. Bauer és Burghof (2007)
elméleti modellt épitett, amely jelezte, hogy a nagy mértékii allami beavatkozas
kiszorithatja a maganpénzeket. Milosevic (2018) képviseleti problémaékat is talalt az
allami kockazati tékével kapcsolatban Franciaorszagban.

Ezen kiviil jelentés nemzetkozi bizonyiték all rendelkezésre arrdl, hogy az
allami kockazati toke kevésbé hatékony, mint a magan kockazati toke. Tucker és
szerzdtarsai (2011) a kanadai allami kockézati tokebefektetések gyenge megtériilését

emliti annak okaként, hogy csak minimalis allami részvételt kéne fenntartani, és
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hogy nagyrészt at kéne térni a magan kockazati tékefinanszirozasra. Azt is
hozzateszik, hogy a kanadai allami kockézati tokebefektetések bar nem hatékonyak,
igy is hozzdjarultak az ¢élettudomanyi ipari aktivitds kritikus tomegének
létrehozasdhoz. Az eurdpai adatok is alatamasztjak, hogy a magan kockazati
tOkebefektetést szerzé tarsasagok jobb exitlehetdségekkel rendelkeznek, mint az
allami kockazati tékebefektetést szerzok (Cumming et al., 2017). Alperovych és
szerzbtarsai (2015) hasonldan azt allapitottak meg, hogy a belga allami kockazati
tokebefektetések jelentds negativ hatdssal vannak a megcélzott vallalatok
termelékenységére. Grilli és Murtinu (2014) azt talaltak, hogy az allami kockézati
tokefinanszirozas az EU-ban nem képes elémozditani a céltarsasdgok értékesitésének
novekedését, mert az allami kockazati t6kebefektetok nem rendelkeztek hozzaadott
értékkel bird képességekkel. Cumming és Johan (2009) az ausztral allami kockazati
tokeprogramokat is kritizaljak, mert azok vegyes teljesitményt mutatnak a nyujtott
finanszirozast és az iranyitast tekintve.

Az exit-teljesitményt szintén a hatékonysag hianyanak jeleként értékelték
Brander ¢és szerzdtarsai (2015), akik negativ 0Osszefliggést taldltak az exit-
teljesitmény ¢és az 4llami kockdzati tdkefinanszirozds kozott az Egyesiilt
Allamokban. Standaert és Manigart (2018) szerint Belgiumban az allami kockazati
tokebefektetok rosszabbul valasztjak ki a leendd befektetéseket, mint a magan
kockéazati tokebefektetOk; ezért azt javasoljak, hogy az 4llami kockézati
tokebefektetok hagyjak a magan kockézati tokebefektetoket szamukra célvallalatokat
kivalasztani (allami kockazati tOke és magan kockézati toke partnersége), ami
nagyobb novekedést eredményezne a foglalkoztatottsagban. Osszegzésképpen
elmondhato, hogy a kozvetlen beavatkozas megitélése vegyes a szakirodalomban,
ezért a 2b propozicio — ,,A cikkek elsésorban negativ hatdsokat tarsitanak a
kozvetlen dllami beavatkozdashoz” — nem talalt tamogatasra, mivel az szakirodalom

nem tarsit foként negativ hatasokat az 4llami beavatkozashoz.

15. tablazat: A tisztan allami kockazati téke negativ megnyilvanulasai

Felhasznalt’relevans Kategéria , In-th’) Foldrajzi teriilet
forras kédok szama
Alperovych, Hiibner, Az éallami kockézati toke
Lobet (2015); Brander, et = kiszoritja a magan kockazati 5 feltérekvd piacok
al. (2015); Cumming, tokét
Grilli, Murtinu (2017); Az allami kockazati t6ke 1 Franciaorszag
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Felhasznalt relevans In-vivo

forrds Kategoria kédok szama Foldrajzi teriilet
Grilli, Murtinu (2014); Ugynokproblémakkal jar
Herrera-Echeverri, Az allami kockazati t6ke ,
Haar, Estevez-Bretén kevésbé hatékony, mint a 5 Kanada, .Europa,
(201‘.1'); Ka_rsai (2018); magdan kockazati téke Belgium
Milosevic (201.8); Az allami kockazati t6ke nem
Standaert, Manigart képes elég hatékonyan 4 EU, Belgium
(2018); Tucker, Chakma, e ’
Fedak, Cimini (2011); tdmogatni a céltarsasagokat -
Bauer, Burghof (2007) Egyesiilt Allamok,
Az allami kockazati t6ke nem 4 Kanada, K6zép-
hatékony Kelet-Eurdpa,
Ausztralia

Az allami kockazati t6ke

rosszabbul valaszt ki, mint a 4 Belgium
magan kockazati téke

Az allami kockazati t6ke hatdsa

6nmagdban elhanyagolhaté

OSSZESEN 24

Forrés: sajat szerkesztés

1 EU

4.5.2 Az allami kockazati toke és a magan kockdzati toke partnersége

Az allam a startup cégek finanszirozasakor két f6 moddon tud partneri
kapcsolatba 1épni a magéanszereplokkel. Az egyik az, hogy allam pénziigyi forrast
biztosit, amelyet teljes egészében a magan kockazati tokealap-kezeld kezel (hibrid
finanszirozéas, kozvetett beavatkozéds). Még ez a partneri kapcsolat is altalaban
megkivanja, hogy a magan kockézati t6kés partner biztositsa a kezelt forrasok egy
részét. Eléfordul, hogy az 4llam a befektetési dontési folyamatban képviselteti magat
a privat tokealap-kezel6ben, jellemzden testiiletekbe delegal, vagy jelol tagot, hogy
igy kontrollalja a befektetéseket. A masik f6 mddja az allami-magan partnerségnek,
hogy a startup céltarsasag befektetést kap magan és allami kockazati tékésektol is. Ez
torténhet egyszerre (tarsbefektetés — ,,co-investment”), vagy idében eltolva. Az
elemzett szakirodalom mindezen partnerségi tipusok példait vizsgalja, az
eredmények pozitiv és negativ értékelési bontasban keriilnek bemutatasra.

Szamos cikk allapitotta meg, hogy az allami kockazati toke kiegésziti a magan
kockézati t6két. Grilli és Murtinu (2014) EU-s adatok vizsgalatdval arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az allami beavatkozas csak akkor lehet pozitiv hatassal a
cég novekedésére allami és magan kockézati tokés partneri befektetés esetében, ha a
maganbefektetd a fontosabb partner a szindikatusban. Szerintiik az ausztral I1F-ek
kozos befektetési modellje (co-investment) hatasos megkozelités. Ellenben

vilagszinti nemzetkézi adatokat hasznalva Brander ¢és szerzdtarsai (2015)
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leszogezték, hogy az allami befektetok jelenléte ezekben a partnerségekben segitheti
a potencidlis portfoliocégek  kivalasztasait a  tisztan 4allami  kockazati
tokebefektetéshez képest.

Van a cikkeknek egy olyan csoportja is, amely megallapitotta, hogy az ilyen
partnerség altal megvaldsitott befektetések pozitivabb hatdssal vannak a
portfoliotarsasdgokra, mint a kizarolag allami kockazati téke vagy magén kockézati
tokebefektetések. Standaert és Manigart (2018) a foglalkoztatds nagyobb
novekedéseként figyelték meg ezt a pozitiv hatast Belgiumban. Az EU adatainak
felhasznalasaval Cumming és szerzOtarsai (2017) azt allapitottak meg, hogy ez a
pozitiv hatas az exit nagyobb valdsziniisége. Ezt Brander és szerzotarsai (2015) is
alatamasztjak, akik nemzetk6zi adathalmazt vizsgéltak és azt is leszogezték, hogy az
allami ¢és magédn kockazati tOkés partnerség 4altal finanszirozott vallalkozasok
nagyobb tokefinanszirozasra tesznek szert, mint a tisztan allamilag vagy tisztan
magantoke altal finanszirozottak. Tovabba, hogy az allami partnernek inkabb a
pénziigyi szamokra kell hangstlyt fektetnie a portfoliocég kivalasztasakor, mint az
externalidkra.

Gill (2015) megallapitotta, hogy az allam beavatkozasa jelentés mértékben
fejlodott az Egyesiilt Kiralysagban az ugynevezett ,hibrid kéz-magan” forma
tekintetében. A javulds megfigyelhetd a programok tervezésében ¢€s célzottsagaban,

valamint a helyi beruhazasok koltséghatékonysagéaban.

16. tablazat: Az allami és magan partnerségli kockazati toke pozitiv

megnyilvanulésai
i In-vivo .. -
Fellrlasznalt, Kategéria kédok Fold_ram
relevans forras , teriilet
szdma
Az allami kockazati toke kiegésziti a Egyesiilt
magan kockazati tokét 4 Kiralysag,
Grilli, Murtinu globdlis
(2014); Az adllami és magan partnerségu
Branzdoelr, P:t al. kockazati t6ke forrasait jobban 2 EU
(2015); kezelik a maganszereplék
Standaert, . o . .
. Az dllami és magdan partnerség(
Manigart ot gL . e
2018): Gi kockdzati t6ke jobb kivalasztasi -
( ); Gill s . . 1 globdlis
(2015); kritériumokkal rendelkezik, mint a
Cumming et al. magan kockdazati téke
(2017) Az dllami és magan partnerségi Belgium,
kockazati t6ke nagyobb pozitiv 8 Eurdpa,
hatassal bir, mint a tisztan allami globdlis
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vagy a tisztan magan kockazati téke

Az dllami és magan partnerség(
kockdzati t6ke kivalasztasi

e L 1 globdlis
kritériumai a pénzligyi szamokon
alapulnak
Az adllami és magan partnerségu
kockazati t6ke segiti a kockazati 1 EU
t6keipar fejlédését
OSSZESEN 17

Forrés: sajat szerkesztés

Karsai (2018) figyelmeztet az allami kockazati tékefinanszirozasban jelen 1évo
tigynokproblémakra a kozép-kelet-eurdpai régioban. Tovabba talszabalyozottsag
miatt kritizalta az EU allami és magéan kockazati t6kés partnerségi programjait.
Ehhez hozzajaruld tényezOkként a hossza felallitasi idotartamokat és az alapok
elégtelen méretét emlitette. Kritikaval illette a programokat iranyitdé hatdésagokat is,
mivel azok nem érvényesittették a résztvevéd alapkezel6kre vonatkozo szabalyokat,
és nem kezdeményeztek alapos Kiértékeléseket a programok befejezte utan.
Véleménye szerint ezenkiviil a programok rovid id6kerete elhamarkodott befektetési
dontésekhez vezet a viszonylag tapasztalatlan alapkezeldk részérdl, illetve
kihelyezési nyomashoz is. Ausztrdl adatok alapjan Cumming és Johan (2009)
ramutat arra is, hogy az allami kockézatitoke-programok {6 kihivéasa az alapkezelok
kivélasztasa.

Jung és munkatarsai (2017) biraltdk a dél-koreai biirokratikus akadalyokat is,
amelyek gatoljak az allami kockazati toke €s a magan kockézati tokebefektetok
kozotti hatékony egylittmikodést. Gill (2015) az allami és magan partnerségii
kockézati tdke nem hatékony miikddésére talalt bizonyitékot, mivel a kindlat és a
kereslet kozotti eltérések még mindig jelentds alternativakoltségeket okoznak az
Egyesiilt Kirdlysag gazdasaganak. Osszefoglalva, a vizsgalt cikkek az allami-privat
partnerségli kockazati tokéhez valamivel tobb pozitiv, mint negativ hatast tarsitottak,
igy a 2c¢ propozicio — A cikkek pozitiv és negativ hatdsokat egyforman tarsitanak az
allami-privat partnerségii kockdzati tokéhez — részben tamogatdsra talalt.

17. tablazat: Az allami és magan partnerségli kockazati téke negativ

megnyilvanulasai
Felhasznalt In-vivo et s
. , . . Foldrajzi
relevans Kategéria kédok -
. ‘ teriilet
forras szama
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Az 4llami és magan partnerségli kockézati K6zép-Kelet-

tékeprogramok iigyndkproblématol 2 Eurdpa,

szenvednek Ausztralia

Az allami és magan partnerségli kockazati .

« gan p - § Kozép-Kelet-

t6keprogramok nagymértékben 3 .
Eurdpa

tulszabdlyozottak

Jung, Eun, Az dllami és magan partnerségl kockazati ) K6zép-Kelet-
Lee (2017); t6keprogramokbdl hidnyzik a felligyelet Eurdpa
Karsai (2018); Af allami és magan partnle.rsegu kf)cklazat| Kozép-Kelet-
Gill (2015);  t6keprogramok kihelyezési nyomastol 1 Eurépa
Cumming, szenvednek
Johan (2009) Az allami-magdn kock&zati t6ke esetében a 1 Kozép-Kelet-
magan t6kealap-kezel6k tapasztalatlanok Eurdpa
Az a'!laml;rrlaglam kocsz\za'lcl t6kés 1 Dél-Korea
egylttm(ikodés problémas
Az dllami-magan kockazati t6ke nem ) Egyesult
hatékony Kirdlysag
OSSZESEN 12

Forrés: sajat szerkesztés
453 Az dllami kockazati toke beavatkozdsaz inkubdcios fazisu
finanszirozdasban

Az inkubdcios fazis (,,pre-seed”) a startupok finanszirozasanak specialis esete,
mivel ezek a befektetések hordozzak a legnagyobb kockézatot annak kdszonhetden,
hogy a cég ebben a fazisban csak egy Otletet tudhat magaénak. Az allamok
altalanossagban ugy célozzdk meg ezt a fazist, hogy inkubatoroknak és iizleti
angyaloknak biztositanak anyagi tamogatast. Mivel ez a téma kiilon lett azonositva a
kockazati tOkés beavatkozassal kapcsolatos téméak mellett, a 2a propozicio — , A
cikkek elsésorban a kockdzati tokepiac allami beavatkozasanak kézvetlen és a privat
szektorral partnerségben végrehajtott formdjat vizsgaljak” — részben tamogatasra
talalt, hiszen a cikkek tobbsége valoban a kockazati tokés kozvetlen €s a privat
szektorral partnerségben végrehajtott formajat vizsgaljak, am egy kisebb résziik az
inkubacios fazis kezdeményezéseit vizsgalta. Ebben a szekcioban az lesz bemutatva,
hogy ezeket a kezdeményezéseket a szakirodalom sikeresnek értékeli-e vagy sem.

A tartalomelemzés alapjan 34 gondolati egységet azonositottunk, amelyek
pozitivan értékelték az allami intervenciot, és csak két negativ gondolati egységet.
Az inkubécios fazisu startupoknak nincs multjuk, igy sokkal kockazatosabb ezekbe
fektetni, mint a kés6bbi fazistakba. Ez a pénziligyi informdacidhiany vezet az
aszimmetrikus informacié piaci kudarcdhoz. Igy az 4llam beavatkozasa az

inkubacids fazisban a leginkabb indokolt.
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A 26 szerzO koziil hat adott pozitiv visszajelzést az allami kockazati toke
beavatkozasaval kapcsolatban az inkubacids finanszirozési fazisban. Ezek négy
kategoriaba lettek csoportositva. Foldrajzi értelemben a pozitiv értékeléseket a
kovetkez0 négy teriiletrél szarmaztak: Izraelbdl, Portugalidbol, az EU-bdl,
Ausztraliabol és az Egyesiilt Kirdlysagbol. A 18. tdblazat az egyes kategoriakba

tartozd gondolati egységeket mutatja.

18. tablazat: Az inkubacios fazisban torténo allami kockazati tokés beavatkozas
pozitiv megnyilvanulésai

Felhasznalt ,relevzins Kategéria Il?c:)‘égllf Félcl. .rajzi
forras . teriilet
szama
A maganinkubatorok nem tudjak
teljesen helyettesiteni az allami 10 Izrael
Frenkel et al. (2008);  inkubatorokat
Avnimelech, Schwartz, lzrael,
Bar-El (2007); Bilau,  Allami finanszirozas tizleti 8 Portugdlia,
Mason, Botelho, angyalok és inkubatorok részére EU,
Sarkar (2017); Ausztrélia
Cumming, Johan Az allami technoldgiai Izrael,
(2009); Grilli, Murtinu = inkubatorok képesek tamogatni a 11 Egyesuilt
(2014); kockazati tékeipart Kiralysag
Wonglimpiyarat (2016) = Az 4llam elémozditja az . ral
innovdaciot zrae
OSSZESEN 34

Forras: sajat szerkesztés

Az izraeli technologiai innovacios program modellje kdvetendd példava valt
mas orszagok szdmara is. 1990 és 1993 kozott az izraeli allam 28 inkubdatort hozott
létre, reagalva a megnovekedett bevandorlasra, amely az izraeli cstcstechnologiai
ipar szamara magasan képzett munkaerdt biztositott. Masfél évtizeddel késobb
Frenkel és szerzotarsai (2008) azt vizsgaltak, hogy tovabbra is sziikség van-e az
allami beavatkozasra, vagy a magéanszektor atveheti a szerepét. A szerzk egyrészt
azt hangsulyoztak, hogy a magéaninkubatorok nem képesek teljesen helyettesiteni az
allami inkubatorokat. Masrészt az 4llami inkubétorok sokféle tevékenységet
szponzoralnak, illetve személyes, intenziv tdmogatéasi rendszert biztositanak nagyon
korai fazistol kezdve a maganinkubatorokkal ellentétben, akik a valasztott
iparagaikra 6sszpontositanak, ¢s nem képesek intenziv tdmogatasi rendszert kinalni.
Emellett az allami technoldgiai inkubatorprogram tdmogatja az olyan izraeli nemzeti

célokat, mint a regionalis fejlesztés, vagy az 0j bevandorlok tamogatasa. Ezen kiviil
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az allam tamogatja a magas kockazati projekteket, amelyek vagy nem vonzbdak a
maganbefektetok szdmara, vagy olyan szektorokban miikodnek, melyekben a
maganbefektetok nem szeretnének miikddni.

Osszesen 8 pozitiv értékelés volt az iizleti angyaloknak vagy inkubatoroknak
nyujtott allami finanszirozassal kapcsolatban. Az allami inkubatorok stabilitast és
biztos kereteket biztositanak a cég hosszl tava tervezéséhez. Frenkel és szerzotarsai
(2008) azt is allitottak, hogy betoltendd rés keletkezett a kereslet és kinalat kozott,
igy az allamnak kellett kiilonbozd szinteken beavatkozni. Portugéliaban az allam
nagy hangsulyt fektet az iizleti angyalok tdmogatdsidra a korai fazisi startupok
elémozditasa céljabol, amely kozos befektetési programok segitségével kolthetd el.
A portugdl tizleti angyalok kifejezésre juttattdk, hogy ezt a tipusa allami
beavatkozast részesitik eldnyben (Bilau et al., 2017). Avnimelech és munkatarsai
(2007) arra jutottak, hogy azok a kockazati téke altal tamogatott cégek, amelyek
elézdleg allami  inkubatoroktdol kaptak tdmogatast, jelentdsen javitottak
eredményeiket azokhoz képest, amelyekre nem kaptak allami inkubacids tamogatast.
Cumming ¢és Johan (2009) az ausztral allam magvetd eldtti finanszirozasat dicsérték
azért, mert ez volt a magvetd fazisu finanszirozas elsddleges forméja az orszagban.

Az egyik legfobb eldnye az allami technoldgiai inkubatoroknak az, hogy
képesek tamogatni a kockazati tékepiacot. Frenkel és szerzétarsai (2008) pozitiv
jelként emlitették, hogy az allami inkubatorok tdmogatjak a jol képzett bevandorlokat
az izraeli csucstechnologiai szektorban, az allami inkubétorok tovabba novelik az
exportot ¢és fejlesztik a perifériat. Az allami inkubdtorok 1étjogosultsagat
alatdmasztja, hogy a maganbefektetok nem hajlanddéak ennyire kockazatos, korai
K+F fazisu céget finanszirozni. Ezen feliil az allami inkubatorok 0sztonozhetik a
maganbefektetést azokon a teriileteken, amelyeken egyébként nem torténne
vallalkozasi tevékenység. Avnimelech és szerzotarsai (2007) azt is kiemelik, hogy
az allami technologiai inkubatorok pozitivan hathatnak a kockazati tékeiparra azaltal,
hogy csokkentik a kockézatit6ke-szektorban rejlé hatranyokat.

Végiil néhany szerz6 pozitiv hatasként emlitette, hogy az allamok elémozditjak
az innovaciot: Frenkel és szerzdtarsai (2008) azt Aallitottdk, hogy az allami
inkubatorok eldmozditjak a tudasatadast az akadémiai és ipari Szektor kozott,
ekozben segitik a startupperek széles korét a cstcstechnologiai iparban annak
érdekében, hogy lehetdségiik nyiljon dolgozni az Gtletiikon. Wonglimpiyarat (2016)

szerint az izraeli dllami programok — mint példéul a Yozma program — a technoldgiai
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inkubatorokkal és a tamogatdo egyetemi K+F projektekkel egyiitt nagy szerepet
jatszottak az orszag csticstechnoldgiai kozponttd valasaban.

Frenkel és szerzotasai (2008) szamos eldnyét kiemelik az izraeli allami
inkubatoroknak, mig néhany hatranyt is emlitenek. El0szor is tagadhatatlan, hogy
néhany teriileten a maganinkubatorok jobban tudjak tamogatni a korai szakaszban
1évo cégeket, mint az allamiak. Masodszor a kockazati tékealapok olyan projekteket
részesitenek elényben, amelyeket maganinkubatorok tamogatnak az allami
inkubatorok altal tamogatottakkal szemben. Mivel ezek a cikkek talnyomo részt
pozitiv értékeléseket tartalmaznak az allam magvet6 eldtti fazist eréfeszitéseivel
kapcsolatban, a 2d propozicié — ,,Nincs olyan beavatkozdsi forma, amelyhez csak

pozitiv hatasokat tarsitanak” — nem talalt tamogatasra.

19. tablazat: Az inkubacids fazisban torténod allami kockazati t6kés beavatkozas
negativ megnyilvanulasai

Fellrlasznélt, Kategoria :(’:,;;’2"? Féldrajzi
relevans forras X teriilet
szama
A kockazati tokealapok hajlamosak
nagyobb befektetéseket eszkdzoIni
maganinkubatorok altal tdimogatott 1 lzrael
Frenkel et al. projektek esetében, mint allami
(2008); inkubatorok 4ltal timogatottak esetében
A magdaninkubatorok jobb
szolgaltatasokat nyudjtanak, mint az 1 Izrael

allami inkubatorok

Forras: sajat szerkesztés

4.5.4 Osszegzése a szakirodalomban tett javaslatokrél

Szémos szerzd fogalmazott meg javaslatokat is arr6l, hogyan tudna az allam
javitani a kockazati tOkepiacot célzd programjain, ezeket itt mutatjuk be részletesen
(9. kérdés). Ezek a javaslatok hangvételiiket és €pitd jellegiiket tekintve eltéréek. 42
gondolati egységet lehetett azonositani a 26-bol 12 cikkben, amelyek ajanldsokat
fogalmaznak meg az allami beavatkozas modjarol. Minden vizsgalt foldrajzi
teriilettel kapcsolatban voltak ajanlasok, amelyeket 11 kategoriaba soroltunk (lasd:
20. tablazat).

20. tablazat: Ajanlasok az allami beavatkozashoz

Felhasznalt In-vivo

relevans forris Kategéria Kédok Foldrajzi teriilet
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Bilau, Mason,
Botelho, Sarkar
(2017);
Cumming,
Johan (2009);
Avnimelech,
Schwartz, Bar-
El (2007); Grilli,
Murtinu (2014);
Herrera-
Echeverri, Haar,
Estevez-Breton
(2014); Tucker,
Chakma, Fedak,
Cimini (2011);
Bauer, Burghof
(2007); Cohen,
Gabbay,
Schiffman
(2012); Frenkel
et al. (2008); Gill
(2015);
Wonglimpiyarat
(2011); Zhang
(2014)

Az allamoknak ki kellene
egészitenilik a magan kockazati
tokét, nem versenyezniiik azzal

Az allami kockdzati t6kealapoknak
nem kellene versenyezniik
egymassal

Az allami kockazati t6kének koraitdl
késéi fazisig kellene befektetést
biztositania

Az dllamoknak 6sztonz6ket kell
alkalmazniuk

Az intézményi mindség javitasa
helyettesiteni tudja az allami
kockazati t6két

Periférialis kérdések

Az allamoknak nem szabadna
befolyasolniuk a részvényesi
gylilést

Az allami finanszirozasnak elegendé
nagysagunak kellene lennie

Vallalkozdk oktatasa

Az allamoknak csékkentenie
kellene a kockazati t6keipar
fliggbségét a kilfoldi
finanszirozastol

Szakszervezeti finanszirozasu
alapokat (labor-sponsored funds)
nem lenne szabad hasznalni
OSSZESEN

Forras: sajat szerkesztés

szama

10

42

Izrael, Egyesiilt
Kirdlysag, Thaifold

Ausztrdlia, Kanada,
Thaifold, Egyesilt
Allamok
Kanada, Egyesiilt
Kirdlysag, Thaifold,
Egyesiilt Allamok,
Izrael
Portugdlia, EU,
Thaifold, Egyesilt
Allamok, Kina
feltorekvé piacok

Izrael, Egyesilt
Kirdlysag,
Németorszag
Kina

Egyesilt Kiralysag,
Thaifdld, Egyesiilt
Allamok
Portugalia

Izrael

Kanada

A szerzok egyik legfontosabb ajanlasa az volt, hogy az allamoknak ki kell

egésziteniiik a kockazatitdke magéanszerepldit, és semmilyen koriilmények kozott se
versenyezzenek veliik. Gill (2015) kijelentette, hogy az allamnak részt kellene vennie

az Egyesiilt Kiralysag vallalkozési szaktudasdnak jjaépitésében, mikézben tligyelnie

kell arra,

hangsulyozta, hogy a thaifoldi allamnak kezdetben katalizatori szerepet kellene
jatszania az ipar fejlodésében, de hosszi tdvon a maganszektort kell segitenie a

gazdasag vezetésében ¢és iranyitasdban. Bauer és Burghof (2007) hozzatették, hogy

hogy ne magéanbefektetoként jarjon el.
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az allamnak kizarélag piaci kudarc esetén szabadna kozbelépnie. Egyes iparagak
jobban fliggenek az allami tamogatastol, ilyenek példaul a magan biotechnologiai
inkubatorok (Frenkel et al., 2008). Az allam részvételét mindossze néhany teriiletre
¢s né¢hany helyszinre kellene korlatozni, foként a periférialis régiokra (Frenkel et al.,
2008). Mivel a maganszektor magasabb szintii lizleti ismeretekkel és vizioval
rendelkezik, a magin ¢és dallami szektor kooperacidja hasznos lehet. Ebbdl
kovetkezden a kozszféranak nem szabadna teljesen kilépnie a korai fazist szektorbol.

Az éllami kockézati tékealapoknak nem szabadna versenyezniiik egymassal.
Szdmos olyan orszagot vizsgalva, mint Ausztradlia (Cumming és Johan, 2009),
Kanada (Tucker et al., 2011) vagy Thaifold (Wonglimpiyarat, 2011) a szerzék
észrevették, hogy az allam tobb hasonld programot és kezdeményezést kinal,
amelyek versengenek egymadssal. Ennek oka az lehet, hogy az allami hatosagok tobb
kiilonb6z6é célt kovetnek, €és az egyes kiilondllo allami intézmények egymaéssal
atfedésben allo programokat hirdetnek. Tucker és szerzétarsai (2011) ramutattak,
hogy tobb allami finanszirozasi tligynokségnek egyesiilnie kellene, hogy
profitdlhassanak a méretgazdasagossagbol. Wonglimpiyarat (2011), Cumming és
Johan (2009), valamint Bauer és Burghof (2007) is megallapitotta, hogy az
egymassal versengd célokkal rendelkezd hasonlo allami programok nem hatékonyak,
mert kiszoritjdk egymast. Az 4allami kockazati tokeprogramokat oly modon kell
tervezni, hogy kiegészitsék egymast.

Az allami kockézati tokének a koraitol a késoi szakaszig kellene befektetéseket
biztositania. Vilagszerte van igény hosszu tava allami pénziigyi tamogatasra. Tucker
(2011) a kanadai biotechnologiai iparra Gsszpontositott, ¢s megallapitotta, hogy az
allamnak a koraitol a késoi fazisig kell befektetnie a vallalatokba a siker és a
nemzetkdzi befektetokkel szembeni befolyds novelése érdekében. Gill (2015) az
Egyesiilt Kirdlysaggal ¢és Wonglimpiyarat (2011) Thaif6lddel kapcsolatban
hozzatette, hogy az &llam tdmogatdsat hosszu tavra kell strukturalni. Cohen és
szerzbtarsai (2012) Izraellel kapcsolatosan kiemelték, hogy az allamnak egyszerre
egynél tobb évre kell jovahagynia a finanszirozast.

Az allamoknak 6sztonzoket kell alkalmazniuk. Wonglimpiyarat (2011) az USA
piacat tanulmanyozta, és egészen hasonlo ajanlasokat tett a thaifoldi €s kinai allam
szamara. Az adokedvezményeket €s a pozitiv politikai kezdeményezéseket egy
atfogod innovacios finanszirozasi program részeként kellene felhasznalni Thaif6ldon a

vallalkozo6i befektetések 0sztonzésére. Bilau és szerzotarsai (2017) szintén erre az
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iranyra koncentralnak, kijelentve, hogy a portugal iizleti angyalok jobban kedvelik,
ha az éllam fiskalis 0sztonzéket alkalmaz olyan beruhdzasok serkentésére, mint az
ujrabefektetési konnyitések és az adokedvezmények. Ehhez hasonldéan Grilli és
Murtinu (2014) a pl. adékedvezményeken keresztiil megvalositott kozvetlen allami
tamogatasok mellett all.

Az intézményi mindség helyettesitheti az allami kockazati tokét. Herrera-
Echeveri és szerzbtarsai (2014) egy ett6l nagyban eltéré nézépontot mutatnak be. A
szerzOk Okonometriai moddszereket alkalmaztak egy feltdorekvd piacokat tekintd
adathalmazon, és megallapitottak, hogy egy orszdgban a kockazati tokebefektetési
tevékenység az intézményi mindség pozitiv, és az allam kozvetlen beavatkozasanak
negativ fliggvénye. Az allamoknak sz6l6 ajanlasuk az, hogy Osszpontositsanak
intézményeik fejlesztésére, és igy adottak lesznek a feltételek egy virdgzd magan
kockazati tOke Okoszisztéma szamdara, amely csak minimalis allami kockazati
tokebefektetést igényel.

A szerzOk Izrael, Németorszag és az Egyesiilt Kiralysag periférialis problémait
is emlitették. A kozpontositott intézkedések nem tudjdk megoldani a regiondlis
problémakat. Heger és szerzdtarsai (2005) szerint az intézmények regionalis
bevonasa képes lehet kezelni a sziikséges pénziigyi programok regionalis
technologiai inkubatorok sikeresen vonzottdk a beruhdzasokat Izrael periférikus
teriileteire, még akkor is, ha szerény sikeraranyokkal rendelkeznek.

Zhang (2014) a kinai allami kockézati t6ke miikddtetése kapcsan a kinai allami
vallalatok vallalatiranyitasara 0Osszpontositott, Osszehasonlitva ezt az amerikai
kockazati tékével. Kindban az allam a befektetés utan szintén tulajdonossa valik, igy
ellendrizni tudja a véllalat miikodését. A szerzd arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az
allamnak nem szabad befolyésolnia a részvényesi kozgytilést.

Az allam finanszirozasanak elegendd nagysagunak kell lennie. Az egyesiilt
kiralysagbeli Gill (2015) és a thaifoldi Wonglimpiyarat (2011) hangsulyozta, hogy
elegendd erdforras elosztdsa eldsegitheti a startupok versenyképessé valasat.
Wonglimpiyarat (2011) arra buzditja a thaifoldi allamot, hogy tamogassa a startupok
minden fajtajat.

Portugaliai felmérésiik alapjan Bilau €s szerzdtarsai (2017) azt javasoltak, hogy
az allam Osszpontositson a beruhdzasok hatékonysagéanak javitdsara. Hozzéteszik,

hogy az allamnak a vallalkozok oktatasara kell Osszpontositania, nem olyan
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workshopok ¢és forumok megszervezésére, ahol a finanszirozok ¢és a fiatal cégek
talalkozhatnak. Cohen és munkatarsai (2012) problémdasnak talaltdk az izraeli
cstcstechnologiai ipar kiilfoldi befektetktdl (elsésorban az Egyesiilt Allamoktol)
valo fliggését. Szerintik az allamnak meg kellene probalnia eltavolitani az
akadalyokat az izraeli intézményi befektetok €s a csucstechnologiai szektor kozott.
Tucker és szerzotarsai (2011) hangsulyoztak, hogy az alapoknak nem szabadna

tdmogatniuk a munkaerdkoltségeket.

4.6 Osszefoglalas

E fejezetben attekintést adtunk az allami kockazati téke kutatasi teriiletérél
2000 és 2018 kozott a Scimago altal mindsitett folyoiratok cikkeinek attekintésével.
A kérdés relevans, mivel a startup cégek eldsegithetik a gazdasadgi novekedést.
Bizonyos piaci kudarcok miatt a startupperek szadmara nehéz kezdeti finanszirozast
szerezni. Vilagszerte az allamok kiilonféle programokkal torekednek oldani ezeket a
kockazati t6kepiaci kudarcokat. Szamos éllami kockazati t6keprogramot hirdettek
meg a fiatal cégek tamogatasara, és a kutatok szivesen vizsgaltdk az allami
beavatkozas okat és hatékonysagat. gy két 6 kutatasi irany keriilt azonositasra: azon
cikkek csoportja, amelyek az allami kockazati tdkepiaci beavatkozas okat vizsgaljak,
¢és azon cikkeké, amelyek az allami kockazati tékepiaci beavatkozas hatasait elemzik.

A kovetkez0 tablazat a propoziciokkal kapcsolatos eredményeket tartalmazza.

21. tablazat: A 4. fejezet eredményeinek tablazata

Propozicié Tamogatasra Részben Nem talalt
talalt tamogatds-  tamogatas-
ra talalt ra

lap. A kutatasi teriilet cikkei a legmagasabb
mindségl Scimago altal mindsitett
folyoiratokban jelentek meg (1-2.
kérdés).

1b p. A kutatasi teriilet cikkei els6sorban
okonometriai elemzést alkalmaznak X
kutatasi modszertanként.

lcp. A kutatasi teriilet iranti érdeklddés
2000 és 2018 kozott elsésorban a
kiilonbdz6 gazdasagi valsagokra adott
allami valaszoknak koszonhetd.

1d p. A cikkek elsésorban az amerikai
allami kockazati toke X
kezdeményezéseket vizsgaljak.

2ap. A cikkek elsésorban a kockazati
tokepiac allami beavatkozasanak X
kozvetlen és a privat szektorral
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partnerségben végrehajtott formajat
vizsgaljak.
2b p. A cikkek elsésorban negativ hatasokat
tarsitanak a kozvetlen allami X
beavatkozashoz.
2c p. A cikkek pozitiv és negativ hatasokat
egyforman tarsitanak az allami-privat X
partnerségl kockazati t6kéhez.

2d p. Nincs olyan beavatkozasi forma,
amelyhez csak pozitiv hatasokat X
tarsitanak.

Forrés: sajat szerkesztés

2000 és 2018 kozott 26 cikket publikaltak a témaban, kizarolag Q1 és Q2
mindsitésti  folyoiratokban. Ezeket a cikkeket szdmos dimenzié szerint
kategorizaltuk. A cikkek vizsgalt foldrajzi teriiletei az Egyesiilt Allamokat, Kanadat,
Eurdpa szamos orszagat, Izraelt, Kinat, Thaifoldet, Dél-Koreat és Ausztraliat fedik
le. A cikkek vizsgalt id6szakai foként a 90-es évek elejétdl 2014-ig terjednek. Gill
(2015) 1945-t61 vizsgalta az Egyesilt Kiralysag kockazati tékepiaci allami
beavatkozasat, ami ebben az értelemben kiugro érték.

A fejezetben kvalitativ tartalomelemzés segitségével mutattuk be részletesen az
allam korai fazisu vallalatok finanszirozasa kapcsan tett beavatkozasait. Bemutattuk
a beavatkozas kiilonb6z6 formait értékeld cikkek altal felsorolt pozitiv és negativ
példakat. A nyers in vivo kodokat témakba, majd kategoridk rendeztik. Az
azonositott témak a részvétel formainak felelnek meg: ezek a tisztan allami kockazati
toke, az allami ¢és magan kockazati tOke partnersége, az allamilag tamogatott
magvetd elotti fazisti finanszirozas, illetve az ajanlasok voltak. A bemutatott
megfigyelések eltéréek voltak a foldrajzi elhelyezkedés, az alkalmazott kutatési
modszer €s a beavatkozas formdja fiiggvényében. A tisztan allami kockazati tokével
kapcsolatban megallapitasra keriilt, hogy nem szoritja ki a magan kockazati tokét az
eurdpai adatok felhasznalasaval végzett vizsgalatok esetében, de a szerz6k ennek az
ellenkezdjét tapasztaltdk a feltorekvé piacok vizsgalatakor. Szdmos f0ldrajzi
helyszinen talaltdk a tisztan 4llami kockdzati tokebefektetéseket kevésbé
hatékonynak, mint a magan kockazati tOkebefektetéseket. Ezen kiviil az allami és
magan kockazati t6kés partneri kapcsolatokat a legtobb cikk azért dicséri, mert azok
jobb befektetéseket hajtanak végre a tisztan allami és a tisztan magan kockazati

tokénél. A kozép-kelet-europai allami és magan partneri kockazati tékeprogramok
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kapcsan ugyanakkor azt kritizaltdk, hogy tal rovidek, kis Iéptékiiek ¢és
biirokratikusak. Megallapitast nyert, hogy az inkubacids fazist, technoldgiai
inkubatorokon keresztiil torténd allami tamogatés segiti a kockazati toke agazatot és
elOsegiti Izrael nemzeti célkitlizéseit. Annak ellenére, hogy a technoldgiai magan
inkubatorokrdl kideriilt, hogy jobb szolgéltatdsokat nyujtanak, mint az allami
inkubatorok, nem helyettesithetik azokat, mivel az allami inkubatorok sokkal tébb
indulé vallalkozést timogatnak, mint a magan inkubatorok. Portugélia esetében az

allam tizleti angyal finanszirozast tamogato sikeres intézkedései figyelhetok meg.

22. tablazat: Az azonositott pozitiv és negativ megnyilvanuldsok dsszehasonlitasa

Pozitiv Negativ
megnyilvanulasok = megnyilvanulasok

Téma . . . .
szama az in vivo szama az in vivo

kédokban kédokban

Allami és magan kockazati téke

partnersége 17 12

Allami részvétel az inkubacios fazisban 34 2

Tisztan allami részvétel 24 24

Osszefoglalas 75 38

Forras: sajat szerkesztés

A cikkekben tett javaslatok 11 kategoriaba keriiltek besorolasra. A leggyakoribb
ajanlas az volt, hogy az allamoknak ki kellene egészitenilik a maganszektort, nem
versenyezniiik azzal. Ez a javaslat jelentds kovetkezménnyel jar a tovabbi kutatasok
szempontjabol, hiszen az allam nem tudott tisztességes hozamot realizalni a
befektetési alapjain, igy alapvetden helytelen a teljesitményét a maganszektoréhoz
hasonlitani. Ezen kiviil, amikor a realizdlt hozam alacsonyabb, mint a
maganbefektetokeé, az allam tigynokeit hibaztatjak az allam altal biztositott forrasok
gondatlan kezeléséért. De még ha jobban teljesitenek is, mint a maganbefektetdk,
akkor is hibaztathatbak a maganbefekteték kiszoritasaért. Igy az allamoknak
biztositaniuk kell a startupok szdmara a lehetdséget a kutatas-fejlesztésre, majd a
lehetd legkorabban at kell adniuk a maganbefektetoknek a tarsasdg finanszirozésat.
Ebbdl kovetkezéen az allam hatékonysagat azon projektek szdma alapjan kellene
mérni, amelyeket kivasarolt a magéanszektor. Egy masik fontos globélis javaslat,

hogy az allam altal hirdetett programoknak ki kellene egésziteniiik egymast.
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Osszefoglalasképpen elmondhaté, hogy az dllamoknak a nagyon kockézatos magvetd
el6tti fazisban kellene beavatkozniuk a projektek finanszirozasaval €s a vallalkozok
oktatasaval. Ezen kiviil az adllamoknak stabil intézményi hatteret kell biztositaniuk,

amely szintén csokkentheti az allami beavatkozas sziikségességét.
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5 A magyar kockazati tékepiac és az allam®

Az el6z6 fejezetben egyrészt azokat a piaci kudarcokat mutattuk be a kockazati
tokepiacon, amelyek igazoljak az allami beavatkozast. Masrészt atfogd kvalitativ
szisztematikus szakirodalmi Osszefoglald alapjan ismertettiik az allami kockazati
tokével kapcsolatos nemzetkozi kutatasok legfontosabb eredményeit és megmutattuk
a ,legjobb gyakorlatat” az allami programoknak. A jelen kutatisban a hazai
kockézati tOkepiacra és a magyar allami kockazati t6kés programokra helyezziik a
vizsgalat fokuszat. A fejezetben bemutatjuk a hazai kockazati tékepiac fejlodését,
szamos megvaldsult vagy folyamatban 1évé allami kockazati tokeprogramot,
valamint a legfontosabb 4allami tulajdont kockdzati tékealap-kezeldket a kezelt
alapokkal egyiitt. Végiil értékeljiilk a nemzetkozi allami kockazat t6kés programok

tanulsagai alapjan a hazai gyakorlatot.

5.1 Kautatasi kérdések
A kutatasunkban a kozvetett és kozvetlen allami intervenciot vizsgaljuk a
magyar kockazati tokepiacon, ezért a kutatdsi kérdéseket ennek megfelelden két

csoportra osztjuk.

23. tablazat: Kutatasi kérdések az 5. fejezethez

1. Milyen fazisokon ment keresztiil a magyar kockazati tékepiac fejlédése soran?

2. Milyen tulajdonsagai voltak a Jeremie programnak a biztositott tokét, a nyertes
alapkezeldk szamat és az idétartamat tekintve?

3. Hogyan értékelhetjiik a Jeremie program eredményeit?

4. Hogyan tiikrozte a Jeremie program kivitelezése az allami kockézati tokés programok
legjobb nemzetkozi gyakorlatait?

5. Milyen formaban avatkozik be a magyar allam kozvetleniil a kockazati tokepiacon?

6. Melyek a kozvetlen beavatkozas stratégiai céljai?

7: Hogyan valtoztatta meg a COVID-19 jarvany a kozvetlen allami beavatkozast?

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. kutatasi kérdés célja, hogy feltérképezze a magyar kockazati t6kepiacot,
ezzel megalapozva a késobbi vizsgalatokat. A kovetkezd harom kutatasi kérdés (2.-
3.-4. kérdés) a magyarorszagi kozvetlen allami kockazati tokepiaci intervenciot

térképezi fel. Elészor bemutatjuk a Jeremie program tulajdonsagait a forrasok

3 Ez a fejezet tartalmazza a Jaki Erikaval és Walter Gyorggyel végzett kutatdsom néhény
eredményét, amelybdl késziilt tanulmanyok a Management, Slovenia folyodiratban (Jaki et al., 2017) és
az ECMS konferenciakiadvanyaban (Jaki & Molnar, 2017) jelentek meg.
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mérete, a gyOztesek szama, illetve az idOtartam tekintetében (2. kérdés), majd
megmutatjuk, hogyan értékelték a kutatok a programot (3. kérdés). A 4. kutatasi
kérdés esetében Osszevetjiik a hazai gyakorlatot a nemzetkozi szakirodalmi attekintés
alapjan meghatarozott legjobb gyakorlatokkal. Az utolsé harom kutatasi kérdésnél
(5-6-7. kérdés) a kozvetlen hazai allami intervencioval foglalkozunk oly moédon,
hogy megvizsgaljuk az allami tulajdonu kockazati tokealap-kezelket és a kezelt
alapjaikat (5. kérdés), ezen alapok stratégiai céljait (6. kérdés), és az allam kozvetlen

beavatkozassal torténd valaszat a COVID-19 jarvanyra (7. kérdés).

24. tablazat: Propoziciok az 5. fejezethez

1a propozicio: Az dllam eredetileg azért 1épett be a kockazati t6kepiacra, hogy kitéltse a
finanszirozasi rést a korai fazisu finanszirozasi szegmensben, ahol a magdn kockazati
t6kebefektetSk inaktivak voltak.

1b propozicié: A Jeremie program lefolyasa sordn novelte a kockdazati t6kebefektetési
tevékenységet Magyarorszagon.

1c propozicio: A Jeremie program sikeresen elérte regionalis fejlesztéssel kapcsolatos
céljat.

1d propozicié: A Jeremie program sikeresen finanszirozta a befektetést legjobban igényl6
korai fazisu cégeket.

1le propozicio: A Jeremie program pozitiv hatdssal volt a céltarsasagokra.

1f propozicio: A Jeremie program gy6ztes alapkezeldinek kivalasztasa atlathato folyamat
volt.

1g propozicio: A Jeremie program kivitelezése kdvette a legjobb nemzetkozi gyakorlatokat.

2a propozicié: A hazai allam a Jeremie program lefolydsa soran kézvetlen médon is
beavatkozott a kockazati t6kepiacon.

2b propozicid: A hazai dllam fokuszat a kozvetett beavatkozdsrél a kézvetlen beavatkozasra
helyezte at a Jeremie programot kévetéen.

2c propozicio: A hazai kdzvetlen allami beavatkozas stratégiai céljai kozé tartozik a pozitiv
externdliat termeld cégek finanszirozasa.

2d propozicid: Az allam kozvetlen kockazati t6kés beavatkozast alkalmazott a COVID-19
jarvanyra adott valasza soran.

Forras: sajat szerkesztés

5.2 Modszertan
A kutatasunk elsO részét, a hazai allami beavatkozas kutatasat harom részre
lehet osztani:
— ElGszor a hazai kockazati tOkepiac fejlédését mutatjuk be szekunder
adatforrasokra tamaszkodva a fejlédést leird tanulmanyok és az Invest

Europe éves jelentéseit hasznalva.
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— A masodik rész a kozvetett allami beavatkozast, kiemelten a Jeremie
program menetét mutatja be, mint legfontosabb magyarorszagi
kozvetett allami kockézati tékés beavatkozas. Ertékelésére nyilvanosan
elérhetd adatok, mint példaul a hivatalos kozlemények, tudomanyos
publikaciok ¢és a kutatointézetek elemzései szolgaltak. A program
kivitelezése az nemzetkdzi megallapitasok mentén a nemzetkdzi
legjobb gyakorlatokkal keriil 6sszevetésre.

— A harmadik rész a magyar allam kozvetlen kockazati tokés allami
beavatkozasi kezdeményezéseit mutatja be a magyar allami alapkezel6
tarsasagok honlapjairdl nyilvanosan elérheté adatok alapjan. Itt
bemutatott adatok példaul a kezelt alapok nagysadga, a kezelt alapok
befektetési politikaja, és ha rendelkezésre allt, a végrehajtott

befektetések nagysaga is.

5.3 A hazai kockazati tokepiac fejlodése

A magyar kockazati tékepiac legkorabbi szakaszatol torténd bemutatasakor
problémadba iitkoziink (1. kérdés). Ennek oka, hogy a korai iddszakbol, a 90-es
évekbdl kevés adatforras és tanulmany 4ll rendelkezésre. A {6 adatforrds ezen a
piacon az 1991-ben alapitott Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA),
amelynek valamennyi magyar magantokés és kockazati tOkealap-kezeldnek tagjanak
kell lennie, és részt kell vennie az adatszolgaltatasban.

A HVCA publikalta a legkorabbi hazai kockézati t6kérdl és magantdke-piacrol
sz016 kérdbiv alapu leirast 2005-ben (Karsai és Baranyai, 2005), amely a piac 1989-
2005 kozotti fejlodését mutatta be. A kérddiv a magyar alapkezeldkrol (befektetéshez
rendelkezésre allo toke, dsszbefektetés, exitek), és a vizsgalt idotartam alatt 1€trejott
tranzakcioikrol gyiijtott adatokat. A befektetokrdl gylijtott adatokat sajtoban
hozzaférhetd adatokkal egészitették ki. A szerzok megallapitottak, hogy az els6 15 év
alatt a piac a novekedési fazisu befektetésekre fokuszalt (a tranzakciok 64%-a és a
befektetési volumen 80%-a ebben a szegmensben jott 1étre), mig a korai fazisu
befektetések a piac kis részét tették Ki (a tranzakciok 32%-a és a befektetési volumen
10%-a). A szerzOk négy fézisra osztjdk a piac fejlodését. Az elsé két fazis csak
magantokés befektetési aktivitdst tartalmazott, és a hagyomanyos kockazati

tokebefektetések csak a harmadik fazisban jelentek meg. A kovetkezd, 2005-2010
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kozotti idészakot a HVCA tovabbi felmérése mutatta be, amelybdl megismerhetjiik a

piac tovabbi fejlodését (Karsai, 2011A; Karsai, 2011B).

Az elsé szakaszra (1989-1992) két tipusu alap volt jellemzd: a globalis alapok,
amelyek kiilfoldi allami forrasokat fektettek be, ¢és az ugynevezett
»orszagalapok”, amelyek tipikusan egy orszagban fektettek be. Ezen alapok
atlagos mérete kb. 50 millié dollar volt, ami kicsinek szdmit a nemzetkozi
befektetési alapok esetében, mivel a magyar piacon még nem rendelkeztek elég
magabiztossaggal. A privatizacid6 kozponti szerepet jatszott ezekben a
befektetésekben.

A masodik szakaszban (1993-1997) Kozép-Kelet-Europara osszpontositd
regionalis alapok Iéptek piacra, valamint néhany szektoralis alap is, amelyek
egy-egy iparagra fokuszaltak. Ezeknek az alapoknak a mérete 100 és 200
milli6 dollar koz¢ esett. Ebben a szakaszban terel6dott a fokusz a hazai cégek
terjeszkedésének finanszirozasara.

A harmadik szakaszban (1998-2000) a regionalis alapok dominaltak, és a
beruhazasok fokuszaban elsésorban a technologiai vallalatok finanszirozasa
allt. Az alapok mérete ismét nétt, immar 250-300 milli6 dollarra. Ebben a
fazisban sziiletett meg a kockazati tOkebefektetési agazat a magéantdkés
szektoron beliill. A kockazati tOkepiac szerepléi technoldgiai, informacids
technoldgiai, illetve médiacégekbe kezdtek befektetni.

A negyedik szakaszban (2001-2005) a piac aramvonalasodasa kovetkezett be,
vagyis csak a legsikeresebb alapkezeld tarsasagok maradhattak a piacon.
Megjelentek a specializalt befektetok és a kivasarlasi finanszirozas. Az allami
befektetdk jelenléte novelte a kkv-k finanszirozasat. Az orszdg Eurdpai Unidba
torténd belépésével az 1) globalis befektetok nagy értékli kivasarlasokban és
strukturalt tranzakcidokban kezdték meg tevékenységiiket.

Az o6todik szakasz (2005-2010) nagy részét nagy nemzetkozi érdeklddés
jellemezte a fejlodé magyar piac irant, nétt a piacon mikodd globalis alapok
szama (2008-ban tetdzott). Ezt az eldnyos iddszakot rovidre zarta a 2008-as
pénziigyi valsag, és a magantdke és kockazati tdkealapok befektetett tokéje
zuhanasnak indult. Ennek koszonhetéen 2009-2010-ben a globalis alapok

kivonulaséaval az orszagos alapok valtak a piac legnagyobb befektetdive.
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A hagyomanyos kockazati tokés szegmensnek a valsag okozta visszaesése
egyértelmiien lathato a 15. dbran, amely az Invest Europe adatainak felhasznalasaval
ezer eurdban mutatja a kockazati tokebefektetés volumenét Magyarorszagon 2007 €s

2018 kozott az életciklus kiillonbozo szakaszaiban.

15. abra: A magyarorszagi kockazati tokebefektetési volumen 2007 és 2018 kozott az
életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban, ezer euroban
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(Forras: Invest Europe, 2017; Invest Europe, 2019)

e 2007-t61 2016-ig feler6sodott az allami kockazati tokés aktivitas a piacon
kozvetett beavatkozas (Jeremie program) €s kozvetlen intervencid (Széchenyi
Tokealap-kezeld) formajaban; a két kezdeményezés az orszagban végrehajtott
Osszes kockazati tOkebefektetés haromnegyedét adta a 2007-2016 kozotti
idészakban (Karsai, 2017b). 2017 6ta az SZTA befektetéseinek volumene
csokkent, és a Hiventuresé lett a vezetd szerep dallami kockézati
tOkefinanszirozas elosztasaban (SZTA; 2020, Invest Europe; 2017, Invest
Europe; 2020).

A privat kockazati tokések a késobbi fazisu befektetéseket részesitik elényben
a koraikkal szemben, mert szamara nem gazdasagos bizonyos befektetési volumen
alatt befektetni, €s nem tolerdljdk az ezen befektetésekhez kapcsolédd magas
kockazatot sem. Ez a befektetési magatartas nemcsak a 2000-es évtized végén
figyelheté meg, ahogy a 15. abra mutatja, hanem a korabbi iddszakokban is. Karsai

(2011B) arra vilagit ra, hogy 1989 és 2010 kozott a kockazati tokebefektetések
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volumenének csak 4% -at tették ki korai stddiumi cégek. A magyar éallam korai
stadiumu vallalatokba torténd kozvetlen befektetéssel mar 2002-ben belépett a
kockézati tokepiacra, 1989 és 2010 kozott a teljes kockazati tokebefektetés 17,5% -at
biztositva, igy az la propozicio — ,, Az allam eredetileg azert lépett be a kockdzati
tokepiacra, hogy kitoltse a finanszirozasi rést a korai fazisu finanszirozasi
szegmensben, ahol a magdan kockazati tokebefektetok inaktivak voltak”
tamogatasra talalt. Azonban a 2008-as valsag pusztité hatasai miatt nagyobb allami
beavatkozasra volt sziikség a piac Gjraélesztéséhez. Unids kockazati tokeprogram
keretében végrehajtott allami beavatkozdsnak koszonhetden a kockézati tOkepiac
gyorsan helyreallt, és mar 2010-re meghaladta a 2008-as beruhazasi volument (lasd:
15. abra).

5.4 Kozvetett allami beavatkozas — a JEREMIE program

A 2007-2013-as tervezési idOszakban a kozvetett allami beavatkozas valt
jellemzévé a magyar piacon. Az Europai Unid az tigynevezett ,,Jeremie program”
keretein beliil biztositott forrasokat, melyet az allam kozvetitésével bocsat a

maganszektor alapkezeldi részére.

5.4.1 A Jeremie program torténete és folytatasa Magyarorszdagon

2009-ben az allam elinditotta a Jeremie I. programot Magyarorszagon. A
forrasokat palyazati rendszeren keresztiil tobb szakaszban osztottdk szét az alapok
kozott. A Jeremie (Joint European Resources for Micro to medium Enterprises —
,K0z0s eurdpai forrasok a mikro- és kozépvallalkozasoknak™) programot az Eurdpai
Bizottsag alapitotta az Eurdpai Beruhazasi Alappal egyiitt. A program mikro-, Kis- és
kozépvallalkozasokat tdmogatott. Ez a tokeinjekcidé 1j lendiiletet adott a magyar
kockazati tOkebefektetéseknek. A Jeremie programot vizsgalhatjuk az alapok
nagysaga, a nyertes alapkezeld tarsasdgok ¢és az id6tartam tekintetében (2. kérdés).

Az Uj Magyarorszag Kockézati Tékeprogram (ami Jeremie 1. néven is ismert)
8 nyertes kockézati tokealap és tokealapkezeldjiilk kozott osztott szét forrasokat.
Mivel ezek az alapkezelok a magéanszektor tulajdondban voltak, ez a fajta allami
intervencid kozvetett, hiszen az allam altal nyujtott forrdsokat a magén
tokealapkezelok kezelik. Az alapok teljes volumene kb. 48 milliard forint volt,

amelyen beliil legalabb 30% magéanszektortdl szarmazd befektetés, és maximum
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70% allami forras volt jellemzd minden alap esetében. A legkisebb alap 4 milliard, és
legnagyobb 7,36 milliard forint volt (MV Zrt, 2013).

A magyar allam 27 millidard forintos tOkét nyujtott a helyi kockézati
tOkebefektetoknek 2012-ben. A f6 forrasok az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alaptol
érkeztek az Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram — Gazdasagfejlesztési Operativ
Program 4. keretében. Ezt Jeremie II. programnak is hivtak. A programban 6 milliard
forintot lehet befektetni az tgynevezett Kozos Magvetd Alap alprogramon keresztiil
a 3 ¢évnél nem régebbi alapitasu, maximum 200 milli6 forintos arbevétellel
rendelkez6 mikro- vagy kkv-k finanszirozasara. Az alapok a fennmaradd 22,5
milliard  forintot a Ko6zos Novekedési Alap  alprogramon  keresztiil
mikrovallalkozasok, kkv-k és 5 évnél nem régebben alapitott, maximum 5 milliard
forintos arbevétellel rendelkezé kozépvallalkozasok szamara fektethették be
(Palyazat.gov.hu, 2012). Az Gsszes alap teljes nagysaga 41 milliard forint volt, a
legkisebb alap nagysaga 2,14 milliard forint volt, a legnagyobb alap 6,5 milliard
forintot kapott (MV Zrt. 2013).

A nyolc alapbdl hét kozos alap volt, tehat a maganbefektetonek a sajat forrasait
(30%) az indulaskor kellett rendelkezésre bocsatania, mig egy alap co-investment
alap volt. A co-investment alapok esetében indulaskor az allam biztositotta az Gsszes
forrast, de privat partnerbefektetot kellett keresnie minden alkalommal, amikor az
alap befektetést kivant eszkozolni. Eszerint a befektetési politika rugalmasabb
lehetett, mivel az alap a kiilonb6zd tipusu befektetésekhez legjobban 1ill6

maganbefektetoket kereshetett (Szdzadvég, 2016).

25. tablazat: A JEREMIE I-I1. nyertesei

Uj Magyarorszag Kockizati Tékeprogram

Alap mérete (millio

Alapkezel6 Kezelt alap Ft)
Biggeorge's-NV EQUITY Biggeorge's-NV EQUITY I. 4000
Kockazati Tékealap-kezelo Kockazati Tokealap
Zrt.

Central-Fund Kockazati CenTech Uj Magyarorszag 5000
Tdkealap-kezel6 Zrt. Kockazati Tokealap
DBH Investment Zrt. DBH Investment Kockazati 5000
Toékealap
Euroventures Kockazati Euroventures IV Kockazati 7097
Tokealap-kezel6 Zrt. Tékealap (Co-investment
Fund)
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Uj Magyarorszag Kockizati Tékeprogram

Alap mérete (millid

Alapkezel6 Kezelt alap Ft)

Finext Startup Kockazati Finext Startup Kockazati 7 360
Tokealap-kezel6 Zrt. Toékealap

MORANDO Kockazati Morando Kockazati Tokealap 6 506
Tokealap-kezel6 Zrt.

Portfolion Kockazati OTP Kockazati Tékealap I. 6 800
Tokealap-kezel6 Zrt.

Primus Capital Kockazati Primus III. Kockazati Tékealap 6 200

Tokealap-kezel6 Zrt.

Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram
(Kozos Magvetd Alap — Kozos Novekedési Alap)

Alapkezel6

Bonitas Kockazati Tékealap-
kezelo Zrt.

Els6 Magyar Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Core Venture Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Kairos Kockazati Tokealap-
kezel6 Zrt.

New York Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.
Prosperitas Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Venturio Kockazati Tékealap-
kezeld Zrt.

X-Tech Capital Kockazati
Toékealap-kezelé Zrt.

Kezelt alap

Bonitas Kockdazati Tékealap

Conor Seed Capital Kockdzati
Tokealap

Core Venture Kozos Magveto
Kockazati Tékealap

Kairos Magveté Kockadzati
Tokealap
Kairos Novekedési Kockazati

Tokealap
New York Kockazati Tékealap

Prosperitas Profit K6zos
Novekedési Kockazati
Tokealap

Prosperitas Proseed Kozos
Magvetd Kockazati Tokealap

Venturio 2013. Kockazati

Tokealap
X-Tech I. Kockazati Tékealap

Forras: (MV Zrt., 2013)

Alap mérete (millié
Ft)
6 500
2150

2 145

2143
6 429
4300

6 430

2 150

4412

4288

A fenti tablazat megmutatja a gydztes alapkezeldket, az altaluk kezelt alapokat,

illetve az Uj Magyarorszag Kockazati Tékeprogram (Jeremie L. néven is ismert) és az

Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram (Jeremie II. néven is ismert) alapjainak

méretét. Az alapok méretébe beletartoznak mind az allam, mind a magénbefektetok

altal biztositott forrasok.

A Széchenyi Tékeprogram Ko6zos Novekedési Alap alprogramja tébb 1épésben

boviilt. A Jeremie IIl.-nak nevezett fazisban nyolc kockazati tokealap-kezeld kapott
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egyenként 3 milliard forintot 2013-ban (Innovacios és Technoldgiai Minisztérium,
2013). A nyertesek az alabbiak voltak:

. Alliance Jura-Hongrie Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

. Perion Invest Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

. TOkepartner Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.

. Dinamo Ventures Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.

. Hemisphere Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.

. PBG FMC Kockéazati Tokealap-kezeld Zrt.

. Valor Capital Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.

o N N R WD

. Core Venture Kockézati Tdkealap-kezeld Zrt.

A Jeremie IV.-nek nevezett fazisban (GOP-2013-4.3/B/2) 2013-ban csak két
alapkezeld nyert el egyenként 3 milliard forintot: a Gran Private Equity Zrt. és a
Garangold Investment Befektetd Zrt. Végiil az utolsé szakaszban (GOP-2014-4.3/B,
amelyet idonként Jeremie V.-nek is hivtak) 2014-ben 2,7 milliard forinttal dijaztak a
Valor Capital Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt-t (Equinox Consulting, 2016).

A Jeremie programon kivill mas kozvetett allami beavatkozasi formak is
megjelentek a magyar kockazati t6kepiacon. Az Export-Import Bank Zrt. két alapot
inditott allami forrasbol 2015-ben, €s az alapok — Osszesen 16 milliard forint —
kezelésének jogat a GB & Partners Kockazati Tokealap-kezeld Zrt-re ruhdzta. Az
alapkezeld 2017-ben tett kozzé adatokat a befektetéseirdl, amelyek szerint két
befektetést eszkozoltek 934 millid forint, illetve 1,5 milliard forint értékben (Karsai,
2017D).

Ezt tobb tovabbi korben megvalosult EU é€s allami forrasokbol finanszirozott
allami kockazati tékeprogram kovette, amelyek palyazatokon keresztiil ruhaztak az
alapok kezelésének jogat privat alapkezel6kre. 2018-ban a GINOP-8.1.3/B-17
program 75 millidrd forintot osztott szét hét nyertes alapkezelé kozott. A program
célja Magyarorszag periférialis régioiban taldlhatd cégek finanszirozasa volt,
amelyek a fenntarthatosdg, az okos varosfejlesztés, az egészséges tarsadalom, az
informacios ¢és kommunikéacios technologia, a mezdgazdasdg, az intelligens
technologidk, a gépipar, a fenntarthatd kornyezet és a megjuld technologidk
tertiletén allitanak eld innovacidt. A maganszektor nyertes alapjai a kovetkezok

voltak:

1. FINATECH Capital Kockézati Tdékealap-kezeld Zrt.

90



X-Ventures Alpha Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

Bonitas Befektetési Alapkezeld Zrt.

CV Alapkezeld Zrt.

Primus Capital Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. (Solus Capital)
DBH Investment Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

N o g~ w D

X-Ventures Béta Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.

Ugyanekkor a VEKOP-2.1.2-17* program 5,13 milliard forintos unios forrast
biztositott a maganszektor egy alapkezel6jének — a Gran Private Equity-nek —, hogy
az a GINOP-8.1.3/B-17 altal is tamogatott iparagakba fektessen be, am ezek a cégek
Ko6zép-Magyarorszadgon is miikddhettek (Prim Online, 2018).

5.4.2 A magyarorszagi Jeremie program értékelése

A Jeremie program magyarorszagi kockazati tOkepiacra gyakorolt hatdsainak
értékeléséhez (3. kérdés) tobbféle megkozelitést lehet alkalmazni. Egyrészt
tekinthetjiik az altalanos kockazati tokebefektetési tevékenységet és a Jeremie-alapok
részaranyat a befektetésekben a program idétartama alatt (2009-2016), hogy lassuk,
hogyan befolyasolta a kockazati tOke kinalatat. A befektetési tevékenység
nyilvanosan elérhetd adatforrasai kozé tartozik az Invest Europe és a HVCA (utdbbi
csak 2014-t61 kezdte meg a statisztikai adatjelentések kozzétételét).

A korabban bemutatott 15. abra azt mutatja, hogy a 2008-as pénziigyi valsag
kovetkeztében a magyar piacon nagyon gyenge magvetd €s startup fazisu kockazati
tokés tevékenység folyt. A Jeremie program beinditdsdval a kockézati tdkepiac
felgyorsult, 2012-ben elérte befektetési tevékenységének csucspontjat. A 2013-as
visszaesés utan a kockazati tOkés aktivitds stabil maradt 2014 ¢és 2016 kozott.
Erdekes modon a magveté fazist befektetési aktivitas tovabbra is alacsony szinten
maradt, a fejlddés sokkal nyilvanvalobb volt a startup piacon.

A program utols6 harom évét vizsgalva Magyarorszagon elmondhato, hogy
évente mintegy 100 befektetés tortént 2014-2016 kozott — lasd a 26. tablazatot. A
Jeremie alapok részesaranya ezen befektetéseken beliil évrdl évre nétt, 50%-rol 84%-

ra.

4 A GINOP-8.1.3/B-17 és VEKOP-2.1.2-17 programok az eredeti Jeremie program
folytatisaként voltak szamontartva, ezért “Uj Jeremie”-nek vagy “Jeremie 2.0”-nak hivtik ¢ket a
kutatok (Karsai, 2020)
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26. tablazat. Az 6sszes befektetés szama és a Jeremie Alapok részaranya

Ev 2014 2015 2016
Osszes befektetés szama 96 109 94
Jeremie aranya 50% 61% 84%

Forras: HVCA (2014, 2015, 2016)

Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a Jeremie program jelentds mértékben
hozzéjarult a magyarorszagi kockazati t6kebefektetési tevékenységhez, igy az 1b
propozicio — ,,A Jeremie program lefolydsa sordn névelte a kockdzati tokebefektetési
tevékenységet Magyarorszagon” — tamogatdsra talalt. Ez azonban nem az egyetlen
mérészam, amely alapjan a program megitélhetd. Azt is meg kell vizsgalnunk, hogy
a program elérte-e céljait.

A program egyik célja a regionalis fejlesztés volt, a résztvevo alapkezelok
tobbségének Magyarorszag periférikus régioiban kellett volna befektetnie. Lovas és
Illés (2018) a program soran befektetéseket elnyerd céltarsasagokrol gyiijtott
adatokat elemezték. Megallapitottak, hogy az alapok olyan cégekbe fektettek be,
amelyek kozpontja bar periférikus régiokban talalhatd, de tényleges miikodésiik a
fovarosban zajlik. Ez alddssa a periférikus régiok megerdsitésérdl szolod eredeti célt,
ezért az Ic propozicio — ,,A Jeremie program sikeresen elérte regiondlis fejlesztéssel
kapcsolatos céljat” — nem talalt tamogatdsra. Ezen kiviil az alapok koéztudottan
olyan véllalatokba fektettek be, amelyek kezdetben is magas értékesitési aktivitassal
rendelkeztek, hogy azonnal teljesitsék a meghatarozott értékesitési volumenhez
kotott exit feltételét. Ez oda vezetett, hogy a leginkdbb finanszirozasra szorulé cégek
(magvet6 fazisu tarsasagok) kevesebbet kaptak a tervezettnél, igy az 1d propozicio —
A Jeremie program sikeresen finanszirozta a befektetést legjobban igénylo korai
fazisu cégeket” — sem talalt tamogatasra. Végil az alapkezel6k szinte mindegyike
tobbségi részesedést szerzett a céltarsasdgokban, ami csokkentheti az alapitd tagok
hosszu tava motivacigjat (Lovas & Illés, 2018). A Jeremie alapokbdl befektetéseket
nyert cégek adatait elemezve Fazekas €s Becsky-Nagy (2019) megallapitotta, hogy
az ligynokkoltségek miatt negativ kapcsolat all fenn a cég novekedése és a kockazati
tokealap-kezel6 tulajdoni részesedése kozott, ami szintén megerdsiti, hogy a
céltarsasdgok tobbségi részvényeinek megszerzése csokkenti az alapitdk
motivaciojat. Ha a befektetéseket szakaszonként nyujtandk mérfoldkovekhez kotve,

amelyeket a célvallalatnak teljesitenie kell, akkor ez a célvallalatokat a befektetési
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idoszak alatt teljesitésére 0Osztondzné, ugyanakkor korlatoznd a befektetd
részesedését is (Szazadvég, 2016).

Fazekas (2018) megallapitotta, hogy az allami kockazati tékealapbol (amit
allami alapkezel6 is kezel) kozvetleniil finanszirozasban részesiilé vallalatok jobban
teljesitettek az értékesités és a foglalkoztatds novelése tekintetében, mint azok,
amelyek a JEREMIE alapbol (tehat maganszektorbeli alapkezel6 altal kezelt alapbol)
kaptak tdmogatast, ami azt jelzi, hogy a maganbefektetd motivacioja nem feltétleniil
vezet jobb vallalati teljesitményhez. Ez részben azzal magyarazhatd, hogy az
alapkezelési dij az alapok nagysagédhoz van kotve, és nem az alapok
teljesitményéhez. A jovobeni programokban a teljesitményhez kotott alapkezelési dij
tovabbi motivacidt jelenthet (Szazadvég, 2016). Kallay ¢és Jaki (2019) azt is
megallapitotta, hogy a céltarsasdgok teljesitménye nem nétt a Jeremie-tl kapott
finanszirozas megszerzése utan. Ezen bizonyitékok tekintetében a Jeremie program
céltarsasdgokra gyakorolt hatasai vegyesnek tinnek — bizonyosan novelték
rendelkezésre allo tokéjiket, am az iigynokproblémak és a befektetok altal
megszerzett tobbségi részesedés bizonyosan alaasta a befektetések hatékonysagat az
értékesitési és foglalkoztatasi novekedést tekintve, igy az le propozicié — ,, A Jeremie
program pozitiv hatassal volt a céltarsasagokra” — részben taldlt csak tamogatasra.

A kivalasztasi folyamatot a Jeremie program meérete is hatraltatta. Fazekas ¢€s
Becsky-Nagy (2018) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a program altal generalt
kockézati tokekindlat messze feliilmulta az ilyen befektetések iranti indokolt igényt,
ami nehézségeket okozott a megfeleld palyazokat kivalasztd alapkezelok szdmara.
Hozzateszik, hogy fontos megkiilonboztetni a kockézati tokebefektetésre vagyo
céltarsasagokat azoktol, amelyek hatékonyan is tudjak hasznalni a kockazati
tokebefektetéseket. Szerintiik a jovobeli allami kockazati t6keprogramok méretének
visszafogédsaval ez a probléma megoldhatd lenne, és nagyobb volna az esély arra,
hogy csak azokat a tarsasdgokat valasszak ki az alapkezeldk, amelyek hatékonyan
tudjdk hasznalni a befektetést. Egy masik cikkben arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy éaltalanossagban a moralis kockazat rosszabb eredményhez vezethet az allami-
magan hibrid kockézati tokebefektetések esetében, mint a tisztan allami kockézati
toke esetében (Fazekas és Becsky-Nagy, 2020).

Tovéabbi moralis kockéazati problémak is azonositasra keriiltek, példaul az
érdekellentétek az alap tulajdonosai és kezeldi, valamint a céltarsasagok tulajdonosai

¢és vezetdi kozott. Egyes esetekben a céltarsasagoknak fizetnilik kellett az alapok

93



tulajdonosainak tulajdondban 1évé mas vallalatok altal nyujtott szolgaltatasokért. A
palyazok az alap tulajdonosainak személyes ismerdsei koziil szdrmaztak, és a
palyazo hozampotencidljat nem tdmasztotta ala a benyujtott iizleti terv. Ezenkiviil az
egész program feliigyelete €s monitorozdsa igen hidnyos volt. A program
szabalyozasaival kapcsolatban tovabbi nehézségek meriiltek fel. A befektetés
nagysaga gyakran az alap feltételeinek, nem a céltarsasagok igényeinek fiiggvénye
volt. Az unids szabalyozas miatt az alapok nem tudtak olyan alapitot kivasarolni,
amely inaktivva valt, vagy akinek az érdekei valtoztak a befektetési idoszak alatt. A
céltarsasdgok lizleti tervei nem feleltek meg a befektetés nagysaganak, de mégis
elfogadtak Oket. Voltak esetek, amikor a céltarsasdg kiszervezte mukodését, és
val6jaban nem miikddtette a projektet, amelyre a beruhdzast megadtak (Deloitte Zrt.,
2016).

A hatékonysaggal kapcsolatos kérdések ellenére kijelenthetjiik, hogy a magyar
allam jelentds szerepet jatszik a kockazati tOkepiacon, €s nagyon aktiv résztvevonek

szamit. Kétségtelen, hogy nagyban befolyasolja a piacot.

5.4.3 A Jeremie program ésszehasonlitasa nemzetkozi tapasztalatokkal

A kockazati tékepiacon torténd kiilonboz6 tipust allami beavatkozasokrol
sz0l6 szakirodalom alapjan meghatarozasra keriiltek a legjobb gyakorlatok,
amelyekbdl a relevansak mentén értékelésre keriil a Jeremie program kivitelezése,
ami Utmutatast nyujthat a dontéshozdoknak a jovobeli programokhoz (4. kérdés).

1. Az els6 bevalt gyakorlat ahhoz kapcsolddik, ahogyan az &allam a magan
alapkezelokben képviseli magat. A Jeremie program kozvetett allami
beavatkozas volt, és egyfajta allami-privat kockazati t6kés partnerség, amelyben
az allam biztositotta a téke nagy részét ¢és iranyelveket adott meg a
befektetésekhez, de nem vett részt a befektetési dontéshozatali folyamatban.
Amint azt az el6z6 alfejezet kiemelte, a kutatok kozott aggalyok mertiltek fel a
maganbefektetdk kivalasztasi folyamatdval kapcsolatban, ideértve a moralis
kockazatot és a befektetési kivalasztas irdnyelveinek kijatszasat. Fontos
megemliteni Brander és szerzétarsai (2015) tanulmanyat, akik vildgszinti
adatbazist haszndlva megallapitottak, hogy az allami befektetdk jelenléte
ezekben a partnerségi kapcsolatokban segitheti a leendd portfoliocégek
kivalasztasat a tisztan privat kockazati tokebefektetésekhez képest. Az allam

szdmara a jovObeni kockazati tdkeprogramok alapkezeldinek dontéshozéd
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bizottsagaiba vagy igazgatdtanacsaiba néhany tag delegaldsa monitoring
eszkozként szolgalna, amely segitségével a befektetési kivalasztasi folyamatot
ellendrzés alatt tarthatna €s annak soran a befektetési irdnyelveket betartathatna.
Amint Grilli és Murtinu (2014) ramutatott, a privat partnernek tovabbra is vezetd
szerepet kell betoltenie annak érdekében, hogy a partnerség pozitiv hatast
gyakoroljon a portf6li6 tarsasdgokra. Az allam kontrollt gyakorlo jelenléte
azonban megakadalyozhatja, hogy befektetésben részesiiljenek azon
céltarsasagok, amelyeknek csak a székhelye taldlhato a befektetés altal
megcélzott régidban, de valdjdban a fOvarosban miikddnek. Frenkel ¢és
szerzotarsai (2008) szintén hangsulyoztak, hogy az allami beavatkozast foként a
periférialis régiokra kell korlatozni.

A szakirodalom elemzése alapjan a masik f6 javaslat, hogy az allamnak
kiegészitenie kell a maganszektort, és nem versenyeznie vele (Gill, 2015;
Wonglimpiyarat, 2011; Bauer és Burghof, 2007). A Jeremie program elméletileg
megfelelt ennek a javaslatnak, mivel az allam kdzvetett mddon avatkozott be, és
megprobalta a maganbefektetoket cselekvésre 0sztondzni. A program tényleges
kivitelezése nyoman azonban sok magan kockazati tOkebefektetd elégedetlen
maradt. Karsai (2016) felmérése ravilagitott, hogy a megkérdezett magan
kockazati tokebefektetOk tobbsége birdlta az alapkezelok kivalasztasi
folyamatanak atlathatosagat, és ugy érezte, hogy a nyertes alapkezeldknél
hianyzik a sziikséges szakértelem, ezért az If propozicio — ,,A Jeremie program
gyoztes alapkezeldinek kivalasztasa atlathato folyamat volt” — nem talalt
tamogatdsra. lly modon az 4llam talan akaratlanul is nagyobb versenyt generalt
azon privat kockazati tokéseknek, akik nem voltak a nyertesek kozott, de
rendelkeztek a céltarsasag sikeres kivalasztasahoz sziikséges képességekkel.
Fontos konzultdlni a maganszféraval a kovetkezd kockéazati tékeprogram
elinditasa eldtt, illetve javitani az alapkezelok kivalasztasi folyamatanak
atlathatosagat. Fazekas és Becsky-Nagy (2018) ramutatott, hogy mivel a
kockazati téke irant nem volt akkora kereslet, mint kinalat, a jovébeli programok
méretének csokkentése jobb befektetésekhez vezethet. Ezen kiviil a leépités
korlatozna azt a mesterségesen létrehozott versenyt is, amellyel a programon
kiviili magan kockézati tokebefektetoknek szembe kell néznitik.

A harmadik f6 javaslat az, hogy az allami programok ne versenyezzenek

egymassal (Cumming és Johan, 2009; Tucker et al., 2011; Wonglimpiyarat,
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2011). A Jeremie idStartama alatt tobb allami kockazati tékealap-kezeld is
mikodott tobb csak allami forrast tartalmazo alapot kezelve (lasd a kovetkezo
alfejezetet). Nyilvanvald, hogy a kozvetlen (4llami alapkezeld tarsasagok) és a
kozvetett (Jeremie program) beavatkozasok egymassal parhuzamosan futottak.
Amint arrol korabban sz6 esett, a Jeremie program egyik célja a regionalis
fejlesztés volt, ennek érdekében a Jeremie alapoknak a fOévéaroson kiviili
székhellyel rendelkezé cégekbe kellett volna befektetniiik. Mivel az allami
alapkezel$ tarsasagok befektetési politikaja ily modon volt korlatozva, ez
csOkkenthette volna a Jeremie program ¢és az allami kockézati t6kealap-kezelok
kozotti versenyt. Mivel azonban még a Jeremie program céltarsasagai is
valdjaban tobbnyire a fovaros technoldgiai kozpontjadban miikodtek, a
valdsagban verseny folyt ezen dllami kezdeményezések kozott.

4. Végiil Karsai (2017a) a kozép-kelet-eurdpai allami programokat elemezte, és
megfogalmazott egy javaslatcsomagot, amelyeket ezen orszagok allamainak
kovetniiik  kellene jovobeni kockdzati  tOkeprogramjaik —strukturaldsakor.
Nevezetesen: a program iddtartaménak rovidnek kell lennie a piac lehetd
legkisebb  befolyasoldsa  érdekében, a biirokratikus kovetelményeket
minimalizalni kell, a programokat nem szabad tulszabdlyozni, és a program
folyaman adatokat kell gylijteni annak érdekében, hogy azok végén teljes
értékelést lehessen véghez vinni. A Jeremie program nem felelt meg ezeknek a
javaslatoknak. Az Osszes bizonyitékot tekintve nem taldlt tamogatasra az 1g
propozicio — A Jeremie program kivitelezése kovette a legjobb nemzetkozi

gyakorlatokat.

5.5 Kaozvetlen dllami beavatkozas

Ebben az alfejezetben a magyar allam kozvetlen beavatkozasait vizsgaljuk a
kockézati tékepiacon (5. kérdés). A kozvetlen beavatkozas azt jelenti, hogy az allam
tulajdona az alapkezeld, amely az allam altal biztositott forrasokat (alapokat) kezeli.
A HVCA nyilvantartasa szerint 2020-ban 26 befektetési tarsasag miikodik a magyar
kockazati tékepiacon, és koziilik harom allami tulajdonban van: a Széchenyi
Tokealap-kezeld Zrt. (SZTA), a Hiventures Kockazati Tokealap-kezel¢ Zrt.
(el6zdleg: Corvinus Kockazati Tokealap-kezelé Zrt. — CKTA), és az MFB Invest
Befektetési és Vagyonkezelé Zrt (MFB Invest). Az MFB Invest Zrt. nem t6kealap-
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kezeld, azonban szdmos alapban van befektetése és két tokealap-kezelé 100%-0s
tulajdonosa.

A kiilonb6zo kezelt alapok befektetési politikajat attekintve meghatarozhato,
hogy milyen nemzeti stratégiai célokat tartanak szem el6tt (6. kérdés). A fejezet a
COVID-19 jarvanyra kozvetlen beavatkozasi modszerekkel adott allami valasz

feltérképezésével zarul (7. kérdés).

5.5.1 MFB Invest dgltal tulajdonolt alapok és tékealap-kezelok

Az MFB Invest-en keresztiil a Magyar Fejlesztési Bank tobb alapba eszkozolt
befektetést, amelyeket kiillonbozd alapkezel6k menedzselnek. Az MFB Invest
Befektetési és Vagyonkezel6 Zrt. tehat az alapok befektetési jegyeit tulajdonolja,
illetve kockazati t6kealap kezel6knek 100%-0s tulajdonosa, azonban jogi értelemben
nem kockéazati tokealap-kezeld tarsasdg (annak ellenére, hogy a HVCA-nal
bejegyzésre keriilt). A Focus Ventures Kockézati Tokealap-kezel¢ Zrt.-n és a
Hiventures Kockazati T6kealap-kezeld Zrt.-n (mindketté az MFB Invest 100%-0s
leanyvallalata — MFB Invest, 2020a) keresztiil valésul meg a kozvetlen allami
beavatkozas, mivel ezek kizarolag allami forrasokat tartalmazoé alapokat kezelnek.
Masrészt az MFB Invest Zrt. befektet olyan alapokba is, amelyeket privat alapkezeld
tarsasagok menedzselnek, tehat kozvetett beavatkozas is torténik az MFB Invest Zrt.-
n keresztiil. Az aldbbi tablazat szemlélteti az MFB Invest alapjait.

27. tablazat: Az MFB Invest Befektetési és Vagyonkezeld Zrt.

Alap neve A’Iap Befektetési célok Tulajdonosok | Alap kezeléje
merete
Enter Tomorrow 50 hagy nOV?,kedw . LEAD
o e potenciallal MFB Invest és
Kockazati millié rendelkez6 érettebb MOL Nyrt Ventures
Tékealap EUR , : YL Alapkezels Zrt.
vallalkozéasok
MFB Invest,
European
IMPACT Investment I\z! Eﬁrce-ls—
Ventures 6,25 pozitiv tarsadalmi Fund, Optima Kockézati
Magantékealapok | md. Ft | hatast vallalkozasok Befektetési N
Tokealap-
(I-11) Zrt., Impact N
kezeld Zrt.
Ventures
Team Kift.
innovativ, nagy
novekedési Hiventures
Divat&Design 5 md. potenciallal Kockazati
Tékealap Ft rendelkez6 divat és MFB Invest Tokealap-
design szektorba kezeld Zrt.

tartozo vallalkozasok
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Chi Fu

. MFB Invest és Chi Fu
Hungarian 200 nagyobb .
s n . Chi Fu Investment
Economy millid | magantdkebefektetést
d Lo Investment Management
Opportunity EUR igénylo vallalatok
Group Zrt.
Fund
Susterra Capital
viziigyi teriileten Partners
Wat%;’;‘paa S Eld' innovalo MFB Invest = Kockézati
vallalkozésok Tékealap-
kezeld Zrt.
Debreceni ipari parkok MEFB Invest és XANGA
Iparfejlesztési 15 md. fejlesztése XID Ventures
P A‘:a Ft Deérecenben Befektetési | Magantdkealap-
P Zrt. kezeld Zrt.
blzonyos’ . Focus Ventures
2-10 magyarorszagi Kockézati
Varosi Alapok md. Ft varosok érett és MFB Invest Tékealap-
/ alap innovativ a'ap
. o kezeld Zrt.
vallalkozésai

Forras: sajat szerkesztés az MFB Invest adatai alapjan (2021)

A nyereségszerzés mellett a Focus Ventures Kockazati Tokealap-kezeld Zrt
célja a regionalis fejlesztés az ugynevezett ,,varosalapok”on keresztiil, amelyek
kizardlag egy kijelolt varosban torténd befektetés céljabol 1étrehozott alapok. Eddig
harom alapot hoztak létre Debrecen, Székesfehérvar és Kaposvar varosok szdmara,
(MFB Invest, 2020b). Ez garantalja, hogy a befektetés kizarolag az adott teriileten
torténik meg, és nem keriil mégis fovarosi tevékenységli cégekhez (lasd Jeremie
program). Az allam igy a kockazati tokepiacon a befektetés altali pozitiv externalia,
jelen esetben a regiondlis fejlesztés eldidézése érdekében avatkozik be. Ezen alapok
masik célja a SARS-CoV-2 (vagy koronavirus) jarvany negativ gazdasagi hatdsainak
enyhitése. Az alapok nagysdga 10 milliard forint a debreceni varosi alap (MFB
Invest, 2020c), 5 milliard forint a székesfehérvari varosi alap (MFB Invest, 2020d),
¢s 3 millidrd forint a kaposvari varosi alap (MFB Invest, 2020¢) esetében. Az MFB
Invest 2019-ben a Water Impact alapba is befektetett, ezt a Susterra Capital Partners
Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. kezeli (kozvetett beavatkozas), amely olyan magyar,
kozép-kelet-europai és DACH-régiobeli cégekbe fektet be, amelyek innovativ
megoldasokat dolgoznak ki a vizfelhasznélas hatékonysaganak javitasa érdekében, és
hozzajarulnak a vildg vizellatasi problémainak megoldasahoz (MFB Invest, 2019).
Ez egy ujabb példa arra, ahogy az allam finanszirozast nyujt vallalatoknak pozitiv
tarsadalmi célok megfontolasabdl (,,social impact™), amely a pozitiv externaliak egy
masik forméja. A 2¢C propoziciot — A hazai kézvetlen allami beavatkozas stratégiai

céljai kozé tartozik a pozitiv externdliat termeld cégek finanszirozasa — tamogatja,
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hogy ezen alapok nemzeti stratégiai célokat mozditanak el6, amelyek pozitiv
externaliaként jelennek meg a finanszirozas soran, mint a regionalis fejlesztés, a

foglalkoztatas ndvelése, a fenntarthatosag és a pozitiv tdrsadalmi hatas.

5.5.2 Hiventures Kockazati Tékealap-kezelo Zrt. (jogelddje: CKTA)

A Corvinus Kockazati T6kealap-kezelé (CKTA) 1999-ben alakult, majd 2016-
ban Hiventures névre keresztelték at és jelentds allami tokealapok kezelésével biztak
meg. A 2014-2020-as programozasi iddszak keretében az alapkezelé 50 millidrd Ft
finanszirozast kapott az inkubacids, magvetd ¢és novekedési stadiumu
vallalkozasokba torténd befektetésre. Ezeknek a befektetési teriileteknek a mérete 10
milliard forint volt az inkubacids, 16 milliard a magvetd és 24 milliard a novekedési
fazis esetében. A Hiventures kezdeti célja olyan vallalatok finanszirozasa volt,
amelyek finanszirozasat a maganszektor kockazati tokebefektetdi tul kockazatosnak
talaljak, illetve a startup Okoszisztéma fejlesztése. Finanszirozdsat késébb 80,4
millidrd forintra ndvelték, mivel a Hiventures-t tobb allami kockazati tékeprogram
kezelésére valasztottak ki: GINOP-8.1.3/A-16, GINOP-8.2.3-17 és GINOP-8.2.5-17.
Ilyen nagy méretnél lathatd, hogy az allam kozvetlen modon folytatta kordbbi
kozvetett kockazati tOkeintervencidjat (a Jeremie programot) azzal, hogy a
Hiventures-t nevezte ki az allami forrasok kezelésére, igy a 2b propozicio — ,, A hazai
dllam fokuszat a kozvetett beavatkozasrol a kozvetlen beavatkozasra helyezte at a
Jeremie programot kovetéen” — tamogatdasra taldalt. Az inkubacids fazist
befektetések nagysaga kezdetben 9 millié forint volt, a magvetd fazisu befektetéseké
65-250 millio forint, a novekedési fazistaké 250-1000 millié forint. Késobb a
befektetési Osszegeket megemelték az inkubacional 15-65 millid forintra és a
magveténél 65-500 milli6 forintra.  Atstrukturalasatél és 2016. augusztusi
beinditasatol 2018 végéig a Hiventures tobb, mint 2000 befektetési javaslatot vizsgalt
meg, 204 véallalatba fektetett be 6sszesen 17 milliard forintos befektetési volumennel.
122 inkubécids fazisti cég kapott Osszesen 2,4 milliard forintnyi befektetést, 48
magvetd fazisu Osszesen 5,3 milliard forintnyit, illetve 34 novekedési fazist cég
Osszesen 9,5 milliard forintnyit (Hiventures, 2019). Az alapkezelé nem fektethet be
olyan vallalatokba, amelyek negativ externalidkat generalhatnanak, példaul
kaszinokba, fegyvergyartd cégekbe, pornografiaval vagy prostiticioval foglalkozo

vallalatokba (Palyazat.gov.hu, 2017). Ez is megerdsiti azt, hogy az allami kockézati
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tokebefektetOk pozitiv externadlidkat kibocsatd vallalatokba fektetnek be, és tilos
befektetniiik negativ externaliat generalo cégekbe.

A tarsasdg tilnyomorészt allami forrasokat fektet be, de 18 befektetésbe
sikerlilt bevonnia egy tarsbefektetot iS a maganszektorbol, 2,2 milliard forint
maganbefektetéssel. Az alapkezeld kozolte, hogy a portfoligjaban talalhatéd
tarsasagok atlagosan 85%-os arbevétel-novekedést realizaltak a befektetés kozvetlen
kovetkezményeként (Hiventures, 2018). Az SZTA-hoz hasonléan a Hiventures is
csak kisebbségi részesedést szerezhet a céltarsasagokban elsd kords befektetés
esetén, viszont a céltarsasagok érésiik és fejlodésiik soran tobb forduldban kaphatnak
finanszirozast a Hiventures-t6l, amely soran a megszerzett tulajdoni részesedés mar
meghaladhatja az 50%-ot (de 80% alatt kell, hogy maradjon). Ha a tarsasag
kiilondsen nyereségessé valik, akkor az alap részesedését is visszavasarolhatja, de
mas kilépési lehetdségek is nyitottak, ideértve a harmadik félnek torténd kozos
értékesitést vagy az tézsdére 1épést (Palyazat.gov.hu, 2017). Igy az allami kockéazati
tokebefektetok befektetési szerkezete alapvetden kiilonbdzik a privat kockazati
tOkebefektetd tarsasagokétol (lasd: 5.5.4 alfejezet).

A Hiventures 2019-ben egy KKVPRO néven befektetési iizletagat is
elinditotta, amely egy 31 millidrd forintos alapot kezel bejaratottabb, érettebb,
legalabb 300 milli6 forintos arbevétellel rendelkez0, finanszirozasért folyamodo kkv-
k tamogatasanak céljabol. E befektetések hatterében az 4llhat, hogy tdmogatni
kivanjak a csaladi tulajdonban 1év6 véllalkozasok tulajdonjogénak a menedzsmentre
vagy a harmadik féltél szarmazo6 hazai befektetore vald atruhdzasat, finanszirozast
kivannak nyujtani a kkv-k egyesiiléseihez ¢s felvasarlasaihoz, valamint a kkv-k
nemzetkozi terjeszkedését kivanjak tdmogatni. Ezen befektetések nagysaga 50 millio
¢s 3,1 millidrd forint kozott mozog, és az alap kisebbségi tulajdonban marad a
céltarsasagban. A nemzetkozi terjeszkedési célok kozé tartozik a kiilfoldi cégek
felvasarlasa, ami noveli az orszagba érkezd bevételeket — ez egy nemzeti stratégiai
cél (Hiventures, 2019).

Osszefoglalva: 2007 és 2016 kozott az allami kockazati tSkebefektetések
domindltak a piacon kozvetett beavatkozas (Jeremie program) és kozvetlen
intervencid (Széchenyi Tokealap-kezeld) formajaban; a két kezdeményezés az
orszagban végrehajtott 6sszes kockazati tOkebefektetés haromnegyedét adta a 2007—
2016 kozotti idoszakban (Karsai, 2017b). 2017 ota az SZTA befektetéseinek

100



volumene csokkent (lasd 29. tablazat), és a Hiventuresé lett a vezetd szerep allami

kockazati tOkefinanszirozas elosztasaban.

5.5.3 Széchenyi Tokealap-kezelo Zrt.

Az SZTA 2011. junius 1-én alakult meg. Annak ellenére, hogy kockazati
tokealap-kezel6 cég, az SZTA késobbi ¢életszakaszban 1évo tarsasagokba is végrehajt
befektetéseket. Az SZTA finanszirozasat 85%-ban az EU, 15%-ban az allam
biztositja, hasonldoan a Jeremie programhoz (Fazekas és Becsky-Nagy, 2018).
Megalakulasa 6ta az SZTA 120 befektetést és tobb, mint 40 exitet hajtott végre. Az
SZTA a kovetkez6 alapokat kezeli.

28. tablazat: A Széchenyi Tdokealap-kezeld Zrt.

Alap neve Alap mérete Befektetési célok
Széchenyi Tékebefektetési Alap 22 md. forint innovativ hazai kkv-k
. T 7,47 md. ipari innovaciot végrehajto kkv-k a
Irinyi 1. Kockézati T6kealap forint hazai periféridlis régickban

ipari innovaciot végrehajtd kkv-k

Irinyi II. Kockazati Tékealap 8 md. forint Kozép-Magyarorszigon
Karpat-Medencei nemzetk6zi novekedési
Vallalkozasfejlesztési Kockazati 20 md. forint potenciallal rendelkez6 mikro-,
Tbékealap Kis- és kozépvallalkozasok
Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap 13 md. forint IPO-val t6zsdei belépést célzo

kkv-k
fentarthatosag, tiszta energia,
Kék Bolygo Klimavédelmi Kockazati . fenntarthat6 viziigyi megoldasok,
. 10 md. forint o o 14
Tokealap klimavédelem teriiletén innovald

kkv-k
Forras: sajat szerkesztés az SZTA adatai alapjan (2020)

Az SZTA kiilonféle stratégiai célok elérésére torekvd alapokat kezel: ilyenek
az innovacio tdmogatisa, a periféria fejlesztése, az ipari innovacié tamogatasa, a
kkv-k tamogatiasa a nemzetkozi piacra 1épésben, az elismertebb kkv-k t6zsdére
lépésének tdmogatdsa, sét, a fenntarthatosadg tamogatisa is. A Kék Bolygo
Klimavédelmi Kockazati Tékealap egy Gjabb példa az olyan allami kockézati tokés
kezdeményezésre, amelynek célja a pozitiv externalidkat kibocsatd kkv-k
tamogatasa, ideértve a fenntarthatésagi, a klimavédelmi és a tiszta energiaval
kapcsolatos innovaciot, valamint a fenntarthatd viziigyi megoldasokat. Az SZTA
tarsbefektetoket von be az Irinyi alapokbol (GINOP-8.3.3-17 kockazati tokeprogram)

¢s a Nemzeti Tézsdefejlesztési Alapbol eszkozolt befektetések esetében, ami hibrid
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finanszirozasi modell jellegzetességet mutat. Standaert és Manigart (2018)
megallapitotta, hogy a kozos allami-privat forméban befektetésben részesiild
vallalatok nagyobb foglalkoztatottsagi novekedést mutatnak, mint azok a vallalatok,
amelyek kizarolag allami vagy magan tOkebefektetéseket kaptak. Az el6z6 fejezet
ramutatott mas tanulmanyokra, amelyek a hibrid allami-privat finanszirozas pozitiv
hatdsait irtdk le. Ezek alapjan az SZTA jo iranyba halad, és tarsbefektetési
rendszerének kibdvitése jelentheti a megoldast az allami kockazati tékebefektetések
problémaira.

29. tablazat: A Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. befektetési tevékenysége

Ev 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019
Az SZTA altal
eszkozolt befektetések 13 17 30 25 11 0 9 6
szama
Az SZTA altal

eszkozolt befektetések | 3110 5389 | 15227 | 11939 | 6100 0 5331 | 4426

volumene, ezer euroban

A magyarorszagi 6sszes
kockazati
tokebefektetés teljes
volumene, ezer euréban
(az Invest Europe
adatbazisa)

Az SZTA kockazati
tokebefektetéseinek
részardnya a teljes
magyarorszdgi kockdzati
befektetési volumenen
beliil

Forras: SZTA (2020), Invest Europe (2017), Invest Europe (2020)

A fenti tablazat alapjan az allami tulajdonu SZTA alapkezeld élettartama alatt
mindeddig jelentds részaranyt képviselt a magyarorszagi Gsszes kockazati tOkés
befektetésen beliil. 2014-ben és 2015-ben a befektetett toke felét biztositotta,
azonban részaranya csokkent az utobbi években. A legfontosabb kozvetett kockazati
tokeprogram, a Jeremie idOtartama alatt az allam jelenléte még mindig igen jelentds
volt a magyar kockazati tOkepiacon, igy a 2a propozicio — ,,A hazai allam a Jeremie
program lefolyasa soran kézvetlen modon is beavatkozott a kockazati tokepiacon” —
tamogatasra talalt. A Szdzadvég (2016) szerint az alapkezeld indulasakor csak a
Széchenyi Tdkebefektetési Alapot kezelte kisebb meéretii, legfeljebb 750 ezer eurd
értekll befektetéseket kindlva azzal a szdndékkal, hogy ne versenyezzen a Jeremie
programmal. Mivel az allami beavatkozas leginkabb a magvetés elétti €s az magveto

fazist finanszirozasi szegmensben indokolhatd, az SZTA jelenléte jobban volt

102

66819 | 18376 | 29902 | 23798 | 28940 |37 837 | 70623 | 120 814
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pozicionalva a finanszirozasi rés leklizdésére, mint a Jeremie program. Ezenkiviil az
SZTA csak kisebbségi részesedést szerezhet a céltarsasagokban, ami az alapitokat is
jobban motivalja cégiik értékének novelésére (a Jeremie alapok altal a
céltarsasagokban szerzett elnyomo tobbségi részesedések kritikajat lasd az eldzo

alfejezetben).

5.5.4 Allami és privdt kockdzati tékebefektetdk jellemzdinek eltérése

A kockézati tdOkealapkezelok a tokedgon fektetnek be. A befektetési
szerzOdésekben meghatarozzak a kilépési lehetdségeket, a tulajdonosi jogok
gyakorldsat, a szavazati jogokat, a testiiletek, tulajdonosok dontési hataskorét,
valamint a tagok kiilonb6zd pozicidkba ¢€s testiiletekbe (feliigyeldbizottsag tagjai,
igazgatotanacs, vezérigazgatd stb.) torténd delegalasanak/jelolésének jogat. A
kiilonbségek azonositasa érdekében eldszor vizsgaljuk meg a privat kockazati
befektetések jellemzobit.

A privat kockazati alapkezel6 tarsasagok arra koncentralnak, hogy a befektetett
tokéért minél nagyobb tulajdonosi részesedést szerezzék a céltarsasagban. Ha a
céltarsasag értékesebbé valik, akkor a befektetok jelentds hozamot érhetnek el az
exittel. Ha tobbségi részesedést szereznek, akkor az iranyitasi jogokat is megszerzik.
Szeretik hangsulyozni, hogy 6k stratégiai befektetk és a befektetéseiket tamogatjak
az lzleti életben meglévd kapcsolati haloval és piaci know-how-val. Rendszerint
ragaszkodnak ahhoz, hogy a szerzddésbe foglaljadk az tgynevezett ,drag-along”
jogot, amely arra kotelezi az alapitokat, hogy részesedésiiket a befektetdvel egyiitt
adjak el, ha az exit-lehetdséget talalt.

Ezzel szemben az allami kockdzati tdkebefektetok altalaban pénziigyi
befektetok: nem kivannak beavatkozni a mindennapi mitkédésbe. Nem feltétleniil
szereznek tObbségi részesedést a céltarsasagokban, részesedésiik altalaban 49% alatt
marad. gy a vezetést az eredeti alapitok kezében hagyjak (legalabb az elsd
befektetési korben). Tobb befektetési kor soran viszont részesedésiik atlépheti az
50%-0s kiiszobot (és akar a 80%-ot is elérheti). Ha az allami részesedés meghaladja
az 50%-ot, a céltarsasag elveszti KKV statuszat az unios szabalyozas értelmében, ez
viszont nem akadéalyozza a befektetést csak tdjékoztatni kell rdla a céltarsasagot
(Palyazat.gov.hu, 2016). A befekteté tulajdonrészének novekedésével csokken a

vallalkoz6 motivacidja (Lovas & Illés, 2018; Becsky-Nagy, 2019), igy javasolt a
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jovobeli allami kockazati tokeprogramoknal kikotni, hogy az allami tulajdonrész
semmiképp se haladhassa meg az 50%-ot.

Ezenkiviil az allami kockézati t6kebefektetok eldre rogzitett opciot kinalnak az
alapitok szamara a tékealap befektetési részesedésének kivasarlasara, amely
korlatozza az egyes befektetéseiken eclérhetd profitot. Az egyik lehetséges exit-
lehetéség a vételi opcid az alapitok szamara: egy eldre rogzitett értéken
visszavasarolhatjak az alapitok az alap részesedését. A tokebefektetéseket gyakran az
exitig folyamatosan visszatorlesztendé tulajdonosi kolcsonnel kombinaljak. Ez
kockazatcsokkentd 1épésnek tekinthetd, amely a hibrid finanszirozashoz hasonldéan
alakitja at az allami tdokebefektetéseket. Ezeknél a kolcsondknél alacsonyabb
kamatlabat szamitanak fel, mint a téke varhatd6 hozama. Ez megteremti a magyar
innovativ vallalkozok szamadra azt a lehetdséget, hogy megalapithassdk cégiiket, és a
legjobb esetben megtarthassdk a tulajdonjogot, az orszdgban maradhassanak
(mikdzben nagy valoszinliséggel exporttevékenységet folytatnak), és noveljék a
hazai foglalkoztatast és a hazai adobevételeket. A ,,drag-along” jog azonban még az

allami kockazati tokebefektetések term sheet-jein is megjelenhet (Pintér, 2021).

5.5.5 A mentéprogramok jelene és jovije

A SARS-CoV-2 virus — kozismertebb nevén ,koronavirus” — és az altala
okozott betegség, a COVID-19 tébb milliard ember egészségi allapotat és
mindennapi ¢letét forgatta fel vildgszerte. Mivel a tuddsok, az egészségiigyi
tisztvisel6k és szamos allam Ggy gondolta, hogy a kozdsségi elszigetelddés az egyik
legjobb rendelkezésre allo védelmi stratégia a jarvannyal szemben, a kereslet
lecsokkent szamos termék és szolgaltatas irant. Ez leginkdbb a személyes
ugyfélforgalomra tdmaszkodd vallalatokat érintette, mint példaul az éttermeket,
barokat, mozikat, koncerttermeket, edz6termeket, turisztikai irodakat stb. A forgalom
csOkkenésével ezeknek a vallalkozasoknak a bevétele nagymértékben csokkent, és az
alkalmazottak megélhetése bizonytalanna valt. Mivel ez tovabb csokkentheti az aruk
iranti keresletet és negativ visszacsatolasi hurkot hozhat 1étre, elengedhetetlen, hogy
a kormanyok mentdprogramokkal segitsék a gazdasag fellenditését, és az valsag altal
jobban sulytott 4gazatokban miikodé vallalkozasokat.

A magyar allam 2020. aprilisdban az MFB-n keresztiil hatalmas mentdakciot
inditott. A kezdeményezés Osszesen 1490 milliard forintot biztosit cégeknek harom

hitel-, két garancia- és négy tOkeprogram révén.
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A hitelprogramok 439 milliard forint finanszirozast nyujtanak, és kozéjik
tartozik az MFB Krizis Hitel, a ,,KKV Technoldgia” Hitelprogram és az MFB
Versenyképességi Hitelprogram. A vallalatok pénziigyi intézményeken keresztiil
igényelhetik az MFB Krizis Hitelt legalabb 1, legfeljebb 150 millié forint értékben
2,5%-0s kamatlab mellett, amelyet beruhazasokra, valamint forgétoke €s likviditasi
finanszirozésra lehet felhasznalni. Az MFB Versenyképességi Hitelprogram
ugyanezen felhasznalasi célok, valamint az akviziciokra vald felhasznalas mellett
nyitva all a nagyvallalatok szamdra is. Az 4llam garanciat vallal a kdolcson
Osszegének 80%-aért. A , KKV Technologia” Hitelprogram nulla kamatlabbal
kiilonbozteti meg magat a tobbi kezdeményezéstol (Bankar Magazin, 2020).

A tékeprogramokhoz a kijelolt alapkezeld tarsasag a Hiventures, kivéve a
Krizis Tokeprogram II-t, amely az igéret szerint maganszektorbeli alapkezeldk
szamara kiirt palyéazat targyat képezi majd (errél a programrol nincs ujabb hir). A
programok mérete, a tervezett céltarsasagok és a befektetések mérete az aldbbi

tablazatban lathato.

30. tablazat: Allami tékés mentécsomagok Magyarorszagon

Program neve Pro,gram Céltarsasagok Befe,ktetes
meérete merete
KKV Ment6 41 md. nehéz helyzetben 1évé kkv-k banki 50-250 millio
Tokeprogram forint finanszirozasi lehetéségek nélkiil forint
Startup Ment6 30 md. startupok korabbi kockazati 65-150 millié
Tékeprogram forint tokebefektetéssel forint
Krizis I. 150 md. 500 milli6 — 15

kkv-k vagy nagyvallalatok

Tokeprogram forint milliard forint
Krizis 1. . , :
Tékeprogram ismeretlen kkv-k vagy nagyvallalatok ismeretlen

Forras: sajat szerkesztés MFB (2020) alapjan

A Hiventures egy honap alatt helyezi ki a mentébefektetéseket, mig a normal
befektetési folyamatok iddtartama altaldban 4-6 hoénap. A Startup Mentd
Toékeprogramban és a KKV Menté Tékeprogramban 1%-os tulajdonrészt kérnek a
célvallalkozasokbol, amelyet a céltarsasag 5,1%-os elvart hozam teljesitésével
visszavasarolhat, rdadasul tulajdonosi kolcson is rendelkezésére all. A Krizis I.
Tokeprogram a kozepes méretli és a nagyvallalatokat segiti tobb célkitlizéshez

kapcsolodo magasabb befektetési 6sszeggel. A programoknak harom célja van:
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e FElsdsorban azok a vallalatok, amelyeket a jarvany negativan érint — és
igy nem szamithatnak banki kolcsonokre — szerkezetatalakitasi céllal
forrashoz jussanak, amig pénziigyi helyzetiik ismét rendezddik.

e Masodszor, ez a befektetés segit a stratégiailag fontos vallalatoknak a
vilagjarvany sujtotta cégek felvasarlasaban, hogy elkeriiljék a kiilfoldi
befektetdk altali felvasarlast.

e Harmadszor, a program finanszirozza a hazai nagyvallalatok
stratégiailag fontos befektetéseit, amelyek hossza tavon bar ndvelnék a
profitabilitasukat, de a jelenlegi helyzetben a bankszektor nem
finanszirozna 6ket (Forbes, 2020).

Ezeket a tokeprogramokat az 4llami tulajdoni Hiventures kockézati
tokealapkezeld menedzseli (k6zvetlen beavatkozas), igy a 2d propozicio — ,, Az allam
kozvetlen kockdzati tokés beavatkozast alkalmazott a COVID-19 jarvanyra adott
valasza sordan” — tamogatdsra talalt.

Eddig a mentdprogramok hozadékai az olcsé hitelek ¢és az allam altal a
pénziigyi intézményeken keresztiil nyujtott garancia, valamint a Hiventures Zrt.-n
keresztiil az 4llami kozvetlen beavatkozas a kockazati tékepiacon. A késdbbiekben
még megvalositasra keriilhet a Krizis Il. Tdékeprogram, amely bevonnd a
maganszektor alapkezeldit is, hogy azok részt vegyenek az allam altal biztositott
forrasok kezelésében (kdzvetett beavatkozas). Azonban a Krizis Il. Tékeprogram- rol
a 2020. 4prilisi kezdeményezése Ota nincs hir, ami megkérddjelezi, hogy a

maganszektor alapkezel6i valoban részt vehetnek-e majd.

5.6 Osszefoglalas

A magyar kockazati tokepiac fejlodése soran tobb szakasz keriilt azonositasra.
A 2008-as gazdasagi valsag negativ hatasait enyhitette az allam egyre erdteljesebb
kozvetett ¢és kozvetlen részvétele a hazai kockazati tdkepiacon. A kozvetett
szerepvallalas f6 megnyilvanulasi forméja az EU Jeremie programja volt, amely
novelte a kkv-k szdmara rendelkezésre allo tokét és segitett a piac lendiiletének
visszaszerzésében. A program azonban szamos célkitiizésében kudarcot vallott,
ideértve a leginkdbb befektetésre szoruld korai stddiumban 1évd vallalatok
finanszirozasat és a periférikus régiok fejlesztésének céljat. A program tovabbi
kritikakat kapott az alapkezeld kivalasztasi folyamatanak atlathatatlansdga miatt. A

program nem kovette a szakirodalomban talalhato legjobb nemzetk6zi gyakorlatokat.

106



Az allam a Jeremie programmal parhuzamosan az SZTA alapkezelén keresztiil
kozvetleniil is beavatkozott. A Jeremie program utan a kozvetlen szerepvallalés
kapott vezetd szerepet, az allam széleskorti forrasokat Dbiztositott sajat
alapkezel6jének, a Hiventures-nek ¢€s szamos egyéb alapkezelének az MFB-
csoportban. A Focus Ventures alapkezeld felelos olyan alapok kezeléséért, amelyek
csak egy adott hazai varosban fektetnek be, hogy a periférikus régiokat fejlesszék,
valamint egy, a fenntarthat6 viziigyi megolddsokat tamogaté alapért. Az SZTA
emellett fenntarthatosagi ¢és tarsadalmi hatasu alapot is kezel, amely pozitiv
externaliakat generald cégekbe torténd befektetésekre dsszpontosit, ami a kockazati
tokepiaci allami beavatkozas egyik indoka. A COVID-19 jarvanyra valaszul az allam
mentOprogramokat  inditott  kolcsontdmogatasokkal, = bankgarancidkkal — és
tokebefektetésekkel. A tOkeprogramok — amelyeket a Hiventures kezel -,
befektetéseket biztositanak induld vallalkozasok, kkv-k és nagyobb vallalatok
szamara, valamint enyhitik a jarvany negativ kovetkezményeit. Az igéret szerint az
egyik tokeprogram a maganszektor kockazati tokés befektetdi, mint alapkezelok
részvételével valosul majd meg (kdzvetett beavatkozéds), de az erre vonatkozo
palyazatot még Ki nem hirdették ki.

31. tablazat: Az 5. fejezet eredményeinek tablazata

Propozicié Tamogata Részben Nem
srataldlt tamogatd talalt

sratalalt tamogatd
sra

lap. Az allam eredetileg azért 1épett be a
kockazati tokepiacra, hogy kitoltse a
finanszirozasi rést a korai fazisu X
finanszirozasi szegmensben, ahol a magan
kockazati tokebefektetok inaktivak voltak.

1bp. A Jeremie program lefolyasa soran novelte
a kockazati tokebefektetési tevékenységet X
Magyarorszagon.

lcp. A Jeremie program sikeresen elérte
regionalis fejlesztéssel kapcsolatos céljat.

1dp. A Jeremie program sikeresen finanszirozta
a befektetést legjobban igénylo korai fazisu X
cégeket.

lep. A Jeremie program pozitiv hatassal volt a
céltarsasagokra.

1fp. A Jeremie program gydztes alapkezel6inek
kivalasztasa atlathatd folyamat volt.

lgp. A Jeremie program kivitelezése kovette a
legjobb nemzetkozi gyakorlatokat.
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2ap. A hazai allam a Jeremie program lefolyasa
soran kozvetlen modon is beavatkozott a
kockazati t6kepiacon.

2bp. A hazai allam figyelme a kozvetett
beavatkozasrol a kozvetlen beavatkozasra
terel6dott a Jeremie programot kdvetden.

2cp. A hazai kdzvetett allami beavatkozas
stratégiai céljai kozé tartozik a cégek
finanszirozasa pozitiv externaliakat
biztositva.

2dp. Az allam kozvetett kockazati tokés
beavatkozast alkalmazott a COVID-19
pandémiara adott reakcidja soran.

Forrés: sajat szerkesztés
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6 Az allami tulajdoni Kkockazati tokebefektetok befektetési
preferenciai’

A kockéazati tokebefektetok befektetési preferenciai szamos kutatd figyelmét
felkeltették (Tyebjee & Bruno, 1984; Macmillan et al., 1987; Robinson, 1987; Khan,
1987; Sandberg & Hofer, 1987; Hall és Hofer, 1993; Zacharakis & Meyer, 1995;
Muzyka et al., 1996; Zacharakis & Meyer, 1998; Shepherd, 1999; Mason & Stark,
2004; Zacharakis & Shepherd, 2005; Hsu et al., 2014). Ezt az érdeklédést Dorsey
(1979), valamint Bruno és Tyebjee (1983) megallapitdsai valtottak ki, amelyek azt
mutattak, hogy a kockazati tékebefektetok kiilondsen jo érzékkel valasztjak meg a
befektetéseket. A kutatasi teriilet fejlédése egylitt jart a kockazati tokebefektetési
folyamat elemzésére vonatkozo modszertan fejlédésével. A megjelent tanulmanyok a
folyamat  kiilonboz6  szakaszaiban  megjelend  befektetési  preferenciakra
Osszpontositottak. A szakirodalom jelenleg kizardlag a privat kockazati tokések
befektetési preferenciait mutatja be. Ez nem jelent problémat a nyugati
gazdasdgokban, ahol a korai fazisu befektetések tobbségét ezek a magéanszerepldk
adjak. A kozép-kelet-eurdpai régioban jelenleg azonban ezeket a befektetéseket
elsésorban az allami szereplok hajtjak végre (Karsai, 2018; Daszynska-Zygadto et
al., 2016).

A szakirodalomban taldlhaté elméletek szerint az 4llami kockazati
tokebefektetknek mas preferencidik lehetnek a befektetések kivalasztasakor, mint a
privat kockazati tokebefektetoknek. Pontosabban, az allami kockézati tékebefektetok
elényben részesithetik azokat a startupokat, amelyek szélesebb tarsadalmi hasznokat
— példaul munkahelyteremtést vagy regionalis fejlesztést —, és nem csupan pénziigyi
megtériilést kinalnak (Colombo et al., 2016). Jelenleg a nemzetkozi szakirodalombol
hianyoznak olyan tanulmanyok, amelyek megbizhato, valos ideji moddszerekkel
vizsgaljak a befektetési preferencidkat, és nem csupan a vizsgalt szereplok
beszamoloibol tajékozodnanak. A kozép-kelet-eurdpai startuppereknek ismerniiik
kell az allami kockazati tokebefektetok preferencidit a finanszirozas megszerzéséhez,
tekintve, hogy jelenleg talnyom6 mértékben allami tdokealap-kezeldkt6l lehet
tékefinanszirozashoz jutni.

A szakirodalom csak a hagyomanyos privat kockéazati tékebefektetdk

preferencidival foglalkozik, akik ismert piaci kudarcok, példaul informacios

5 Bzt a kutatast Jaki Erikdval végeztem, a kutatds eredményei a Vezetéstudoméanyban keriiltek
publikalasra (Molnar & Jaki, 2020).
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aszimmetriadk és tranzakcidos koltségek miatt nem fektetnek be ebben a korai
szakaszban (Colombo et al., 2016; Lovas, 2015), tehat a kockazati t6kebefektetési
preferencidk kutatdsa hianyzik ezekben a korai szakaszokban. Az angyalbefektetok
preferenciairdl szold szakirodalom alapjan a startupperek nem tudnak felkésziilni a
kockazati tékebefektetok befektetési preferenciaira a korai szakaszban, mivel az
angyal- és a kockazati tékebefektetok jellemzdi kozott alapvetd kiilonbségek vannak,
mint az eltéré szakmai hattér, a kialakitando portfolio mérete és a kockazatkezelési
szempontok (Hsu et al., 2014; Mason & Stark, 2004). Ennek a kutatasnak a célja,
hogy segitsen a startuppereknek jobban megérteni, mely tulajdonsadgokat keresik az
allami kockazati tékebefektetok az inkubacidos, a magvetd ¢és a novekedési
szakaszban tortén6 befektetések soran. Mddszertani szempontbol a verbalis protokoll
elemzés valos idejii kutatasi modszerét alkalmaztuk.

A kutatas eredményei segitik a startupokat abban, hogy felmérjék, készen
allnak-e 4allami kockdzati tdkebefektetokhoz fordulni a tarsasag jelenlegi
¢letszakaszaban. Emellett segitséget nydjt a dontéshozok szamara abban is, hogy
tapasztalatokon alapuld visszajelzéseket kapjanak az dallami befektetések
megvalosulasarol. A szakirodalom alapjan a menedzsment csapat a legfontosabb
szempont a korai fazisu vallalkozasok befektetése esetén, mivel ekkor a (tobbnyire
angyal) befektetok a dontéseiket elsdsorban a menedzsment mindségére alapozzak
(Hsu et al, 2014). Ha az allami kockazati tOkebefektetok a privat kockazati
tokebefektetok preferenciaja szerint fektetnek be, akkor a magvetd és novekedési
szakaszban a legfontosabb jellemzd a piac lesz, majd a pénziigyek (Zacharakis és
Shepherd, 2005; Mason és Stark, 2004; Shepherd, 1999). A kutatds eredménye
azonban eltérhet a fentiekt6l, mivel az allami és a privat kockazati t6kebefektetok
eltérhetnek egymastdl az ipari fokuszban, befektetési célban, és a befektetési

kivalasztasi folyamat szabalyozasaban.

6.1 Szakirodalmi 6sszefoglalo

A kockazati tokebefektetok befektetési preferencidit a 80-as évek elejétol
kiillonféle modszerek segitségével vizsgaltak els6ként az Egyesilt Allamok
vonatkozasdban. A legkorabbi cikkek foként kérddiveket és interjuikat hasznaltak a
kockazati tokebefektetok befektetési preferencidinak feltardsara. Tyebjee €s Bruno
(1984) strukturalt interjuk és kérddivek segitségével azonositotta a kockézati

tokebefektetési dontések mogott htizodo négy altalanos tényezot. Ezek a kovetkezok:
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(1) a piac vonzereje, (2) termékdifferencialas, (3) vezet6i képességek, (4) kornyezeti
veszélyekkel szembeni ellenallas. Kutatasuk megalapozta a jovébeni tanulmanyokat,
mivel élen jart a fobb befolyasold tényezok feltarasaban. Macmillan és szerzdtarsai
(1987) célja az volt, hogy ezeket az eredményeket a kockézatitoke-befektetok
nagyobb mint4jan validaljak, és megallapitottdk, hogy a legfontosabb befektetési
tényez0 konzisztensen a menedzsment képessége volt. Azzal folytatjak, hogy ,,a loto]
(termék), a loversenytol (piac) vagy az esélyektol (pénziigyi kritériumok) fiiggetleniil
a zsoké (vallalkozo) az, aki alapvetoen meghatarozza, hogy a kockazati tokebefekteto
egydltalan tesz-e tétet” (Macmillan et al., 1987:10). Ezt az eredményt Robinson
(1987) meger0siti, kijelentve, hogy a vezetdségnek teljesnek és iizletileg mar
tapasztaltnak kell lennie. Emellett hangstlyozza a termeléshez vagy a szolgaltatas
nyujtdsdhoz sziikséges technikai készségek, a kulcsszereplok vallalkozoi
tapasztalatai és az adott piac kovetelményei kozotti egyensuly fontossdgat. Khan
(1987) dontéshozatali modellt hasznalt a kockazati tokés dontéseknek a realizalt
hozamra gyakorolt hatasanak becslésére. Megallapitotta, hogy azon tal, hogy
innovativ moédon képes 1 piacokra 1épni, a vallalkozo kreativitasa és leleményessége
a legmeghatarozobb tényezd a befektetés realizalt nyereségében. David és Becsky-
Nagy (2016) kérddivet készitettek a magyar kockazati tokebefektetok befektetési
preferencidinak felmérésére, amely szerint azok a befektetési lehetéség minden
jellemzdjénél fontosabbnak tartjak a befektetés hozamgeneralasi képességét.

A fenti tanulmanyok mind kérddiveket €s interjikat haszndltak adatgytijtési
modszerként. Sandberg és Hofer (1987) azonban nem javasoljak a kérddivek
hasznalatat a kockazati tokebefektetési preferenciak tanulmanyozasaban, mert ezzel a
modszerrel hamisan egyszerlisithetd a dontéshozatali folyamat. Azt javasoljak a
kutatoknak, hogy valos ideji moddszereket, példaul megfigyelést és verbalis
protokollt hasznaljanak adatgytjtési technikdkként e teriilet tanulmanyozasara.
Késébb Zacharakis és Meyer (1998) kimutattdk, hogy a korabbi munkakban
alkalmazott modszerek - példaul kérdéivek és interjuk - nagy valoszinliséggel
elfogultak. Ennek az az oka, hogy az emberek (még a szakértdk is) hajlamosak
torzitva emlékezni tapasztalataikra és preferencidikra (visszaemlékezési torzitas),
vagy korabbi cselekedeteiket megprobaljak utdlag igazolni (post-hoc racionalizalas).
A szerzOk szerint a kockazati tokebefektetOknek nagyon nehéz beliilrdl vizsgalniuk

sajat dontéshozatali folyamataikat.
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fgy a verbalis protokollok hasznalata nyert teret kutatdsi modszerként a
terlileten, amely a befektetés értékelése sordn a kockazati tokebefektetok
megfigyelésén alapuld valds idejli modszer. Hall és Hofer (1993) 16 verbalis
protokollt végzett el kockazati tokebefektetokkel, megfigyelve és rogzitve, hogyan
értékelték a startupok befektetési javaslatait. Megallapitottdk, hogy a kockézati
tokebefektetok csak addig olvassdk el a dokumentumot, amig azonnali elutasitast
eredményezd kritikus hibat nem fedeznek fel. Azt a kdvetkeztetést is levontak, hogy

az atvilagitasi szakaszban a kockazati tokebefektetok a javaslat mindségét és a

kords értékelés soran azonban a kockazati tokebefektetok a startupok partnereinek
ajanlasait értékelték a legjobban. Zacharakis és Meyer (1995) is a verbalis protokoll
elemzés megkozelitést alkalmaztdk, két kockazati tdkealap-kezelét bevonva
tanulmanyukba. A kockazati tokebefektetOknek részben sajat kordbbi, részben a
kutatok altal biztositott befektetési javaslatokat kellett értékelniiik. A kutatok
megallapitottak, hogy a kockazati tOkések legjobban a startup termékének vagy
szolgéltatdsanak innovativ tulajdonségait értékelik, és arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy ezeket a lehetd legeldbb be kell mutatni az {izleti tervben. Mason és Stark
(2004) nem kizarolag a kockazati tokebefektetéi preferencidkat tanulmanyozta,
hanem verbalis protokoll elemzéssel hasonlitotta Gssze az lizleti angyalok, bankarok
és kockazati tOkebefektetk befektetési preferencidit. Megallapitottdk, hogy a
kockazati tokebefektetok leginkabb a piaci ndvekedési potencialt, a piaci keresletet, a
belépési korlatok meglétét és a startup pénziigyeit értékelték (példaul a pénziigyi
mutatokat, a vallalat értékét és az exittel jar6 varhaté megtériilést).
A menedzsment csapat minéségét kiilonosebben nem talaltak fontosnak a kockazati
tOkebefektetok szdmara, ami maris ellentmond a 80-as évekbeli kérddiv alapu
tanulmanyok megallapitasainak. E fejezet a szerzok altal alkalmazott preferencia-
Osszehasonlitdsi megkozelitésre épit. A verbalis protokoll elemzésnek mas
alkalmazasai is eléfordultak a befektetési dontéshozatali folyamatok korai stadiumu
angyalbefektetdi szegmensben torténd tanulmanyozasa soran (Smith et al., 2010;
Harrison et al., 2015; Mason és Botelho, 2016).

A verbalis protokollelemzés mellett a kockazati tékebefektetési dontés
témajanak kutatoéi egy masik kutatasi modszert, nevezetesen a conjoint elemzést is
kedvelték. E modszer keretein beliil a kutatok elére meghatdrozott tulajdonsagokat

tekintve eltérd befektetési dontési parokat allitanak a kockazati tokések elé, arra
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kérve Oket, hogy valasszanak koziilik. Az eredményeket statisztikailag elemzik,
hogy megtaldljak a befektetési dontések mogott allo {6 tényezdket. Ez a modszer
megoldast kinal a memoriatorzitasra és a post-hoc racionalizalasi problémakra is, de
kevésbé gazdag informaciokat eredményeznek, mint a verbalis protokoll elemzéssel.
Muzyka ¢és szerzétarsai (1996) eurdpai kockazati tokebefektetoktdl gylijtott adatok
felhasznalasaval készitettek conjoint elemzést, akiknek 53 darab parokba rendezett
befektetési lehetéség koziil kellett valasztaniuk. Megallapitottak, hogy a kockézati
tokebefektetOk szemében a vezetdi képességek, tapasztalatok ¢és értékesitési
készségek, valamint a piaci részesedés fenntarthatosdga a legkeresettebb tulajdonsag.
Shepherd (1999) az ausztral kockazati tOkebefektetoktol Osszegytijtott adatokon
végzett conjoint elemzést, és a menedzsment csapat iparagi tapasztalatat és
képzettségét, valamint a versenytdrsak erejét talalta a legfontosabb tényezdknek.
Conjoint elemzésiik soran Zacharakis és Shepherd (2005) ugyanezen tényezoket
talalta er6snek a termékdifferencialas és a piaci novekedési potencial mellett.
Végezetill conjoint elemzés alkalmazasaval Hsu ¢és szerzétarsai (2014)
megallapitottak, hogy az angyalbefektetok nagyobb hangsulyt fektetnek a stratégiai
felkésziiltségre és az affektiv szenvedélyre, mint a gazdasagi potencialt elényben

részesito kockazati tokebefektetok.

6.2 Kautatasi célok

A kutatasunkban az allami kockazati tokebefektetok befektetési preferenciait
vizsgaltuk altalanossagban és kiilon-kiilon az inkubacids, a magvetd és a novekedési
szakaszban torténé befektetések soran, a verbalis protokoll elemzés valds idejii
kutatasi modszerével. Ez a kutatds a kockazati tokebefektetési preferenciakrol szolo

jelenlegi szakirodalomhoz egésziti ki az alabbi kutatasi kérdések megvalaszolasaval.

32. tablazat: Kutatasi kérdések a 6. fejezethez

1. Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami kockazati tokebefektetOk Osszességében a
céltarsasagokban?

2. Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami kockazati t6kebefektetok az inkubacios fazisu
tarsasagokban?

3. Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami kockazati tOkebefektetok a magvetd fazisu
tarsasagokban?

4. Milyen tulajdonsagokat keresnek az allami kockazati tokebefektetok a ndovekedési fazist
tarsasagokban?

5. Mennyire értékelik az allami kockazati t6kebefektetok az innovaciot a céltarsasagokban?
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Forras: sajat szerkesztés

A kutatas célja feltarni, hogy az allami kockazati tékefinanszirozo mely
tulajdonsagokat értékeli altaladban. Az allami kockazati tokebefektetok preferenciai
varhatéban  Osszességében hasonléak a  privat kockdzati  tokebefektetok
preferencidihoz. A szakirodalom alapjan arra szamitunk, hogy az allami kockazati
tokebefektetOk a piac jellemzoit értékelik a legjobban, majd a vallalkozasok
pénziigyeit (Zacharakis & Shepherd, 2005; Mason & Stark, 2004; Shepherd, 1999).

la propozicio: Az allami kockdzati tokebefekteto Osszességében a piacot
értékeli leginkdbb, ezt a célvallalkozas pénziigyei kovetik.

Emellett a magyar allam eurdpai uniés forrasok felhasznalasaval elinditotta a
GINOP programot a 2014-2020-as programozasi id0szak részeként kifejezetten
azzal a céllal, hogy fejlessze az orszdg innovacids képességeit (Palyazat.gov.hu,
2014). Szamos alprogramban szerepelnek éallami kockazati t6kealapokba torténd
befektetések, ez arra a feltételezésre vezet, hogy az allami kockazati tokebefektetok
Osszességében nagyra értékelik a céltarsasdg termékének vagy szolgaltatdsanak
innovativ mindségét.

1b propozicié: Osszességében az dllami kockdzati tékebefekteték nagyra
eértékelik a termék/szolgaltatas kategorian beliil az innovacios értékét.

Vérhatoan a harom befektetési szakasz eredményei is valtoznak. Az inkubacios
szegmensben az allami kockazati tOkebefektetok preferencidinak jo indikatorai
lehetnek az angyalbefektet6k altal alkalmazott kritériumok, akik az életciklus
legkorabbi stadiumaban 1évé vallalatokba fektetnek be. Az angyalbefektetOket
befektetési dontésiik soran nagyban befolyasoljdk a vallalkozé személyes
tulajdonsagai, mivel az informacios aszimmetriak problémaja nagyon gyakori az
inkubacios szakaszban (Hsu, 2014). A menedzsment csapat varhatdan a legfontosabb
szempont lesz a befektetés korai szakaszaiban, hiszen a korabbi szakirodalom szerint
a befektetés korai szakaszaban a befektetok dontéseiket els@sorban a menedzsment
mindségére alapozzak, mivel a cég torténetérdl nagyon kevés informacio all
rendelkezésre, igy nehéz pénziigyi adatokra vagy eldrejelzésekre tdmaszkodni (Hsu
et al., 2014). Ezen kiviil varhatéan a befekteték ebben a szakaszban nem fektetnek
nagy hangsulyt az iizleti terv mindségére, mivel még a vallalat terméke vagy
szolgaltatasa sincs véglegesitve, tehat az iizleti tervekre itt nem lehet alapozni. Ebbdl

a kovetkez6d propozicio vazolhato fel: ha az allami kockazati tOkebefektetd hasonlo
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problémakkal talalkozik az inkubacids szakaszban, mint az angyalbefektetok, akkor
hasonl6d preferencia-struktarat fog kovetni, tehat a legnagyobb jelentdséget a
céltarsasag vezetdségének tulajdonitja, az lizleti tervnek és a pénziigyi adatoknak
Kisebbet.

2a propozicio: Az inkubdcios fazisban az adllami kockazati tokebefektetok
leginkabb a céltarsasag menedzsmentjét értékelik.

2b propozicio: Az inkubdcios fazisban a cég pénziigyi szamai az dllami
kockazati tokebefektetok altal legkevésbe ertékelt tulajdonsagok kozott szerepelnek.

2¢ propozicio: Az inkubdcios fazisban az iizleti terv mindsége az dllami
kockazati tokebefektetok altal legkevésbé értékelt tulajdonsagok kozott szerepel.

A hagyomanyos kockazati t6kebefektetok a befektetés magas tranzakcios
koltségei €s a kis befektetések méretgazdasagossaganak hidnya miatt nem fektetnek
be inkubacios fazisu tarsasagokba, igy inkabb a fejlettebb, nagyobb befektetéseket
igénylo startupokat részesitik eldnyben.

Tehat a magvetd ¢és a noOvekedési szakaszban az allami kockézati
tOkebefektetdk varhatoan a privat kockézati tokebefektetok preferencidja szerint
fektetnek be, de némi kiilonbséggel: mig a privat kockazati tokebefektetok az lizleti
terv mindségét nem értékelik igazan (Zacharakis & Shepherd, 2005; Mason & Stark,
2004; Shepherd, 1999), az allami kockazati tokebefektetOk varhatéan nagyra
értekelik azt, mivel koztudott, hogy az allami kockazati tékebefektetdk nagyobb
biirokracianak vannak kitéve (Karsai, 2017a), és ez megnyilvanulhat abban, hogy
fokozott figyelmet forditanak az iizleti terv szerkezetére, ami a tovabbi nyilvantartas
alapja.

3a propozicio: Magvetd fazisban az dllami kockazati tokebefektetok a piacot,
majd a céltarsasag pénziigyeit értékelik leginkabb.

3b propozicio: Magvetd fazisban az allami kockadzati tokebefektetok a harom
leginkabb értekelt tulajdonsag kozé soroljak a céltarsasag iizleti tervet.

4a propozicio: Novekedési fazisban az dllami kockazati tokebefektetok a
piacot, majd a céltarsasag pénziigyeit értékelik leginkabb.

4b propozicio: Novekedési fazisban az allami kockazati tokebefektetok a harom
leginkabb értekelt tulajdonsag kozé soroljak a céltarsasag iizleti tervet.

Az allami kockézati téke és a privat kockazati tokebefektetok befektetési
preferencidk kiilonbozhetnek, mivel eltéré az ipar fokusz, a befektetés célja és a

befektetési kivalasztasi folyamat szabalyozasa. Ennek a fejezetnek a kovetkeztetései
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segiteni fogjak a startupokat felmérni, készen 4llnak-e allami kockézati
tokebefektetokhoz fordulni jelenlegi életszakaszukban, emellett segitséget nyujt a
dontéshozok szamdara abban is, hogy tapasztalatokon alapuld visszajelzéseket

kapjanak az allami befektetések megvaldsulasarol.

6.3 Modszertan
Elészor az adatgyiijtési modszer, majd az adatelemzés technikai keriilnek

bemutatasra.

6.3.1 Adatgyiijtés

A 2018 tavaszan gyljtott mintdba kilenc magyar allami kockazati tokés
befektetési menedzsert kértlink fel interjura. Harom inkubdcids fazisu startupokba
végzett befektetést, tovabbi harom magvetd fazisa startupokba és harom novekedési
fazist startupokba. Kivalasztasukat egy belsé szakértdé segitette (szakértoi
mintavétel), akit megkértiink, hogy javasoljon menedzsereket az egyes életciklus-
(Horvéth & Mitev, 2015). A véletlenszerii minta lett volna idedlis, azonban tekintve a
befektetések bizalmas természetét, véletlenszerli mintavételre nem volt lehetdségiink.
A reputdcios alapi mintavétel a masodik legjobb lehetdség az altalanosithatosag
szempontjabol. Ezek a befektetési menedzserek altaldban kozépkort férfiak, akik
lizleti vagy pénziigyi mesterdiplomaval rendelkeztek. Mindegyikiik jartas az {izleti
tervek értékelésében és a vallalatértékelésben.

Az inkubacios fazisba befektetd allami kockazati tokebefektetok csak oOtlettel
rendelkezd startupokat céloznak meg €s szerény Osszegli befektetést biztositanak. A
magvetd fazisban befektetd allami kockazati tOkebefektetdk olyan startupokat
céloznak meg nagyobb befektetéssel, amelyek mar megkezdték a prototipus
fejlesztését és a piaci visszajelzések gytijtését. A novekedési szakaszban befektetd
allami kockazati tOkebefektetok olyan mar jol mikodod startupokat céloznak meg
jelentds mennyiségli befektetést biztositva, amelyek mar befejezték a prototipus
fejlesztését és elegendd piaci visszajelzéssel rendelkeznek. A tanulmany egyik célja
annak bemutatdsa, hogy az allami kockazati tokebefektetdi preferencidk hogyan
kiilonboznek az életciklus harom kiilonb6zd szakaszaban az allami kockazati
tokebefektetonél.

Minden verbalis protokoll-interju egyoras volt, amelyek soran két verbalis

protokoll késziilt el, mely 18 verbalis protokoll-atiratot eredményezett. Ez az
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adatgylijtési modszer nagyon gazdag adatokat szolgaltatott, de kivételesen
idéigényes, ezért e vizsgalatok tipikus mintamérete kicsi. Osszehasonlitasképpen
Hall és Hofer (1993) mintajanak mérete 16 verbalis protokoll-interju volt, Zacharakis
és Meyer (1995) 4 verbalis protokoll-interjit, Mason és Stark (2004) 9 verbalis
interjut készitettek kockazati tokésekkel. Egy felmérés szerint a problémamegoldo
tanulmanyok verbalis protokolljainak tipikus mintamérete 1 és 20 kozott van (Chiu
& Shu, 2010), ami szintén megerdsiti, hogy a fejezet mintanagysdga a modszertan
esetében jellemzd nagysagok kozott a nagyobbak kozé sorolhatd. Tekintettel arra,
hogy az éllami kockézati t6kebefektetok adatait — foleg, ha valds idében rogzitett
adatrol van sz6 — nehéz megszerezni, igy ebbdl a kutatasbol még a korlatozott minta
mellett is fontos tényeket lehet megtudni az allami kockézati tokebefektetokrol.

A verbalis protokollelemzés valos idejii megfigyelésbdl all, amelynek soran a
kutatok rogzitik az alany gondolkoddsmodjat és dontéshozatalat. A megfigyelés és a
rogzités szakaszaban a befektetési menedzserek elolvastak egy startup vallalkozok
altal kildott tizleti tervet, mikdzben megfogalmaztak kritikai gondolataikat és
benyomasaikat. A verbalis protokoll végrehajtasanak eljarasa a kovetkez6é (Ericsson

& Simon, 1993), melyeket az eljaras soran pontosan kovettiink:

1) A kisérlet megkezdése el6tt egyértelmiivé kell tenni az alanyok szamara,
hogy a kisérlet soran folyamatosan hangosan meg kell fogalmazniuk
gondolataikat, beleértve barmit, ami esziikbe jut. Ha az alanyok 30
masodpercnél tovabb hallgatnak, a kutatonak emlékeztetnie kell Oket arra,
hogy folytassak gondolataik hangos kinyilvanitasat.

2) A kisérlet megkezdése el6tt tanacsos elvégezni egy probailizemet, pl.
megoldani egy egyszeri matematikai feladatot. A kutatdé megkérheti az
alanyt egy egyszerli Osszeadas végrehajtasara fejben, de annak minden
felmeriild gondolatot hangosan ki kell kimondania a feladat végrehajtasa
kozben. Igy az alany némi gyakorlatot szerezhet a kisérlet megkezdése el6tt.

3) A verbalis protokoll kisérlet elvégzése, az elhangzottak rogzitése felvételen.

4) A felvételek atiratanak elkészitése az elemzés megkezdéséhez.

Kiilonods figyelmet kell forditani arra, hogy milyen iizleti terveket értékelnek a
befektetési menedzserek. Problémékat vet fel, ha minden résztvevonek ugyanazt az
tizleti tervet adjuk. Példaul, ha egy befektetési menedzser olyan startup iizleti tervét

olvassa el, amely nem felel meg az iparagi és az életciklus-specializacidjanak, a
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befektetési javaslatot azonnal elutasitja. Tovabbi probléma, hogy a kutatok altal
benyujtott iizleti tervek csokkentik a kutatas gyakorlati érvényességét. Ha azonban a
kockazati t6kebefektetoket arra kérik, hogy sajat maguk altal kapott {izleti terveket
olvassanak el ¢és értékeljenek, akkor ezek a problémak nem meriilnek fel, és a
tanulmany érvényessége jelentdsen megnd (Zacharakis & Meyer, 1995).
Nyilvanval6, hogy a befektetoknek ugyanazon iizleti tervek benyujtasa novelte volna
az eredmények Osszehasonlithatosagat, ugyanakkor a ténylegesen kapott, valos iizleti
tervek értékelésének eldnyei Zacharakis és Meyer (1995) szerint messze feliilmuljak
ezt az arat. A verbalis protokoll elemzés kivalo a dontési helyzetek vizsgalatahoz,
feltéve, hogy a kovetkezd kritériumok teljesiilnek (Ericsson & Simon, 1993). Ebben

a tanulmanyban mindezek a kritériumok teljesiiltek, lasd az alabbi tablazatot.

33. tablazat: A verbalis protokoll elemzés végrehajtasanak kritériumai

Kritériumok Megvalositds ebben a kutatisban

A ko6z0lt informacionak a
figyelem fokuszaban kell

lennie Minden interju zavartalan, csendes, zart irodateremben

késziilt, ahol csak az interju alanyai és a kutatok voltak jelen
Az alanyok figyelmét

semmi nem tereli el

A feladatot a megszokas

nem teszi nagy mértékben
rutinna

Csak rovid 1donek szabad
eltelnie az végrehajtas és a
verbalizacid kozott

A verbalizacié nem igényel
tulzott kodolast

A beszamolok szoban
torténnek

Az instrukciok tisztak

Javasolt a beszdmolok
teljessége

Kiilonféle iparagak valos lizleti tervei voltak felhasznalva

Az alanyok folyamatosan hangosan fogalmaztak meg
gondolataikat az {izleti terv értékelése soran, az alanyokat
30 masodperc hallgatas utan emlékeztették arra, hogy
folytassdk a gondolataik hangos kimondasat.

Az alanyok ugy fogalmaztak meg sajat gondolataikat, ahogy
azok esziikbe jutottak

Az interjuk személyes jelenléttel késziiltek

Minden interjt elején egyértelmii magyarazatok hangzottak
el a vizsgalat modjardl és céljarol

Minden iizleti terv értékelése teljes, befejezett volt

(Forras: sajat szerkesztés)

6.3.2 Adatelemzési eljaras

Elészor elkésziilt a verbalis protokoll felvételek atirata. Az atirt szovegben

ugynevezett ,,gondolatszegmensek” keriiltek azonositasra, amelyek lehettek szavak,
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mondatrészek vagy teljes mondatok, amelyek 6sszefiiggd és elhatarolhaté gondolati
egységet képviseltek. A  mérhetd eredmények eléréséhez az egyes
gondolatszegmenseket egy-egy olyan kvalitativ tulajdonsagba vagy kategoriaba kell
kodolni, amelynek fontossagat a befektetési dontésekben mérni szeretnénk. A
korabbi tanulméanyokat kovetve (Hall & Hofer, 1993; Mason & Stark, 2004;
Robinson, 1987; Zacharakis & Meyer, 1995, 1998) ebben a kutatasban az altaluk
meghatarozott kategoridkat hasznaltuk a kutatasi kérdések megvalaszolasahoz (lasd

az alabbi tablazatot).

34. tablazat: A kategoridkként hasznalt mindségi tulajdonsagok

Menedzsment csapat a menedzsment csapat korabbi vallalkozoi tapasztalata
a menedzsment csapat képzettsége
alapvetd (,,core”) képességek megléte
Termék/Szolgaltatas a termék vagy szolgaltatds innovacios értéke
a termék vagy szolgaltatas késziiltségének szintje
a termék vagy szolgaltatas kinézete
Piac novekedési potencial, skalazhatdsag
a piac telitettsége, novekedési korlatok
Uzleti terv az iizleti terv mélysége
az iizleti terv szakmaisaganak szintje
Pénziigyek pénziigyi terv (bevétel- és koltségszerkezet, tékeberuhazasok,
pénzaramlasok)
vallalat értéke

exit-lehetdségek

(Forras: sajat szerkesztés)

A pénziigyek kategorigja foként az lizleti terv tervezett bevételi és
koltségszerkezetbdl, tokeberuhdzasokbdl és pénzaramlasokbol allo pénziigyi terv
részével kapcsolatos megjegyzéseket tartalmazza. Ez a pénziigyi terv elvart
mindharom életszakaszban. Emellett tartalmazza a befektetési menedzser
varakozasait az exit-lehetdségekrdl (azaz: ki vasarolhatja fel ezt a vallalatot?), illetve
a vallalat valdsziniisithetd értékérdl (fejszdmolds alapjan, ezekben a pénziigyi
tervekben nem sziikséges a vallalatértékelés). Az elemzésben deduktiv kodolést
alkalmaztunk, ami azt jelenti, hogy a kategdridkként hasznalt tulajdonsagok kore
novelhetd olyan gondolatszegmensek felfedezésekor, amelyek nem illenek az eldre

meghatéarozott kategoridkba (Cho & Lee, 2014).
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Ezt kovetden elkésziiltek az eredmények gyakorisagi tablazatai az allami
kockazati tékebefektetok mind a harom tipusdhoz (inkubacids, magvetd ¢és
novekedési), hogy lathatova valjanak a startupok iizleti terveinek legfontosabb
jellemzdi kozotti kiilonbségek az egyes ¢letciklusokban. A gyakorisagi tablazatok
hasznalata a verbalis protokoll elemzés soran bevett gyakorlat a befektetési
preferenciakat vizsgalatara (Hall & Hofer, 1993; Mason & Stark, 2004; Smith et al.,
2010). Mint minden mas kutatdsi mddszernek, a verbalis protokoll elemzésnek is
vannak korlatai. Ide tartozik annak a lehetdsége, hogy a gondolati egységek
gyakorisaga nem reprezentalja tokéletesen a preferencia-kritériumok fontossagat,
hiszen lehetséges, hogy egy résztvevd tobbszor is megemlit egy adott pontot, mert
nem biztos benne, mikdzben csak egyszer emlit egy masik pontot, amelyben teljesen
biztos. Ezen kiviil, bar valés idejii adatgyiijtési mddszerrdl van szo, a verbalis
protokoll interjuk — tekintve, hogy az alany egy kisérletben vesz részt — torzithatja az

alany viselkedését is (Mason & Stark, 2004).

6.4 Eredmények

Mindegyik allami kockézati tékebefektetd-tipus (inkubacids, magvetd ¢€s
novekedési) hat kiilonbozo startup iizleti tervét értékelte, és gondolatszegmenseik 6t
kategoriahoz kapcsolodtak: pénziigyek, piac, termék/szolgaltatas, vezetdség és tizleti
terv. Az alabbi tablazatban lathatjuk az egyes kategoriakban a gondolatszegmensek

gyakorisagat 6sszességeben, illetve az egyes ¢életszakaszokban.

35. tablazat: A befektetési preferenciak gyakorisagi tablazata verbalis protokoll
elemzés alapjan

Kategoria Gyakorisag (%) az egyes életszakaszokban és osszesen
Inkubacids Magvet6 Novekedési  Osszesen
Pénziigyek 25,4% 31,8% 27,5% 28,4%
Piac 21,9% 25,8% 21,4% 23,3%
Termék/szolgaltatas 21,9% 23, 7% 21,4% 22,5%
Menedzsment csapat 23,7% 13,0% 15,4% 17,5%
Uzleti terv 7,1% 5,7% 14,3% 8,2%

(Forras: sajat adatbazis)
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16. abra: A befektetési preferenciak hierarchiaja dsszesitve a verbalis protokoll
elemzés alapjan

30,0% 28,4%
25,0% 23,3% 22.5%
20,0% 17,5%
15,0%
10,0% 8,2%
0,0%
Pénzugyek Piac Termék / Menedzsment Uzleti terv
szolgaltatas csapat

(Forréas: sajat adatbazis)

Az Osszesitett eredményeket (1. kérdés) megtekintve azt latjuk, hogy az allami
kockazati tokebefektetdk a vallalat pénziigyeit értékelték a leginkabb (28,4%), majd
a piac (23,3%) kovetkezett. Mindez pontosan az ellentéte a privat kockazati
tokebefektetok preferenciainak, akik altalaban a piacot értékelik a legjobban, majd a
pénziigyeket (Zacharakis & Shepherd, 2005; Mason & Stark, 2004; Shepherd, 1999).
Ez az eredmény nem timogatia az la propoziciot — , Az allami kockdzati
tokebefektetok osszességében a piacot értékelik legelobbre valonak, és ezt kovetik a
celtarsasag pénziigyei”. Ennek oka a nagyon szigoru allami feliigyelet lehet, amely
alatt az allami kockazati tokebefektetok miikodnek, és amely megkoveteli toliik,
hogy a céltarsasagok kivalasztasakor szorosan kdvessék a pénziigyi iranyelveket. A
piac és a termék/szolgaltatids szinte egyforman fontos az értékelési folyamatban. A
termék/szolgaltatds magas helyezése azért érdekes, mert a szakirodalomban vannak
bizonyitékok arra, hogy a kockazati tokések ezt nem értékelik fontosnak — példaul
Mason ¢és Stark (2004) szerint ez az egyik legkevésbé értékelt jellemzd. Ennek oka
az 5. kutatasi kérdéshez és az 1b propozicidhoz kotddik, amely kimondja, hogy
"osszességeben az allami  kockazati  tokebefektetok nagyra értékelik a
termék/szolgaltatas kategorian beliil az innovacios értéeket”. Kideriilt, hogy a termék
innovacios értékével kapcsolatos megfigyelések szdma a termékkel kapcsolatos

Osszes megfigyelés nagy részét tette ki, amint az a kovetkezd abran lathato.
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17. dbra: Az innovacidhoz kotédd megfigyelések ardnya a termék/szolgaltatas
kategoriaban a verbalis protokoll elemzés alapjan

Termék / szolgdltatas gyakorisag

25,0%

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Inkubacids Magvetd Novekedési Osszes

B A termék innovacios értéke

(Forras: sajat adatbazis)

Figyelemre mélto az is, hogy az allami kockazati t6kések a termék innovécios
értékérol a termékkel kapcsolatos 0Osszes megfigyeléshez képest a legtdbbet az
inkubacios szakaszban beszélnek (40%-0s részarany), a késobbi fazisokban
kevesebbet (magvetd: 31%-0S részarany, novekedési: 23%-os részarany). Ez azzal
magyarazhat6, hogy a legkorabbi fazisokban kisebb piaci validacio all rendelkezésre
a vallalatrol, ami nagyobb feleldsséget 16 a kockazati tokésre, hogy eldontse, van-e
innovacid a termékben vagy sem. Egy ndvekedési fazisu vallalatndl az innovaciot
mar tesztelte a piac, igy kevésbé kell elemezni. Osszességében ez tdimogatja az 1b
propoziciot. Kombindlva azt a két megéllapitast, hogy (1) az éallami kockazati
tokebefektetd nagy hangsulyt fektet a termék/szolgaltatas mindségére, és (2) a
termék/szolgaltatas kategdridn beliil az innovacids érték elemzése nagy aranyt tesz
ki, ahhoz a megallapitashoz jutunk, hogy az éallami kockazati tokebefektetd nagyra
értékeli a termék innovativ értékeét.

Az Osszesitett rangsorban az iizleti terv mindsége (8,2%) éri el a legkisebb
fontossagot. Igy az allami befektetéseket keresd startuppereknek tisztdban kell
lennilik azzal, hogy cégiiknek nagyon jo pénziigyi kilatasokkal kell rendelkeznie a
finanszirozas elnyeréséhez. A kovetkezd részekben a harom befektetési szakasz

eredményeit €s eltéréseit elemezziik.
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6.4.1 Inkubdcios

Ebben a részben bemutatasra keriil, hogy melyek azok a tulajdonsagok,
amelyeket az allami kockazati tékebefektetok az inkubacios fazisu vallalkozasokban
keresnek (2. kutatasi kérdés). Meglep6 modon az allami kockazati tékebefektetok a
legtobbet a tarsasag pénziigyi jellemzdinek kritériumardl beszéltek (25,4%), amelyet
szorosan kovetett a menedzsment csapat (23,7%). Azonban a tobbi életszakaszhoz
képest a menedzsment bizonyult a legtobbet targyalt tényezének az inkubdacios

allami kockazati tokebefektetoknél (magvetd: 13%, novekedés: 15,4%).

18. 4bra: A befektetési preferencidk hierarchiaja az inkubécids szakaszban és
Osszesitve a verbalis protokoll elemzés alapjan
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(Forras: sajat adatbazis)

A 2a propozicio — , Az inkubdcios szakaszban az allami kockdzati
tokebefektetok az angyalbefektetokhoz — hasonloan a  menedzsment csapat
tulajdonsdgait értékelik a leginkabb” — részben tamogatdasra taldlt, mivel a
menedzsment volt a legjobban értékelt jellemzo a tobbi befektetési fazishoz képest,
de az inkubacios szakaszban abszolut értelemben nem ezt értékelték a
legmagasabbra. A kulcsszereplok tervezett részesedésének kérdése ebben az
¢letszakaszban is relevans téma. A pénziigyek jelentdsége azt sugallja, hogy az
allami kockazati tOkések még a legkorabbi szakaszban is nagy hangsulyt fektetnek
egy startup jovedelmezdségére €s megtériilési potencialjara. Ezen a kategorian beliil

az allami kockazati tékebefektetok kiilonds figyelmet forditottak a tervezett tulajdoni
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részesedések megoszlasara. Az allami kockazati tOkebefektetok egyforma hangsulyt
fektettek a piacra és a termékkel kapcsolatos szempontokra (mindkettd értéke
21,9%). Ezek még mindig viszonylag nagy sulytak, és szdmos iizleti tervet
kritizaltak a koriiltekintd piaci elemzések hidnya miatt, kiilonds tekintettel a
versenytarsak azonositasara. Bizonyos esetekben még a piaci visszajelzések
begylijtése is pozitivumként hatott. A terméket illetden az éllami kockazati
tokebefektetok az innovacids értékre koncentralnak a legjobban, ,,olyasmit keresnek,
amit még nem csinaltak meg egymilliészor”. Czyzewska ¢és szerzotarsai (2016)
megmutattdk, hogy az innovacié a vallalkozoi ndvekedés kulcsfontossagu
mozgatorugoja. Arra talaltunk bizonyitékot, hogy az inkubacios fazist allami
kockézati tokebefektetések menedzserei egészen mas preferencia-struktira szerint
mikodnek, mint a privat kockazati tokebefektetok. A wvallalat pénziigyeinek
szempontja a legfontosabb mindség egy jelentkezd startup esetében, ezt Szorosan
koveti a menedzsment csapat. A menedzsment csapat jelentosége ebben a szakaszban
az angyalbefektetok befektetési preferencidjahoz hasonlit (Hsu et al., 2014; Mason &
Stark, 2004), ami nagy valoésziniiséggel annak k&szonhetd, hogy az inkubacios
szakaszban (ahol az angyalbefektetdk is aktivak) a befektetOknek a menedzsment
velt képességeire kell alapozniuk dontésiiket. A csapat azért kiemelt fontossagu,
mivel ebben a nagyon korai szakaszban rendkiviil kevés ellendrizhetd informacié all
rendelkezésre a projektrdl, ami informacids aszimmetridhoz vezet. Ez még
meglepdbbé teszi azt, hogy az allami kockazati tOkebefektetok mekkora jelentdséget
tulajdonitanak a vallalat pénziigyeinek mar az inkubacios fazisban is, igy a 2b
propozicio — , Az inkubacios fazisban a cég pénziigyei az adllami kockadzati
tokebefektetok altal legkevésbé értékelt tulajdonsagok kozott szerepelnek” — nem
talalt tamogatasra. Ez megerdsiti a korabbi magyarazatot, miszerint mivel az allami
kockézati tokebefektetOk az allam forrasait koltik, az elszamoltathatosaguk fokozott
mértekli, és befektetési dontéseiket az tizleti tervek becsiilt pénziigyi elemei
tdmasztjak ald. Ez a megallapitds az életciklus mindharom szakaszan keresztiil
fennall. Az iizleti terv struktardjahoz és 1épéseihez kapcsolddo tulajdonsagok csak
minimalis vizsgalat alatt voltak az inkubdcidés kategoridban (7,1%), igy a 2c
propozicio — , Az inkubdcios fazisban az iizleti terv az dllami kockadzati
tokebefektetok altal legkevésbé értékelt tulajdonsdagok kozott szerepel” — erds
tamogatasra talalt. Ez érthetd, hiszen ebben a korai stddiumban sokkal rovidebb az

elvart terv, mint a késobbi szakaszokban.
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6.4.2 Magveto

Vizsgalatunk targya ezen részben, hogy az allami kockézati tékebefektetok
milyen tulajdonsagokat keresnek a magvetd fazisu vallalkozdsokban (3. kérdés). A
legtobbet vizsgalt tényezd ismét egyértelmiien a pénziigyek kategoridja (31,8%). A

pénziigyi terv, kiilondsen az ar és a koltségszerkezet a legtobb kritika targya.

19. 4bra: A befektetési preferencidk hierarchiaja magvetd szakaszban és Osszesitve a
verbalis protokoll elemzés alapjan
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(Forras: sajat adatbazis)

Mivel a magvetd stadium pénziigyi kritériumai jobban értékelhetdek, mint az
inkubécios szakaszban (azonban a multbeli adatok jelent6s hidnya miatt az
elérejelzés még mindig nagyon nehéz), érthetd, hogy a kozeljovére vonatkozo
részletes pénziigyi terv fontosabb kritérium. A magvet6 fazisu befektetések két masik
6 tényezdje a piac (25,8%) €s a termék (23,7%), mig a menedzsment csapat (13%)
¢és az lzleti terv (5,9%) a sor végén talalhatd. Igazan érdekes volt latni, hogy a
menedzsment csapat ilyen alacsony jelentdségii a magvetd szakaszban, ez hasonlit a
korabbi verbalis protokoll-vizsgalatok (Hall & Hofer, 1993; Zacharakis és Meyer,
1995; Mason ¢és Stark, 2004) allami kockéazati tOkebefektetéi preferencidinak
mutatdira, és ahogyan 6k is sugalljak, szoges ellentétben all a korabbi post-hoc
vizsgalatokkal (Tyebjee & Bruno, 1984; Macmillan et al., 1987; Robinson, 1987,
Khan 1987). Azonban a 3a propozicio — ,,Magveté fazisban az dallami kockdzati

tokebefektetok a piacot, masodik helyen a céltarsasag pénziigyeit értékelik
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leginkdabb” — nem taldlhat tamogatdsra. Ez a propozicid azzal a feltételezéssel
alakult ki, hogy az allami kockazati t6kebefektetok a magvetd és a novekedési
szakaszban kovetik a privat kockazati tékések befektetési preferencia-strukturajat, de
nagyobb hangsulyt fektetnek az iizleti tervre, mint a privat kockazati tOkebefektetok.
Az eredmények azt mutatjak, hogy az allami kockazati tékebefektetok ehhez képest
forditva értékelik a pénziigyeket és a piacot (a pénziigyeket a legjobban, ezt a piac
koveti), ami még inkabb megerdsiti, hogy az allami kockazati tékebefektetok nagy
figyelmet forditanak a tarsasag pénziigyeire, tehat az allami eldirasok betartasa
érdekében sziikséges a pénziigyi értékelési folyamat szigoru kovetése a céltarsasagok
kivalasztasakor. Az iizleti terv mindsége volt a legkevésbé értékelt jellemzo (5,9%),
tehat a 3b propozicio — ,,Magveto fazisban az allami kockazati tokebefektetok a
harom leginkabb értékelt tulajdonsag kozé soroljak a céltarsasag iizleti tervét” —
nem talalt tamogatdsra. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy az allami kockdzati tokések
nagyobb hangsulyt helyezhetnek az iizleti szempontbdl fontos tényezdékre, és nem
kell tal sokat vizsgalniuk az iizleti terv felépitését, ami er0s Osszhangban all azzal,
ahogy a privat kockézati tokések értékelik ezt a jellemz6t. EbbOl arra lehet
kovetkeztetni, hogy az allami kockazati tékebefektetok allamilag ellendrzott jellege
az Uzleti terv pénziigyi kilatasaira, és nem szerkezetére és altalanos mindségére valod
Osszpontositasban nyilvanul meg. Ez egy masik olyan megéllapitas, amelyet jo, ha a
startupperek szem el6tt tartanak, amikor allami kockazati tékefinanszirozasra

palyéaznak.

6.4.3 Novekedés

Mindezek utan tekintsik meg azokat a tulajdonsagokat, amelyeket allami
kockézati tdkebefektetok a noOvekedési szakaszban keresnek (4. kérdés). A
novekedési szakasz értékeléseinek eredményei hasonlitanak a magveté¢hez abban az
értelemben, hogy a véllalat pénziigyeinek kategoridja a legfontosabb (27,5%), ezt a
piac koveti (21,4%), &m ebben a kategdriaban a termék vagy szolgaltatas ugyanolyan

fontos, mint a piac (21,4%).
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20. abra: A befektetési preferenciak hierarchiaja ndvekedési szakaszban és Osszesitve
a verbalis protokoll elemzés alapjan
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A korabbiakhoz hasonléan elmondhatd, hogy az eredmény nem tdmogatja a 4a
propoziciot — ,,Novekedési fazisban az allami kockdzati tékebefektetok a piacot, majd
a céltarsasag pénziigyeit értékelik leginkabb”. Az iizleti terv felépitésének (14,3%)
azonban ebben a szakaszban sokkal nagyobb jelentdsége van a tobbi fazishoz képest,
ami annak tulajdonithatd, hogy az {lizleti tervek ebben az életszakaszban a
leghosszabbak, igy tobb lehetdség van strukturdjuk ¢és gordiilékenységiik
kritizalasara. Ennek ellenére a 4b propozicio — , Novekedési fazisban az dllami
kockazati tokebefektetok a harom leginkabb értékelt tulajdonsag kézé soroljak a
céltarsasag iizleti tervét” — még igy Sem tamogatott, mivel az iizleti terv nem tartozik
az elsd harom leginkabb értékelt jellemzd kozé). Igy az allami kockazati
tOkefinanszirozasra palyazo vallalkozoknak a korabbi szakaszokhoz képest tobb
erOforrast kell forditaniuk az tzleti terv szakszertu elkészitésére, de tovabbra is
szamithatnak arra, hogy viszonylag kevés kritikdt fognak kapni az iizleti terv
mindségével kapcsolatban. A kovetkezd tabldzat a propoziciokkal kapcsolatos

eredményeket tartalmazza.

36. tablazat: A 6. fejezet eredményeinek tablazata

Propozicié Tamogatasra Részben Nem talalt
talalt tamogatasra tamogatasra
talalt
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lap. Az allami kockazati tokebefektetd
Osszességében a piacot értékeli
leginkabb, ezt a célvallalkozés
pénziigyei kovetik.

1b p. Osszességében az allami
kockazati tokebefektetok nagyra
értékelik a termék/szolgaltatas X
kategorian beliil az innovacios
értéket.

2ap. Az inkubacios fazisban az allami
kockazati tokebefektetok
leginkabb a céltarsasag
menedzsment;jét értékelik.

2b p. Az inkubacios fazisban a cég
pénziigyi szamai az allami
kockazati tokebefektetok altal X
legkevésbé értékelt tulajdonsagok
kozott szerepelnek.

2c p. Az inkubacids fazisban az iizleti
terv mindsége az allami kockazati
t6kebefektetdk altal legkevésbé X
értékelt tulajdonsagok kozott
szerepel.

3ap. Magvetd fazisban az allami
kockazati tokebefektetdk a piacot,
majd a céltarsasag pénziigyeit
értékelik leginkabb.

3b p. Magvet6 fazisban az allami
kockazati tokebefekteték a harom
leginkabb értékelt tulajdonsag X
kozé soroljak a céltarsasag iizleti
tervét.

dap. Novekedési fazisban az allami
kockazati tokebefektetdk a piacot,
majd a céltarsasag pénziigyeit
értékelik leginkabb.

4b p. Novekedési fazisban az allami
kockazati tokebefektetok a harom
leginkabb értékelt tulajdonsag X
koz¢ soroljak a céltarsasag iizleti
terveét.

(Forras: sajat adatbazis)
6.5 Allami kockazati tokések befektetési preferencidinak osszegzése
Az 6t vizsgalt kategoria megfigyelései mentén Gsszegeziik, hogy a kockazati
tokefinanszirozast keres6 startupoknak mit kell szem el6tt tartaniuk.
A termék/szolgaltatasi kategoriaval kezdve a befektetési menedzserek
gyakran kijelentették, hogy a termékleiras el6tt a vallalkozonak meg kell mutatnia az

altalanos piaci problémat, ¢s meg kell magyardznia, hogy termékiik vagy
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szolgaltatasuk hogyan tudja megoldani ezt a problémat. E nélkiil a startupperek azt
kockaztatjak, hogy tgy tiinjon, nem ismerik az alapvetd igényt a termékiikre.
Emellett a befektetési menedzserek kritizaljak azt a vallalkozoi hozzaallas, amikor a
vallalkozok megprobaljak  termékiiket vagy szolgaltatasukat tokéletesnek,
hibatlannak mutatni. A verbalis protokollok szerint ez ,,voros zaszl6” a befektetési
menedzserek szemében, és gyanusnak talaljak. A termékeknek mindig vannak
hianyossagaik, és a startupoknak ezeket is meg kell mutatniuk, hogy alaposnak és
hihetének tlinjenek. Végezetiil, a termék/szolgaltatds innovacids értékét is sokszor
megkérddjelezték a verbalis protokollok sordn, példaul igy: ,,nem volt benne semmi
egyedi. Erezték, hogy van pénz az iparagban, de nem sikeriilt azonositaniuk, hogy
vessék meg a labukat az dgazatban innovaciot hasznalva”.

A piaccal kapcsolatos megfigyeléseket illetden a befektetési menedzserek
altal legkeresettebb elem a startupok azon képessége volt, hogy megmutassak, van
kereslet a piacon a megoldasukra, ahogy ez mar a termék/szolgaltatas szekciojaban is
emlitésre keriilt. Ezen kutatas szerint ez a célpiac helyes azonositasaval kezd6dik. Ha
az ¢értékesitési modell a nagykereskedelmi, vagy vallalkozok szédmara
termékértékesités/szolgaltatasnyujtas (B2B), akkor a piac bemutatasaban prezentalni
kell, pontosan mely cégek érdeklddnek a startup megolddsa irant. Ha a célpiac
tobbszegmensii, ezeket is tisztan meg kell hatarozni. Ha a startup 0j, még nem 1étezd
piaci szegmens létrehozasat tlizi ki céljaul, tisztazni kell a potencialis keresletet. A
startupok piackutatassal sajatithatjak el ezeket az ismereteket. Ennek a mélysége és
részletezettsége a harom befektetési kategoridban mas €s mas. Még az inkubacios
fazisti startupoknak is el kell végezniik azt a rovid piackutatist, amelyben
prezentalhatd a piac mérete, a legfobb versenytarsak, a piacra 1épési stratégia, a
belépési korlatok és bizonyos mértékii felhasznaldi visszajelzés. Az is eldény, ha a cég
mar rendelkezik tamogatokkal. A magveté féazisi befektetési kategéridban a
befektetési menedzserek hangstlyoztak, hogy a piackutatasnak nyilvanosan elérhetd
adatokon kell alapulnia és alatdmasztottnak kell lennie. Meg kell mutatni a piaci
tendencidkat, a piaci struktirat, a meglévé piaci szereplok szazalékos piaci
részesedését és arképzési erejét. Fontos a versenytarsak valdszinlisithetd valasza az
Uj piacra lépésre. Nagy elony, ha a magvetd fazisa cég mar felvette a kapcsolatot a
piaci tanacsadokkal, hogy kikérje a piaci kilatdsokkal kapcsolatos véleményiiket. A
novekedési fazisi cégek vallalkozoinak emellett be kell bizonyitaniuk, hogy

megértik a teljes piac, a célpiac és a kozvetlen belépési piac kozotti kiillonbséget.

129



Végezetiil kiterjedtebb piaci visszajelzésre is sziikkség van toliikk, mivel ebben a
szakaszban a cég mar tesztelte termékét vagy szolgaltatasat.

A menedzsment csapat alapvetd képességei azok a legfontosabb
tulajdonsagok, amelyeket a befektetési menedzserek kerestek. Az alapveté (mag,
vagy ,,core”) képességek kozé tartozhatnak a csapat képességei vagy tudasa, amelyek
a startup versenyelOnyének forrasai. Példaul egy technoldgiai startupnal azok a
szoftverfejlesztok rendelkeznek alapvetd képességek jelentds részével, akik a cég o
ajanlatat jelentd szoftverterméket allitjak el6. Természetesen vannak mas sziikséges
képességek is, mint példaul az {lizleti ismeretek, a marketing, a pénziigy stb.
Lényegében a befektetési menedzserek meg akartak bizonyosodni arrdl, hogy az
alapvetd képességekkel rendelkezd emberek érdekeltek-e a vallalat sikerében. Ez
elsdsorban gy érhetd el, hogy megfeleld részesedést biztositanak szamukra a cég
sajat tokéjében. Ha azonban 6k csupédn alkalmazottak, és nem tdketulajdonosok,
akkor a nagyobb versenytarsak konnyedén elcsabithatjak ezeket a kulcsszereploket,
sulyosan aldasva a cég jovojét. Ezért erdteljesen kritizaltak azokat az tizleti terveket,
amelyekben az alapitd6 meg akarta tartani a teljes részesedést. A befektetési
menedzserek szintén elfogadhatatlannak talaltdk a ,,csendes partnerek”, tehat a
startupban aktiv szerepet nem vallal6 tulajdonosok jelenlétét, mivel ez korlatozza a
cég altal adhato részesedést a kulcsfontossagu szereplok szamara, szintén korlatozva
ezzel elkotelezettségiiket a cég sikere irant. Ezen kiviil a vezetdségnek képesnek kell
lennie arra, hogy idejének nagy részét a projektre forditsa. Lelkesedésiiknek emellett
azt is sugallania kell, hogy akkor is véghez vinnék a projektet, ha nem tudnak
biztositani a kiils6 finanszirozast.

Végezetiill a pénziigyi szempontokat vizsgalva, a befektetési menedzserek
észrevételei alapjan a legfontosabb tulajdonsag egyértelmiien a vallalkozas
»skalazhatosaga”. A kockazati tOkés szakzsargonban a skalazhatdo projekt
fenntarthatoan tudja novelni az értékesités volumenét, mikdzben alacsony marad a
hatarkoltség, igy magas haszonkulcsot megtartva. Skalazhaté véallalkozasok
jellemzden a technoldgiai vallalatok, amelyek szdmara egy tovabbi iigyfél csak kis
potlolagos szerverkoltséggel jar, mig a normal eldfizetési dij minden iigyfélre
vonatkozik. gy sokkal konnyebb timogatniuk a nagyon gyorsan ndvekvo
felhasznal6i bazist. Ez a jellemzd teszi a technologiai vallalatokat a kockézati
tokebefektetok kedvelt célpontjaiva. A tipikusan nem skalazhatd projektek altalaban

a fizikai termékek vagy helyi személyes szolgaltatasok értékesitését tervezo
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startupok. Mivel ezeknek a projekteknek jelentds marginalis koltségeik vannak és
kapacitaskorlatokkal kiizdenek, amikor az értékesitési mennyiség dramaian
megnodne, a kockazati tékések finanszirozasanak elnyerése ezeknek az startupoknak
kiilonosen nehéz lehet. Ezenkiviil kritizaltak azokat a startupokat, amelyeknél a
hirdetések biztositottdk a kizardlagos bevételi format. Ahhoz, hogy egy kizardlag
hirdetési bevételeket realizald startup értékes vallalattd ndje ki magat, nagyon
jelentds felhasznaldi bazis sziikséges, aminek elérése rendkiviil bizonytalan. A
befektetési menedzserek azt is szerették volna latni, hogy a palyazok kiilfoldi
piacokra vagy végiil globalis piacra kivannak 1épni. A pénziigyi terv szdmainak
bizonyitékokon kell alapulniuk, és részletezve, illetve jol alatamasztva Kkell
szerepelniiik az irott lizleti tervben. Néhany pénziigyi tervet kritizaltak az arstruktira
talbonyolitdsa miatt is. "Ennek egyszeriisége azért fontos, mert értékesitentink kell...
Ha az arszerkezetet nehéz megérteni, az piacvesztéshez vezethet, mert a partnerek
nem értik azt."

Ezenkiviil szamos megfigyelést tettek a ,.exitrél”, a kockazati toke sajat
részesedésének végso értékesitésérol. A befektetési menedzserek még az inkubdacios
kategoriaban is nagyra értékelték, ha az lizleti tervben szerepelt a kockazati toke exit-
terve. Ez azt bizonyitja, hogy az alapitok ismerik iparaguk fobb szerepldit, és hogy
egy vagy tobb f6 szerepld részérdl fennall a kereslet a startupra. Ez jelentds segitség
a befektetési menedzserek szamara is, mivel ennek elolvasidsa segiti Oket a
befektetésbdl valo kilépés stratégidjanak kialakitadsaban. Mésfeldl, ha a lehetséges
exit-lehetdségekrél nem is esik sz0, akkor a kockazati tékefinanszirozas
megszerzésének esélye jelentdsen csokkenhet.

Az iizleti terv altalanos mindségének, stilusdnak és szerkezetének tomornek,
tényszerlinek ¢és egyértelmiinek kell lennie. A startupokat birdltdk, ha a semmir6l
irtak hosszl, iires mondatokat. A befektetési menedzserek még az inkubacids
kategoriaban is hangstlyoztak, hogy elvarjdk minden fontosabb allitas
bizonyitékokkal torténd aldtdmasztasat, ezért a hivatkozasok, forrasok dsszegylijtése
az lzleti terv megirdsa soran elengedhetetlen. A ndvekedési kategoridban kiilonds
figyelmet forditanak az iizleti terv altalanos felépitésére. ,,Az iizleti terv egy
osszetoldozott-foldozott anyagra hasonlit, ez kérdéseket vet fel az értékesitéssel
kapcsolatban. Ugy tiinik, hogy j partnert prébdlnak bevonni egy olyan dologba, ami
nem egy oOsszefiiggo egesz.” Ez azért is fontos, hogy a vallalkozdk bebizonyitsak a

kockézati to0kés szamara, hogy képesek a strukturalt gondolkodasra. Tovabba az
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izleti terv stilusanak koherensnek kell lennie. Ha a befektetési menedzser meg tudja
allapitani, hogy a terv kiilonbozé szakaszait nagyban eltérd stilusi vagy
gondolkodast személyek irtdk, ez hozzajarulhat a ,toldozottsag-foldozottsag”
érzetéhez. A befektetési menedzserek értékelték az tizleti tervben grafikus uton
kozolt informaciot. Azonban szamos iizleti tervet kritizaltak azért, mert nagy
mennyiségben alkalmaztak hivoszavakat (,,buzzword-oket”), megkisérelve a projekt
trendiként vagy élvonalbeliként torténd feltiintetését. Ezt a gyakorlatot el kell
keriilni, mivel a kockazati tokebefektetok atlatnak rajta, és a projektet sajat érdemei
alapjan értékelik. Végezetill az iizleti terv menedzsment Osszefoglaldjara nagy
figyelem iranyult, és az {lizleti tervnek kovetnie kell a vezetdi Osszefoglaloban
meghatarozott struktarat.

Osszességében tehat az iizleti tervnek bizonyitékok alapjan kell eldterjesztenie
a pénziigyi terv minden szdmat, és az alapitdknak meggy6z0 valaszokkal kell
rendelkeznilik a kovetkezd kérdések mindegyikére, lehet6ség szerint foként

nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan:

— Célpiac nagysdga. Ennek mekkora részét tervezi megszerezni startup, és
milyen idétavon beliil.

—  Mely alapvetd képességek teszik lehetdvé a startup szdmara a piac részesedés
megszerzését, és miként védheti meg a versenytarsaktol.

— Figyelembe véve a belépési korlatokat, a szabadalmakat és a versenytarsak
erejét, meddig képes megtartani a piaci részesedését.

— Milyen Iépéseket tervez a startup a piaci részesedés megtartasa €s potencialis

novelése érdekében.

6.6 Osszefoglalas

A kutatdsban a magyar allami kockazati tokebefektetok harom kiilonallo
az inkubacids, a magvetd €és a ndvekedési életszakaszban, mindegyikben harom
verbalis protokoll interjut lefolytatva. Minden egyes befektetési menedzser két tizleti
tervet értékelt egy interju alatt, igy Osszesen 18 kiértékelési interju késziilt. Minden
interju egyords volt és zavartalan korilmeények kozott zajlott. A befektetési
menedzserek kivalasztasakor a kvota szerinti kivalasztas mintavételi modszere kertilt
alkalmazdsra a reputdciés alapu mintavétellel kombindlva, a legjobb

altalanosithatosag érdekében az életciklus mindegyik szakaszdra. A verbdlis
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protokoll elemzés segitségével valos idOben sikeriilt rogziteni az allami kockazati
tokebefektetok tényleges befektetési szlirési eljarasat. Ez kikiiszobdli a korabbi post-
hoc  tanulmanyokhoz  kapcsolhaté  visszaemlékezési  torzitdst,  amelyek
kovetkeztetéseiket lényegében a kockazati tokebefektetOk korabbi befektetési
dontéseinek esetleges hibas visszaemlékezésére alapoztak. Ezen tanulményok masik
problémdja a post-hoc racionalizalas, amely az egyéneket arra készteti, hogy utélag
igazoljak korabbi dontéseiket. Bar a verbalis protokoll elemzésnek megvannak a
maga hibai (legf6képpen a realisan elvégezheté verbalis protokollok viszonylag
alacsony szama), mégis széles korben hasznaljak conjoint elemzés mellett a
kockazati tokebefektetési dontések vizsgalatara.

A 6 megallapitas az, hogy az allami kockazati tokebefektetok Osszességében a
vallalat pénziigyeit értékelték a leginkabb. Ezt kovették a magvetd és a novekedési
szakaszban a piac és a termék kritériumai. A szakirodalomban a privat kockazati
tokebefektetok ezzel ellentétesen a pénziigyi jellemzok elé tették a piaci jellemzoket.
Ennek oka valoésziniileg a szigora allami feliigyelet, amely az allami kockazati
tOkebefektetoket Ovezi, akiknek bizonyos pénziigyi kovetelményeket be kell
tartaniuk a befektetések kivalasztasakor. A magvetd és a novekedési szakaszban a
menedzsment nem volt lényeges szempontja az értekeléseknek, csak az iizleti terv
mindségénél bizonyult fontosabbnak. Az, hogy a menedzsment ilyen alacsony
prioritast ért el, hasonlosdgot mutat a kordbbi valos idejli, privat kockézati
tokebefektetési dontésekrdl szolo tanulmanyokkal (Hall & Hofer, 1993; Zacharakis
& Meyer, 1995; Mason & Stark, 2004). Az inkubacids szakaszban teljesen mas a
helyzet: itt a vizsgalt startupok legfontosabb szempontjai tovabbra is a pénziigyek
voltak, de a csapat megitélése szorosan masodik helyen allt. A menedzsment csapat
fontossaga a mikodési eldzmények hianyanak tudhaté be. A befektetési
menedzsereknek dontéseiket itt inkabb a menedzsment képességeire kell alapozniuk,
mint az lizleti 6tletre vagy a pénziigyi adatokra, mikdzben az iizleti terv is nagyon
rovid. Végsd soron ebben a korai szakaszban a menedzsmentnek meg kell gydznie a
kockazati tokebefektetét arrdl, hogy valdban képesek megvaldsitani a startup
vallalkozast. Lényegében ebben a szakaszban az allami kockdzati tékebefektetok
atveszik az angyalbefektetok néhany jellemzdjét, nevezetesen azt, hogy eldnyben
részesitik a meggy6z6 menedzsment csapatokat (Hsu et al., 2014; Mason & Stark,
2004), mikdzben a legnagyobb fontossagot a cég pénziigyeinek tulajdonitjdk, amely

minden életszakaszban a legfontosabb allami kockazati tOkebefektetok altal keresett
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jellemzd. Az iizleti terv mindsége volt a legkevésbé fontos tulajdonsag mindharom
¢letszakaszban, ami Osszhangban 4ll a privat kockazati todkebefektetok értékelésével
(Hall & Hofer, 1993; Zacharakis & Meyer, 1995; Mason & Stark, 2004). A kutatas
alapjan elmondhato, hogy az allami kockézati tokebefektetok nagy hangsulyt
fektetnek a céltarsasag termékének vagy szolgaltatasanak innovacios értékére, és ez a
hangsuly az inkubacids szakaszban a legnagyobb. Ez 6sszhangban all azon allami
program céljaival, amely az allami kockazati tékebefektetok rendelkezésére bocsat
forrasokat befektetés céljabol.

Ebben a fejezetben harom kiilonb6z6 életszakaszra specializalodott allami
kockéazati tokebefektetési menedzserek befektetési preferencidit ismertettiik.
Eredményeinket dsszegezve a finanszirozast keresd startupok informéciokat talalnak
benne arr6l, hogy mire kell torekedniiik és mit kell elkeriilnitik a t6kefinanszirozas
kérvényezése soran. A tanulmény f6 korlatja a magyar kockézati tékepiaci fokusz.
Mas kutatok szamara is hasznos lenne, hogy az orszagukban miikodé allami
kockazati tokebefektetdket verbalis protokoll elemzéssel vizsgaljak, ez segitene
meghatarozni a foldrajzi és id6beli jellemzbket, ami még mindig viszonylag kevéssé
kutatott tertilet. Tovabbi lehetséges kutatdsi kérdések a kovetkezdk: hogyan értékelik
az allami kockazati tokebefektetok a pitch prezentdciokat, milyen tamogatast
varhatnak a vallalkozok egy allami kockazati tOkebefektetéstdl a pénziigyi
tdmogatason kiviil, és milyen mutatok alapjan értékelik az allami kockazati

tOkebefektetok befektetéseik sikerét.
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7 Kovetkeztetések, tovabbi kutatasi iranyok és legfontosabb
eredmények

Jelen disszertacid célja az volt, hogy feltérképezze az allami kockazati toke
szerepét a startup Okoszisztémaban, megvizsgalja a magyar startup Okoszisztéma
allapotat és feltarja a magyar allami kockézati tokések dontéshozatali és befektetési
preferencidit. A disszertacid a startup 6koszisztéma fogalmanak meghatarozasaval és
az Okoszisztéma tagjainak holisztikus attekintésével kezdddott. Ezt négy jelentds
tanulmany kovette, melyekben a magyar startup 6koszisztémat és az allami kockazati
tokések szerepét vizsgalatuk.

Az allami intervencidt a kockdzati tokepiacra a korai fazisu finanszirozasi
szegmensben meglévé tokefinanszirozasi rés indokolja. A finanszirozast kereso
magvet6 stadiumu cégek jelentds finanszirozasi nehézségekkel kiizdenek. Ezt két f6
piaci kudarc okozza: az aszimmetrikus informaciok és a tranzakcids koltségek
jelenléte. Mivel a magvetd fazisu vallalatoknak nincsenek multbeli pénziigyi adataik
vagy piaci visszajelzésiik, a befektetok szdmara nagyon nehéz megbecsiilni a sikeriik
esélyét. Ezt a hatast erdsiti a startup alapitdoi szdmara és a befektetOk szdmara
rendelkezésére allo informacidk nyilvanvalo eltérése, és az ebbdl kovetkezd
informécios aszimmetria komolyan gatolja finanszirozasi lehetOségeiket. Ezen
tulmenden a magvetd stadiumu vallalatok kezdetben csak kis Osszegli befektetést
igényelnek, amelynek odaitélését a hagyomanyos kockazati tékealapkezeldk koziil
sokan nem talaljak koltséghatékonynak, mivel az alapkezel6k szamara minden egyes
befektetési dontés nagy tranzakcios koltségekkel jar, ami a befektetés nagysagatol
fliggetlentil tobbnyire azonos. Ezek a koltségek a befektetési folyamatban részt vevo
kiilonféle szakértok, példaul befektetési menedzserek, kockdzati szakértdk, a végso
befektetési dontést meghozd dontéshozd bizottsdg vagy igazgatosdg ¢és az
portfoliokezelok fizetésébdl szadrmaznak. Bizonyos befektetési méret alatt nem
gazdasagos egy kockdzati tokés tarsasdg szamara, hogy magvetd stadiumu cégekbe
fektessen be. Ez nagy probléma, mivel e korai fazisu befektetések nélkiil nehéz
magas nemzeti innovacios szintet fenntartani. Ezek a piaci kudarcok, valamint a
startupok altal generalt pozitiv externaliak — mint a foglalkoztatas és az adobevételek
novelése, a regiondlis fejlesztés, illetve egyes esetekben a fenntarthatod fejlodés
tdmogatdsa az innovacid mellett — indokoljak az allamok belépését a startup

finanszirozasi piacra.
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A disszertacioban bemutattam a magyar startup Okoszisztéma jelenlegi
allapotara vonatkozo6 kutatdsunk eredményeit. Kérdéives megkérdezésre kertiltek a
magyar 6koszisztéma tagjai, amelyben nagy részvételi aranyt sikertilt elérni. Ebben a
tanulmanyban bemutattuk a hazai startup Okoszisztéma szamos érdekeltjének
véleményét az Okoszisztéma allapotarol. Egy kvalitativ, szisztematikus szakirodalmi
Osszefoglald alapjan elemeztiik az allami kockazati tokével foglalkoz6 kutatasi
teriilet legfontosabb kutatdsi d&ramlatait tobbdimenziés moédon kategorizalva a
kilonféle vizsgalatok eredményeit. Ez a kutatasi fejezet foldrajzilag eltéré helyrol
szarmaz6 adatforrasok segitségével tarta fel az allami kockdzati tokés beavatkozasok
tobbféle tipusanak pozitiv és negativ hatasait. Kiemelten szerepeltek az allami
kockazati tokeprogramok doéntéshozodinak szold ajanlasok is ezzel megalapozva a
magyar kockdazati tokepiac €s a magyar allam beavatkozasanak elemzési keretét.

Ezutan a magyar kockazati tékepiac és a hazai allami beavatkozasok kertiltek
bemutatasra. ElGszor a hazai kockazati tékepiac korai fejlodését mutattuk be,
valamint a magyar allam piacra 1épési okait. Részletesen bemutatasra keriilt a
magyar allam két f6 — kozvetett és kozvetlen — beavatkozasi formdja. Eldszor a
Jeremie program, a hazai kozvetett allami beavatkozas f6 formaja volt az elemzés és
értékelés targya. A program végrehajtasat Osszevetettik a  Szisztematikus
szakirodalmi 6sszefoglaloban azonositott legjobb nemzetkozi gyakorlatokkal. Végiil
a legfontosabb alapkezel6 tarsasagok és alapok bemutatdsa kovetkezett, amelyek a
magyar allami kockazati t6kés intervencio kozvetlen formajanak eszkozei. A fejezet
kiillonos figyelmet szentelt a kezelt alapok céljaira, valamint a COVIC-19 jarvany
negativ hatdsainak enyhitését célz6 legiijabb mentdprogramokra.

Végiil a disszertacioban bemutattuk a magyar kockazati tékebefektetok
preferencidit vizsgald kutatds eredményeit. A befektetési preferencidk a startup
¢letciklusanak inkubacids, magvetd ¢és novekedési szakaszaban voltak kiértékelve,
majd Osszehasonlitva a maganszektor kockazati tdkebefektetdinek ¢és az
angyalbefektetOk preferencidival. Az egyes preferenciakategéridkban azonositasra
keriiltek az allami kockazati tokebefektetok altal megfogalmazott legfontosabb
kritikak is.

A kockazati tOkebefektetések terén a kozép-kelet-europai régio vezetd
orszagaként Magyarorszag idealis helyszinnek bizonyul a startup Okoszisztéma,
illetve az allami kockazati t6ke ezen oOkoszisztémaban elfoglalt szerepének

tanulmanyozasahoz. Az eredmények segitik a kutatokat, dontéshozokat, befektetoket
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¢és startup vallalkozdkat a hazai startup Okoszisztéma jobb megértésében. Egy
lehetséges jovOobeni kutatasi irany az allami kockazati téke hatasainak feltarasa, de
nem a hagyomanyos, maganbefektetok fokuszaban all6 profitorientalt médon, hanem
olyan mérészamok felhasznalasaval, amelyek jobban meg tudjak ragadni annak a
korai fazisu finanszirozasban jelen 1év6 tOkefinanszirozasi rés feltoltését szolgald
eredeti célkitlizését, valamint a nemzeti stratégiai célok tamogatisat. Egy ilyen
mérési modszertan kidolgozasa segitene megmutatni az allami kockéazati tokés
beavatkozas valddi hatasait, valamint javitand az allami kockézati tokeprogramok

elszdmoltathatosagat.
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7.1 A disszertacio ujszeri és részben tjszerii eredményei

A disszertacidban szerepld kutatds a kovetkezd tjszerti és részben ujszer

eredményekkel jarul hozza a startup Okoszisztéma ¢s az allami kockézati toke

kutatasi teriileteihez.

1.

A magyar startupperek hasonlé demografiai jellemzokkel birnak, mint a tobbi
V4 orszagbeli tarsaik, ugyanakkor valamivel magasabb végzettséggel
rendelkeznek. Szamos hasonldsag mutatkozik a magyar startup dkoszisztéma ¢és
a V4 orszagok startup Okoszisztémaja kozott: a  startupok fovarosi
Koncentracidja, a sikertelen startupban mar kozremiikodé —startupperek
szazalékos aranya, a startupok kiilfoldi piacokra vald belépési szandéka, a
startup finanszirozasi forrasai €s a startupok mérete az alkalmazottak szamat

tekintve.

Feltartuk, hogy a magyar startup Okoszisztéma tagjai mely tulajdonsadgokat
talaljak a legfontosabbnak egy startup O0koszisztémaban, és hogyan értékelik a
magyar startup 0koszisztémat. Szerintiik a legfontosabb tulajdonségokat tekintve
a magyar startup Okoszisztéma kozepes (finanszirozashoz vald hozzaférés,
megfeleléen képzett munkaer6hoz vald hozzaférés, az Okoszisztéma tagjai
kozotti egyiittmiikdési hajlandosag) vagy gyenge (lehetéség az ujrakezdésre
sikertelen startup utan). Erdekes modon a legkevésbé fontos jellemzOk
tekintetében az Okoszisztéma értékelése a legerésebb (co-working irodaterek
jelenléte, startup versenyek és tarsasagi események, mint a ,,meetup” taldlkozok
vagy networking események). A startupperek a finanszirozdshoz valo
hozzaférést a magyar piacon szignifikdnsan gyengébbnek itélték, mint az
inkubatorok és akceleratorok. A co-working irodak képviseldi szignifikdnsan
magasabbra értékelték a co-working irodak jelenlétének fontossidgat, mint az
startupperek. A magyar startup Okoszisztéma tagjai  kozepesnek

(elfogadhatonak) értékelték az 6koszisztéma altalanos erdsségeét.

Az allami kockazati tokefinanszirozassal foglalkozé kutatasoknal két fo kutatdsi
irany figyelhet6 meg: az allami beavatkozas okénak vizsgdlata és az allami
beavatkozds hatasainak feltardsa. 2008 utan ez utdbbi kutatasi iranyzat valt
domindnssa a szakirodalomban, mivel a figyelem arra terel6dott, hogy a
kiilonbozé allamok miként reagaltak a pénziigyi valsagra. A tisztan allami

kockézati t6ke (kozvetlen beavatkozas) hatdsa igen vitatott téma a
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szakirodalomban, a megallapitasok foldrajzi teriilettdl fiiggden eltéréek. Noha az
EU-ban nem bizonyult hatékonynak, az Egyesiilt Allamok, Thaif6ld, Izrael és
Dél-Korea bizonyitékai ennek ellenkezdjét mutatjak. Az allami-privat kockazati
tOkés partnerségeket altalaban hatékonynak tekintik, kivéve a kozép-kelet-
eurdpai régiot, ahol e programok kivitelezése sok kritikat kapott. Az inkubécios
fazisu cégek allami tdmogatasat inkubatorok és iizleti angyalok finanszirozésa
altal szinte kizdrélag pozitivan értékelték a hatast vizsgald szerzok. Nem
véletlen, hogy az allami beavatkozds az inkubacios ¢és a magvetd fazisu

finanszirozés 4gazataban a leginkabb indokolt.

Az allami kockazati tékeprogramok kutatoinak ajanlésait 6sszegeztiik. Az allami
kockézati  t6keprogramoknak nem szabad versenyezniiik egymaéssal,
elszdmoltathatonak kell lenniiik, tdmogatniuk kell a céltarsasagokat az egész
¢letciklusuk alatt, kozvetett 6sztonzoket kell alkalmazni a privat kockézati
tokések motivalasara, az allamnak a vallalkozok oktatasara kell 6sszpontositania
a piac keresleti oldalanak javitasa érdekében, és hagyniuk kell, hogy regionalis

intézmeények intézzék a regionalis fejlesztésre szant forrasok elosztasat.

A magyar allam a Jeremie program révén kozvetett beavatkozast alkalmazott a
hazai kockézati t6kepiacon. A program novelte a rendelkezésre allo6 kockazati
tokekinalatot, és segitett a piac ¢€lénkitésében a 2008-as valsdg utan, de
kivitelezését a kutatok €lesen kritizaltak. A program nem érte el sem a regionalis
fejlesztéssel, sem a korai stadiumban 1év6, a finanszirozasra leginkabb raszoruld
vallalatok tdimogatasaval kapcsolatos céljat. Kritizaltak az alapkezeld tarsasagok
kivéalasztasi folyamatdt, valamint a kockazati tOkebefektetk altal a
céltarsasagokban megszerzett tobbségi részesedést is. Kimutattdk, hogy a
program soran végrehajtott befektetések kevésbé voltak hatékonyak a
céltarsasagok novekedésének eldsegitésében, mint a kdzvetlen allami kockazati
tokebefektetések. Ezen kiviil a program nem kdvette a legjobb nemzetkozi

gyakorlatokat.

A magyar allam kozvetlen beavatkozast alkalmazott kiilonboz6 alapkezeld
tarsasagai €s alapjai révén. A beavatkozas eredeti célja a tdkefinanszirozasi rés
betdltése volt az életciklus legkorabbi szakaszaban, ahol a privat kockézati
tokebefektetok vonakodtak befektetni. Ezt késObb kiegészitették olyan nemzeti

stratégiai célokkal, mint a regiondlis fejlesztés és az egyéb pozitiv externalidkat
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generalo vallalatok tdmogatasa. A kozelmultban az allam kozvetlen kockézati
tokés intervencioja elkezdte eldsegiteni a COVID-19 jarvany hazai vallalatokra

gyakorolt negativ hatdsainak enyhitését.

Feltartuk az allami kockézati tOkebefektetd befektetési preferencidit: A
potencialis befektetési céltarsasagok tizleti terveinek elemzésekor az allami
kockazati tokebefektetok leginkabb a céltarsasag pénziigyi szamait értékelik a
tarsasag életszakaszatol fliggetleniil. Az inkubécios fazisu {izleti tervek
elemzésekor az angyalbefektetok preferenciai jellemzik, mivel a pénziigyi
jellemzdket a menedzsment csapat képességeivel egészitik ki a legmagasabbra
értékelt jellemzok kozott. A magvetd és novekedési stadiumu vallalatok
esetében a pénziigyi, majd a piachoz kapcsolodo tulajdonsagokat értékelik a
legjobban, mig a privat kockazati tokések esetében ez forditva van. Ez nagy
valoszinliséggel annak a magas szintli allami feliigyeletnek a kdvetkezménye,
amely alatt miikddnek, és emiatt bizonyos pénziigyi kdvetelményeket kell szem
elott tartaniuk a befektetések kivalasztasakor. Arrdl is elokeriilt bizonyiték, hogy
az allami kockézati tokebefektetok nagy hangsulyt fektetnek a céltarsasag
termékének vagy szolgaltatdsanak innovacids értékére, ez a hangsily az

inkubacios szakaszban a legnagyobb.

Az éllami kockézati tokebefektetok igen kritikusan fogadjak a beérkezett iizleti
terveket. A startupok iizleti terveit élesen kritizaltak az innovécios érték hidnya,
a vezetdség motivacidjanak és elkotelezettségének hidnya, a gyenge piacelemzés
és a megalapozatlan pénziigyi elérejelzések miatt. [gy az induld
vallalkozasoknak nagy hangsulyt kell fektetniiik az iizleti tervre igen kritikus

kiértékelésre szamitva.
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