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MAGYAR KOCKAZATI és MAGANTOKE EGYESULET

IPARAGI JAVASLATCSOMAG

Az elmult par évben nagy lendiletet kapott az eurdpai kockazati toke szektor, és ebben a
novekedésben Magyarorszag az élen jart. Az Eurdpai Unid és az egyes tagallamok is
felismerték, hogy ez a finanszirozasi forma jelentés mértékben hozza tud jarulni az unios,
illetve a hazai gazdasag novekedéséhez, a vallalkozasok fejlédéséhez, a makrogazdasagi
versenyképesség javitasdhoz. A felismerés pedig oda vezetett, hogy megkezdddott
kormanyzati pénzek becsatornazasa az iparagba, melyek kozil a legismertebb az Unié Joint
European Resources for Micro and Medium Enterprises, roviden JEREMIE programjanak
kockazati téke részprogramja, mely Magyarorszagon Uj Magyarorszdg Kockazati
Tékeprogramok néven indult meg.

Az elsé JEREMIE palydzat meghirdetésére 2008 végén kerllt sor, melynek nyolc nyertes
palyazojaval a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. megkototte az un. kdzvetitdi szerzédést.
Ezen JEREMIE I alapok végil 2010 nyaran kezdték meg muikddésiket, mely az eddigi
kihelyezések alapjan kifejezetten eredményesnek mondhaté: 2013. L. negyedévének végéig
93 befektetésrdl, 6sszesen 32 Mrd forint kihelyezésérdl dontottek az alapok. Az elsd sikeres
exitre — vagyis a befektetd részesedésének értékesitésére — pedig 2012 szeptemberében
kerdlt sor.

A JEREMIE 1. sikerét latva a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség a kovetkezd években kiirta a
masodik, harmadik és negyedik JEREMIE kockazati téke palyazatokat Uj Széchenyi Kockazati
Tokeprogramok néven, melyek alapjan részben magvetd, részben ndvekedési alapok jottek
létre, ezaltal egyszerre nyitva a kisebb, éppen indulé vallalkozasok és a nagyobb, mar néhany
éve mukoddo tarsasagok felé.

A kockazati tékealapok megjelenésével megmozdult a maganszektor is: startup versenyek
indultak, inkubatorok és akceleratorok kezdték meg a muikodésiiket, és ma mar szakmai
blogok, konferenciak, és tanacsadok segitik mind a befektetéi, mind a vallalkozéi oldal
oktatasat és egymasra talalasat.



A Magyar Kockazati és Magantéke Egyesiilet és tagjai az elmult években tevékeny részt
vallaltak abban, hogy a kockazati téke altalanosan ismert, elfogadott és hatékony
finanszirozasi megoldas legyen a magyar vallalatok részére. Ezen eréfeszitéseink kiterjednek a
jogalkotds szamara torténd javaslattételre is, hiszen ugy véljuk, hogy a versenyképes
jogszabalyi kornyezet k6zds nemzetgazdasagi érdek. Meggy6zddésiink, hogy egy koherens
és piacbarat szabalyozas valddi gazdasagi eldnyt biztosithat hazanknak, mely altal
Magyarorszag a régio startup és kockazati toke kézpontjava valhat, ami szamos Uj munkahely
létrejottéhez és hosszutavon fenntarthatd gazdasagi novekedéshez vezethet.

A fenti célok érdekében allitotta Ossze Egyesiletiink Jogi Bizottsaga immaron masodik
alkalommal az iparagi javaslatcsomagot, melynek megalkotasaban az alabbi tgyvédek és
tanacsadok mukodtek kozre:

Dr. Bajorfi Akos (Noerr és Tarsai Iroda) Reich Andras (EY)
Dr. Budai Judit (Szecskay Ugyvédi Iroda) Dr. Sahin-Téth Balazs (Allen&Overy Ugyvédi

Iroda)
Csizmadia Heléna (Mazars) Szab6 Balazs (InVendor)
Dr. E6rsi Marton (Allen&Overy Ugyvédi Tiiske Balazs (EY)
Iroda)
Imre Zsombor (InVendor) Dr. Zalai Péter (PwC Legal Ugyvédi Iroda)



ADOZASI KORNYEZETET JAVITO JAVASLATOK

JELENLEGI SZABALYOZAS

A kockazati-, illetve magantoke-befektetéseknek harom szintje van: a befektetési alapok
(Alap) maganszemélyek illetve vallalati befektetdk tokéjét vonja be (Befektetdk), amely tokét
az Alapkezel6k un. portfolid tarsasagok részvényeibe illetve Uzletrészeibe fektetik be
(Portfolio tarsasagok). A harom szint adézasa — feltételezve, hogy Magyarorszagon fejti ki a
tevékenységét — a kovetkezo:

= Befektetdi szint:

0 Gazdalkodo szervezet: A befektetési jegyek hozamat a befektetett pénzigyi
eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége kozott kell kimutatni' és mint ilyen a
pénzigyi miveletek eredményeként addkoteles (10/19% tarsasagi ado
terheli). A hozam, fliggetlenill attél, hogy az Alap eredménye a Portfélié
tarsasagok osztalékabdl szarmazik-e vagy sem, nem addémentes a Befektetd
szintjén, szemben a holding strukturakkal.

0 Maganszemély befekteté: Befektetési jegy hozama arfolyamnyereségként
adézik (16% szja + 14% eho (évi max. 450 ezer Ft)). Addkiegyenlitésre nincs
lehetdség.

» Kockazati téke alap: Nem tarsasagi add alany. A befektetés a Befektetok szintjén
adokoteles.

» Portfélié tarsasagok: Elsésorban K+F tevékenységek tekintetében érhetdek el ado-,
illetve adobalap kedvezmények, egyebekben az altalanos szabalyok érvényesek.

Nemzetkdzi tranzakciok tekintetében Magyarorszagon kedvezé a szabalyozas, tekintve hogy
a kalfoldre torténd gazdalkodd szervezeteknek torténd kifizetéseket forrasadd nem terheli,
valamint Magyarorszag egyezményi haldzata ettdl fliggetlendl is kiterjedt.

JAVASLATTETEL
» Befektetdi szint / Gazdalkodé szervezet: bejelentett részesedés

Hazai gazdalkodok szamara adomentes a bejelentett részesedés esetében (belféldi jogi
személyben legalabb 30% mértékl részesedés, legalabb egy éves tartas mellett) elért
arfolyamnyereség. Az Alapok befektetési jegye, mint részesedés esetében elviekben
szintén alkalmazhat6 a szabaly?, a gyakorlatban azonban 30%-ot meghaladé mérték(
részesedés jellemzéen nem valdsul meg a kollektiv befektetési alapok, illetve kiilondsen a
kockazati tokealapok esetén (kockadzatok porlasztasa okan). Ugyanakkor a magantéke
kockazatosabb tarsasagokba torténd befektetését, illetve ezen tarsasagok forrashoz
jutasat elésegitené az arfolyamnyereség mentesitése célzottan erre az iparagra is.

Javasoljuk — a korabbi évben benyujtott javaslatunkkal egyezden — a részesedési
kiiszob 10%-ra torténd altalanos csokkentését (és ha sziikséges az addalap mddositd

' Sztv. 84.§ (3) b)
? Az alap jogi személy, a részesedésre kiilon definicié nincs, de a Sztv. 3. § (5) 1. pontja szerint a
befektetési jegy és kockazati tékejegy is tulajdoni részesedést jelent.
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tétel® befektetési jegyek hozamaval torténd kiegészitését), figyelemmel kiildnésen arra,
hogy az inkubatorok és a seed tipusu befektetések esetén a befektetok részesedése 10-
15% korul mozog. A jovo évi adotorvénycsomag a kiiszob mérséklését mar tartalmazza,
amelyet Gdvozlink. Ezen tul javasoljuk a bejelentett részesedés definicidjanak
kiterjesztését tulajdoni korlat eldirasa nélkul ,kockdzati tékealapjegyek” megszerzésére.
Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban, az EU-n beliil példaul frorszagban talalhaté hasonlé
kedvezé szabalyozas.

=  Befektetdi szint / Maganszemély befekteté

Maganszemélyek hosszi tavu befektetése add szempontbdl 6sztdnzott, a tartds
befektetési szamla hasznalataval (3 éves tartast kovetéen 10%, 5 éves tartast kovetden
0%). 2013. januar 1-t6l az SZJA tv. az ellendrzott toékepiaci lgyletek definicidja aldl,
amelyre a TBSZ szabalyok is visszautalnak, kikerilt a ,zdrtkérben kibocsatott értékpapir”,
és ennek megfeleléen a zartkor( befektetési alapok jegyei sem helyezhetéek mar el ilyen
szamlan.” A kockazati és magantdke-befektetések kizarasat nem tartjuk indokoltnak, és
feltételezhetéen nem is erre iranyult a szlkités, hiszen tartalmaban itt éppen Ugy hosszu
tavy, kifejezetten tokebefektetésekrdl van szd, mint a jelenleg is kedvezményezett
befektetési kor.

Javasoljuk ezért a TBSZ szamlara tehetd befektetési kor bovitését azzal, hogy az
.kockdzati tékealap-jegy” esetében is alkalmazhato, fliggetlenil attdl, hogy az zart vagy
nyiltkérben kibocsatott értékpapir. Maganszemély ,venture capital” befektetésének
adémentesitéséhez hasonlé példaval taldlkozni Nagy Britannidban®, az USA-ban,
valamint Ausztralidban® is, ahol a befektetsi szint szamara elérhetévé teszik az
adomentességet meghatarozott feltételek mellett, sét Nagy Britanniaban a befektetés
Osszegére tekintettel adokedvezmény is érvényesithetd. A szabalyozas célja a kis- és
kdzépvallalkozasok finanszirozasanak eldsegitése.

*  Portfolié tarsasagok / Adminisztracio és adékedvezmények

Altalanos probléma a vallalkozasokat terhelé aranytalanul nagy adé és egyéb
adminisztracio, amely startup vallalkozasoknak a munkavallalék és eréforrasok
korlatozott rendelkezésre allasa miatt még nagyobb kihivast jelent, sok esetben
ellehetetleniti  Oket. Kulonbdsen, hogy ugyanazzal a szintG adminisztracioval
szembesilnek, mint a piacérett nagyvallalkozasok. Ezek lényeges csokkentése a jovében
segitené az ilyen vallalkozasok elinditasat, Magyarorszagra vonzasat.

Azok a tarsasagok, amelyek 6 évnél fiatalabbak, és az arbevételik legalabb 15%-at
kutatas-fejlesztési tevékenységre koltik, fiatal innovativ vallalkozasnak mindsiilnek az
Eurépai Unidban, amelyre a magyar jogrendszer még nem vezetett be kildnleges
szabalyozast, igaz kutatas-fejlesztési koltségekkel kapcsolatos adokedvezmények
jelenleg is igénybe veheték.” Javasoljuk az adokedvezmények igénybevételének
egyszer(sitését, és kibovitését:

*Tao. 7.8 (1) dz)

* Szjatv. 67/A § (3) és 67/B § (3) a)

> Venture Capital Trust

® ESVCLP - Early Stage Venture Capital Limited Partnership
" Tao. 7.8 (1) t), (17), (18)



0 Helyi adé kedvezmények bevezetése a fiatal innovativ vallalkozasok mikddésének
els6 o6t évében: javasoljuk a fiatal innovativ vallalkozasok helyi ado fizetési
kotelezettség aldli mentesitését a mikodeésiik elsé harom évében, tovabba a helyi
addalapjuk 50%-kal val6 csdkkentését a mikodésiik 4. és 5. évében.®

o A fiatal innovativ vallalkozasok jellemzéen mikro- és kisvallalkozasnak mindsulnek,
és gyakran cash-flow problémakkal kizdenek. A tarsasagok gyorsabb fejlédése
érdekében javasoljuk a K+F tevékenységet végzd tarsasagok esetében, azok
alkalmazottainak bére (vagy annak egy része) utdn a munkaltatd altal fizetendd
szocho tekintetében a kutatok foglalkoztatasa utan jardé adokedvezményhez
hasonl6 kedvezmény bevezetését.

»  Portfélié tarsasagok / Tulajdonosok ad6halasztasa

Maganszemélynél jovedelem keletkezhet az apport idépontjaban, amikor — venture
capital bevonasakor — az apportalt eszkdzt atengedi a Portfolio tarsasagnak, mikdzben
realizalod6 eredmény (osztalék) a cégbdl csak évekkel késdbb varhatd. Jelentds
kdnnyités lenne ezen tarsasagok elindulasdhoz az egyes apportként atadott eszkdzok (pl.
know-how) miatt keletkezé jovedelem utani add halaszthatésaganak (pl. exitig)
beépitése a jogszabalyba, hiszen a jovedelem csak akkor realizalodik. llletve adott
esetben regisztralt kockazati tokebefektetd bevonasa, és kelléen hosszu tartasi periddus
utadn (5-10 év) a maganszemély tulajdonos jovedelmének adéterhének csdkkentése is
megfontoland¢ az ilyen befektetések 6sztonzése érdekében.

= Alapkezel6k / ,Carried interest” (hozam-részesedés) kedvezményes addztatasa

A kockazati tokebefektetések és kockazati tokealapok szamara vonzd addzasi kdrnyezet
kialakitdsara hangsulyt fekteté orszagokban jellemzd, hogy az alapkezelék hozam-
részesedésére vonatkozoan is kedvezményes addzast alakitanak ki, azért hogy ne csak az
alap, de az alapkezel6 tevékenységét is az orszaghataron belll tarthassak. llyen szabaly
van példaul Nagy-Britannidban és az Egyesiilt Allamokban. Javasoljuk a hazai
szabalyozasban hasonld kedvezmény beépitését (pl. kockazati tOkealap kezelék vagy
munkatarsaik hozam-részesedése kedvezményes kockazati tékejegyek megszerzése
atjan, melyre részben pusztan az arfolyamnyereség adozasi szabalyai lennének
alkalmazhatdak, részben pedig a maganszemély alkalmazottak esetén, a kedvezményes
aron megszerzett befektetési jegyek addzasa mentesitendd lenne az értékpapir, illetve az
értékpapirra vonatkozd jog révén megszerzett vagyoni érték kedvezdtlen Szja. addzasi
szabalyai alol).

® A javaslat egyszer(i adomérséklést jelent, amely nem eredményez magas adminisztrativ terhet az ad6z6
szamara. Az érintett nkormanyzatoknal ezt kompenzalna az, hogy teriiletiikdn Uj munkahelyek jonnének
létre.



TOKEPIACI JOGI KORNYEZETET JAVITO JAVASLATOK

JELENLEGI SZABALYOZAS

Bar a kockazati toke tékepiaci jogi szabalyozasat jelenleg a Tpt. tartalmazza, varhatéan 2014.
januar 1. napjatol Gj torvény lép hatadlyba, mely egységes kereteket ad az Un. alternativ
befektetési alapoknak és kezeldiknek. Emiatt hasonlé szabalyok vonatkoznak majd a
kockazati toke és ,hagyomanyos” befektetési szektorra.

A kozds szabalyozast a 2011/61/EU Iranyelv (AIFM Iranyelv) atiltetése indokolja, mely
egységes kereteket kivan adni az Eurdpai Unidban muikodé alternativ befektetésialap-
kezeldknek (ABAK). Az iranyelv adta kereteken bellll azonban a nemzeti jogalkotdk, igy a
magyar is maga dolgozhatja ki azokat a megoldasokat, melyeket az adott orszag
szempontjabol leghatékonyabbnak, legversenyképesebbnek tekint.

Megjegyzendd, hogy a kockazati téke szektorra vonatkozdan 2013 soran az uniés jogalkoto
rendeleteket is kibocsatott, melyek kozvetlenil hatalyosak a tagallamokban. Ezek kozil
kiemelendé a 345/2013/EU rendelet (EUVECA rendelet), mely megteremtette az eurdpai
kockazati tokealap jogintézményét.

JAVASLATTETEL

= A ,de minimis” értékhatar alatti alapkezelok engedélykotelezettségének
megsziintetése. Azon alapkezelOket, amelyek Osszességében 100, ill. 500 millié eurd
eszkozértéknél kisebb alapokat kezelnek, az AIFM iranyelv mentesiti szamtalan
kotelezettség alol. Ezen megoldassal élt Németorszag, Luxemburg és Ausztria is. A
szektor versenyképessége szempontjabdl javasoljuk az iranyelvnél nem szigorubb
szabalyozasi kornyezet kialakitasat.

» Tarsasagi formaban miikodé alapok bevezetése. Nyugat-Europaban egyre ritkabb,
hogy az alapok vagyontdmegként jelennek meg, helyette tarsasagi formaban mikdodnek,
pl. befektetési részvénytarsasagként vagy betéti tarsasagként. Ez a trend mar a
régionkban is megfigyelhetd, hiszen az AIFM Iranyelv atiltetésével Csehorszagban is
megteremtddott a tarsasagi formaban mkodd alapok létrehozasanak lehetdsége. A
tarsasagi forma ugyanis sokkal rugalmasabb megoldast jelent alap és kezeldje
viszonyaban, pl. az alap maga jar el az alapkezel6je kivalasztasaban, adott esetben
lecserélésében. Emellett figyelemmel a tarsasagi jog részletesebb szabalyozasara, szamos
korabban felmerult problémat (pl. ideiglenes befektetési jegy) megoldhatéva tenne.

* Belso kezelésii alapok bevezetése. Az AIFM iranyelv szabalyozza az un. Onkezel6
alapok mukodését is, melyeknél az alap és a kezeldje nem kulondl el egymastol, hanem
egy jogi személyt alkotnak. Figyelemmel arra, hogy ez Nyugat-Eurépaban egy bevett
megoldas, javasoljuk e forma hazai jogszabalyi hatterének megteremtését.



Forgalmazoé kotelez6 igénybevételének eltorlése. A kockazati tékealap a tékealap-
jegyeit jellemzéen néhany (2-5) szakmai befektetonek értékesiti, emiatt a forgalmazé
igénybevétele felesleges tobbletkdltséget okoz. Figyelemmel arra, hogy a befektetési
alapkezel6k zartkorGen mar évek o6ta jogosultak az alapjaik értékpapirjait maguk
értékesiteni, indokolatlan ezen kdtelezettség fenntartasa a kockazati tékealapoknal.

Munkatarsak, mint kvazi szakmai befektetok. Az alapkezel6 munkavallaléinak
Osztonzése érdekében lehetdséget kellene arra biztositani, hogy e személyek
vasarolhassanak az altaluk kezelt alapok értékpapirjaibdl, fliggetlenil attol, hogy 6k, mint
maganszemélyek nem feltétlenlil mindsilnek szakmai befektetének a MIFID alapjan. Ez a
megoldas mikodik pl. Németorszagban is a ,semiprofessioneller Anleger” kategodriaval.

Nagybefektetok, mint kvazi szakmai befektetok. A ,semiprofessioneller Anleger” masik
csoportja azon befektetdk, akik legalabb 200.000 EUR 6sszegl befektetést eszkdzolnek.
Ezen befektetok tapasztalatat és ismereteit az alapkezel6 vizsgalja meg és a vizsgalat
utdn az alapkezel6 donti el, hogy az ismeretek megfeleléek-e a befektetéshez.
(Figyelemmel a hazai anyagi viszonyokra javasoljuk ezen 6sszeget az EuUVECA Rendelet
100.000 EUR szintjén szabalyozni.)

Jegyzett toke rendelkezésre bocsatasi hataridejének eltorlése. Mivel a kockazati
tokealap csak a kihelyezésrdl sz6l6 dontések utan helyez ki tokét, indokolatlan, hogy az
alap jegyzett tokéjét hatarozott idén beliil be kelljen fizetni. Javasoljuk a nyugat-eurdpai
gyakorlathoz hasonldéan a szabalyozast Ugy valtoztatni, hogy a jegyzett téke aranyos
medfizetésére csak a befektetési dontéseket kdvetden keriiljon sor.

A kezelési szabalyzat bejelentése. Jelenleg az alap kezelési szabalyzatat (és annak
moddositasat) az MNB-nek jéva kell hagynia. Mivel a kockazati tokealap értékpapirjai csak
szakmai befektetok altal elérhetéek, ezért indokolatlan a jévahagyas megkovetelése,
elegendd lenne a kezelési szabalyzat bejelentési kotelezettségének eldirasa.

Szabad pénzeszk6zok befektetési szabalyainak enyhitése. A befektetoktdl lehivott, de
még be nem fektetett eszkdzok jelenleg csak meghatarozott pénziigyi eszkdzokben
tarthatoak. Ez a megkdtés indokolatlan, hiszen szakmai befektetok pénzérdl van szé és
ezaltal jelentds mennyiségl toke kerll ki a tdkepiacrol. Javasoljuk ezen korlatozas
eltorlését, hiszen ez indokolatlan versenyhatranyt okoz mas eurdpai alapokkal szemben.

Kockazati tékealapok kozhiteles nyilvantartasa. Az alapok megismerhetdsége és a
forgalom biztonsaga érdekében javasoljuk, hogy az MNB hozzon létre egy kozhiteles
nyilvantartast, melybdl a kockazati tékealapok legfontosabb adatai kozhiteles formaban
megismerhetdek lennének.

Az alapok megsziintetési szabalyainak pontositasa. Jelenleg a Tpt. a megsz(nési
jelentés elkészitési hataridejére ellentmond6 szabalyokat ir eld. Javasoljuk a
megsziintetési szabalyok egyértelmUsitését.



Nyilvantartasok, szabalyzatok, jegyz6konyvek angol nyelven torténo elkészitésének
lehetésége. Figyelemmel arra, hogy a felligyeleti eljarasokban is lehetéség van az angol
nyelv hasznalatara, indokolatlan a magyar nyelv el6irasa a Felligyelet altal bekért
dokumentumok vonatkozasaban.

Ideiglenes tokejegy bevezetése. Javasoljuk, hogy a részvénytarsasag ideiglenes
részvényéhez hasonldan szabalyozasra keriljon, hogy a vagyontdmeg formaban mikodé
alapok befektetéi részére kibocsathatd legyen az Un. ideiglenes tdkejegy. Ez a
befizetéseik aranyaban szavazasra jogositana a befektetéket azt megelézden, hogy az
alap teljes jegyzett t6kéjének befizetése megtortént.



TARSASAGI JOGI KORNYEZETET JAVITO JAVASLATOK

JELENLEGI SZABALYOZAS

Az Uj Ptk. szdmos pozitiv valtozast fog hozni a tarsasagi jog teriletén. Az iparag szerepldi
egyértelmen pozitiv fejleményként értékelik az Uj Ptk. elfogadasat. Kilonosen tidvozoljiik az
opcidkra vonatkozo Otéves korlatozas eltorlését, és azt, hogy a felek a gazdasagi tarsasagokra
vonatkozé szabalyoktol fészabaly szerint eltérhetnek. Alldspontunk szerint azonban az Uj Ptk.
altal nyujtott fészabaly a birdi gyakorlatban tul szliknek bizonyulhat és bizonytalansagokat is
okozhat majd.

JAVASLATTETEL

Vezet6 tisztségvisel6i felelésség korlatozasa. Az (zleti életben a legnagyobb
problémat a vezetd tisztségviseldk feleldsségére vonatkozé szabaly fogja okozni. Az Uj
Ptk. 6:541. § alapjan, ha a jogi személy vezetd tisztségviseldje e jogviszonyaval
Osszefiiggésben harmadik személynek kart okoz, a karosulttal szemben a vezetd
tisztségviselé a jogi személlyel egyetemlegesen felel. Ez a szabaly ellentétes a jogi
személyek azon alapelvével, hogy a vezetd tisztségvisel6k e mindségben végzett
cselekményei a jogi személynek tudhatok be, és ezekért a jogi személy felelds. A hatalyos
jogunk alapjan a jogi személy fizetésképtelensége esetén a birdsag megallapithatja a
vezetd tisztségviseldk felelésségét a kielégitetlenll maradt hitelezdi kovetelésekért, de
ehhez tdbblet-tényallaselem sziikséges. Az Uj Ptk. egy szintre emeli a jogi személy és a
vezeto tisztségviseld felelosségét. A korlatolt felelésség célja, hogy a vallalkozoi kedvet
novelje azaltal, hogy a vallalkozas sikertelensége esetén a tulajdonosok csak a tarsasag
szamara szolgaltatott vagyont veszitik el. Ez azonban az Uj Ptk. alapjan a vezetd
tisztségviseldkre nem vonatkozik, 6k a teljes vagyonukkal felelnek a tarsasag altal
szerzddésen kivil okozott karokért. Ez még akkor is igy van, ha a vezeté tisztségvisel6k
csak munkavallalok, és a tarsasag nyereségébdl nem is részesednek. Ez a szabaly azt
fogja eredményezni, hogy a legjobban felkészilt szakemberek nem fognak vezetd
tisztségvisel6i poziciot elvallalni, illetve nem fognak olyan lzleti dontéseket meghozni,
amelyek barmilyen kockazattal jarhatnak. Ezt a szabalyt az Gzleti innovacid
szempontjabol rendkivil karosnak itéljik meg. Az iparagban szokasos, hogy sikeres és
mar bizonyitott vallalkozok tanacsadoi tisztséget vallalnak egy kezdeti stadiumban évd,
igéretes tarsasag igazgatdsagaban. Ezt a tevékenységiiket az Uj Ptk. hatalybalépését
kdvetéen nem fogjak vallalni és helyettik strémanok kerlilnek poziciéba. Varhato
kdvetkezmény lehet az is, hogy a tapasztalt vezetdk kilfoldi cégeken keresztil folytatjak
majd a tevékenységulket. Az a véleményiink, hogy a visszaélések szankcionalasa helyes,
de meg kell kiilonboztetni a visszaéléseket a johiszemU lzleti kudarcoktol.

A tarsasagi joganyagtol eltérés lehetéségének pontositasa. Az Uj Ptk. 3:4. § (3)
bekezdése alapjan a felek nem térhetnek el a térvénytdl, ha az eltérést az Uj Ptk. tiltja,
vagy "az eltérés a jogi személy hitelezbinek, munkavallaldinak vagy a tagok
kisebbségének jogait nyilvanvaléan sérti, vagy a jogi személyek torvényes mikodése
feletti fellgyelet érvényesiilését akadalyozza". Az elsé fordulat természetesen nem okoz
értelmezési problémat. Ugyanakkor a hitelez6k, munkavallalok és tagok jogaira torténd

9



altalanos utalas mar igen. A hitelez6k esetében a torvényalkotd feltehetbleg a jogi
személy korlatolt felelésségének az attorésére, a tagoknak és a vezetd tisztségviseldknek
a hitelezék iranyaban fennallé felel6sségére és a tarsasagi vagyon fenntartasara
vonatkoz6 szabalyrendszerre gondolt. A munkavallalok esetében feltehetéleg a
munkavallalok részvételi szabalyairdl van szé. Indokolt, hogy ezektdl a szabalyoktdl ne
lehessen eltérni, mert értelemszerGen sem a hitelezék, sem a munkavallalék nem részes
felei a létesitd okiratnak. Precizebb volna ugyanakkor, ha ezt az Uj Ptk. nyilvanvaléva
tenné.

Eltérés a szabalyoktol kisebbségi jogok esetén. A kisebbségi tagok részes felei a
létesitd okiratnak, illetve tobbségi dontéshozatal esetében is a hozzajarulasuk kell ahhoz,
hogy a jogaikat korlatozzak (vo. 3:102. § (3) bekezdés). Ezéert indokolatlan és a gazdasagi
jogtdl idegen az a torekvés, hogy a sajat akaratuk ellenére probalja 6ket a torvény
megvédeni. Tovabbi probléma, hogy bevett intézmények jogszerlisége is kérdésessé
valik a fenti szabaly kovetkeztében, igy nem tudhaté példaul az egyuttértékesitési
kotelezettség (Un. "drag-along jog") intézményét a birdi gyakorlat jogszerinek vagy
jogellenesnek itéli majd meg. A bizonytalansag pedig ahhoz vezethet, hogy a vallalkozoi
szféra kilfoldon kezd cégalapitasba és azon keresztil végzi a magyarorszagi
tevékenységét.

A korlatolt felelésségii tarsasag iizletrészének atruhazasanak korlatozasa. A
korlatolt felel6sségl tarsasag esetében, amely féluton helyezkedik el a személyegyesitd
és a tokeegyesitd tarsasagi fajtak kozott, tovabbra is tilos kizarni, hogy a felek
pénzszolgaltatas ellenében értékesithessék az Uzletrésziiket, mig a zarkdrGen mikodoé
részvénytarsasagnal ilyen korlatozas nincs. Az iparag szamara az alapitd tulajdonosok
személye alapvet6 fontossagu, a befektetdi dontést elsésorban annak fényében hozzak
meg, hogy az alapiték milyen képességekkel rendelkeznek. Ezért kulcskérdés, hogy az
alapité tulajdonos a befektetési periddus kozepén ne szallhasson ki a kdzds
véllalkozasbdl a részesedése atruhazasa Utjan. Az Uj Ptk. szabdlya arra kényszeriti az
iparagat, hogy az Osszes portfélié tarsasagot zartkdérlen mikodd részvénytarsasag
formajaba alakitson at, amely lényegesen koltségesebb tarsasagi forma egy kezdeti
létszakaszban lévo tarsasag esetében.

Atruhazasi korlatozasok a részvénytarsasagnal. Nem értiink egyet azzal sem, hogy a
zartkdrlen m0kodd részvénytarsasag esetében érvényesen csak az alapszabaly
tartalmazhat a részvények atruhazasara vonatkozé korlatozasokat. Nincs megfelelé indok
arra, hogy a jogalkotd megtiltsa, hogy két részvényes kdtelmi jogi hatallyal megegyezzen
abban, hogy a részvénytarsasag részvényeit nem, vagy csak bizonyos feltételekkel
ruhazza at. Ha a szerz6désmodositashoz sziikséges tobbség ehhez nem jarul hozza, a két
fél ebben egymas kozott sem egyezhet meg az Uj Ptk. alapjan. Ha az alapszabaly nem
tartalmazza az atruhazasi korlatozasokat, annak a megfelelé jogkdvetkezménye az, hogy
a korlatozas hatalytalan egy johiszemlen és ellenérték fejében szerzd harmadik
személlyel szemben.
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Az elsobbségi részvények szamara vonatkozé korlatozas eltorlése. A
részvénytarsasag esetében tovabbra is fennall az a korlatozas, hogy a kibocsatott
torzsrészvények Ossznévértékének mindenkor meg kell haladnia a részvénytarsasag
alaptokéjének a felét. Ez elsd ranézésre nem tunik életidegen korlatozasnak, de teljesen
ésszerGtlen példaul egy kétszemélyes tarsasagnal, ahol a felek szeretnének
osztalékels6bbséget, szavazatelsébbséget és kolcsonds elévasarlasi jogot is. Ebben az
esetben mindkét részvényesnek kell els6bbségi részvényt juttatni.
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ALLAMI TAMOGATASSAL KAPCSOLATOS JAVASLATOK

ELOZMENYEK

A kormanyzat elézetes kdzleményei szerint a 2014-2020 programozasi idészakban a
fejlesztési tdmogatasok tobb mint fele vallalkozasfejlesztési programok keretében keril
kiosztasra. A programozasi idOszak tervezése még folyamatban van; a végleges
prioritasok még nem keriiltek meghatarozasra. Ismert azonban®, hogy az operativ
programok prioritastengelyében kiemelten jelenik meg a KKV versenyképesség és
novekedési potencial fejlesztése, valamint a pénzlgyi eszkozok és szolgaltatasok
fejlesztése, azon belll is specifikusan: a KKV-k kilsé finanszirozashoz valo
hozzaférésének javitasa a pénziigyi eszkdzok révén.

Az elmult években kiirt és jelenleg is futé JEREMIE programok sikere, gazdasagélénkitd
hatasa pénzlgyi szakmai korokben elismert. Az egyéb tdkejuttatasok, illetve a
vallalkozasok mas formaban megval6sulé tamogatasa azonban nem minden esetben jar
a tudas- és tapasztalatvagyon egyideji megosztasaval (mint ez a kockazati
tokebefektetések esetén jellemzd), ezért ezen tamogatasok felhasznalasa gyakran nem
éri el az optimalis vagy elvarhat6 hatékonysagi szintet.

Problémaként jelenik meg az is, hogy a fiatal startupok, azaz a valéban induld
vallalkozasok szintjére nehezen, vagy egyaltalan nem jut el a kockazati téke, vagy csak
olyan feltételekkel (pl. a befektetd tobbségi tulajdonanak kikotése), mely ellehetetleniti a
masodik vagy tovabbi kords tékebevonast.

JAVASLATTETEL

» A kockazati tokeprogramok folytatasa. Javasoljuk a kockazati tdkeprogramok
tovabbvitelét, a KKV szektor kockazati tokealapok beiktatasaval torténd tamogatasanak
folytatasat. Kiemelten javasoljuk, hogy a tdmogatast nyujto hatdsag a tovabbi programok
kiirasat megel6zden befektetdi és vallalkozoi férum keretében, vagy mas nyilvanos Uton
tartson konzultaciét, melyen mind a befekteték, mind pedig a vallalkozok a korabbi
programok tapasztalatait megoszthatjak, kulondsen abbdl a célbdl, hogy az Uj
programok palyazati felhivasainak, illetve kozvetitdi szerz6déseinek feltételrendszere a
piaci korilményekkel a leheté legnagyobb fokd Osszhangban legyen — a program
prioritasai altal szabott kereteken bell.

= Vallalkozas-edukaciéos programok inditasa. Javasoljuk, hogy a 2014-2020
programozasi idészakban induljon olyan tamogatasi program, amely a vallalkozasi
kultdra terjesztését, vallalkozoi tudatossag erdsitését célozza, és egyidejlleg juttat el a
novekedési potenciallal rendelkez6 KKV-khoz tapasztalaton alapuldé gyakorlati
vallalkozasi ismereteket, valamint atfogd pénzigyi, adodzasi és jogi ismereteket.
Javasoljuk a program szakmai metodikajanak kidolgozasaba a befektetési tapasztalattal
rendelkezé alapkezeldket, hazai angyal befektetoket és a hazai jogi-befektetdi
kdrnyezetben jartas tanacsaddkat is bevonni.

% http://www.nfu.hu/2014 2020 skv partnersege
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INKUBACIOS KORNYEZETTEL KAPCSOLATOS JAVASLATOK

JELENLEGI HELYZET

A tokepiac aktivizalasat megcélzé programok (JEREMIE 1. és JEREMIE II.) eredményeképpen a
startup finanszirozas helyzetében jelentds javulas kovetkezett be hazankban. A JEREMIE II
magvetd alapjai probaljak betdlteni a JEREMIE 1. program szamara még tul korai fazisu,
mérsékelt befektetési igényl induld vallalkozasok finanszirozasaban keletkezett art. A
legnagyobb nehézséget azonban még mindig a vallalkozas/uzleti 6tlet megvaldsitasanak
kezdeti finanszirozasa jelenti, amely a legkockazatosabb szakasza a startup befektetéseknek.
A startupok kulturajanak terjedése, ezaltal a potencialis befektetések szamanak novekedése
javitja a kockazati tOkepiac szerepldinek helyzetét. Elismerésre méltd, ahogyan az allam
katalizatorként megjelent a vallalkozasfinanszirozas legkockazatosabb fazisaban, az Uzleti
inkubacio folyamatat beinditva, amely a piaci szerepl6k szamara jelentds |6kést adott az
Akkreditalt Technologiai Inkubatorok létrejottének tamogatasaval. A HVCA korabbi position
paper-jében szereplé Uzleti Inkubator Program javaslatainak jelentds része beépitésre kerdilt
a Nemzeti Innovacidés Hivatal szakmai iranyitasa ala tartozo ,Akkreditalt Technoldgiai
Inkubator” program kiirasaba. A HVCA és az InVendor Kft. a program eredményhirdetése
elétt és utan felmérést végzett a palyazok / érdeklédok korében. Elemzésiink
reprezentativnak tekintheté abbdl a szempontbdl, hogy a palyazék tobb mint 50%-anak
kikldtik kérdéslistankat.

A kérdésekre adott piaci visszajelzések alapjan altalanos vélemény volt, hogy az Akkreditalt
Technoldgiai Inkubator (ATI) program elsésorban a JEREMIE programban részt vevd kockazati
tokealapok szamara kedvez, illetve a megfeleld szakositott tapasztalat nélkili palyazok kozal
is vartak gydztest a piaci szereplék. Az eredményhirdetést kovetd megkérdezésiink tanulsagai
szerint a piac jol fogadta, hogy a nyertes palyazok megitélésénél ténylegesen a kilfoldi
beagyazottsag mertéke és nemzetkozi szintl szakertelem jelent meg az ATI palyazatban
értekelési kritériumkeént. Az ATI technologiai inkubatorok kivalasztasanal a kockazati tokepiac
szerepl6inek tovabbi tamogatasa helyett a valddi vallalkozoi, cégépitési tapasztalattal
rendelkez6 palyazdkat helyezte el6térbe, amely bizakodasra ad okot a korai fazisu
vallalkozasok jovojét illetéen.

A KORAI FAZISU VALLALKOZASFINANSZIROZAS KIHIVASAI

= Atfogd startup stratégia sziikséges, amely az &llami szerepvallalast egyméasra épiild
lépesekben rogziti es 0sszehangolja az érintettek (vallalkozok, befektetdk, oktatasi
intézmények) tevékenységeit. Ennek megalkotasaba a vallalkozdk, befektetok,
gyakorlati szakemberek és érintettek bevonasa lenne indokolt.

» A kockazatkerUlési attitld egy kulturdlis sajatossag, amelyet az oktatasi rendszer
tovabb erdsit, ezen sziikséges valtoztatni, a vallalkozéi bukast pedig
tapasztalatszerzésnek, jovObeni sikerhez vezetd befektetésnek érdemes tekinteni.

» A piaci transzparencia hianya, az informaciok hianyossaga (startupok alapitoi, vezetdi,
Uzleti angyalok, intézményi befekteték el6torténete) bonyolultabb, nehézkesebb,
dragabb, és szuboptimalis befektetési dontésekhez vezet.
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A jelenlegi programokban nem elég hangsulyos a regionalis indulé vallalkozasok
hazankba telepitésének tamogatasa. A finn modell egyik erdssége éppen ebben rejlik,
hogy a helyi 6koszisztémat tehetséges nemzetkozi vallalkozdkkal és csapatokkal
pezsditik fel.

A vallalkozoi képzés a kozépfoku oktatasban alig, a felséfoku oktatasban is csak
elszértan, nem tul hangsulyosan jelenik meg. Meetupok, hackathonok,
programozoi/design versenyek segithetnék a vallalkozéi utanpétlas-képzést a
szemléletmod terjesztésével, az oktatas korrekciojaként, de hosszabb tavon az uzleti
oktatas kibdvitése vallalkozoi elemekkel elengedhetetlen.

A hazai vallalkozék vilagpiac- és nyelvismeretének, valamint tapasztalatanak hianya
jelentés megoldandé probléma, amely gatolja a startup sikertorténetek
megszlletését.

Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban nagy szerepe van a startup rendezvényeknek mind a
,startup orszagimazs”, mind pedig a nemzetkdzi versenyképesség megteremtésében.
A kulfoldi modellek kozil az egyik leghatékonyabbnak a piaci alapu, de az allam altal
tamogatott, a befektetdi Okoszisztémat érdekeltté tévod hazai, illetve hataron tuli
szatellit-rendezvényekbdl, és egy hazai, nagyszabasu startup esemény
kombinaciojabol alloé rendezvény bizonyult.

Kevés a piacon a valddi vallalkozoi tapasztalattal rendelkezd, Uzleti angyalként
befektetni tudd és hajlandd, tudasaval és kapcsolatrendszerével jelentds értéket
teremtd szerepld, aki a kezdeti idészakokban atlenditheti a vallalkozasokat az indulas
korali nehézségeken.

A korszerl, nemzetkdzileg is értelmezhetd befektetdi feltételek és strukturak
ismeretének és alkalmazasanak hianya is akadalyozza az 6koszisztéma fejlddését.

JAVASLATTETEL

Az inkubator és accelerator fogalmak szétvalasztasa és nemzetkdzi legjobb
gyakorlatok szerinti alkalmazasa javasolt az innovaci46 menedzsmentet tamogato
programokban. Az ATI palyazatban a két fogalom jelentés mértékben keveredett.

Az inkubaciés palyazat késébbi szakaszaban célszerl az inkubatorok felallitasat,
nemzetkdzi piacra lépést, iparjogvédelmet tdmogatd alprogramokat szétbontani és
kilonvalasztva, blrokraciamentesen, a piaci szereplok szintjére delegélva a
dontéshozatalt gyors elbiralassal lefolytatni.

Kiilfoldi startupok Magyarorszagra telepitésének 6sztonzése, kozép-kelet eurdpai
fokusszal megoldast jelenthet a dealflow kérdésre a hazai kockazati toke iparagnak.

A startupok tamogatasanak ujragondolasa: a jelenlegi palyazati rendszernél sokkal
gyorsabb, pl. voucher, vagy ‘innovacios kartya' alapu tdmogatas bevezetése - az
egészségpénztari rendszerhez hasonléan, amely a cég fejlesztéséhez sziikséges
akkreditalt szolgaltatasokra vehet6 igénybe.

A piaci transzparenciat novel6 befektetési platformok tamogatasa.

Kulfoldi szatellit-rendezvényeket és hazai nagy rendezvényt is tartalmazd esemény-
sorozat megvalositasa az allam és a piaci szerepl6k egylttmikddésében.
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A vallalkozdi kulturat, kreativ otletek generalasat és azok lzleti megvalositasat segitd
és 0sztonzd programok, események tamogatasa elengedhetetlen, hiszen jelentés
kulturalis és oktatasi hianyossaggal szembesil a startup szféra.

A vallalkozdi 6koszisztéma tamogatdsa normativ szabalyokkal, adékedvezményekkel
taptalajat jelenthetné egy fejl6dd vallalkozoi 6koszisztémanak.

Hasznos, kozérthetd, hazai példakat is felvonultatdé oktaté anyagokkal,
kiadvanyokkal kell a jovo vallalkozoéit tamogatni.

Szakmailag hiteles inkubatorokkal mar az 6tlet fazisban tamogatni kell az
innovatorokat a gyakorlati megvalositasban és a piaci lehetéségek minél szélesebb
kord megismerésében/feltarasaban.
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NYILVANOS TOKEBEVONASSAL KAPCSOLATOS JAVASLATOK

ELOZMENYEK

A nyilvanos részvénykibocsatas a tékebevonas hatékony mdédja lehet, amellyel tipikusan
azonban érettebb fazisban |évd tarsasagok élnek. Ennek egyik oka, hogy a nyilvanos
részvénykibocsatas a szamos elény mellett, komoly nehézségekkel és koltségekkel jar a
kibocsatdk szamara, amelyekre a startup fazisban lévd tarsasagok gyakran nincsenek kell6en
felkészilve, illetve nem rendelkeznek a sziikséges eréforrasokkal.

Trendként figyelhetd meg ugyanakkor, hogy a tdkepiacok igyekeznek kdnnyitett,
rugalmasabb feltételekkel vonz6 lehetdséget biztositani az innovativ, fiatal tarsasagok
szamara a tOkepiacon vald megjelenésre és a nyilvanos tékebevonasra. Példaként emlithet6
az Egyesiilt Allamokban 2012-ben elfogadott ,Jumpstart Our Business Startups Act” (JOBS
Act), amely megteremti a feltérekvé (ndvekedésben |évd) tarsasagok (.emerging growth
companies”) szamara a konnyitett elsédleges nyilvanos részvénykibocsatas lehetéségét.
Szintén az innovativ, feltdrekvd tarsasagoknak kinal tékebevonashoz lehetéséget a Varsoi
Tézsde (Warsaw Stock Exchange, WSE) NewConnect fantazianevl platformja. Sok tekintetben
a magyar jogi szabalyozas, valamint a Budapesti Ertéktézsde Bevezetési és Forgalomban
Tartasi Szabalyzata is figyelemmel van a fenti valtozasokra (pl. részvénykategoriak atalakitasa:
Prémium, Standard, T kategoria).

A feltorekvé cégekért tehat versenyeznek a tékepiacok, éppen ezért kiemelten fontos, hogy a
magyarorszagi jogi kornyezet alkalmas legyen arra is, hogy a nyilvanos tékebevonast
fontolgato startup cégeknek kedvezd, versenyképes feltételeket kinaljon.

JAVASLATTETEL

» Alternativ kereskedési platform megteremtése. Szlkséges lenne egy olyan
kereskedési platformot Iétrehozni, amely kifejezetten a feltorekvd, fiatal cégek nyilvanos
tokebevonasahoz nyudjtana megfeleld feltételeket, minimalis adminisztrativ terhek
mellett, kdltséghatékonyan.

* A nyilvanos tékebevonashoz kapcsolodo kozzétételi kotelezettség koltségeinek
csokkentése. A nyilvanos tékebevonashoz kapcsoldddan elkészitenddé dokumentumok
(tajékoztato) kozzétételére elegendd lenne, ha arra kizardlag elektronikus Uton keriilne
sor.

* Adminisztrativ terhek csokkentése. A nyilvanos mikddéssel egyliitt jaro tajékoztatasi
és kozzétételi kotelezettség terjedelmét a startup kategdridba tartozd nyilvanos
tokebevonast végrehajtdé tarsasagok tekintetében jelentésen csokkenteni kellene
legaldbb a nyilvanos mikodés megkezdését kovetd elsé néhany évben. Kiemelkedden
fontos, hogy az adminisztrativ terhek csdkkentése révén az érintett tarsasagok rugalmas
mkddése fennmaradjon.
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» Engedélyezési eljarasok hataridejének leroviditése. Az eljarasi hataridok lerdviditése
utjan is torekedni kellene arra, hogy a nyilvanos tokebevonas folyamata egy atalagos
eljarashoz képest nagysagrendekkel révidebb legyen.
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OSSZEFOGLALAS

A fentiek jol mutatjak, hogy Magyarorszag az utdbbi években nagy lépéseket tett a kockazati
és magantbke tipusu finanszirozas és az innovativ kis és kdzépvallalkozasok tdmogatasara,
mindazonaltal a kockazati és magantékében rejlé lehetéségek még korantsem keriltek
teljesen kiaknazasra.

Ezért a jelen javaslatcsomagon tul Egyesuletiink vallalja, hogy folyamatosan figyelemmel
kiséri az iparagat érintdé hazai és nemzetkdzi jogi kdrnyezetet és erre vald kormanyzati
hajlandosag esetén mindenkor nyitott arra, hogy tapasztalataival és tanacsaival segitse a
hazai jogalkotast.

Bizunk benne, hogy javaslataink ért6 fllekre talalnak, és ezaltal hozzajarulhatunk egy
hatékony és nemzetkdzi viszonylatban is versenyképes tékepiac kialakitasaban.

Budapest, 2013. november 12.
Bethlen Miklés
EInok
Magyar Kockazati és Magantoke Egyestlet
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