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A HAZAI STARTUP-0K0SZISZTEMA HATEKONYSAGANAK
NOVELESE ERDEKEBEN A KOCKAZATI- ES MAGANTOKE-IPARAG
SZAKMAI REPUTACIOJANAK ES TELJESITMENYENEK
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ESZKOZRENDSZER ES A SZABALYOZASI KORNYEZET CELZOTT
FEJLESZTESERE.
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milliard euro valodi magantékét mobilizalni 10-
15 gazella és 1-2 unikornis felnevelésére, és
Kozép-Kelet Eurdpai start-up hubként felkeriilni
Eurdpa térképére?

A piacgazdasagok fejlédesének és
versenykepessegenek motorja a vallalkozdi és
innovaciés kultura, melynek indikatorai
elsésorban a start-upok és az expanziv kkv-k.

A hazai vallalkozdi és innovacids kultura
fejlesztéséhez és novekedésehez
finanszirozoként és referencia-befektetékent
jarulnak hozza tobb mint 30 éve a magyar piacon
a regionalis és hazai venture capital és private
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Ezen befektetések forrasai €s jogi keretei a
kockazati és magantéke alapkezeldk utjan eljaré

kockazati és magantéke alapok.
W VCEIE
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Fontos kilonbséget tenni a ,magantékealap” mint jogi
forma, valamint a mogotte allo private equity
eszkozosztaly es az ezen belul megvaldsitott egyedi
befektetési stratégiak (kockazati téke, magveté toke,
novekedési téke, menedzsment kivasarlas,
tékeattételes kivasarlas, stb.) kozott. A jogi fogalom
szabalyozasi kategdria, melyen bellul nemzetkozileg
kialakult, piaci logika és terminoldgia alapjan a fenti
szamos befektetési stratégia valésulhat meg. Az
elmult idészakban ugyanakkor megfigyelhetd volt
Magyarorszagon, hogy a “magantékealap”, mint jogi
forma, mas célokra is hasznalatra kerilt, ami nem
feltetlenul esett egybe a fenti klasszikus, piaci alapu
befektetési tevekenységgel.

Az 1991-ben alapitott HVCA csaknem 70 tagot szamlal. Teljes jogu
tagjai a versenyszféraban miukodoé professzionalis kockazati és
magantdke alapkezeldk, hazai és kulfoldi befekteték. Az alapkezeldk
atlathatdéan kommunikalva, a fent emlitett kilonb6zé befektetési
stratégiak menten torténd befektetésre szakszerlen és feleldsen
gyujtenek a tékepiacon els6sorban zartkorben torténd befektetésre
magan- és intézményi tékét. A HVCA tarsult tagjai pénzugyi
szervezetek, illetve iparagi tanacsadok.

A HVCA, mint piaci alapu szakmai szervezet, folyamatosan vizsgalja,
hogy a hazai versenyszféra hogyan tudja elésegiteni és szakmai
javaslataival és tapasztalataival javitani a hazai induld és expanziv
vallalkozasok fejlesztését, melyrél a fogaddkészség reményeben
készséggel folytat a kormanyzattal aktiv és konstruktiv parbeszédet.
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A HVCA ALLASFOGALASABAN

bemutattuk, hogy a jelenlegi piaci folyamatok
alapjan levezethet6, hogy a hazai novekedés
kulcsa a korai fazisu (early stage) start-upok
megerdsitése és szamanak novelése, tovabba
novekedesukhoz a ndovekedési (growth) és
kivasarlasi (buyout) téke biztositasa.

Ezzel nem csak azt célozzuk meg, hogy
Magyarorszag legyen a legfontosabb Kozép-
Kelet Eurdpai innovaciés és start-up hub,
hanem azt is, hogy eldsegitsuk a hazai és
nemzetkdzi kockazati tékefinanszirozasi
integraciot a hazai piaci finanszirozas
biztositasahoz.

Ennek érdekében ezuton foglaljuk 6ssze
részben a nemzetkdzi mintakbél taplalkozo
korabbi hazai jo gyakorlatok, részben az
Eurdpai Unids szabalyoknak megfeleld
nemzetkdzi iparagi jo gyakorlatok
felhasznalasaval elékészitett javaslatainkat,
melyek konnyen beépitheték a hazai jogi
kornyezetbe és nagymértékben novelhetnék a
kockazati és magantéke befektetetési
stratégiaba valo befektetdi bizalmat, és tobb
hazai startup indulasat és sikeres expanziojat.




HVCA SZAKMAI JAVASLATCSOMAG  // 2026 MAJUS
A

JAVASLATOK ARRA VONATKOZOAN, HOGY A KORMANY HOGYAN
TAMOGATHATNA A PIACI ALAPU, NEM ALLAMI KOCKAZATI
TOKEBEFEKTETESEKET AZ INNOVACIO FELLENDITESE ES A
KORAI FAZISU VALLALATOK NOVEKEDESENEK FELGYORSITASA
ERDEKEBEN, A TISZTESSEGES PIACI VERSENY MEGORZESE
MELLETT

Klaus Schwab, a Vilaggazdasagi Forum alapitdja és lgyvezeté elndke
nepszerlsitette el6észor 2016-ban, a ,Negyedik ipari forradalom” cim(
konyvében a 4IR fogalmat, ramutatva, hogy a digitalis technoldgiak, mint a
mesterséges intelligencia, az automatizacid és az IoT gyors térhoditasa
alapjaiban valtoztatja meg az ipart, a munka vilagat és mindennapi
életlinket, Uj lehetéségeket teremtve.

Philippe Tibi francia kdzgazdasz 2019-ben, a francia kormanyzat
felkérésére készitett helyzetjelentésében megallapitotta, hogy
Franciaorszagban - és lényegében egész Eurépaban - hianyzik az a téke,
amely a 4IR-t, azaz a tech-cégek kereskedelmi és ipari novekedési fazisat
finanszirozna. Franciaorszagban a megoldas a magant6ke bevonasa volt,
melynek dsszegyljtésébe az allam allt be kozpénzkdltés nélkul az
intézmeényi befektet6k (magannyugdijalapok, biztositok, szuverén alapok,
stb.) megszélitasaval a commitmentre, vagyis a tékebefektetésre az allam
altal a programra érdemesnek mindsitett magantéke-alapkezelék altal
létrehozott alapok utjan. 21 intézményi befektetéd 6 milliard EUR
befektetésére vallalt kotelezettséget 2020-2022 kozott late-stage és
tézsdei tech alapokba. Az allam csupan ,katalizatorként" vett részt a piaci
bizalom kialakitasaban - politikai tamogatast nyujtott, és a Direction
générale du Trésor (Pénzigyminisztérium) latta el a program
adminisztracids feladatait. Ez az dkoszisztéemaban mintegy 30 milliard EUR
0sszberuhazast katalizalt (kb. 2/3 aranyban nem tézsdei, 1/3 aranyban
tézsdei tech alapokon keresztul). 2022-re Franciaorszag lett az EU elsé
szamu tech-finanszirozasi 6koszisztémaja.
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Az un. Tibi program jelenleg a 2. fazisaba lépett. 2023-2026 kozott 7
milliard EUR tovabbi t6ke mobilizalasat kitlizve celul, kibdvitve a korai
fazisu (early-stage) és ipari deeptech finanszirozassal is az immar 35
intézményi befektetd részvetelével folyo programot. Franciaorszagot
kovette az EU European Institutional (Innovation) Investment Pact nevd
hasonlo programja 5 Nyugat-Europai orszag részvetelevel.

De nem mindenhol all rendelkezésre elégséges piaci magantéke a hasonld
magantéke-mobilizald program megvalodsitasara. A 2025-ben indult
lengyel Innovate Poland program explicit modon a francia Tibi-tervre
eépulve a lengyel viszonyokhoz és a fejlesztési intézmények szerepéhez
igazitotta a 4IR magantdke-finanszirozasi programot. Ahogy
Franciaorszagban, itt is a cel a magan- és intézmeényi téke mozgositasa és
egy fenntarthato innovacid finanszirozasi mechanizmus kialakitasa volt. A
program tervezett els6 fazisaban 4 milliard zloty (kb. 1 milliard EUR) kerul
befektetésre kb. 250 vallalatba, PE- és VC, azaz magan- és kockazati
tokealapokon keresztul.

A program mogott allami intézmeények allnak: a Lengyel Fejlesztési Alap
(PFR), az Allami Fejlesztési Bank (BGK), az Eurdpai Befektetési Alap (EIF)
e€s a PZU biztositd. A 2025-ben indult és 2026-ban megvalositani tervezett
program két pillére a Future Tech Poland EIF és BGK co-investment alapjai
kb. 350 millié EUR korai fazisu tech-cégbe tervezett befektetéssel. Mig az
Innovate PL Fund-of-Fund alapok alapja, melyet a PFR Ventures kezel kb.
566 millié EUR-t kivan befektetni érettebb, novekedési fazisu vallalatokba
a lengyel piacon mar érettebb szamos piaci magantéke-alapkezeld utjan
kezelt védelmi, kiberbiztonsagi €s lUrtechnologiai fokuszu alapok utjan.

A hazai novekedeési magantdke szerepe a kornyezé mas kozép-kelet-
eurdpai orszagokban a lengyel piacon kivil is erésodik. A cseh piacon pl. a
Genesis Capital, a roman piacon pl. a Morphosis, a horvat piacon pl. a
Provectus, a szlovak piacon pl. a Sandberg meghatarozé
magantdkealapkezel6k. Magyarorszag nem maradhat ki ebbél pusztan
azért, mert egyes befektet6k nem rendeltetésszeru alkalmazasa miatt
helytelenll amortizalodik a magantékealapok gazdasagi szerepének
megitélese.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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A magyar innovativ start-up cégek kozott egyre tobben vannak olyanok,
akik alkalmasak lehetnének (vagy mar most is azok) a Régios Bajnok

szerepre. Ezek mellé/mdgé szukséges, hogy bealljanak a private equity-
befektet6k. De a magantdéke kevésbe dinamikus start-upok esetén is tud
kivasarlasi téket biztositani a korai fazisu kockazati tékebefektetéknek.

A FENTIEKRE TEKINTETTEL LATJUK A HAZAI KORNYEZETBEN
SZUKSEGESNEK A TIBI-INNOVATE POLAND HIBRID MODELLKENT AZ
ALABBI LEHETSEGES KERETEKBEN:

1. Novekedési toke részben allami finanszirozasa Fund of Fund
struktaraban:

Az allam szerepét mi nem els6sorban a kdzvetlen kockazati tokebefektetd
szerepében latjuk, hanem egy EIF-hez vagy EBRD-hez, illetve az Innovate
Poland FoF-hoz hasonld alapok alapja strukturaban, ahol piaci sikereken
felnétt alapkezeldk palyazhatnanak az altaluk szervezett alapokba valo
allami befektetésért akkor, amikor a piac ezt igényli és a privat befektetéi
rész rendelkezésre all. Nem feltétleniul az allami kiirasok datuma kell,
hogy meghatarozza az egyes ,vintage”-ek évszamat, hanem folyamatos
elérhetdéséget kell biztositani a privat forrasok kiegészitésére akkor és
abban a formaban, ahogy a piac azt igényli. A privat forrasok bevonasaban
lehet és kell is segiteni a sikerre esélyes alapkezel6ket. Emellett az allam
katalizator szerepvallalasat latnank nagyon hasznosnak az intézményi
befektet6k meggy6zésére kockazati és magantéke-befektetések
megvalodsitasara.

2.Co-investment alap strukturak kialakitasa korai fazisu, life-sciences és
deep-tech finanszirozashoz:

Azokon a teruleteken, ahol nagyon magas az egyedi befektetések
kockazata (early-stage, life-sciences, deep-tech), de nagy az innovacios
hatas, kiemelten fontos és aranyaban nagyobb sulya kell, hogy legyen az
allami szerepvallalasnak, de ott sem kozvetlen befektetéssel. J6L mikodd
modell a co-investment alap, amely a befektetési dontést a privat
forrasokat is kezelé piaci szerepl6 kezében hagyja, de hozamanak a
megengedett allami tamogatasi szabalyok keretein belul torténé
atadasaval 6sztonzi a maganforrasok ebbe az eszk6zosztalyba aramlasat és
a mérethatékonysagot (A javasolt program egy lehetséges megvaldsitdsi
vdltozatdt az I. Flggelék tartalmazza). h8a /s
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3. Egyetemi technoldgia transzfer és okoszisztéma épités hatékonysaganak
novelése:

Az egyetemi innovaciobol csak akkor lesz versenyképes vallalat, ha
létrejon egy professzionalis spin-off builder és operatori réteg, amely
képes kutatasbol céget épiteni. A mikddeési kdrnyezetet egyszerlbb,
nemzetkdzi standardokhoz igazodé equity- és IP-jogyakorlatokkal,
valamint a kutatok szamara vonzd, intézményesen tamogatott vallalkozéi
életpalyaval kell megerésiteni.

Mindez csak akkor midkodik, ha a magyar innovacios 6koszisztema
nemzetkozi integracidja nem cél, hanem alapelv: a validacio, a
finanszirozas és a ndovekedés is globalis térben kell, hogy torténjen.

Ehhez a HVCA (azaz a kockazati és magantéke iparag) tovabbra is kész
kdzremdkodni a HunBAN (angyalbefektetdi) és a Start-up Hungary (start-up
alapitoi), IVSZ, Fintech Szdvetseg, Magyar Biotechnoldgiai Szdvetség, stb.
okoszisztéma, illetve az induldé Restart Hungary on-line kerekasztal
szereplékkel:

e az egyetemek, kutatdk és innovatorok szamara:

o case studyk, jo példak, jo gyakorlatok terjesztéséhez és
bemutatasahoz a buktatok elkertlésére és a learning curve
leroviditésére (a jelenleg is folyd Amcham-HVCA Start Your
Business k6zds programjan, a Startup Hungary First Monday és a
HVCA Equity Thursday havi eseményein, HunBAN meetupokon, case
study workshopokon tul),

o startup/spinoff befektet6k szamara az egyetemi szellemi
tulajdonkezelési szabalyzatok 6sszehangolasaval licencia illetve
szellemi tulajdon atruhazasi mintadokumentum fejlesztéséhez

o mentorprogramokhoz start-upbdl mar sikeresen kiszallt (exitalt)
vallalkozdk, tapasztalt C-level start-up alapitok bevonasaval,

o gyakornoki programok biztositasahoz a scaleupoknal (pl: Shapr3D,
SEON, Elevenlabs stb.) a fiatal vallalkozdék és innovatorok szamara
jo gyakorlatok valdés kornyezetl bemutatasara sajat vallalkozas
inditasahoz, hiszen sok helyen ez egy igazolt, bevalt minta (pl:
skype maffia, UIPath, stb.).

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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e egyetemi spin-offok és start-upok valamint befekteték kozotti
tudasmegosztd és pitch-események szervezéséhez, melyek evrél évre
egyre nagyobb volumennel megismételhetdéek és foldrajzilag is egyre
szélesebb korl befektetdi réteget vonzhatnanak. (Ezekre jo példa a
jelenleg is évrél évre ismétlédd ScaleupFest, mely a piacrol probdlta meg
felépiteni magdt, azonban a bécsi, zdgradbi, kolozsvdri, temesvdri hasonlo
események jelentds dllami tdmogatdsban részestilnek. Szlovdkidban maga
a févdros kezd egy ,scaleup eventbe” a Bloomberg tdmogatdsdval. Ezek az
események teremtik meg a jo alkalmakat arra, hogy idevonzza a
nemzetkozi befektetdket, nemzetkézi top speakereket, sztdr technoldgiai
alapitékat, erésitve a hazai start-up 0koszisztéma bedgyazottsdgdt, épitve
az egylittmikodést a nemzetkozi befektetdi és start-up 6koszisztémadval.)

MINDEZEKHEZ KERJUK A KORMANYZAT, A FOVAROS ES AZ
EGYETEMI NAGYVAROSOK TAMOGATASAT.

i & ST r
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JAVASLATOK A START-UP SZAB[\-LYOZ[\SI KORNYEZET
JAVITASARA

1.Miért nem itthon sziiletik immar az unikornisaink tobbsége? Es mitél
maradna itthon tobb unikornis és lenne tobb befektetd6?

Probléma:

A nemzetkozi, elsésorban USA, UK, de akar az eurdpai befektetdi kor
tobbsége szamara jelentds visszatarto eré6 mar befektetéskor a kiszallast
kiszamithatatlanna tev6 két szintl FDI szabalyozas, azaz az FDI Screening
|. és az FDI Screening II.

Magyarorszagon e két parhuzamos FDI-szlrésre kiulon kérelmet kell
benyujtani és semmilyen lehetéség nincs elézetes konzultacidra. Az
elhuzodo, akar 60 napon tulnyulo eljaras és a feltétel nelkili igen/nem
dontés novelik a tranzakcids kockazatot a befekteték szamara. Azon
befektetdk szamara pedig, akik belevagnak a befektetésbe 6sszességében
egy atlagos, nem stratégiai agazatban mikodé magyar tarsasag (nem
hivatalos, hanem régids tanacsaddi belsé 6sszehasonlitas alapjan becsult
adatok szerint) 5-15%-kal alacsonyabb értékelést kaphat egy hasonlo6 cseh
vagy lengyel versenytarshoz képest; erzékeny szabalyozott szektorokban
(energia, hirkozlés, dualis technoldgiak, stb.) pedig ez akar 20-30% is
lehet az amugy is alularazottabb CEE régiéban a meghiusulasi kockazat és
maga az engedélyezés szikseégessege miatti kevesebb versengé érdeklédd
vevo jeloltre figyelemmel.

Megoldasi javaslat:
Ennek a versenyhatranynak a kikiszobdlésére javasoljuk az alabbiakat:
1.esetlegesen az FDI Screening I. és |l rendszer egységesitése;
2.ez egysegesiteés soran, illetve akkor ha az nem lehetséges, az FDI
Screening Il. rendszerbél az eurdpai tobbségi befektetéi 350 millio
HUF befektetési 6sszértéek novelése valéban jelentés értékre, azaz
legalabb a jelenlegi 10 vagy 20-szorosara;
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3.a stratégiai tarsasagi mindésités alapjat képezé TEAOR tevékenységi
lista szUkitése az FDI Screening I. torvényi alap EU screening listara
legfeljebb 1-2 nagyon indokolt specialis kivétellel, melyek tényleg a
torvenyi definicioban meghatarozott allamérdeket (azaz az agazati
europai unios és nemzeti jog altal nem szabalyozott, a halézatok és
berendezések biztonsagara és mikodéképességére, valamint az ellatas
folyamatossagara vonatkozo vagy nemzetgazdasagi szempontbél
alapvetd gazdasagstrategiai erdekkel 6sszefligg6é kozérdeket)
szolgaljak, értve ez alatt, példaul, hogy ne valamennyi szoftverfejleszté
cégre terjedjen ki az FDI Screening Il. rendszer, csak a valoban dualis
technolégiakra;

4.esetleges el6zetes konzultacids rendszer bevezetése a tevékenyseg
vagy az ugylet struktura mindésitéséhez a befekteté6k szamara
kiszamithatdébb befektetési dontéshozatal és arazasi rizikofaktorok
kizarasa érdekében.

2. Hogyan lehetne versenyképesebb, 6sztonzébb és valéban skalazhaté az
innovativ magyar startupok szabalyozasi kornyezete?

Probléma:

Annak ellenére, hogy a kdérnyezé orszagok gyakorlatanal sokkal
rugalmasabb a cégalapitas lehet6sége Magyarorszagon €s mar most is
nagymertékben versenyképes a tarsasagi jogunk és a cegbejegyzesi
gyakorlatunk az EU tervezett EU Inc. Rendelet (A new harmonised corporate
legal regime - European Commission - https.//shorturl.at/o/rUB) tervezetében
lathatdo megoldasokkal, - értve ez alatt példaul, hogy
mintadokumentummal, elektronikus bejegyzéssel (on-line registration),
eljarasi illeték nelkul, indulé vagyon bejegyzést kovet6 rendelkezésre
bocsathatdsagaval, akar 1-2 napon bellli egyablakos eljarassal (fast track
formation, once-only submission), stb. lehet céget alapitani
Magyarorszagon, transzparens on-line nyilvantartas mellett, - ez nem
kelléen ismert EU-, sét vilagszerte. Kialakult az a befektetdi percepcio,
hogy a magyar tarsasagi jog nehézkes.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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Ennek oka, hogy a magyar kft. és zrt. cégformanak van nehany nagyon nem
start-up-barat sajatossaga, mely jelenleg nem teszi lehetévé a rugalmas
tékebevonast, mas finanszirozast €s a startup-barat ESOP (dolgozéi
reszvényjuttatasi) programok kialakitasat.

Megoldasi javaslatok:

A megoldas hosszabb tavon lehetne egy dedikalt, specialis rugalmas
cégforma alkalmazasa csak start-upokra versenyképes hazai cégformaként
a nemzetkdzi, EU-s mas példabdl ismert, pl. osztrak FlexCo tipusu
cégformahoz hasonldan, a Ptk. strukturalis atalakitasa nelkil, melyekhez
adott esetben specialis adokedvezmények lehetnének kapcsolhatdak.

Rovid tavu megoldasként dedikalt és duplikalt tarsasagi szabalyozas
nélkiil is nagy segitséget jelentenének az alabbi aprobb Ptk. és Tao.
moddositasok:

1 forintos Uzletrész lehetéve tétele (kifejtve ld. a lI/A. Figgeléket);

e Sajat Uzletrész/részveny szerzes vagy visszavasarlas lehetésége még
nem nyereséges start-upok esetén is (kifejtve ld. a 1I/A. Figgeléket);

e Tulajdonosi kolcsdonok elengedésének adémentessége (kifejtve Ld. a
lI/A. Figgeléket);

e Kedvezményezett részesedéscsere szabalyainak kiterjesztése
kisebbségi részesedésekre maganszemelyek induld vallalkozasokban
fennalld részesedéseinek apportja esetén (kifejtve ld. a_lI/A.
Figgeléket);

e Jegyzett téke leszallitasanak, téketartalék kivonasanak rugalmassa
tétele (kifejtve ld. az_lI/A. Fuggeléket);

e Onallo és egylttes cégjegyzési jog biztositdsa azonos személy
eseteben (kifejtve ld. az_IlI/A. Fliggeléket);

e Szamos innovacios és kutatd céget érinté adozasi és szamviteli
konnyité javaslatunk is van, melyet [I/B. Figgelékként csatolunk.

e Az EU szamos mas orszagahoz hasonlé start-up alapitdi visa program
megvaldsitasat is javasoljuk a hianyzo6 hazai tudas gyors és hatékony
potlasa érdekében a start-up 6koszisztéma szamara.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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KOCKAZATI- ES MAG[\NTﬁKEALAIPUK PIACI ALAPU
TOKEGYUJTESET SEGITO JAVASLATOK

Befekteté oldali torténeti probléma:

A magyar piacon a kockazati illetve magantékealapok jellemz6 befektetdi
termeészetes személyek (pl. sorozatvallalkozok, tékepiaci szakemberek,
csaladi vallalkozasok stb.), szemben mas fejlettebb tékepiacokkal, ahol a
befektet6k k6zott nagy szamban vannak a magannyugdijpénztarak, mivel
ezek tipikusan hosszutavu befektetések. Ezek az intézmeényi befektetdk
azért hianyoznak a magyar piacrol, mivel a bontakozé magannyugdij-
penztari rendszer 2011-ben lényegileg megsziintetésre kerult és az
onkéntes nyugdijpénztarakban még nem alakult ki a kockazati és
magantéke befektetési stratégiaju befektetési eszkdzosztalyba valé
intézmeényi befektetdi bizalom. Korabban erre nem is volt jogi lehetdség,
de az EU és a magyar jogszabalyi keretek valtozasa immar lehetdvé teszi a
nyugdijpénztaraknak a kockazati tékejegybe torténé befektetést.

Azonban a befektetési jegyek illikviditasa, az eszk6zosztaly ertékelési
kérdései és ezen intézmények sajat belsé prudencialis korlatozasai miatt
meg nem jellemzé a nyugdijpénztari befektetés. Hazai intézményi
befektetdi kor hianyaban pedig a versenyszférabdl csak a fent emlitett
természetes személy befektetdi réetegre tamaszkodhatott az itthonrol tékeét
bevonni kivané kockazati és magantéke iparag az erre dedikalt EU-s
szuvereén alapok és forrasok mellett.

Megoldasi javaslatok:
Természetes szemeély befekteték helyzetének (vissza)javitasa:

1.A nem allami intézmenyi t6kemozgositasig a természetes személy
kockazati tokebefektetdi kort tamogatd javaslatunk a kockazati
tékejegyek ujra TBSZ-re helyezésének lehetdésege. (Kifejtve Ld. a lll.
Fliggeléket).

2. A természetes szemeélyek altali befektetések ujra lehetévé tétele
zartkoru alternativ alapokba. (Kifejtve Ld. a lll. Fuggeléket.)
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A ZARTKOR( TOKEPIAC! KﬁRNYE.ZET FEJLESZTESE A
KOCKAZATI- ES MAGANTOKE-FINANSZIROZAS EROSITESE
ERDEKEBEN

Probléma:

A kockazati tékebefektetés jellemzéen a befektetd altali tarsasagi
részesedés szerzés mellett a start-upokba torténé kozvetlen
tékebefektetéssel valosul meg. A start-up ndovekedéséhez a tovabbi célzott
0sszegu tékebevonasi korok megvaldsithatdsagaig azonban sokszor
athidald finanszirozas valhat sziukségessé, melyet jellemzéen bankok nem
finansziroznak.

Ezt az athidalo finanszirozast biztositja a konvertalhato kdlcsont nyujto
illetve SAFE (Simple Agreement for Future Equity) finanszirozast,
lényegileg jovébeni téket, kvazi tokeeldleget nyujto befektetd. Ezen
instrumentumok hazai jogalkalmazoi gyakorlata azonban meég bizonytalan.
Ezt kivanja orvosolni az alabbi két javaslat.

Megoldasi javaslatok:
e Konvertalhato kolcson szabalyozas piaci biztonsagot adoé
jogertelmezeése (Kifejtve ld. a IV. Fliggeléket.)
e SAFE finanszirozas piaci biztonsagot adé jogi fogalommeghatarozasa,
illetve jogértelmezése (Kifejtve Ld. a 1V. Fuggeléket.)

MAGYAR KOCKAZATI ES
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|. Figgelék: Innovate Hungary magantdke
mobilizalasi javaslat tech unikornis
finanszirozasra

[I/A. Fliggelék: Start-up kornyezetjavito
javaslatok bévebben

[1/B. Fliggeléek: Innovacids és kutato ceget
érinté addzasi és szamviteli konnyité
javaslatok

I11. Figgelék: Kockazati és magantékealapok
piaci alapu tékegyljtését segitd javaslatok

IV. Figgelék: Kockazati és magantdke
finanszirozasi eszkozokkel kapcsolatos
javaslatok
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INNOVATE HUNGARY MAGANTOKE MOBILIZALASI
JAVASLAT TECH UNIKORNIS FINANSZIROZASRA

Egyelére “Innovate Hungary” - innovaciés magantéke mobilizalé program
munkanéven
Hattér:

A francia Tibi és a lengyel Innovate Poland hybrid alapulvételével 2027 -
2030 kozott 300-600 milliard forint (0,8-1,6 milliard eurd) magantéke
mobilizalasa magyar tech-cégek novekedéséhez, a magyar intézményi és
maganbefektet6k aktiv bevonasaval. A javasolt program abbél indul ki,
hogy Magyarorszagon kevés olyan intézményi szereplé van, aki nagy
volumenben tud alternativ eszk6zokbe fektetni. Ezért a francia modell
.puha” katalizacios eszkozei (label, szabalyozdi 6sztonzés, politikai
koordinacid) nem hoznanak elég tékét. Indokoltabb a lengyel megkozelités
O0tvozése ahol az allam tényleges tékét helyez el egy fund-of-fundsban
(FoF), amihez a intézményi és mas maganbefekteték csatlakozhatnak,
illetve az allam co-investment strukturaban fektet be maganbefektetékkel
. Ez redlis a magyar piac méretéhez.

1. STRATEGIAI CELOK

I. A hazai intézményi befektetok belépése a VC-piacra

Biztositok, nyugdijpénztarak, banki alapkezelék téket fektessenek be
magyar deep-tech és novekedési cégekbe “Innovate Hungary” minésitésd
alapkezelék altal kezelt VC/PE alapokba.

A min@sitd transzparens kiiras és mindsitési rend alapjan egy allami
szerepld lenne.

Il. Késéi fazisu finanszirozas megteremtése
Ne kulfoldre vandoroljanak a magyar scaleupok growth-korokre (Series B-
C-D).

I1l. Allami koordinacié, allami befektetés a magantéke mellé
Nem elégséges szamu hazai maganbefekteté miatt nem latunk lehetéséget
arra, hogy az allam csak katalizator legyen.
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Az allami befektetés igényét azonban FoF és/vagy co-investment tipusu
befektetésként latjuk célszerldnek, ahol legalabb 50:50 %-ban beszall az
allam a maganbefekteték mellé a programra az allam altal mindsitett
alapkezeldk altal kezelt alapokba.

IV. Beagyazas EU-szintii tokearamlasba
A program erds egyuttmuikodésben is kialakithaté az EIF/EIB-vel,
regionalis tékepiaci integracioként és tarsfinanszirozasaval.

2. A PROGRAM STRUKTURAJA LEHETNE AZ ALABBI HAROM PILLER:
I. Pillér - Innovate Fund of Funds

e Célkeret: 100-200 milliard Ft

o Befektetési cél: magyar “Innovate Hungary” mingsitést VC-alapokba,
akik early stage start-up finanszirozdk

e FoF befekteték: allami fél befektetd (ahol EU-partner lehet pl: EIF a
magyar allami befektetés mellett) és mellette magan tars-befektetdk,
pl: biztositok, nyugdijpénztarak, bankok, vagyonos termeészetes
szemeélyek, egyéb vallalkozasok befektetési céllal, ezt lenne iranyado a
Il. Pillér esetén is.

e FoF kezels: Allami alapkezeld (ahogy a lengyel modellben a PFR
Ventures), feltéve, hogy ez 6sszeegyeztehetd az intézmeényi befektetdk
szamara a

e Operatorok: A FoF 3-5 hazai “Innovate Hungary” minésitést VC
alapkezel6-kezelé altal early stage befektetési stratégiaval létrehozott
alapba fektetne

Il. Pillér - Growth & Late-Stage Tech Pool
e (Célkeret: 150-250 milliard Ft
o Befektetési cél: magyar “Innovate Hungary” mingsitést VC, illetve PE-
alapok, akik kifejezetten Series B+ noveked6 Al, fintech, klimatech,
biotechnoldgia, ipari tech, kiberbiztonsag, stb. noveked6 strat-up
finanszirozok azert, hogy a befektetést kapd magyar cegek regionalis
bajnokka valjanak (unikornis pipeline)
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e FoF befektetdk: itt is allami fél befektetdé (ahol EU-partner lehet pl: EIF
a magyar allami befektetés mellett) és mellette magan tars-befektetdk,
pl.: biztositok, nyugdijpénztarak, bankok, vagyonos termeészetes
szemeélyek, egyeb vallalkozasok befektetési céllal, ezt lenne iranyado a
Il. Pillér esetén is.

e FoF kezeld: Allami alapkezeld (ahogy a lengyel modellben a PFR
Ventures)

e Operatorok: A FoF 3-5 hazai “Innovate Hungary” minésitést VC vagy
PE-kezeld altal novekedési befektetési stratégiaval létrehozott alapba
fektetne

Ill. Pillér - Life Science, Deep Tech Co-Investment Fund Platform
e (Célkeret: 50-150 milliard Ft
o Allam és intézményi szereplék és esetleg EIF k6z6s befektetése az
operator altal kezelt alapba.
e Operatorok: 3-5 hazai “Innovate Hungary” minésitési VC-kezel6 early
stage befektetési stratégiaval Life Science, Deep Tech befektetésre
szakosodva

Az allami (magyar allami befekteté mellett EIF vagy EIB vagy mas) és
maganbefektetés esetében minden esetben ligyelni kell arra, hogy ne
mindsiljon a maganbefektetés is allami tamogatasnak. Ezt a helyes téke
arannyal és azzal lehet biztositani, hogy az allam egyezteti a programot az
EU Bizottsaggal.

Célszeriien megfontolasra javasoljuk a co-investment alapok hozamanak a
megengedett allami tamogatasi szabalyok keretein beliil torténé
atadasaval 6sztonozni a maganforrasok ebbe az eszkozosztalyba aramlasat
és a mérethatékonysagot.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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3. KIK LEHETNEK A FO MAGYAR PARTNEREK?

I. INTEZMENYI BEFEKTETOK (TOKE GERINCE)

A hazai piaci szerepl6k kozul az alabbi szereplék bevonasa lenne indokolt:

e Allianz Hungaria, Generali, NN Biztosito, Groupama, Uniqa,
e OTP Alapkezeld, MBH Alapkezeld, Erste Alapkezeld, K&H Alapkezeld
e OTP /MBH / K&H nyugdijpénztarak, stb..

Ezek a szerepl6k jelenleg dontéen kotvény- és részvényalapokba fektetik
szabad és befektetheté pénzeszkdzeiket; a VC arany nagyon alacsony
<0,1%.

A program célja: 1-3% VC/PE-kitettség 5 éven belul.

Mi ezzel a probléma és milyen akadalyok elharitasa sziikséges?

Harom f6é akadalytipus hatarozza meg, hogy biztositok, onkéntes
nyugdijpénztarak és banki alapkezel6k mennyire tudnak egy novekedési
tékeprogramba kockazati tokét befektetni. Ezek a (1) prudencialis
szabalyozas, (2) belsé befektetési korlatok, illetve (3) reputacids és
governance-kockazatok.

Biztositok esetén:
e magas Solvency Il tékekdvetelmeény
e jllikviditasi korlat
e reputacids kockazat politikailag érintett alapoknal

Nyugdijpénztarak
e jogszabalyi likviditasi eés kockazati korlatok
e nagyon oOvatos befektetési politika
e reputacidés aggalyok

Banki alapkezeldk
e likviditasi és mandatum-korlatok
e intézmeényi governance kovetelmények
e nagy reputacios kockazat a NER-koOzeli szereplék miatt

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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Mi kell ahhoz, hogy ezek a szereplék mégis be tudjanak lépni a VC/PE
befektetésekbe?
e Fuggetlen FoF (nem kizart az allami alapkezeléi befektetés kezelas, de
transparens piaci iranyitasi joggal)
o Pl: Kulsé / nemzetkdzi board tagok
o audit + transzparencia
o intézményi standardok
e “Innovate Hungary” mindsitésii Tibi-szeri label, politikamentes
bizottsaggal - ez csdokkenti a reputacids és governance-kockazatot.
e Solvency lI-kompatibilis kategodria Létrehozasa
Intézmeényi befektetdék tékekovetelményével kapcsolatos engedmények.
e Dedikalt intézményi befektetési termékek feliigyeleti elismerése

Az intézményi téke mellett fontosak a hazai szakmai maganszemély
befektetdk:

A hazai magas jovedelmu természetes szemelyek esetében a befektetés
0sztonzésére alapokon keresztuli befektetés esetén ld. a HVCA TBSZ
javaslatait illetve a Kbftv. szakmai befektet6éi pontositasi javaslatainkat
természetes személyek befektetéseinek szakmai befektet6i mindsitésére az
EuVECA szabalyokkal 6sszhangban.

Kozvetlen természetes szemeélyek altali befektetések esetére ld. még az
IVSZ kiegészit6 TBSZ javaslatait, illetve adott esetben befektetési
garancialis javaslatokat.

Il. ALLAMI ES FEJLESZTESI INTEZMENYEK (KOORDINACIO)
1.pl: Gazdasagi és Energetikai Minisztérium vagy Pénzigyminisztérium
egy dedikalt tgynoksége, mint mindsitd szervezet utjan
2.Allami alapok (esetleg MFB csoportbdl vagy SZTA vagy uj dedikalt alap)
LP befektet6ként és FoF allami alapkezel6ként
3.MNB (szabalyozas - intézményi befektetéi Solvency Il keret lazitasa,
befektetési limitek modositasa)
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I1l. HAZAI ES KULFOLDI VC- ES MAGANTOKEALAPOK - INNOVATE
HUNGARY” MINOSITESRE KVALIFIKALAS ALAPJAN

A versenyszferaban aktiv alabbi kor palyazhatnak az ,Innovate Hungary
alapkezeldé” mindsitésre:

o PortfoLion (OTP)

o Day One Capital

o Lead Ventures

o Flashpoint

o Euroventures

o 03

o Impact Ventures

o Bonitas, Oriens (scaleup / PE edge)

o Sycamore Ventures

o Interactiv Ventures

o STRT (alapkezeld csoporttag utjan)

o stb.
A fentiek mar létezé, professzionalis alapkezelék. Tehat nem kell nullardl
épiteni ezt a szegmenst. A HVCA kész a mindsitési scoringra/kivalasztas
elveire javaslatot tenni.

4. JAVASOLT MEGVALOSITASI UTEMTERV

Fazis 1 (2026-2027): piacépités
e Jogszabalyi keret kialakitasa
e Intézmeényi befektet6k bevonasahoz (t6ke befektetési kotelezettsegek
pontositasa)
e 10-15 alap homologizalasa - “Innovate Hungary” mindsitéssel
e SzUkség esetén EU-partnerségi befektetési szerz6dések (EIF-EIB)
megkotése
Fazis 2 (2027-2029): befektetési évek
e Evi 100-200 milliard Ft kihelyezése
e Els6 growth-roundok magyar scaleupoknak
e Regionalis tech-piaci integracié (CEE k6zos platformok utjan)

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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Fazis 3 (2029-2030): eredmények és nagy ugyletek
e Magyar scaleupok EU-szintld growth-korokben
e 1-2 unikornis, 10-15 ,gazella” vallalat
e Intézmenyi befektet6k hosszu tavu VC-kitettségének stabilizalasa
megfeleld megtérulési eredmények alapjan

5. LEHETSEGES EREDMENYEK 4-5 EV ALATT
e 300-600 milliard Ft hazai tech-finanszirozas
e 150-250 befektetés (alapokon keresztil)
e 10-15 scaleup regionalis pozicioval
e Magyar intézmenyi befektet6k valés mobilizald szerepe a startup-
okoszisztémaban
e EU-szintl integracié a Tibi / Innovate Poland programokkal

6. A PROGRAM NEVE ES KOMMUNIKACIOJA

Innovate Hungary - National Tech Growth Initiative

Alcim: Mobilising Hungarian private capital for Innovation.

Ez illeszkedik a Tibi, Zukunftsfonds és Innovate Poland narrativajaba.

7. A PROGRAM UGYLET GENERALASI LABA, PIACI ES ALLAMI SEGITSEGGEL
Tekintve, hogy a program végcelja az innovativ vallalatok fejlesztése
Magyarorszagon fenntarthatd és piaci alapu kockazati és magantdkével
finanszirozva, a fenti program szerves része az alsébb szintl start-up
okoszisztéma folyamatos fejlesztése.

Ennek platformjai kiilonb6z6 0koszisztéma szerepldk részvételével mar ma
is mukodnek, Ld. pl. a legfiatalabb korosztalytol a Junior Achievement
Hungary altalanos és kozépiskolai és a Magyar Innovacios Szovetség
egyetemi kivaldsagi, kutatdi és mas civil szervezetek innovacios versenyeit

Fontos elem a megfelel6 szamu egyetemi kutatohely és kiilonboz6
fejlettséqgi szintl technoldgiai vallalatok folyamatos egyuttmdkodesi
platformjainak és infrastrukturajanak, valamint az egyuttmuadkaodés jo
gyakorlatainak (Uzleti feltételeinek) megteremtése.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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Fontos az egyetemi uzleti hasznositasra kész innovacidk technolégia
transzferje a befektetdi okoszisztemahoz és ezen belul is a spin offok
szamara elsdsorban a szellemi tulajdon szerzés vagy hasznositas jo
gyakorlatainak kialakitasa.

Ezeket tamogatjak a Start-up Hungary (start-up 6koszisztema platform),
HunBAN (uzleti angyal network), HVCA okoszisztéma épit6 eseményei.

Ezek mellett az 6koszisztéma fontos szerepldi a start-upokat oktatod
inkubatorok es kkv management és mas Uzleti tudast fejleszté
feln6ttoktatasi szervezetek.

Ezen szervezetekben sok éve komoly szakmai tapasztalat és piaci
szakember garda dsszpontosul, melyek szamitanak olyan transzparens
feltételekkel elérheté palyazati forrasokra, amelyek a szikséges piaci és
vallalkozdi okoszisztéma épitést megfelelé szinvonalon lehet6veé teszik.

Ezen tulmenden fontos egy olyan likvid tékepiac is, amely a start-upok
fejlesztésében résztvevd befektetdék veégso likviditast biztositd kiszallasi
(exit) pontjai lehetnek.

Mindezen teriileteken a mikodé gazdasag érdekében felmeriilt otletek és
javaslatok koordinacids platformjanak moderalasa a Restart Hungary civil
platformon is zajlik, melynek résztvevéivel egyiittes stratégiai
egyeztetésre a HVCA kész az uj kormanyzattal és varja a fenti 1-6.
stratégiai javaslatai megvitatasanak lehetéségét.

AAAAAAAAAAAAAAAAA
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START-UP KORNYEZETJAVITO JAVASLATOK
BOVEBBEN

Hianyossag

Megoldasi javaslat

A.2.

1 forintos lzletrész
lehetdvé tétele:

Ez a Ptk. mddositas a zrt. nehézkesebb és koltségesebb adminisztracidja
nélkil rugalmasabba tehetné a kft. szabalyozasat és kifejezetten
megengedné, hogy egy tagnak lehessen 1 Ft névértékd Uzletrésze -
hiszen nem indokolt a jelen korban az 1875-06s kereskedelmi térvény
személy €s vagyonegyesitd tarsasagok kozotti éles hataranak
fenntartdsa - és pusztan ezért ragaszkodni ahhoz, hogy 100.000 Ft-nal
alacsonyabb 6sszegl Uzletrészt nem lehet létrehozni. Erre azért lenne
gyakorlati igény, hogy a munkavallaldk 6sztdnzése és egyéb szokasos
kockazati tékepiaci finanszirozasi tranzakciok, pl. SAFE, konvertalhatd
kdlcsdn nyujtéas a tulajdonosi jogok rugalmasabb létrehozasaval és
tervezhetdségével és annak megfeleld tagjegyzékkel megvaldsithatova
valjanak.

Indokolt lenne tehat az Uzletrész és a részvény kozotti azon
kildénbségtétel megszuntetése, hogy az Uzletrész legkisebb névértéke ne
lehessen korlatozas nélkili alacsony 6sszeg. A részvénytdrsasag esetén
nincs névérték minimum. A kft. Uzletrész, mint befektetési
instrumentum kevésbé koéltségesen eldallithatd. A kft. mdkodtetés
kevésbé koltséges és induld vallalkozasok szamara immar a Ptk
diszpozitiv vallalatiranyitasi szabalyai miatt alkalmasabb mukddési
forma. Az Uzletrész minimum azonban nem teszi lehet6vé ugyanazon
rugalmas tulajdonosi struktura kialakitasat kft. esetében, mint egy
részvénytarsasag esetén, sem a finanszirozas tervezése és a megfeleld
szamu uzletrész kialakitdsa, sem a kelléen alacsony névérték( Uzletrészt
igénylé dolgozoi résztulajdonosi programok kialakitasa céljara, sem a
konvertalhato kolcsondk sem a SAFE befektetések jovébeni tulajdonosi
struktura tervezése céljara.

Szévegszerli jogszabaly médositasi megoldasi javaslatunk az alabbi:

Uzletrészek minimum névértékének meghatarozasara vonatkozé
rendelkezés eltorlésére vonatkozé. Ptk 3:161. § (1) bek. mddositasi
javaslat:

»3:161. § [A tOrzstbéke és a torzsbetét fogalma és mértéke] (1) A
térzsbetét a tag vagyoni hozzajarulasa. A tagok torzsbetétei kilénb6zé

meértéklek lehetnek; azegyes-térzsbetétekmerteke-remtehetkevesebb
szazezer-forinthat
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Sajat
lizletrész/részvén
y szerzés vagy
visszavasarlas
lehetdsége még
nem nyereséges
start-upok
esetén is:

Erre azért lenne szukséges, hogy a még nem nyereséges és ezért
osztalékfizetésre még nem képes start-upok sajat Uzletrészt szerezhessenek
vagy vasarolhassanak vissza ESOP célokra, mert a jelenlegi rendszerben ez
csak ugy lehetséges, hogy egy vagy tobb start-up alapitd alapitd a sajat
tulajdonrészébdl kuldnit el egy hanyadot ESOP célokra és a munkavallaldk azt
nem a tdrsasagtol, hanem a tulajdonosok tudjak megszerezni. Ez noveli a
transzparencia hianyat és az ESOP végrehajthatdsaganak
kiszamithatatlansagat és bizonytalansagat mind az ESOP jogosultak, mind a
befektet6k szamara (ezt a problémat az EU Inc. sem latszik megoldani ld. Art 72
és 74.).

Annak érdekében, hogy a jellemzéen nem nyereséges kft. vagy zrt. formaban
mikodd induld vallalkozas sajat Uzletrészt vagy részvényt szerezhessen
dolgozdi részesedési program céljara akar téketartalékbol, torlésre javasoljuk a
Ptk.-bol az osztalékfizetési képességre vonatkozd eléfeltételt a sajat
Uzletrész/részvény megszerzésére. Mindez azt jelentené tehat, hogy
téketartalék terhére is ki lehetne bocsatani dolgozoi részvényeket.

b. Szdévegszerii médositasi javaslat:

Sajat Uzletrészre/részvényre vonatkozd sajattékefeltételt elSird szabaly
Ptk. 3:174. § (2) ,A tarsasag a sajat Uzletrészét ellenérték fejében a torzstékén

feldli vagyona terhere szerezhetl meg. A—t—&rs—as—ag—s—aj-a{—u-z-kefres—ze{—ﬁem

Sajat részvényre vonatkozo sajat toke feltételt eldird szabaly
3:222. § (4) ,A részvénytarsasag sajat részvényeit ellenérték fejében akker

eHenértékét—ea—tarsasag—azosztatékkéntkifizethetb—alaptékén feluli vagyona
terhére fizetheti-kiszerezheti meg.”

Tulajdonosi
kélcs6nok
elengedésének
adomentessége:

Sikertelen projektek lezarasakor, a cég végelszamoldssal torténd
megszlintetéséhez (azaz a felszamolas elkerlléséhez) mindenekeldtt rendezni
kellene a befektetéi/tulajdonosi hiteleket. Ezeknek az elengedése azonban a
jelenlegi addgyakorlat alapjan tarsasagiado-kotelezettséget keletkeztet a
startupnal, és mivel ennek az addtartozasnak a rendezésére sem all forras az
ilyen cégeknél rendelkezésre, lényegében a befektetdi hitelek elengedése okoz
fizetésképtelenséget és a felszamolasi eljaras NAV altal térténd meginditasat
annak valamennyi hatranyos vonzataval és jelentésebb koéltségével (pl.
felszamolas és felszamold dija, felszamolasi eljards hossza stb.) egyutt.
Javasoljuk az ilyen célu hitel-elengedések vagy a piaci érték alatti
tékekonverzié miatt keletkezé addkodtelezettség megsziintetését.

A kolcsdonok elengedése mellett jogi szempontbdl ugyanis a kdlcson/téke
konverzid is megoldas lehetne, azonban a NAV gyakorlata szerint a
végelszamolds elbtti tékekonverzid esetében is gyakorta megallapitasra kerul
az adod, mert az adéhatdsag ezt az Ugyletet is a kdlcsdn elengedésévé mindsiti
vissza arra hivatkozdssal, hogy az Ugylet formalis, addoptimalizalasi célu
csupan és nem valddi tékeemelés.

Erre megoldas lehetne a Tao. térvény modositasa akként, hogy (i) a startup
adozas eldtti eredmeényét csdkkentse az ilyen elengedett tulajdonosi kdlcsdn
végelszamolds esetén, és/vagy (ii) a kdlcson/téke konverzié megengedhetd
legyen és/vagy (iii) feloldasra keriljon a koréabbi évek elhatarolt veszteségének
felhasznalhatésagara vonatkozo iddkorlat.
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Tulajdonosi
kélesdonék
elengedésének
adomentessége:

Szbvegszerl jogszabaly modositasi megoldasi javaslataink az aldbbiak:

I.  Veszteségelhataroldas korlatjanak feloldasa induld  vallalkozasok
tekintetében:

Egy vissza nem fizethet6 tagi hitellel rendelkezd startupnak vesztesége lesz
korabbi évekbél vagy a targyévbél, mert éppen ezt a veszteséget finanszirozza
a tagi hiteltartozas visszafizetetlenné valt része. Egyik oldalrél ennek a
veszteségnek a felhasznalhatdsaga okozza a széban forgd addproblémat azzal,
hogy a startup tartozasanak elengedésekor keletkezd (nyereség és) addalap
nem lesz csOkkenthetd teljes mértékben (csak 50%-ban) a korabbi addévek
elhatarolt veszteségével (ami tipikusan a folyamatos mukddési koltségek,
valamint a sikertelen szellemi termékek értékcsdkkentése okan keletkezik).

Tao tv. 17. § ,(2) A korabbi addévek elhatarolt vesztesége legfeljebb a
felhaszndlasa (az addzas eldtti eredmény csokkentéseként torténd
elszamolasa) nélkul szamitott addévi addalap 50 szazalékdig szamolhato el az
adozas eldtti eredmény csokkentéseként, azzal, hogy e korldtozds nem
alkalmazandd [az addzd elsd 6t Uzleti évében elhatdrolt veszteség] [, valamint]
[az elhatdrolt veszteség ad6zo végelszamoldsanak idészakara esé adéévekben
térténd felhasznaldsaral.”

[I.  Transzferarszabalyok lazitasa megsz(ind vallalkozassal szemben fennalld
kovetelés apport Utjan torténd megszintetésére

Tao tv. 18. § ,(6a) A (6) bekezdésben foglaltak nem alkalmazanddk az adézd
jegyzett tékéjének, tbketartalékdnak nem pénzbeli hozzajaruldssal térténd
teljesitése, emelése esetén, amennyiben a nem pénzbeli hozzajarulds targya az
addzoval szemben fennalld kdvetelés.”

lll. Kbvetelés elengedése

Tao tv. 7. § (1) Az addzas elbtti eredmeényt csokkenti:

[...]

([1) [az ad6zdéndl a vele részesedési viszonyban allé személy altal az addzdval
szemben fennallé koévetelés elengedése miatt elszamolt raforditds,
amennyiben a kovetelés elengedésére az addzod végelszamoldsanak soran
kerual sor;”

Kedvezményezett
részesedéscsere
szabalyainak
kiterjesztése
kisebbségi
részesedésekre
maganszemélyek
indulé
vallalkozasokban
fennallo
részesedéseinek
apportja esetén

Szamos esetben induld vallalkozasok alapitoi tdbb cégben létrehozott szellemi
termékkel fejlesztenek 1-1 olyan projektet, mely kockazati tékebefektetés
targya lehet vagy tébb cégben fejlesztenek tébb projektet. Rendszerint az
alapitdk a projekt cégeket a tarsasagi jogi minimum induld tékével hozzak
létre, azonban id6kdzben a cégekben megvaldsult fejlesztésekkel ezek értéke
nd. Egy-egy tékebevonas esetében pedig a piaci cégérték alapja a befektetési
ertek.

A befektetdk rendszerint nem kedvelik a nem rendezett tulajdonosi és/vagy
vagyoni helyzetl céltarsasagot és befektetési eléfeltételként tlzik az
alapitoknak, hogy minden vagyont, ideértve a szellemi termékeket és/vagy
tébb tarsasagba szervezett tobb projekt tarsasagot egy atlathatd holding
céltarsasagba csoportositsanak a befektetés rendelkezésre bocsatasa elétt a
holdingban biztositva a befektetének befektetési lehetbséget, mely holding
ellenérzi az Osszes szellemi tulajdont és lednyvallalatot. Az ilyen holding
struktura kialakitdsakor azonban az alapitéknak, akik rendszerint
maganszemeélyek be kell apportalni tarsasagi részesedéseiket abba az altaluk
létrehozott holding cégbe, amelybe a befektetd kész befektetni, mely
rendszerint és a szukség szerinti  atértékelés miatt  virtualis
arfolyamnyereséget teremt szamukra.

h(T8a/
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Kedvezményezett
részesedéscsere
szabalyainak
kiterjesztése
kisebbségi
részesedésekre
maganszemélyek
indulé
vallalkozasokban
fennallo
részesedéseinek
apportja esetén

Ez azért torténik, mert a holdingbeli részesedés ellenében a kis projekt
tarsasagi részesedéslket apportaljak, amit a megfeleld csereérték eléréséhez
rendszerint at kell értékelni. Ez még dnmagaban nem probléma, ha a holding
cég tobbségi tulajdont szerez az alaszervezett projektcégekben. Ilyenkor az
alapitd maganszemélyek a kedvezményezett részesedés csere szabalyai
alapjan élveznek halasztott adozasi lehet6séget az eredeti szerzési érték és a
majdani kiszallasuk soran realizalt eladasi ar kilénbozetén keletkezd
jovedelmukre. A képet az arnyalja, ha az igy kialakulé holdingban sok alapito
tulajdonos lesz és a befektetdk azzal az igénnyel lépnek fel, hogy az alapitdk
egymas kozotti egyeztetése ne a befektetdkkel egylttes holdingban
valésuljon meg, hanem az alapiték altal létrehozott tovabbi holdingban. Ha az
alapitok ilyenkor egy alapitéi holding céget is kénytelenek létrehozni, amely
torténetesen kisebbségbe keril a befektetdi befektetések révén abban a
holdingban, ahova befektetnek a befekteték, akkor az alapitok szamara ez mar
adokotelezettséget fog eredményezni a befektetési értékkel aranyos
részesedésuik és az eredeti befektetésuk kulénbdzete utan.

Ezért javasoljuk, hogy az indulé vallalkozasokban fennalld tarsasagi
részesedések maganszemély altal torténd fent kérvonalazott apportja esetén
a virtudlis arfolyamnyereség kisebbségi részesedések esetén is essen
halasztott addzas alda a jovedelem valddi realizélasaig, azaz a szerzett
részesedeés értékesitéséig.

[MEGJEGYZES: Ez a javaslat felveti azt a kérdést, hogy indokolt-e a Kkv. tv.
9/A.§ (6) bek.-ben az induld vallalkozdas fogalmdban az atalakulds lent
kivastagitott szovegl korlatozasa, mert sok esetben tébb kordbbi induld
vallalkozasbol jon létre egy olyan start-up, mely valamennyi szellemi
tulajdont vagy a befektet8k szamara biztonsaggal finanszirozhatd know-how-t
tartalmaz: ,E § tekintetében induld vallalkozasnak mindstlnek azok a
legfeljebb 6t éve bejegyzett, tdzsdén nem jegyzett mikro- és kisvallalkozasok,
amelyek még nem osztottak nyereséget és nem egyesiilés vagy szétvalas
utjan jottek létre.”]

A fentiekre szdvegszerl jogszabaly modositdsi megoldasi javaslatunk az
alabbi:

Szja tv. 77/A. § (9)a) ,kedvezményezett részesedéscsere: az a jogugylet,
amelynek alapjan egy tarsasag (a megszerzd tarsasag) részesedést szerez egy
masik tarsasag (a megszerzett tarsasag) jegyzett tékéjében annak ellenében,
hogy a jegyzett tékéjét képviseld értékpapir(oka)t bocsat ki, és az(oka)t,
valamint - szikség esetén - legfeljebb az atadott dsszes értékpapir egylttes
névértékének (névérték hidnyadban aranyos kényv szerinti értékének) a 10
szazalékat meg nem haladd pénzeszkdzt ad a megszerzett tarsasag tagja(i)nak,
részvényesel(i)nek, - induld vallalkozasnak nem minésuld megszerzett tarsasag
esetén - fettéve azzal a tovabbi feltétellel, hogy a megszerzé tarsasag a
jogugylet révén megszerzi a szavazati jogok tobbségét vagy, ha a jogugylet
elétt a szavazati jogok tdbbségével mar rendelkezett, azt tovabb nodveli a
megszerzett tarsasagban;”

h(I8a/
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A szamviteli térvény nem teszi lehetévé a jegyzett tO6ke leszallitasakor az
egyéb tékeemeleknek (téke- és eredménytartalék) jegyzett tékeleszallitassal
nem aranyos kivonasat, mely a gyakorlatban sok problémat okoz a
befektetékkel vald elszamolaskor (példaul, ha magasabb azsidval szallt be a
befektetd a névértéken alapitott cégbe az alapitok mellé.).

Ennek feloldasara a fent emlitett ardnyossagi kotelezettség eltorlését

javasoljuk.  Atalakuldskor nincs ilyen korlat, ezért nem latjuk sem a
Jegyzett tSke hitelez8védelmi sem a kistulajdonos védelmi okbdl ennek indokat.
leszallitasanak, . ) . . o
téketartalék Szdvegszerd jogszabaly modositdsi megoldasi javaslat:
kivonasanak
ruga[massé Szamviteli tv.
tétele »36. 8§ (2) A téketartalék csdkkenéseként kell kimutatni:
[...]
c) a tékekivonassal megvaldsitott jegyzett téke leszallitdsahoz kapcsolddo - a
legfé6bb szerv erre vonatkozd ezzel ellentétes hatdrozatdnak hidnydban a
jegyzett t6ke leszallitasaval aranyos - téketartalék-kivonas 6sszegét”
»37. 8§ (2) Az eredménytartalék csdkkenéseként kell kimutatni:
[...]
f) a t8kekivonassal megvaldsitott jegyzett tdke leszallitdsahoz kapcsolddd - a
legfébb szerv erre vonatkozé ezzel ellentétes hatdrozatanak hidnydban a
jegyzett tOke leszallitasaval ardnyos - eredménytartalék-kivonas dsszegét”
Gazdasagi tarasagok széles korénél, kulédndsen kulféldi tulajdonban évd
vallalkozasoknal a kulféldi menedzsment az ligyvezetési funkciok egy részét a
helyi menedzsmentnél hagyna, de mindezt szoros jogi kontroll alatt tenné.
Viszont nem lehet a cégjegyzékben ellendrizni a kulonbdzd értékhatarok
. . | alatti/feletti Ugyletekkel kapcsolatos alairasi jogot. Arra viszont lehetdség
Onallé €S | lenne, hogy bizonyos értékhatar alatt onalls, bizonyos értékhatar felett
egyuttes egylttes legyen a cégjegyzési jog, amire a gyakorlatban igény van.
cégjegyzési  jog
biztositasa
Zg::;en személy Ennek feloldasara javasoljuk a Ctv. vonatkozd szabalyanak torlését, ha ez

technikailag lehetséges.

Szbvegszerd jogszabaly mdédositasi megoldasi javaslatunk tehat az aldbbi:

h(I8a/
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INNOVACIOS ES KUTATO CEGET ERINTO ADOZASI
ES SZAMVITELI KONNYITO JAVASLATOK

2026 MAJUS

Probléma /Jelenlegi helyzet

Elérend6 cél

Megoldasi javaslat

A 2024 elejétdbl bevezetett kutatas-fejlesztési
addkedvezmeény alapjaul szolgalo, taxative
meghatarozott elszamolhatd koéltségek kdzott nem
szerepelnek a  kutatas-fejlesztési projekthez
kozvetleniil kapcsolédd, de dnmagukban nem K+F-
nek mindsulé igénybe vett szolgaltatasok koltségei.
Ez nincs d&sszhangban a  kutatas-fejlesztési
tevékenységre tekintettel igénybe vehetdé addalap-
csokkentd tétel szabalyaival (és a K+F adékedvezmény
rendszer szellemiségével), mivel annak keretében
ezek a koltségek korlatozas nélkil érvényesithetdk.

A K+F addkedvezmény kapcsan
elszamolhato koltségek kére
keraljén kiterjesztésre a K+F
projekthez kapcsolédo, de
6nmagukban nem K+F-nek
minésuld szolgaltatasok
ellenértéke alapjan elszamolt
kdzvetlen koltségekre is.
(Megjegyzés: allaspontunk
szerint a jogalkotdi szandék
vélhetéen nem az volt, hogy a
K+F addkedvezmény - az
adodalap-csokkentd tétellel
ellentétben - ne terjedjen ki
ezekre a koltségekre.)

ATao. tv. 22/G. § (8)
bekezdésében
szerepld felsorolas
keruljon kiegészitésre a
kutatas-fejlesztési
projekthez kdzvetlenul
kapcsoldédo, de
dnmagukban nem K+F-
nek minésulé
szolgaltatasok
ellenértéke alapjan
elszamolt kdzvetlen
koltségekkel.

A Tao. tv. 7. § (1) t) alpontjaban szabalyozott, sajat
tevékenységi korben végzett kisérleti fejlesztés
kozvetlen koltségére vonatkozé adoalap-csékkentd
tétel a jogszabaly szdévege és az NGM altalunk ismert
jogértelmezése alapjan nem alkalmazhaté azokban az
esetekben, amikor egy tobb éven at tarté kisérleti
fejlesztési projekt a projekt lezarasa el6tt
értékesitésre kerul. Ennek oka, hogy a kisérleti
fejlesztési koltségek aktivalasa esetén létrejovd un.
Hkisérleti  fejlesztés  aktivalt  koltsége”  mint
immaterialis joszag konyvekbdl vald kivezetése az
NGM - sz6 szerinti jogszabalyszdveg-értelmezésen
alapulo - allaspontja szerint nem felel meg a Tao. tv.-
ben szerepld ,értékcsdkkenés” fogalmanak, mivel az
kizarélag a szamviteli térvényben meghatarozott terv
szerinti és terven feluli értékcsdkkenés elszamolasat
jelenti. Megjegyezzlk, hogy amennyiben elfogadjuk az
NGM ezen allaspontjat, ugy a sikeres, a koltségeket
meghaladd piaci értékd eszkdzt eredményez6 kisérleti
fejlesztési  projektek esetében a kedvezmény
egyaltalan nem lenne alkalmazhatd, hiszen a projekt
lezérasakor a kisérleti fejlesztés aktivalt értékének az
adott eszkdzsorra (példaul szoftverre vagy mas
szellemi termékre) toérténd atvezetése szintén nem
min&sul a szamviteli térvény szerinti terv szerinti vagy
terven fellli értékcsokkenésnek. Az addalap-
csOkkentd tétel jelenlegi szbvegezése pedig nem
terjed ki egyértelmlien az igy kimutatott eszkdz
értékcsoOkkenésére. Ez a szélsdséges értelmezés oda
vezet, hogy éppen a sikeres, a kdltségeket meghaladd
megtérilési kisérleti fejlesztési projektek esetében
nem, vagy csak nagyon korlatozott mértékben
alkalmazhato a kedvezmeény.

A Tao.tv.7.§ (1) t) alpontjaban
szabalyozott K+F kedvezmény
kiterjesztése azon esetekre is,
amikor befejezetlen K+F
projekt eredményei keritlnek
értékesitésre, oly médon, hogy
az adodalap-csokkentd tétel
leirasaban szerepld
,értékcsokkenés”
kiterjesztésre kerll a kisérleti
fejlesztés aktivalt értékének
barmilyen okbol toérténd
csokkenésére. Ez egyben
kezelné a leirt masodik
problémakort is.

ATao.tv.7.§ (1) t)
alpontja
szOvegezésének
felulvizsgalata és
megfelelé modositasa.
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A kisvallalati adoroél szolo torvény értelmében a
kisvallalati addalanyisdg megsziinik a Tao. tv.
szerinti kedvezményezett eszkdzatruhazas vagy
kedvezményezett részesedéscsere esetén az
eszkozatruhdzas vagy részesedéscsere napjat
megel6z6 napon. Nem egyértelml egyrészt,
hogy a ,Tao. tv. szerinti” fordulat kizardlag a
kedvezményezett eszkézatruhazasra vonatkozik-
e, vagy kiterjed a kedvezményezett
részesedéscserére is. Ez azért problémas, mert
kedvezményezett részesedéscserét nemcsak a
tarsasagi ado alanyai, hanem a személyi
jovedelemadd alanyai, azaz maganszemélyek is
megvaldsithatnak, ami kuléndsen jellemzé start-
up vallalkozasok esetén. Megjegyezzik, hogy
alapvetéen nem tartjuk indokoltnak, hogy egy
kedvezményezett részesedéscsere (példaul egy
igéretes start-up vallalkozas magyar vagy
kalféldi holdingcégbe torténd bevitele) miatt a
vallalkozds kikeruljon a KIVA hatalya aldl
Tovabbi probléma, hogy a szabaly nem hatérozza
meg, hogy a kedvezményezett részesedéscsere
mely szerepléjének KIVA-alanyisaga szlnik meg.
Tekintettel arra, hogy egy részesedéscserében
harom érintett fél van (jellemz&en egy apportalo,
egy apportot fogadd és egy apportalt fél),
mindharom poziciéban felmertlhet a KIVA-

alanyisag elvesztése. E kérdésben raadasul
tudomasunk szerint tébb, egymasnak
ellentmondd6, nem nyilvdnos minisztériumi

allasfoglalas is szlletett.

Pontositani szukséges egyrészt, hogy
a megszlinési esetkdr vonatkozik-e a

személyi jovedelemadd  szerinti
kedvezményezett
részesedéscserékre is.

Az els6dleges cél az, hogy a
kedvezményezett
részesedéscserében érintett

tarsasagok ne veszitsék el KIVA-
alanyisagukat. Amennyiben ez az
adodhalasztasi szabalyok miatt nem
valdsithaté meg minden poziciéban,

ugy legaldbb az  ,apportalt”
pozicidban lév6 tarsasagok KIVA-
alanyisaga maradjon fenn,

célszerlien mind a Tao. tv., mind az
Szja tv. szerinti esetkérdkben.

A start-up vallalkozasokra jellemzd
»flipek” miatt minimalisan cél, hogy

az Szja tv. szerinti esetkdr ne
eredményezze a KIVA-alanyisag
megszlnését.

Elsédlegesen a
kedvezményezett
részesedéscsere
miatti megszdnési
eset eltorlése,
masodlagosan
pedig (i) a
jogszabaly
szbvegének
pontositasa és (ii)
az Szja tv. szerinti
esetkor kivondsa a
megsz(nés esetei
kozul.

A kisvallalati adodalanyisdg belépési és
megsziinési létszamkorlatja kapcsan nem
egyértelmii, hogy a kapcsolt vallalkozasokkal
valé Osszeszamitasi kotelezettség csak a
belépésre, vagy a megsziinés esetére is
alkalmazandoé. Bar a jogszabaly szovegeébdl az
kovetkezik, hogy csak a belépésre vonatkozik (és
az adohatosag is jellemzéen ezt az allaspontot
képviseli egyszerU allasfoglalasok  vagy
telefonos tdajékoztatasok soran), a KIVA tv.
megalkotasakor kiadott - és azéta is hatalyos -

indokolas egyértelmlien kiterjeszti ezt a
megszlinés esetére is. A NAV informacios
flzetének  megfogalmazdsa  pedig  egyik

értelmezést sem erdsiti meg egyértelmdien.
Cégeladas keretében torténd exitek esetén
gyakran felmeril a kérdés, hogy a felvasarlo
tarsasag vagy cégcsoport magas létszama miatt
megszlinik-e az akvirdlt tarsasag (start-up
vallalkozas)  KIVA-alanyisdaga az  akvizicio
hdénapjaban.

A cél az, hogy az 6sszeszamitasi
szabaly alkalmazasi kére
egyeértelmdsitésre keruljon.

A szabalyozas és a
jogalkotdi szandék
felUlvizsgalata,
egyeztetése,
valamint szukség
esetén Uj szabalyok
megalkotasa.

h(I8a/
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A tarsasagi adoban elérhet6
jogdijkedvezmények kiterjesztése a kisvallalati
adoénemre. A startupokndl és mas olyan -
jellemz6en technoldgiai - vallalkozasoknal,

Ne veszitsék el a
amelyeknél egy hosszabb fejlesztési id6szakot vesz

. . x . \ ; leginnovativabb A kisvallalati addba is
csak evekkel késébb koveti a beveételszerzes, | | 4||alkozasok a néluk kerdljon bevezetésre
kritikus ~~~ kérdés - a  jarulékterhek | «tr6i5v8 szellemi a jogdijkedvezmények
adooptimalizacidja, ami a kisvallalati ado | yormekekhez kapcsoléds | tarsasagi addban
valasztdsaval kézenfekvé megoldds lenne. addkedvezményeket a elérhetd rendszere.

Problémat okoz azonban, hogy a KIVA
valasztasaval viszont éppen a leginnovativabb
vallalkozasok esnek el a jogdijkedvezmények
igénybevételének lehetdségétél, mert az csak a
tarsasagi addban érheto6 el.

KIVA valasztasaval.
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3.5Z. FUGGELEK

KOCKAZATI ES MAGANTOKEALAPOK PIACI ALAPU
TOKEGYUJTESET SEGITO JAVASLATOK

Hidnyossag

Megoldasi javaslat

A kockazati
tékejegyek ujra
TBSZ-re
helyezésének
lehetdsége.

A kozvetlen (nem cégeken keresztuli) és igy a transzparenciat jobban
biztosité természetes személy befektetdi érdekeltség nagyobb mértéki
biztositasa érdekében javasoljuk, hogy az Szja tv. 67/A.§ (3) bekezdésében
az ellen6rzott tékepiaci Ugylet fogalma kerlljon kiterjesztésre a kockazati
tékealap-kezeld, illetve mas befektetési alapkezeld kdzremikddésével akar
zartkdrben megszerzett értékpapirokra is (azaz akar valamennyi zart kérben
kibocsatott befektetési jegyre). Ezzel az Szja. tv. 67/B.§ (3) bekezdés (a)
pontja alapjan a kockazati t6kealap és a magantbkealap altal kibocsatott
befektetési jegy elhelyezhetdvé valik ismét a TBSZ-en, mely tipikusan az
ilyen 5 évet meghaladd hosszutavu befektetések tdmogatasara alkalmas.
Ez biztositja adott esetben az alapon keresztuli Ujrabefektetés és kivét
ellen6rzésének lehetdségét is. Tovabba biztositja a nemcsak allami, hanem
magan finanszirozasu kockazati tékealapok szamanak ndvekedését a
hosszutavu befektetések add eldnyeinek a kockazati tdkejegyekre vald
visszaallitasaval, mivel ez a lehetdség korabban biztositott volt csak 2011-
ben egy jogszabalyi valtozds megvonta ezt az addeldnyt.

A természetes
személyek altali
befektetések ujra
lehetdvé tétele
zartkordi alternativ
alapokba.

A 2025. évi C. pénzugyi salata térvény a szakmaval nem konzultalva 2026.
aprilis 16-t6l hatdlyon kivll helyezte a Kbftv. azon rendelkezését, amely
lehetdveé tette, hogy a legaldbb 100.000 EUR &sszegl befektetést teljesitd
természetes szemeélyek szakmai befektetének mindsuljenek. Ennek
kdvetkeztében a szakmai befektetéi min6ség megszerzéséhez a
tovabbiakban a Bszt. szerinti ,szakmai Ugyfél” kategdrianak valo megfelelés
szUkséges, amely lényegesen szigorubb és komplexebb feltételeket
tamaszt a befektetdk iranydba. Ez a valtozas a jov8ben gyakorlatilag kizarja
mind az eddigi, mind a jév8beni természetes személy befektetdk jelentds
részét a kockazati tdéke- és magantdkealapok befektetdi korébdl, akik
kordbban a befektetési 6sszeg nagysdga alapjan vehettek részt ebben a
befektetési stratégiaban. Ezért javasoljuk a korabbi szabalyozasi megoldas
visszaallitadsat, amely lehetévé teszi, hogy legalabb 100.000 EUR
befektetést teljesitd személyek szakmai befektetének mindsuljenek minden
tovabbi mindsités nélkal, mely teljesen 6sszhangban van az Eurdpai
Parlament és a Tanacs, az eurdpai kockazati tdékealapokrol szoélo
345/2013/EU Rendelet 6. cikkével. Hiszen ezen befekteték pénzugyi
teherbird képessége ¢és kockazatvallalasi hajlanddsaga jellemzden
megalapozza a magasabb kockazatu befektetések természetének
megértését és esetleges veszteségeik viselését. Ezzel a szabalyozassal
régidsan sem alltunk egyedul. Példaul Csehorszagban minimum 40.000
EUR, Szlovakidban 50.000 EUR a szakmai befektet8i kiszéb. A magyar
100.000 EUR kiszéb még felel6sebben huzta meg a szakmai befektetdi
hatart eredetileg is az EU-s kiiszobértékkel 6sszhangban.

Ez biztositja a kelld szamu természetes személy befektetd figyelmét és
sikereiken keresztul a hazai intézményi befektetéi figyelem és bizalom
kialakitasat és javitasat a kockdazati és magantOke befektetési stratégia
irant.
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4.S7. FUGGELEK

KOCKAZATI ES MAGANTOKE FINANSZIROZASI
ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS JAVASLATOK

Hidnyossag

Megoldasi javaslat

Konvertalhaté
kélcson
szabalyozas
piaci
biztonsagot
adé
jogértelmezése

A kozvetlen tékebefektetés mellett vagy ezt megeldézden gyakori a tékére konvertalhato
kdlecsdnnel torténd elé- vagy utdfinanszirozas, melyet 2024 6ta szabalyoz a magyar jog.
A szabalyozads lényege, hogy a Hpt. az MNB hitelintézeti engedélye nélkil immar
lehetdveé teszi, hogy a KKV tv.-ben meghatarozott mas tulajdonosi garanciak mellett és
hatdsagi nyilvantartasba vétellel természetes és jogi személyek (jellemzben Uzleti
angyalok) egy naptari évben legfeljebb tizendt alkalommal kélcsdnt nydjtsanak,
amennyiben a nyujtott kdlcsdnok dsszesitett allomanya legfeljebb kettémilliard forint
azzal, hogy egy vallalkozas részére atadott 6sszeg legfeljebb szazotvenmillio forint
lehet. A kockazati és magantbkealapokra pedig a Kbftv. 67.§ (9a) bekezdése kifejezetten
lehetdveé teszi a kdlcsdn nyujtast az alapok futamidején bellli idétartamra, a 78/2014.
(1. 14.) Korm. rendelet 35/A. § (1) szerinti azon tovabbi megkdtéssel, hogy a kockazati
tékealap €s a magantbkealap altal egy vallalkozas(csoport)ba befektetett téke, illetve
kdlesdn egylttes Osszege nem haladhatja meg a kockazati tékealap és a magantdkealap
jegyzett tékéjének 40 szazalékat.

A fenti szabdalyozasi keretet a szakma Udvozolte, azonban az egységes értelmezésére
szukséges lenne még egy MNB allasfoglalas a teljes szakmai bizalom kialakitasahoz.

SAFE
finanszirozas
piaci
biztonsagot
ado jogi
fogalommegha
tarozasa,
illetve
jogértelmezése

Egy tovabbi finanszirozasi instrumentum a SAFE (Simple Agreement for Future Equity),
mely nemzetkdzi szinten széles koérben alkalmazott befektetési konstrukcio. A
YCombinator amerikai inkubator alkalmazta el6szér minta dokumentumokkal az USA
piacan és azéta Eurdpdban is elterjedt. A magyar jogrendszerben jelenleg ez a
befektetési instrumentum még nem nevesitett jogintézmény, és kialakult feligyeleti
gyakorlat sem all rendelkezésre annak mindsitésére. A fent emlitett konvertalhatd
kdlcséon MNB fellgyeleti engedélyezés aldli kivétel szabalyozasakor a jogalkotd az
instrumentum tékebefektetés jellegének elismerése mellett nem latta sziikségesnek a
szabalyozast. De ez jogbizonytalansagot eredményezett a szakmaban, mert bar a SAFE
gazdasagi tartalma szerint elére atadott feltételes tékebefektetésnek mindésul, a
befekteté az igért részesedésszerzés pontos nagysagrendjének meghatarozasa és
kibocsatasa el6tt pénzeszkdzt bocsat a céltarsasag rendelkezésére lényegében jovébeni
t8keemelési elélegként. Emiatt fennall annak a kockdzata, hogy a konstrukci¢ tzletszeru
pénzkolcsodn

nyujtasként kertlhet mindsitésre az MNB altal. A SAFE konstrukcio fent emlitett
sajatossagaira figyelemmel, hiszen az nem meghatdrozott idépontban valé visszafizetési
kotelezettséggel jard finanszirozas, hanem jovébeni részesedésszerzésre vagy kvazi
tulajdonosi elszamolasra iranyul, indokolt annak egyértelml jogi elhatarolasa a
pénzkolcsodn

nyujtastol. Erre legegyszerlbb megoldas lehet ha, a Hpt. nevesiti a SAFE-et a
pénzkolcsonnyujtds mindsités aldli kivételek kdzodtt vagy a Ptk. jovObeni tarsasagi
részesedésnek és a Tpt. egyértelmlien ékpapirnak mindsiti a SAFE-t.

Alternativaként megfelelé a piac szamara az is, ha az MNB allasfoglalasban kimondja,
hogy a SAFE a visszafizetési kdtelezettség hidnya miatt nem mindésul a Hpt. szerinti
kélesdnnyujtasnak.

i £5
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