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Absztrakt

A hazai startup kultira virdgzasnak indukz allam felismerte egy életképes startup
Okoszisztéma feltétele a vallalkozdéi életciklusavaénnyi szakaszdban az életszakaszhoz
igazodo és elérhéfinanszirozasi lehéségek megléte, amely egyed hianyossagokat mutat.
Ennek az 6koszisztémanak szerves részét képeartikleti angyalok, akik finanszirozasi
forrast biztosithatnak a fiatal, nagy ndvekedésepallal rendelkek vallalkozasoknak. Az
Uzleti angyalok vallalkozasfinansziroz6- és fejtéstevékenysége mar nem ismeretlen
Magyarorszagon, de még szamos tennivald van, hemert és elismertékebevonasi
forrasként tekintsenek ra a potencialis igénybékev

Tanulmanyomban arra keresem a valaszt, milyerddégi leheiségeik vannak az uzleti
angyaloknak a 2010-es évek kdzepén Magyarorszd®jatos sikerrecept nincsen az Uzleti
angyalok szamara, de vannak olyan iranyvonalak, lyeket kovetve oOnalldé magyar
informalis kockazatidkepiac kiépilése jeleztietlsre.

Kulcsszavak: Uzleti angyalok, kockazaibke, startup, KKV-finanszirozas
Abstract

The domestic startup culture seems to look up. Sthee recognized that the condition of a
viable startup ecosystem, in every period of thetwe-founder life cycle, is the existing of
the available and, from the aspect of the life eygroper financing possibilities, but this
condition seems deficient for the present. Busimeggls can make up an organic part of this
ecosystem, who can cover a financial source forlyyéaund ventures, which have big
growth potential. The venture financing and ventunproving activity of business angels in
Hungary is not unknown anymore, but there is atllbt of work required for them so that the
potential users will look at them as known and askedged capital raising source.

In my study, | am searching for the answer of thestjon, what development possibilities
business angels have 121nt he middle of the 20A(#&ingary. There is no certain recipe for
the business angels, but there are some trends wigic that the establishing of a substantive
Hungarian informal risk capital market is possible.

Keywords: business angels, venture capital, startup, SM&nhtia
1. Bevezetés

Egy életképes startfipkoszisztéma szerves részét képzik az lzleti dwigyausiness
angels), akik finanszirozasi forrast biztosithatreakfiatal, nagy novekedési potenciallal
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°Qlyan indulé tudasintenziv, globalis névekedésepotallal rendelkex vallalkozas, amely kisike- és
munkabefektetéssel elért gyors ndvekedését valaimaddyi vagy technoldgiai innovaciéra alapozza.dis
Péter, Magyar Spin-off és Start-up Egyesiilet defialapjan)
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rendelked vallalkozasoknak. Az uzleti angyalok véllalkozésiisziroz6- és fejlegit
tevékenysége mar nem ismeretlen Magyarorszagomméte szamos tennivaléo van, hogy
ismert és elismert6kebevonasi forrasként tekintsenek ra a potenci@énybevedk.
Tanulmanyomban arra keresem a valasztyen fejbdési lehefségeik vannak az uzleti
angyaloknak a 2010-es évek kdzepén Magyarorsz&jpios sikerrecept nincsen, de vannak
olyan iranyvonalak, amelyeket kovetve o©Onallé magyaformalis kockazatiike-piac
kiépulése jelezhételore.

A kockazati dkebefektetések lehetnek informalis és formalkebefektetések. Az egyes
altipusok sajatossagait emeli ki &z tdbldzat A dolgozat az Uzleti angyal befektetésekre
fokuszal, ezért a kébbiekben az informalisbkebefektetések ésikebefektaik keriilnek
gorcs ala.

1. tablazat: A kockazati kebefektetések egyes formainak 6sszehasonlitdsa

% INFORMALIS FORMALIS/INTEZMENY!I
JELLEMZ O TOKEBEFEKTETES TOKEBEFEKTETES
Befektets személye Vallalkozo Befekteat
Személyes kozrerikddés | Napi rutin szintjén - aktiv Csak stratégiai, eletd
jellegi
Finanszirozasi fazis Korai életszakasz Erett életszakasz
Befektetett toke jellemzéje | Sajat vagyon és kapcsolafifarsasag vagyona
toke
Befekteto portfélidja Keves, kisebb erték| Diverzifikalt; nagyobb eérték
uzletrészBl all részvényekdl all
Stratégiai cél Véllalat vagy| Kiszéllas a legnagyobp
vallalatcsoport sikere hozammal
Finanszirozott vallalkozas | Altalaban kisméréi, korai| Nagyobb mereéi, erett
szakaszban léwdllalkozas| vallalkozas
SzerZdés Egyszetibb Minden részletre kiterjéd
Megtérulési rata Kevésbé fontos Nagyon fontos

Forras: Van Osnbrugge-Robinson és EC alapjan inr&)ak007 valamint Kovéacs, 2011
alapjan

2. Uzleti angyalok

Tobb relevans fogalommeghatarozas él az Uzletiaogat illeten, ezek lényegében a
Wetzel! altal megfogalmazott alapgondolatokat és kovedtégeket tartalmazzak; egy-egy
jellemz vonasukat hangsulyozzak. Kockazati dke egy specialis formdja az angyi
(angel capital). Az Uzleti angyalok jeléstanyagi hattérrel és magas foku szakképzettséggel
rendelked maganszemélyek, akik sajat vagyonukat fektetik dialuk igéretesnek itélt
kisvallalkozasokba (Coveney-Moor, 1988 in Makra 200Az Uzleti angyal befektetések
legdominansabb kulonbézége a kockazadike-iparag tdbbi formjatdl, hogy a finanszirozas
nem formalis keretek kozott folyik (Makra 2007). Amformalis tkebefekteik koze
sorolhaté az ugynevezett 3F-elnevézésoport (friends, family, fools). Dontéseik abban
kulonboznek az Uzleti angyalokétdl, hogy nem teljesacionalisak és nem étorban a
nyereség motivaljéket, inkabb a vallalkozoho#i26d6 személyes kapcsolat, ezért is nevezik

10 Makra Zsolt megjegyezte, hogy az osszehasonlitéadeket tikroz, igy nem minden kockazati
tokebefektetésre igaz.

M Wetzel, W. E. (1981): Informal risk capital in Né&mgland. — Wetzel, W. E.(1983): Angels and infolrniek
capital.
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az ilyen forrasokat szeretetpénznek. Az Uzleti afakkal egyutt képezik a 4F-et, mint
informalis Bkebefekteaiket.

Szerb-Bugéar (2015) 0j aspektusban vizsgalta az inform&dlebefektetk alapved
jellemzsit Magyarorszagon. Torekedtek az informalis befelgekhez ifz6d6 viszony és a
kulénféle csoportok motivacidinak feltarasara. ANBEGlobal Entrepreneurship Monitor) -
kutatasok a 3F-et a kovetkdzpp definialjak:Foolhardy investors — vakmebefektetk:
Uzleti angyalok; Family members: csaladtagok; Fdsnbaratok A szerdparos ebbl a
fogalommeghatarozasbél kiindula— mivel az informalis befekték Uzleti angyalokon
kivili csoportjait sohasem vizsgaltak, holott a Gkiatasok a 2000-es évékigazoljak,
hogy a klasszikus Uzleti angyalok szamossagukbabegsktetési 6sszegiket tekintve is
csupan toredékét teszik ki az informaliskabefektetknek —, az informalis befektetési
hajlandésag magyarazoé téngyezkutatva 725 dvel végzett nagymintas, nem reprezentativ
kérdsives felmérést. Sikerllt megcéafolniuk az angolsz&zakirodalmi megallapitast,
miképpen az informalis befekédt irraciondlisan viselkednek, emellett szeretetpéhz
tamogatjak a projektgazdakat. A megkérdezettek Ik&ib-en voltak mar informalis
tokebefekteik. A befektetéseik doat tobbsége hitel (58%), tulajdonrészszerzés (26%),
adomany (8%) voltak. A leggyakrabbarbferdulé hitel atlaga 2,98 millié forint, mig a
tokebefektetk atlagosan 5,17 millid forintot invesztaltak aladozasokba. Osszességében
kijelenthet, hogy a hazai vallalkozasok finanszirozdsabakaskfg - kbzvetlen médon -, az
eddig gondoltaknal Iényegesen nagyobb szerepetl {8tterbBugar 2015). Eredmeényeik is
alatamasztjak, hogy az informaliékebefektetés tudomanyos vizsgalata az elmult 35 év
kutatasai ellenére is még szamos felfedeznival@dmmagaban.

Az Uzleti angyalok professzionalis médon képesekjiténi és kezelni a kockazatot: a
befektetési folyamatnak van egy szimpatian, megérz@lapuld tényépe ,mi emberekbe,
nem pedig cégekbe fektetiink bea zsokéra fogadok, nem a I6rzalamint a befektetésre
szant 0sszeget szeétteritik tobb Otletgazda kopottfoliot hozva létre, igy is cstkkentve a
kockazatot. Az Uzleti angyal menedzseri tapasaitjakapcsolati dkéjét latba vetve
megoszthatja tudasat, igy cstkkentheti a cégoaesi kockazatat, javitja fennmaradasi és
novekedési esélyeit. Azzal, hogy bepillantast nyetulajdonosként — az Uzletmenetbe, a
konyvelésbe, ralat a cegikbdésére, napi problémaira és kezelésikben hatéésmyors
segitséget nyujthat (Szerb 2006).

2.1. Miért van sziikség Uzleti angyalokra?

A gazdasag egészségesdefisének motorjat a vallalkozasok, mindenéttel startupok
megebsodése jelenti, melyek |ényeges szerepet toltenekabtechnoldgiai, technikai
innovacioban, a gazdasag ndvekedésében és nerm stolsan a munkahelyteremtésben. Az
ilyen vallalkozasok elinditasa,itkbdtetése sok kockazatot hordoz magaban (Pinté3)280
startup vaéllalkozasokra nem jelletgzhogy hitellel finanszirozndk a itkGdésiiket. A
hitelfinanszirozas alapvin kockazatkerdl természete é€s az innovacid magas kockazata
nehezen illeszthétossze: ,a hitelémek nem a legnagyobb nyertesek megtalalasa, hanem a
vesztesek kisése az alapvéterdeke” (Kosztopulosz 2007, p. 46.).

Kijelenthet, hogy astartupok szamara a kontinentdlis finanszirozasilok nem &llnak
rendelkezésre, vagy nem adekvai@osztopulosz 2007 in Varsanyi 2013Az zleti
angyalok segitségével megvaldsuld vallalatfinangais jeleniségé az adja, hogy a magas
novekedési képességgel rendetkemormal finanszirozasi feltételeket nem tel@sit
kocké&zatosabb cégek is hozzajuthatnak a szuksegasdkhoz (Pintér 2008, p. 8.).

12 A7 altaluk definialt informalis befektétrokoni kapcsolatban is lehet a projektgazdavaklkth nem csupan a
véllalkozasok korai életszakaszaba invesztalhat.
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2.2. Uzleti angyal hal6zatok

Az Uzleti angyal hal6zatoknak (business angel netsjosajatsagos szereplik van az
Uzleti angyalok potencialis befektetéseit dk. A haldzatba témorulés pozitiv elemei kdzé
tartozik, hogy a kockazat megoszthat6 a k6zds betiedsel (co-investment). Azaltal, hogy az
Uzleti angyalok sajat tertletik specialis szakemilder a hal6zatban a tudas felhalmozdédik és
az oOtletgazdak segitségére lehet. Egyre tobb angyari fel a hal6zatok &hyeit és tarsul
mas angyalokkal Europaban is. Az angyalhalézat@nkenti atlagos névekedése az EBAN
(European Business Angels Network) 2014-es kutatiapjan 17%-0s. 2013-ban 468
angyalhalézat varta a befektetni vagyokat és septgazdakat (EBAN 2014).

3. Az iparag legfrissebb statisztikai
A statisztikdk bemutatasakor az Eurdpai és magjatassagok bemutatasara szoritkozom.
3.1. Angyalbefektetések ndvekedése Eurdpaban

Az EBAN évenkeénti Gzleti angyal kutatasanak 2013®a® vonatkozé eredményei: Az
EBAN 2014. évi kongresszusan az eurépai Angyalllefékek ndovekedésidrszamolt be. A
vallalkozasok kezdeti életszakaszaba t@rtiéefektetes a 2013-as évben 7,5 milliard €-t tett k
Eurépaban. Ennek megoszlasa 1% kozosségi finamézin@rowdfunding), 26% kockazati
toke alapok (venture capital funds) és 73% angkalt A 2012-es 5,1 milliard € befektetési
ertékl 2013-ra 5,5 millidrd € 6sszegre novekedett. Femteegemliteni, hogy a lathatatlan
piac — becslések szerint — 90%-0s részaranyt kélpais 6sszes angyalen belll. A top 3
eurdpai angyafike az Egyestilt Kirdlysagbol (84,4 millié €), Spalyysezagbdl (57,6 millio €)
€s Oroszorszagbol (41,8 millio €) szarmazik. Azokaimmunikacios és tavkozlési (ICT)
szektorba tortént az angy#te 32%-anak invesztaldsa, ezt koveti a biotechmalhdg és
tarsadalomtudomanyi szektorba, majd a ,Mobile” sadda torted befektetés 10-10%-kal.
Az atlagos projektbe torténbefektetési 6sszeg 166 ezer €. Az egy Uzleti dnglali
befektetési 6sszeg 20 437 €. Az eurOpai angyaktedbe k6zosség 271 ezer angyalt szamlal.
Az eurfpai lathatdé piac 468 angyal halézatot alkami folyamatosan & Az
angyalbefektetések réven 184 170 munkahely jo& ([EBAN 2014).

Egyes becslések szerint az zleti angyalok — aliizhtba tomorilve, akar onélléan —
30-40-szer annyi céget finansziroznak, mint azmtnyes kockazatbke (Van Osnabrugge
— Robinson 2000 in Makra Kosztopulosz 2007). Gondoljunk a Jeremie progranetiében
kihelyezhed mintegy 130 milliard forintra, az adatokat latvamm lehet kétséges, hogy az
Uzleti angyalok finanszirozasi potencialja igereils és segitségikkel egy egészségesebb
finanszirozasi struktara kiépulése valésulhat meg.

A kockazatmegosztas és tudashalmosasrertetjegye az angyalbefektetéseknek. Az
1. &brajdl szemlélteti, hogy az EBAN 2013-as megkérdgziektzil csupan 3% fektetett be
onalléan, kooperacidé nélkil. Az esetgdobségeben (57%) mas angyalokkal kardltve, a
kockézatot és felédséget megosztva hozzak meg befektetési dontéseikeigyalok. A
diagram eredményei azt sugalljak az Uzleti angyataindikatusban valé befektetései
Magyarorszagon is életképesnek bizonyulhatnak.
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(EBAN, 2013)
Forras: http://www.slideshare.net/fullscreen/ebag/eban-statistics-2014-congress/4

Az EBAN angyalbefektetéséirelmondhaté tovabba, hogy ékeinjekcio tilnyomo részt
a vallalkozasok életszakaszanak kezdeti éveibea-aged (11%), seed (22) és start-up (54%)
szakaszokban tortént. Ha a magyar startup finavs&si struktirat hasonlitjuk az eurépaihoz,
megallapithatd, hogy az elmult években a startupszikztéma szamara rendelkezésre allo
forrasok terén szinte kizarélag a kockazaétiénél tortent érelépés, a Jeremie program
keretében. Ennek ellenénégnyzik a pre-seed, a seed és a start-up szakdiseolszirozasa,
mivel a kockazatidke alapveien a mar kifejlesztett termékekkel, szolgaltatassadielkes
vallalkozasoknak nyujt finanszirozasi lebsiget, mig a kezdeti szakaszbanélénduld
technoldgiai vallalkozasok szamara mar csak kevyéshgy egydltalan nem jelentenek
forrashoz jutasi lehéséget (Budapest HUB munkacsoport 2013). E hiangopsdlasara
jelenthet az angydike relevans megoldast.

3.2. Uzleti angyalok Magyarorszagon

A magyarok véllalkozéi tevékenységeét kutatd 2014-peblikalt, 84 orszagot gorgsla
vevs felmérés alapjan Magyarorszag vallalkozasi tdheshye kdzepesnek tekintBetA
vallalkozési teljesitmény NUTS2 szintigynevezett regiondlis vallalkozasi ésda@si index
(Regional Entrepreneurship and Development IndexDIR alapjan K&zép-Magyarorszag
vallalkozési teljesitménye kiemelkéd magyar régiok sorabdl. A REDI kimutatta, hogy a
vallalkozasok & problémai Magyarorszagon preferaltan a lakossatatolt képessége a
lehetiségek felismerésére és vallalkozasinditdsra, vatamivallalkozok alacsony szint
iskolazottsaga, a rosszul megvalasztott versenggieaés az alacsony innovaciés aktivitas
(Komloési—-Szerb—Acs—Ortega-Argilés 2014, p. 233.)kdckazati ke relativ magas értéke
ellent mond annak a -6leg politikusi és egyes vallalkoz6i kérokben ekeltj — nézetnek,
hogy a magyar vallalatok alapgeprobléméaja a finanszirozasi forrasokilgisségében
leledzik. Jollehet, a kockazatbke intézményi valtozoja, a DCM (@&kiepiacok mélységi
strukturaltsaga) etsorban adkéhez és csak korlatozott mértékben a hitelezésagokhoz
val6 hozzajutast méri (Komlosi—-Szerb—Acs—Ortegaildsi2014, p. 246.).
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A startups.hu Hungarian startup ecosystem, 201éwes vonatkoz6 felmérése 128
magyar technoldgiai startupot monitorozva kimutatiagy 6sszesen 27 vallalkozasba kozel
55 millié € ©két invesztaltak. 2 esetben Uzleti angyalok (47t €2, 19 vallalkozas magwet
toke altal (2,4 millio €), és 8 vallalkozas intézméaykockazati dkés segitségével (52,3
millié €) jutott forrashoz.

A 2006-0s GEM felmérés Magyarorszagra vonatkozdeadat hoztak eredményul, hogy
a rendkivill tAgan értelmezett meghatérozas szdrifarmalis befektetési ratd alapjan
hazankbari05 000 informalis befekigtnvesztal és azaktiv Uzleti angyalok szama nagyjabal
2000-re becsiilhét Ezzel szemben napjainkbd®0 aktiv és lathatd lzleti angyal lehet
(Makra 2007 és Karolyi Antal 2013-as elmondasa jalgp akik felvallaljak
vallalatfinanszirozo6 tevékenységuket. Az empirikutatas egyik kulcsszerégpd, aki maga is
Uzleti angyalként tevékenykedik, 35-40 nevet tudgiéaorszagon, akik elérlietlathato
Uzleti angyal. A statisztikak is jol mutatjak, hogy magyarorszagi Uzleti angyalok altali
tokebefektetés még nagyon gyerekdipn jar, holott sok fiatal, dinamikus névekedés¥pds
vallalatnak ez az egyetlen lebsége adkehez jutashoz. Célul fogalmazodik meg tehéat az,
hogyminél tébb potencialis Uzleti angyal valjék lathad@s elérhévé

4. A magyar Uzleti angyalok térnyerésének lehéségei

A startup 6koszisztéma egymasra épul, az egyeddaleonek csak akkor télthetik be
rendeltetési funkcidjukat, ha egyuttkbdnek. A Runway Budapest 2020 szesoportja
fejlesztési javaslatokkal allt@&h magyar startup 6koszisztéma pilléreinek fejtesatilleen.
Jelen tanulmany fékuszaltan a finanszirozasi fokas mint egyik meérfoldk — kozott
fellelhe® Uzleti angyalok fefildési lehaiségeit vizsgalja.

4.1. Az empirikus kutatas eredményei

Hova szall az angyal?a kutatasi kérdés megvalaszolasahoz mind azi @igyalok,
mind pedig az Otletgazddk, a potencialis vallalkozééleményére kivancsi voltam,
feltételezve, hogy a felek pontos és részletesr&damak feltérképezése jarulhat hozza a
koz6s értekteremtéshez.

Az uzleti angyalok projektgazdakkal szembeni elvarédai megismeréséheegy
hazankban tevékenykédiizleti angyal volt segitségemre, aki egy Uzletgyah haldzat
felhnizasan munkalkodik és egy akceleratorban idtisagprojektgazdakat. Az interjun
elhangzottak nagy segitségemre voltak ad&si utak kijelolésénél, értékelésénélfiatal
(potencidlis) vallalkozokat megcélzo kéinebrmmel arra keresem a valaszt, milyen
finanszirozasi megoldasokat ismernek és preferalngkv (lehetséges) vallalkozoi. Az
online kérdivet a mar a vallalkozasukat elinditott startupklkeeé osztottam meg ismert
ko6zosségi oldalakon, a vallalkozoknak szo6l6 horlkapppemelteiinek segitségével. Emellett
a jow potencialis vallalkozoit megkérdezve egy varose@g vidéki fel§oktatasi intézmeény
(Budapesti Gazdasagi 6ikola, Nyugat-magyarorszagi Egyetem) kozgazdashgdtéi
korében is elvégeztem a lekérdezést. A lekérdeddmtervalluma 2014 novembere,
kiértékelése december ho volt. A visszaérkezeftitékelhet kérdbivek kis elemszama (92
darab) miatt hagyomanyos modszerek segitségével egyszefi Osszeflggések
feltérképezésére dsszpontositottam, a reprezatdatiigénye nélkul. Ennek ellenére ugy

13 Informalis tkebefektenek mirbsil az a személy, aki az adatfelvételt mégel3 évben személyesen
nyujtott pénziigyi forrdsokat mas személy altal twitli(j vallalkozasba. A rata a féitt lakosok szamahoz
viszonyitja az informalisskebefektetk szamat. Magyarorszagon 6 557 000 d#lfakossal szamoltak” — Makra
— Kosztopulosz 2007

14 A becslés nem megbizhaté, mivel az érték igerkérnéen reagal a mintat érénkicsiny eltérésekre is.
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vélem az eredmények altalanos képet festenek aati i@migyalok és a szélesebb kdrben
ertelmezett 6koszisztéma ismertséfjegmegitéléséil és kiindulopont lehetnek egy szélesebb
korben értelmezett, atfogdé kutatas elvégzéséheyanadtkor nem teszik lehkaté, hogy
megalapozott gazdasagi javaslatokat fogalmazhasegk

Varakozasaim szerint a gazdasagi/lzleti szakogyditdh/megkérdezettek vallalkozoi
torekvése magasabb, mint az egyéb terlleteké @x#csmérnok, természettudomanyi
terlletek képviseéil). E hipotézisem céfolasra kerllt a lekérdezés.utBontos megemiliteni,
hogy ez nem egyedilallé: hasonl6o eredményeket ptéitea Collegiate Entrepreneruship
2006 elnevezésnemzetkdzi - 14 orszagra kiterfeB7 ezer hallgatot megkérdezfelmérés,
amiben tobbek k6zott 8 magyar egyetem 3346 hallgadad vallalkozoi erejét is vizsgaltak
nemzetkdzi dsszehasonlitasban. A felmérés eredmétaman ,az Uzleti szakos hallgatok
esetében Magyarorszag lemaradasa nagyobb, attidsa helyén szerepel. A gazdasagi/uzleti
szakos hallgaték vallalkozdi torekvése — meglepetésvalamivel kisebb Magyarorszagon,
mint a nem Uzleti szakos hallgatoke” - irja Széflarkus tanulmanyaban (SzeMarkus
2007, p. 264.).

A megkérdezettekdemogréfiai jellemd sok hasonlésagot mutatnak mas orszagok
startuppereinek nem, életkor, lakhely, iskolai eftg2g szerinti jellerdivel. A megkérdezeés
eredmeényei arra engednek kovetkeztetni, hogy szdiatas gondolja Ugy, hogy a sajat maga
ura szeretne lenni, szivesen fogna bele alma magjt@daba. Olyan vallalkozasban
gondolkodnak, ahol a tipikusnak mondhato startumagok (dinamizmus, innovacio)
fellelhetbek. A vallalkozasok dkeigénye kompatibilis az Gzleti angyalok altal mé&gott
forraskihelyezéssel. Megallapithatd, hogy a (Iée@sl megléd) vallalkozasok profilja lefedi
azt, de mindenesetre nagyon kozel &ll ahhoz, amit Galeti angyalok keresnek.
Leszbdgezhetjik, hogy habar a startup vilag k&dedei még megannyi potencialis
projektgazda szadméra ismeretlenek, a (potencidléjalkozok igénylik a ma még
alternativnak szamité finanszirozasi médok megiésedr elérhéségét.

Az eredmények tukrében kijelentiethogy a projektgazdak hajlandéak és készek a
finanszirozokkal val6 szorosabb egylikddésre. Ehhez tamogatd kozeg kialakitasa
szlUkségeltetik: az allam és a versenyszféra hdmgidittmikddése segithet megismertetni és
megkedveltetni az lzleti angyalok vallalatfinansz@— és fejlessttevékenységéEmellett a
vallalkozék és finanszirozék kdzelebb hozhatdk églyoz az lizleti angyalok egy magasabb,
organikusabb szintje, az Uzleti angyal hal6zatokére Az Uzleti angyalok halézatba
tomorilése megoldana az angyalfinanszirozokokdgfproblemait: 1athatébba, elériebé
tenné az Uzleti angyalokat, és csokkentené a niagasleti koltségeket. A haldézatban valo
mikodés tovabbgondolasa az Uzleti angyalok és a \sd@kosan egyuttiikddé inkubatorok
és akceleratorok kooperéacidja réven onallé infolsnébckazatitke-piac kiépulését, egy
egészségesebhbkefinanszirozasi struktirat eredményezhetne.

4.2. Szingergia az 6koszisztéma szérdqilzott

A tdmogaté kornyezet elemeinek megléiagyalbefekték kritikus tomege, kereslet és
kinalat egybeesése, angyalok befektetési hajlagddsdk tamogatasa adoosztékkel,
tokegarancia programokkal a kockazat egy részénekllal&sa, szindikalt befektetések
lehetisége- szilkséges és elmaradhatatlan feltételei egy dikueaun nik6dé kockazatibke-
ipardgnak és az azzal parhuzamosan funkciondl&@ugtakeresleti piacnak (Makra
Kosztopulosz 2007 és Runway Budapest 2020 alapjan).

Tendenciaként figyelhétmeg azinformalis és formalisdkepiac egymasra épilésaA
piac egymasra épulése azért valosulhatott meg, aredngyalok egyik kedvelt kiszallasi
modja, hogy részesedésiiket egy kockazaidnek adjak el (Harrison és Mason 2000 in
Acsné 2004).
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Az inkubatorhazak és akcelerator&k/alo platformot biztositanak az tzleti angyalakn
a potenciadlis projektgazddk megtalalasahoz. A vésék egy fedél ala hozasa pedig
megkonnyiti az informacidéaramlast és rengeteq, igénzt spérol meg. A Magyarorszagon
mikodo technologiai inkubatorok mar felismerték a potalisifinansziroz6 lehéségét az
Uzleti angyalokban, ennek nyoman gyakran angyaitbetfe korrel veszik korul magukat.

Az Uzleti angyal halézatolegyfajta ,hazassag-kozvetitirodaként funkcionalnak az
Uzleti vildgban. Kozvetd, 0Osszeparositd szolgaltatasokat nyuljtanak a hebéktés
vallalkoz6k egymasra taldlasdhoz. Az (zleti angyaélozat legbbb ebnye a
kockazatcsokkentésben,&e megsokszorozodasaban, a tudasfelhalmozasbakae@ssolati
toke kiszélesedésében leledzik. Uzleti angyal hall&tethozasara 2007-ben mar volt kisérlet
Magyarorszagon, de a kezdeményezésre akkor mégeneinmeg az 6koszisztéma. 2014
nyaratol Gjjasziletett a régi szerveddagyar Uzleti Angyal Szovetség (HBAAven. Az
,els6 generaciés” Jeremie program kifutdsa hivta él2og5-ben aPower Angelsangyal
befektetket tomorit nyitott kort, amely a varakozasok szerint KozépeKe=urdpa korai
fazisban 1&g indul6 vallalkozasaira specializalodik.

Osszefoglalasként nézziik2a abrat ami az izleti angyalok lehetséges degsi Utjait
mutatja be, bekapcsolédva a kockasdaBtpiac véraramaba, ezzel egyiutt a startup
Okoszisztémaba nemzeti, nemzetkozi, esetleg gbobainten.

Lathatalannak
maradni
Maganyos
farkas-lét
Tarsfinanszirozas co-investment
Kockazati tokéssel deal referall
MAGYAR Szindikatus az
- intézményes
S Angyal kockazati 6I¥éve|
ANGYALOK halézatba ;
tomoriilés Vef,sengeaz
intézményes
kockazati dkével
Részveétel tanacsadoként
(mas pénzét hasznélva,
Akcelerator / tudast kdzvetiteni)
Inkubator / Startup
stadié programokban Angyalbefektetéként
részvétel L
Angyalhalozattal
kiegészitve rkodni

2. &bra: A magyar uzleti angyalok feJsdesi ienesseyger’
Forras: Sajat szerkesztédbra 2014

15 Az abra sokfelé elrendédése lehet versenyképes. Az itt bemutatott 4braérsagy a szamos variacio koziil.
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5. Osszegzés

A vallalkoz6 szelleriek szamara szdmos platform all rendelkezésre, tadékukat bvitve
vallalkozéva valhatnak. Az Uzleti angyalok telesi lehaiségeivel azonban csekély szamu
irodalom foglalkozik, ennek a csorbanak a kikliszébére tettem kisérletet és igyekeztem
0sszegezni és éertékelni a magyar lzleti angyalik&lo fejlodési utakat.

Az allam, az Uzleti angyalok, a startupperek é®laaszisztéma tovabbi szerépkezdenek
k6z0s nyelvet beszélni. kooperacioa kulcsszé a startup vilagban, mely minden organik
szinten és a szintek kozott is jelen kell legyenfifanszirozasi forrdsok hidnyossagainak
kezelésére avallalkozas kezdeti életszakaszahoz illeszkkilss finanszirozasi formak
igénybevétele jelenthet megoldast. Bzeti angyalok szdmanak ndvekedéséhez sziikség van
egy olyan startup generacionak a felndvekedéseéiak mar végigjartak az ,entrepreneur” —
Ok rogos utjat és készek visszaforgatni megszetzddisukat,dkéjiket, kapcsolati haléjukat.
A befektafi szindikatusok (Gzleti angyal halézatok, egyitiikodés akceleratorokkal,
inkubatorokkal, intézményes kockazdtkésekkel ) csokkentik a potencialis Uzleti angyalok
kockazatérzetét arra vonatkozoan, hogy nem rendiedtkeelég tapasztalattal az atlagosnal is
kockézatosabb Uzleti terepen.
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