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VEZETİI ÖSSZEFOGLALÓ  
 

A kutatás arra a kérdésre kereste a választ, hogyan lehetne elımozdítani, hogy a tehetısebb, 
de nem feltétlenül gazdag polgárok megtakarításaikat olyan hazai kis és közepes 
vállalkozásokba fektessék, amelyek céljaival azonosulni tudnak, és amelyekre 
társtulajdonosokként tekintenek. Az ezt támogató kormányzati programok hozzájárulhatnak a 
vállalkozói és tulajdonosi szemlélet terjedéséhez, a tulajdonos polgárság megerısödéséhez. 
Lehetıvé tehetik a hazai megtakarítások hazai, jellemzıen helyben történı befektetését, 
egyszersmind enyhíthetik a kkv-k, különösen az induló vállalkozások tıkehiányát, és 
elımozdíthatják a lokális gazdasági hálózatok fejlıdését. 

Az elkészült háttéranyag feltérképezi a hazai vállalkozásokba történı magánbefektetések 
jelenlegi hazai gyakorlatát és kormányzati ösztönzésének lehetıségeit és korlátait. Az 
alábbiakban a tanulmány legfontosabb megállapításait, javaslatait foglaljuk össze.  

 

Felkészült befektetık ösztönzése 

A vállalkozásokba történı tıkebefektetés kockázata általában jelentıs. Ezért fontos, hogy 
olyan személyeket ösztönözzünk, akik reálisan fel tudják mérni és megfelelı eszközökkel 
kezelni, mérsékelni tudják a felmerülı kockázatokat. Az elsıdlegesen ösztönzendı befektetıi 
csoportot ezért a kellı üzleti tapasztalattal rendelkezı vállalkozók és menedzserek képezik. 
Az informális magánbefektetıknek ezt a kategóriáját tág értelemben vett üzleti angyaloknak 
nevezhetjük. A befektetıi kör bıvítésének egyik lehetséges módja, hogy a finanszírozott 
vállalkozást aktívan felügyelı üzleti angyalokhoz szindikátusi formában passzívabb 
résztulajdonosok társuljanak, akik megbízottjukként tekintenek az üzleti angyalra. Az üzleti 
angyalok (és passzív társaik) kockázatos induló vagy a fejlıdésükhöz menedzsment-tudást 
igénylı vállalkozásokba fektetnek be. Stabil, régóta mőködı vállalkozások esetében is 
felmerül a külsı tıkebevonás lehetısége nagyobb fejlesztések esetén. Több európai országban 
létezik közepes vállalatok számára elérhetı junior tızsde vagy alternatív befektetési piac is. 
De a részvénykibocsátás tızsdén kívüli, rugalmasabb formái is megfontolásra érdemesek.  

A tulajdonosi kör bıvülésének további módja, ha egy sikeres vállalkozás úgy terjeszkedik 
földrajzilag, hoz létre új telephelyeket, mőködési egységeket, hogy ezek mőködtetésére új 
tulajdonosokat von be. Egyfajta tág értelemben vett „franchise” rendszer jöhet így létre. A 
franchise-ba vevıkkel bıvülhet a tulajdonos-vállalkozók köre.  

 
Kormányzati támogatás pénzügyi ösztönzıkkel (adózás és támogatás) 
A tıkebefektetés adóteher-csökkentésének talán legkevesebb nem kívánt mellékhatással járó 
módja, ha a jogrendszer lehetıvé teszi a kisebb befektetık számára is reális alternatívát 
jelentı közvetítı intézmények, kockázati tıke-társaságok létrehozását, amelyek mentesek a 
társasági adó alól és portfolió-elven adóznak.  

Az adókedvezmények terén megfontolandó lehetıség a tartós befektetések után járó (TBSZ) 
kedvezmény kiterjesztése a magánszemélyek által vállalkozásoknak nyújtott hitelekre és 
tulajdoni részesedésekbıl származó árfolyamnyereségre. Az adóelkerülés kivédése 
szempontjából ugyanakkor jobb megoldásnak tőnik, hogy azok a befektetık kapjanak 
adókedvezményt, aki megfelelıen ellenırzött közvetítın (kockázati-tıketársaságon) keresztül 
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fektetnek be – feltéve, hogy a jogrend megfelelı szabályozás mellett lehetıvé teszi ilyen 
közvetítık létrehozását (lásd a lentiekben).  

Más országokban az állami támogatási programok nem régóta mőködnek, és nincsenek igazán 
megbízható információk a sikerességükrıl. Erısen kétséges, hogy képesek és ösztönzöttek-e a 
projektek megfelelı kiválogatására. Figyelemre méltó konstrukció a litván, ahol a saját 
személyes reputációjukat és pénzüket is kockára tevı üzletembereket bíztak meg egy üzleti 
angyal alap irányításával.  

 

Kormányzati támogatás intézményi ösztönzıkkel 

A kormányzat elsıdlegesen a megfelelı intézményi környezet kialakításával segíti elı a kkv-
kba történı magánbefektetéseket. 

A befektetı és a vállalkozó egymásra találását, a bizalom kialakulását és fennmaradását az 
intézményi környezet több eleme is elısegítheti, így (1) egyes piaci közvetítık, (2) 
vállalkozói szervezıdések, hálózatok, (3) befektetéseket támogató állami intézmények, (4) a 
tulajdonszerzést szabályozó szerzıdési és társasági jogszabályok, és (4) nagyobb kkv-k 
számára elérhetı tızsde kialakítása. 

Piaci közvetítık. A nemzetközi példák alapján a bankok fontos közvetítı szerepet tölthetnek 
be az üzleti angyal jellegő befektetık és a finanszírozásra vágyó vállalkozások között. A 
bankok mindkét félrıl részletes, hiteles információkkal rendelkezhetnek, így egyfajta 
minıségbiztosítási szerepet tölthetnek be az informális kockázati tıkepiacon. A kormányzat e 
téren kezdeményezı szerepet játszhat: egyeztetés szükséges a bankokkal, hogy tudnak-e 
hasonló konstrukciókat ajánlani a magyar környezetben. 
  
Vállalkozói szervezıdések, hálózatok. Észak-Amerikában és Nyugat-Európában az üzleti 
angyal piac fejlıdésének legújabb fázisát az angyal-szindikátusok vagy strukturált 
angyalcsoportok jelentik. Az intézményi keretnek képesnek kell lennie arra, hogy a következı 
funkciókat ellássa: (1) a „klubtagok” megfelelı szelekciója; (2) a klubon belüli bizalmi légkör 
megteremtése; (3) a befektetéseket támogató döntés-elıkészítés menedzselése; (4) a csoportos 
befektetéseket megkönnyítı jogi forma kialakítása; (5) a befektetık és a finanszírozott 
vállalkozók, illetve cégek megbízhatóságáról, teljesítményérıl megbízható információk 
generálása és terjesztése.  

Támogatást jelenthet, ha eleve meglévı lokális vagy ágazati szervezıdések (kamara, 
vállalkozói klub, szövetség) vállalja fel az üzleti angyalok megszervezésének funkcióját. 
További alternatíva, hogy a települési vagy kistérségi szintő kormányzat karolja fel az ügyet. 
Ennek különösen olyan befektetések esetén lehet értelme és haszna, amelyek helyi 
gazdaságfejlesztési célokat szolgálnak (például a befektetı vállalkozók által is használt 
infrastruktúrát javítják). Olyan konstrukcióra van szükség, ahol egy-egy vezetı 
magánbefektetı vállalja az egyes befektetési projektek vezetését, saját reputációját és pénzét 
is kockára téve. Megfontolásra érdemes, hogy a kormányzat kísérleti jelleggel támogassa, 
hogy nagyobb települési önkormányzatok és vállalkozói szervezetek „angyalklubok” számára 
megfelelı intézményi kereteket alakítsanak ki.  

Befektetéseket támogató állami intézmények. Az államilag üzemeltetett „párosító” hálózatok 
hatékonysága a nemzetközi tapasztalatok szerint alacsony. Talán a leghasznosabb támogatási 
forma, ha célzottan kisebb pénzügyi segítséget nyújtanak a befektetık és a vállalkozás közötti 
együttmőködés kialakításához vagy ellenırizik, minısítik a forrást kérı vállalkozásokat. Az 
ilyen programok a nyugat-európai tapasztalatok szerint lokális közegben mőködnek jól. Ezért 
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az angyalklubokhoz hasonlóan érdemes lehet meglévı lokális vagy ágazati szervezıdéseket 
megbízni a kialakításukkal, menedzselésükkel.  

Szerzıdési és társasági jog. A befektetık alapvetı kockázatkezelési eszköze a társaság 
mőködésében való aktív részvétel, ami a jogosultságok jelentıs aránytalanságát 
eredményezheti. Ezen kívül a különbözı jogosultságok elosztása általában a társaság 
teljesítményének függvényében változik. Szükségesnek látszik ezért a rugalmasságot 
korlátozó társasági jogi rendelkezések enyhítése. A Zrt. esetében különösen a 
részvényfajtákra vonatkozó korlátozások, a tagkizárás tilalma, a pénzügyi segítségnyújtás 
tilalma és visszaváltható részvény visszavételekor a tıkeleszállítás elıírása szorul 
újragondolásra. Érdemes megvizsgálni annak lehetıségét, hogy Kft. esetében is lehessen 
felhatalmazást adni feltételes tıkeemelésre. További fontos cél a felek közötti szindikátusi 
szerzıdés kikényszeríthetısége. A befektetık védelmét az szolgálná, ha a szindikátusi 
szerzıdés tartalma az explicit törvényi tiltások kivételével minden esetben kikényszeríthetı 
lenne. 

Kiemelten fontos lenne olyan kockázati tıke-társaság szabályozási hátterének a 
megteremtése, amelyek rugalmas közvetítıként szolgálhatnak a magántıke-befektetık és a 
finanszírozott vállalkozások között. A tapasztalatok szerint az a jogrendszer tekinthetı igazán 
kedvezınek, amely többféle intézményi formát kínál eltérı nagyságrendő befektetések 
kezelésére. A szabályozás egyszerőségét is szem elıtt tartva, Magyarországon érdemes lehet 
egyrészt növelni a kockázati tıkealap szabályozásának rugalmasságát, másrészt bevezetni 
kisebb csoportos befektetésekre használható kockázati tıke-társaság intézményét.  

A szerzıdési jog egyik régóta vitatott rendelkezése a vételi opció ötéves határidıhöz kötése. 
A befektetésekkel járó kockázatok megfelelıen rugalmas kezelését segítene a vételi jogra 
vonatkozó idıkorlát eltörlése.  

A befektetésekben kikötött jogok érvényesítésében fontos szerepet játszhatnak a 
választottbíróságok. A költséghatékonyság és a jó ítélkezési minıség irányába mutató 
ösztönzıket elsısorban az intézményi versenytıl várhatunk. Jelenleg a törvény csak a 
kamarák és külön nevesített intézmények számára engedi választottbíróság felállítását. 
Megfelelı törvényi felügyelet mellett érdemes lenne a szervezetek nevesítése helyett 
tetszıleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenleg is létezı) törvényi elıírásokat betartva 
szabadon állandó választottbíróságot hozhasson létre.  

A nyilvános mintaszerzıdéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy szerep juthat az 
magántıke-befektetéseket övezı általános információhiány csökkentésében. Komoly pozitív 
hatása lehetne a jogbiztonság szempontjából, ha a jogszabályalkotásért felelıs kormányzat és 
az igazságszolgáltatás találna egy elfogadható eljárást arra, hogy elızetesen jóváhagyjon, 
minısítsen mintaszerzıdéseket.  

Érettebb, de a tızsdei méretet el nem érı cégeknél a magántıke bevonásának módja lehet a 
tızsdén kívüli részvénykibocsátás egy válogatott befektetıi körnek. A zártkörő kibocsátás 
létezı szabályozásából kiindulva teremthetık kedvezıbb keretek a tıkét keresı vállalkozások 
és informális magánbefektetık egymásra találásához. Egy lehetséges eszköz a minısített 
befektetıi kategória jelenleginél jóval tágabb definiálása, és annak lehetıvé tétele, hogy a 
nekik szóló részvénykibocsátási ajánlatok „zártkörőnek” minısüljenek, vagyis enyhe 
szabályozói elvárások alá essenek. 

Az üzleti angyal befektetık számára fontos kiszállási lehetıséget, nagyobb kkv-k számára 
pedig tıkebevonási lehetıséget egy jól szabályozott tıszde, és különösen egy hozzá 
kapcsolódó alternatív (vagy „junios”) befektetési piac. 
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BEVEZETÉS 
 
A tanulmány célja annak feltérképezése, hogyan lehetne kormányzati eszközökkel elısegíteni, 
hogy a hazai középosztály tagjai tulajdonrészt szerezzenek kis és közepes mérető hazai 
vállalkozásokban, ezáltal erısíteni a tulajdonosi szemléletet, továbbá enyhíteni a 
vállalkozások finanszírozási problémáin, javítani versenyképességén.  

A kutatás során a következı módszereket alkalmaztuk: (1) a meglévı kutatások 
eredményeinek összegzése, (2) információgyőjtés hazai és külföldi kormányzati programokról 
és magánkezdeményezésekrıl, (3) az alternatív intézményi megoldások közgazdasági 
elemzése, értékelése. Konzultációkat folytattunk továbbá érintett hazai szereplıkkel, 
szakemberekkel.1  

A tanulmány logikája, a problémák felevetése alapvetıen az új intézményi közgazdaságtan 
szemléletét követi, de az elemzés során nagyban támaszkodunk a meglehetısen heterogén 
elméleti és módszertani hátterő vállalkozás- és tıkepiaci kutatásokra is. Elıször az informális 
magántıke-befektetések kínálatát és keresletét vizsgáljuk meg, majd a befektetı és a 
vállalkozó közötti szerzıdéses együttmőködés problémáit. Ezután sorra vesszük azokat a piaci 
és állami intézményeket, amelyek támogathatják, ösztönözhetik ezt az együttmőködést.  

A kormányzati programjavaslatok megfogalmazása során alapvetıen három típusú 
kormányzati programra összpontosítunk: 

1) Tudástranszfer: nemzetközi tapasztalatok, jogi lehetıségek, ötletek, egyéb 
információk eljuttatása a potenciális magánbefektetıkhöz, illetve az ıket támogató 
intézményekhez. 

2) Kormányzati ösztönzık: olyan szabályozási, fejlesztéspolitikai változtatások, 
amelyek elhárítják a magánbefektetések elıtti akadályokat, illetve ösztönözik ıket. 

3) Kormányzati megállapodások a lokális gazdaságszervezı aktorokkal: a 
magántıke-befektetések lokális, regionális jellegénél fogva a támogató intézményi 
keretet elsısorban a helyi vállalkozói közösségek és a velük együttmőködı 
önkormányzatok jelenthetik; a kormányzat ezeket ösztönözheti innovatív 
megoldások kidolgozására, mőködtetésére.  

 
Az 1. fejezetben a kis- és közepes vállalkozásokban történı tulajdonszerzés kínálati oldalát 
vizsgáljuk meg. A magánszemélyek megtakarításaikat számos különbözı befektetési 
formában helyezhetik el, amelyek közül az egyik a kkv-kba történı magánbefektetés. Arra 
keressük a választ, milyen jelentısége lehet ennek a befektetési formának a nemzetgazdaság 
szintjén, és melyek azok a társadalmi csoportok, amelyeknek a személyes 
vagyonportfoliójában helyet kaphat a magántıke-befektetés.  
Elıször bemutatjuk, mit tudhatunk meg a nemzetgazdaság szintjén aggregált adatokból. A 
nemzetközi összehasonlítások alapján általános képet alkothatunk arról, hol tart és milyen 
irányba fejlıdhet Magyarország a magántıke-befektetések terén. Az aggregátumok 
ugyanakkor nem sokat mondanak arról, valójában kik is az informális – vagyis a szabályozott 

                                                 
1 A tanulmány megírása folyamán értékes észrevételeket és javaslatokat kaptunk a következı személyektıl, 
akiknek ezúton is köszönetet mondunk: Balás Gábor, Baranyai Gábor, Budai Judit, Csite András, Csuhaj V. 
Imre, Detrekıi László, Doszpod Endre, Gereben András, Jandácsik Gábor, Karsai Judit, Menyhárd Attila Rajné 
Adamecz Ildikó, Reszegi László, Szalai Ákos, Szepesi Balázs, Török József és Veress Gábor. 
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piacokon és formális kockázati tıkealapokon kívüli – tıkebefektetık. Ezért számba vesszük 
azokat a fontosabb esettanulmányokat, amelyek a hazai és külföldi befektetıi csoportokról, 
kategóriákról készültek. Mivel a nem szervezett piacokon mőködı befektetıkre általában 
nehéz rátalálni, a viselkedésükrıl nem állnak rendelkezésre megbízható hivatalos adatok, a 
szakirodalom sokszor bevallottan a sötétben tapogatózik. (Maga a téma is viszonylag újnak 
számít a vállalkozás-, illetve a tıkepiac-kutatáson belül.) Ennek ellenére kirajzolódni látszik 
az informális befektetıi piacnak néhány olyan jellemzıje, amely nem ország-, illetve 
ágazatspecifikus. A hazai és a nemzetközi irodalom alapján ezért megfogalmazhatunk óvatos 
állításokat a jelenlegi hazai magánbefektetıkrıl és arról, hogy a jövıben milyen csoportok 
vonhatók be potenciálisan ebbe a körbe. 
 
Az informális tıkebefektetések kínálati oldalát a kis- és közepes vállalkozások jelentik. 
Szükségük van-e nekik a magántıkére, és ha igen, milyen mennyiségben és feltételekkel? 
Hogy választ kapjunk erre a kérdésre, a 2. fejezetben elıször is röviden áttekintjük a kkv-k 
nemzetgazdasági szerepét, majd megvizsgáljuk a finanszírozási igényeiket. Arra vagyunk 
kíváncsiak, a többi finanszírozási forma hagy-e olyan „rést”, amelyet az informális 
magánbefektetık sikeresen betölthetnek. Amellett érvelünk, hogy egy vállalkozás 
finanszírozási igényei és lehetıségei szorosan összefüggenek a vállalkozás életciklusával. Az 
informális befektetık legjobban az induló vállalatok igényeihez illeszkednek. 
Az informális befektetések volumenét az informális tıkepiac keresleti és kínálati oldala együtt 
alakítja ki. A fejezetet ennek a „piaci egyensúlynak” a bemutatásával zárjuk. Áttekintjük a 
befektetések nagyságrendjét a fontosabb nemzetközi és a rendelkezésre álló hazai 
tanulmányok alapján.  
 
A 3. fejezetben áttekintjük a fontosabb befektetıi kockázatokat, továbbá azok egyéni 
kezelésének módszereit. Ez az elemzés kiindulópontként szolgál a csoportos kockázatkezelési 
technikák, valamint a kockázatkezelést támogató intézmények megértéséhez is, amelyek a 4. 
fejezet tárgyát képezik. Az írásos szerzıdések a legfontosabb és szabályozási eszközökkel is 
befolyásolható kockázatkezelési technikák közé tartoznak. Ezeket és a támogató (vagy éppen 
gátló) háttér-jogszabályokat az utolsó fejezetben vizsgáljuk meg részletesebben.  
 
A magántıke-befektetık nem intézményi vákuumban lépnek fel. Számos intézmény 
támogathatja célzottan a mőködésüket – ezeket vesszük sorra a 4. fejezetben. A támogatás 
mindenekelıtt azt jelenti, hogy segíti számukra kezelni a befektetéssel együtt járó 
kockázatokat. A legtöbbet elemzett és legjobban „látható” támogató intézmények a legtöbb 
országban a kormányzati által támogatott vagy fenntartott „üzleti angyal hálózatok”. Legalább 
ilyen fontosak a jellemzıen befektetıi önszervezıdésen alapuló „angyalklubok”, 
„angyalszindikátusok”. A klasszikus, szabályozott pénzügyi közvetítık (bankok és más 
pénzügyi szolgáltatók) szintén szerepet játszhatnak  az informális magánbefektetık és a 
tıkére vágyó vállalkozók egymásra találásában.  

Az informális befektetéseket támogató intézmények mellett a 4. fejezetben térünk ki egy 
olyan sajátos intézményi megoldásra, amely a közepes vállalkozásokban való tulajdonszerzést 
szervezett, formalizált keretek között segítheti elı. Ez a „junior tızsde” vagy „alternatív 
befektetési piac”. Megvizsgáljuk, vannak-e jól mőködı nemzetközi példák, és reális-e egy 
ilyen intézmény meghonosítása hazánkban. 

Az 5. fejezetben az informális magántıke-befektetések adózási vonatkozásait mutatjuk be. 
Felvázoljuk, hogy a befektetı szemszögébıl a magántıke-befektetéseknek, illetve a 
vállalkozás szempontjából a részvény vagy üzletrész formájában történı forrásbevonásnak 
milyen alternatívái lehetnek, és az egyes befektetési döntésekre milyen adózási rendelkezések 
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vonatkoznak. Az egyes elméleti ösztönzési lehetıségek ismertetése után felsoroljuk azokat a 
területeket, ahol javítani lehetne a magántıke-befektetések hátrányos adójogi megítélésén. A 
fejezetben foglaltakkal kapcsolatban elırebocsátandó, hogy a befektetések adórendszeren 
keresztül történı ösztönzése a külföldi szakirodalom és a gyakorlati tapasztalatok alapján is 
rendkívül ambivalens terület. Fontos azonban, hogy az adórendszer ne torzítson olyan módon, 
hogy hátrányba hozza a közvetlen magánbefektetéseket a többi befektetési formával szemben. 

A magántıke-befektetésekkel járó kockázatok kezelésében fontos szerep jut az írásos 
szerzıdéseknek. A 6. fejezetben összefoglaljuk, elméletileg milyen szerzıdéses eszközök 
játszhatnak szerepet a kockázatkezelésben. Áttekintjük a szerzıdéses gyakorlatokról elérhetı 
(igen korlátozott) empirikus irodalmat. Ezután részletesen megvizsgáljuk, hogy a magyar jogi 
környezet mennyire segíti elı a hatékony szerzıdéses gyakorlatokat. Javaslatokat 
fogalmazunk meg arra, hogyan támogathatná hathatósabban a jogi szabályozás az informális 
tıkebefektetéseket. Végül kiemelt figyelmet szentelünk azoknak a technikáknak, amelyek 
közvetlenül a szerzıdéses (nem pedig a jogi szabályozás) szintjén próbálnak segíteni. Ide 
sorolhatók egyrészt a különbözı információs programok (például szerzıdésminták, szerzıdési 
útmutatók publikálása), valamint a szerzıdések érvényesítését megkönnyítı intézményi 
megoldások.  
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1. K I FOG VÁLLALKOZÁSOKBA BEFEKTETNI ? 
 

Ebben a fejezetben a kis- és közepes vállalkozásokban történı tulajdonszerzés kínálati oldalát 
vizsgáljuk meg. A magánszemélyek megtakarításaikat számos különbözı befektetési 
formában helyezhetik el, amelyek közül az egyik a kkv-kba történı magánbefektetés. Arra 
keressük a választ, milyen jelentısége lehet ennek a befektetési formának a nemzetgazdaság 
szintjén, és melyek azok a társadalmi csoportok, amelyeknek a személyes 
vagyonportfoliójában helyet kaphat a magántıke-befektetés.  

Elıször bemutatjuk, mit tudhatunk meg a nemzetgazdaság szintjén aggregált adatokból. A 
nemzetközi összehasonlítások alapján általános képet alkothatunk arról, hol tart és milyen 
irányba fejlıdhet Magyarország a magántıke-befektetések terén. Az aggregátumok 
ugyanakkor nem sokat mondanak arról, valójában kik is az informális – vagyis a szabályozott 
piacokon és formális kockázati tıkealapokon kívüli – tıkebefektetık. Ezért számba vesszük 
azokat a fontosabb esettanulmányokat, amelyek a hazai és külföldi befektetıi csoportokról, 
kategóriákról készültek. Mivel a nem szervezett piacokon mőködı befektetıkre általában 
nehéz rátalálni, a viselkedésükrıl nem állnak rendelkezésre megbízható hivatalos adatok, a 
szakirodalom sokszor bevallottan a sötétben tapogatózik. (Maga a téma is viszonylag újnak 
számít a vállalkozás-, illetve a tıkepiac-kutatáson belül.) Ennek ellenére kirajzolódni látszik 
az informális befektetıi piacnak néhány olyan jellemzıje, amely nem ország-, illetve 
ágazatspecifikus. A hazai és a nemzetközi irodalom alapján ezért megfogalmazhatunk óvatos 
állításokat a jelenlegi hazai magánbefektetıkrıl és arról, hogy a jövıben milyen csoportok 
vonhatók be potenciálisan ebbe a körbe. 

 

1.1. Mibe fektetik megtakarításaikat a magyar háztartások? 
Elsı lépésként azt tekintjük át, mit tudunk a magyar háztartások megtakarítási szokásairól. 
Elsısorban arra vagyunk kíváncsiak, kik azok, akik tızsdén nem jegyzett vállalatokba fektetik 
vagyonukat, és kik lehetnének azok, akiket valamilyen gazdaságpolitikai eszközzel ilyen 
befektetésre lehetne ösztönözni. 

 

1.1.1 A magyar háztartások pénzügyi és ingatlanvagyona 

A magyar háztartások nettó pénzügyi vagyona nemzetközi összehasonlításban alacsony: a 
rendelkezésre álló jövedelem 98 százaléka szemben a hasonló országok egyensúlyi 
szintjeként becsült 150 százalékkal (Vadas [2007]). Ezzel szemben az ingatlan vagyon aránya 
a vagyonon belül nagyon magas (3,5-szöröse a pénzügyi vagyonnak, a következı ilyen magas 
arány Olaszországban található). A háztartások a fı vagyoneleme az ingatlan. Vadas [2007] 
az ingatlanok eladási árai alapján a háztartások ingatlanvagyonának 2006-os értékét 40 000 
milliárd forintra becsülte. 

Ha a vagyonméret mellett megnézzük a pénzügyi vagyon szerkezetét, azt látjuk, hogy a 
magyar háztartások pénzügyi vagyonának szerkezete nem tér el jelentısen az európai 
országok vagyonszerkezetétıl (1. táblázat és 1. ábra). Annyi különbséget találunk, hogy 
viszonylag magas a készpénz aránya (csak Lengyelországban, Csehországban, Szlovéniában 
és Szlovákiában magasabb), a betétek aránya pedig viszonylag alacsony. A nem részvény 
értékpapírok és a biztosítások aránya is alacsonyabb az EU átlagánál, miközben a 
részesedések és részvények értéke magasabb. 
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1. táblázat. Különbözı vagyonelemek aránya a háztartások pénzügyi vagyonán belül (2009-es 
adatok, százalék) 

 Készpénz Betétek 
Nem részvény 
értékpapírok 

Nyújtott 
hitelek 

Részvények 
részesedések 

Biztosítástechnikai 
tartalékok 

Egyéb 
követelések 

Ausztria 3,3 44,4 9,3 0,0 21,6 19,4 1,9 
Belgium 2,5 29,4 9,1 0,0 33,0 25,0 1,1 
Bulgária 2,5 33,3 0,1 0,8 47,2 5,7 10,4 
Ciprus 1,9 62,5 3,3 0,0 20,9 8,2 3,2 
Csehország 8,6 52,1 0,9 0,2 21,4 14,6 2,2 
Dánia 0,8 20,6 4,8 0,0 22,9 49,1 1,7 
Egyesült 
Királyság 

1,1 27,7 0,8 0,4 13,8 53,2 3,0 

Észtország 1,1 20,3 0,4 0,1 64,8 7,4 5,9 
Finnország 1,7 34,7 2,0 0,1 39,5 19,5 2,6 
Franciaország 1,2 27,9 1,6 0,6 23,9 38,8 6,0 
Görögország 2,1 70,5 6,3 0,0 13,8 4,0 3,4 
Hollandia 1,8 22,1 2,9 0,2 12,5 59,7 0,8 
Horvátország 4,4 54,0 0,0 0,1 23,3 14,5 3,7 
Írország 3,4 38,2 0,1 0,0 18,3 39,2 0,8 
Lengyelország 8,2 38,8 0,6 1,2 22,8 26,5 1,9 
Lettország 7,3 34,6 0,1 9,4 28,6 12,2 7,8 
Litvánia 4,8 34,7 4,1 0,0 40,8 7,1 8,6 
Luxembourg 3,9 46,7 15,9 0,6 18,5 14,4 0,0 
Magyarország 7,5 30,0 5,2 0,8 33,4 19,7 3,4 
Németország 4,1 34,2 7,8 n.a. 19,7 33,5 0,7 
Norvégia 1,8 31,0 0,8 2,2 14,1 37,0 13,3 
Olaszország 3,0 27,2 19,9 0,4 29,0 17,6 2,9 
Portugália 1,0 36,0 5,3 7,6 28,0 18,0 4,2 
Románia 5,2 24,8 0,7 0,1 57,9 2,3 9,0 
Spanyolország 5,2 41,8 2,9 0,0 32,2 14,9 3,1 
Svédország 1,3 17,4 2,9 0,2 35,7 40,9 1,5 
Szlovákia 18,4 44,2 1,3 0,2 7,0 21,0 7,9 
Szlovénia 14,8 37,6 1,3 2,4 28,6 9,8 5,5 
EU átlag n.a. n.a. 6,1 0,4 22,5 34,9 2,8 

Adatok forrása: Eurostat adatokból készített saját táblázat. 

 

1. ábra. Különbözı vagyonelemek aránya a háztartások pénzügyi vagyonán belül (2009-es adatok, 
százalék) kelet-közép-európai országokban. 

Forrás: Eurostat adatokból készített saját ábra.  
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1.1.2 Tulajdoni részesedések a magyar háztartások vagyonán belül 

Mivel az informális befektetıket vizsgáljuk, ezért a továbbiakban a vállalkozásokban szerzett 
tulajdoni részesedésekre koncentrálunk. Nemzetközi összehasonlításban (2. táblázat) a 
magyar háztartások tızsdei és nem tızsdei részvénytulajdona a portfolión belül viszonylag kis 
súllyal szerepel, ellenben az üzletrészek rendkívül magas arányt mutatnak. Csak Romániában 
és Bulgáriában tartják a háztartások a pénzügyi vagyonuk nagyobb részét üzletrészekben. Ha 
a vagyonelemek idıbeli alakulását vizsgáljuk (2. ábra), akkor látható, hogy a nem tızsdei 
részvény- és az üzletrész-vagyon egyenletes ütemben nıttek az utóbbi 15 évben, és 2010-re 
elérték az 1200, illetve 6000 milliárd forintos értéket. A tızsdei részvényvagyon követi a 
tızsdei ciklusokat: az ábrán is jól láthatók az 1998-as orosz válság, a 2001. évi „dotcom” és a 
2008 ıszi válság okozta visszaesések. A nem tızsdei részvényeket, részesedéseket ezek a 
hatások kevéssé érintik.  

 

2. táblázat. A háztartások pénzügyi vagyonának részvényekben és üzletrészekben tartott 
aránya (2009-es adatok, százalék) 
 Tızsdei részvények a, Nem tızsdei részvények Üzletrészek 
Ausztria 3.70 1.10 8.10 
Belgium 4.10 11.00 4.50 
Bulgária 2.20 13.50 31.00 
Ciprus 7.50 13.40 0.00 
Csehország 1.40 8.10 6.20 
Dánia 4.10 7.10 5.10 
Egyesült Királyság 3.70 5.40 2.20 
Észtország 0.90 61.20 2.40 
Finnország 13.30 13.20 5.20 
Franciaország 3.30 9.00 3.80 
Görögország 8.30 3.70 0.00 
Hollandia 4.80 4.40 0.60 
Horvátország 3.20 3.30 13.50 
Írország 2.90 15.50 n.a. 
Lengyelország 4.10 6.00 6.60 
Litvánia 1.80 37.50 0.80 
Luxembourg 4.40 0.00 0.00 
Magyarország 1.10 4.40 21.00 
Németország 3.30 0.60 3.90 
Norvégia 2.40 6.50 0.30 
Portugália 2.50 11.00 9.90 
Románia 13.10 16.80 26.10 
Spanyolország 6.60 13.80 3.40 
Svédország 9.90 0.00 17.90 
Szlovénia 5.60 2.90 14.30 
Adatok forrása: Eurostat adatokból készített saját táblázat. 
a, A részvények részvénytársasági formában mőködı vállalatok által kibocsátott értékpapírok. Az 
egyéb részesedések (üzletrészek) egyéb társasági formájú vállalatok (magyar esetben 
szövetkezetek, kft.-k, bt.-k, kkt.-k, kht.-k stb.) passzívái, melyek jogi értelemben nem 
értékpapírok, a statisztika azonban tulajdonviszonyt megtestesítı pénzügyi instrumentumnak 
tekinti ıket. 
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A rendelkezésre álló makrostatisztikai adatok idáig terjednek, tehát csak a háztartási szektor 
aggregált vagyona ismert. Nincs információnk sem a vagyoni helyzet jövedelem szerinti 
eloszlásáról, sem pedig arról, hogy az üzletrész-vagyon mekkora része „saját” vállalatban 
birtokolt részesedés, és mekkora része a bevont befektetık által birtokolt üzletrész. 
Piackutatási felmérésekbıl tudjuk azonban, hogy saját bevallása szerint a lakosságnak alig 
több mint 20 százaléka rendelkezik pénzügyi megtakarításokkal2. Ennek alapján 
valószínősíthetı, hogy az üzletrész-vagyon nagy része nem befektetést jelent, hanem „saját” 
vállalat tulajdonlását. 

 

2. ábra. Magyar háztartások részvény és üzletrész vagyonának idıbeli alakulása 

Forrás: MNB adatokból készített saját ábra. 

Ezt a sejtést erısíti meg a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) nemzetközi kutatás 
Magyarországra vonatkozó jelentése (Szerb [2005]), amely az informális befektetések 
mértékérıl ad képet. A felmérés során definiáltak egy informális tıkebefektetési rátát, amely 
azt mutatja, hogy 18–65 éves felnıtt korosztály hány százaléka fektetett be a felmérést 
megelızı három évben olyan tızsdén nem jegyzett cégbe, amely nem volt a sajátja. A 3. ábra 
az informális tıkebefektetési ráta nemzetközi összehasonlítását mutatja. Ebbıl látható, hogy 
Magyarországon a fenti definíció alapján a lakosság 2,2 százaléka tekinthetı informális 
befektetınek, ami nagyjából 144 000 személynek felel meg. Ez alatta marad a 2,91 százalékos 
világátlagnak, de nem különbözik lényegesen az európai átlagtól (Makra – Kosztopulosz 
[2004]). Az eredmények további érdekessége, hogy az angolszász országok általában a lista 
elején találhatóak, kivéve az Egyesült Királyságot, ahol kisebb az informális tıkebefektetık 
aránya, mint Magyarországon. Ez elsıre meglepınek tőnik, mivel Európában sokan a brit 

                                                 
2 A Raiffeisen Bank és a GfK Hungária Piackutató Intézet 2010 eleji reprezentatív felmérése alapján a lakosság 
csupán 22,3 százaléka rendelkezik saját vélekedése szerint pénzügyi megtakarítással. Az arány kiszámolásához 
azokat vagyonelemeket vették csak pénzügyi megtakarításnak, amelyeket a megkérdezett annak tekintett. A 
felmérés egésze nem publikus, csak a sajtón keresztül ismerhetık meg részletek, lásd: 
http://hvg.hu/gazdasag/20100427_Raiffeisen_GfK_lakossagi_megtakaritas . 
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informális tıkepiacot tekintik a legfejlettebbnek. A magyarázat az, hogy a felmérés az 
egészen kicsi – jellemzıen családi, rokoni, baráti – befektetéseket is számba veszi, amelyek 
mellett valójában eltörpül az „üzleti angyal” típusú, komolyabb befektetések száma. Az 
informális befektetési piacoknak éppen ezért a másik fontos jellemzıje a tıkebefektetési ráta 
mellett a befektetett összegek nagysága. A magyar informális befektetési piac ebbıl a 
szempontból igen rosszul teljesít: a befektetett összegek rendkívül alacsonyak. Szerb et al. 
[2007] becslése szerint a GDP 0,23 százalékát teszik ki, szemben a 0,93 százalékos EU-
átlaggal. A GEM-felmérésben részt vevı országok közül csak Brazíliában alacsonyabb az 
átlagos tıkebefektetés mértéke. 

 

3. ábra. Az informális tıkebefektetési ráta alakulása (2001–2004 átlag) 

Forrás: Szerb – Rappai [2005], 80. o. 

 

Ha a 2001–2006. közötti GEM-felmérések összegzését tekintjük (Kosztopulosz-Makra 
[2007]), akkor az arányok tovább romlanak, ugyanis 2006-ra az informális tıkebefektetési 
ráta a 2001-es 2,2 százalékról 0,8 százalékra csökkent. Így a befektetı személyek becsült 
száma is 105 000-re apadt. 

Összegezve, a háztartások által birtokolt üzletrészek aránya rendkívül magas a pénzügyi 
vagyonon belül, ám ezek nagy része „saját” vállalkozások tulajdonlását jelenti. 
Magyarországon az európai átlag körüli létszámú informális befektetı van jelen, de ık 
meglehetısen alacsony összegeket bocsátanak a vállalkozók rendelkezésére. Ennek alapján a 
lehetséges gazdaságpolitikai cél nem az informális befektetık létszámának növelése, hanem a 
befektetett összegek nagyságának emelése. Ez úgy történhet, hogy a szőkebb rokoni-baráti 
körön kívül ösztönözzük a komolyabb, valódi befektetést jelentı tulajdonszerzést. Milyen 
egyéb vagyonelemek rovására történhet a megtakarítások ilyen átcsoportosítása? A 
legnagyobb „tartalék”  talán az ingatlanvagyonban van. Ha az ingatlanba fektetett 
megtakarításoknak a tulajdonosaik akár csak egészen kis részét is a vállalkozások 
tıkefinanszírozásába csoportosítanák át, az utóbbi területén számottevı változást hozna. 
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1.2 A családtagoktól az üzleti angyalokig: kik és miért lesznek informális 
befektetık?  
1.2.1 Az informális tıkebefektetık alaptípusai 

Az informális tıkebefektetık legszembetőnıbb és legtöbbet elemzett csoportját az „üzleti 
angyalok” képezik. Az elnevezéssel eredetileg az újonnan induló informatikai cégekben 
fantáziát meglátó vagyonos magánszemélyeket illették, de ma már jóval általánosabb 
értelemben használják. Az üzleti angyalokat sokféleképpen definiálják. Kosztopulosz [2004a] 
az irodalmat áttekintve a következı jellemzıkkel ragadja meg ıket: az üzleti angyalok 
„magánszemélyek, saját forrásaik felhasználásával töltenek be finanszírozó szerepkört”, 
mindeközben „tapasztalt vállalkozók, menedzserek, akik aktív közremőködésükkel szellemi 
tıkét is fektetnek a vállalkozásba”, „vagyonosak” és „részesedés […]. ellenében történı 
tıkejuttatás[uk] nem pénzügyi közvetítıkön keresztül történik, hanem közvetlen és személyes 
formában” (329–330. o.). Makra [2008] a fenti definíciókat azzal egészíti ki, hogy az üzleti 
angyalok olyan vállalatokba fektetnek be, amelyekkel azt megelızıen nem álltak családi vagy 
tulajdonosi kapcsolatban. 

Az üzleti angyalok tulajdonképpen az informális tıkebefektetık közül a legfelkészültebbek, 
legprofesszionálisabbak, akik személyes humántıkéjükkel is jelentısen hozzájárulnak a 
finanszírozott vállalkozás sikeréhez.3 Érdemes ıket egyfelıl a formális kockázati tıke-
befektetıkkel (venture capital) összevetni, másfelıl pedig a többi informális befektetı típust 
hozzájuk képest meghatározni. 

Az üzleti angyal a formális kockázati tıkéshez hasonlóan elsısorban  

� olyan zártkörően mőködı társaságba fektet be, amely kiemelkedı növekedési 
potenciállal rendelkezik; 

� részesedést szerez a céltársaságban, vagy hitelt nyújt, illetve ezek kombinációjával 
biztosít plusz finanszírozási forrást; 

� a pénzügyi befektetés mellett szakmai és üzletvezetési téren is hozzáadott értéket 
szolgáltat; 

� általában néhány éves idıtávra fektet be, és a befektetés hozamát a cégbıl történı 
kiszálláskor, árfolyamnyereség formájában realizálja. 

A kockázati tıke formális ágát az országos, vagy akár több országra kiterjedı regionális 
szinten szervezett kockázati tıkealapok és alapkezelık alkotják, amelyek leginkább 
intézményi befektetıktıl győjtött forrásokat fektetnek be. A hazai piacon ugyanakkor jelen 
van néhány olyan kisebb alapkezelı is, ami az alapkezelı társaság tulajdonosainak 
magánvagyonával végez befektetéseket. Ezek az alapkezelık tulajdonképpen átmenetet 
képeznek a kockázati tıke formális és informális szegmensei között. Az utóbbiba tartozó 
üzleti angyalok saját személyes tapasztalatuk kiaknázásával és aktív közremőködéssel fektetik 
be rendelkezésre álló tıkéjüket. 

Ha az üzleti angyalokat a többi informális befektetıvel akarjuk összehasonlítani, hasznos 
kiindulópont Sørheim – Landström [2001] gyakran idézett tanulmánya, amely a hozzáértés és 
a beruházási aktivitás dimenziói mentén csoportosította a norvég informális befektetıket. A 
szerzık a kérdıíves felmérésre válaszoló 425 norvég befektetıbıl klaszterelemzéssel négy 
csoportot képeztek, amelyeket a következı nevekkel illettek: kereskedık, lottózó befektetık, 
analitikus befektetık és üzleti angyalok (3. táblázat). A lottózó befektetıknek csak 

                                                 
3 Kosztopulosz – Makra [2007] ezt úgy fogalmazza meg, hogy az üzleti angyalok az informális tıkebefektetık 
elitje. 
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korlátozottan vannak vállalkozói tapasztalataik. Alacsonyabb jövedelemmel és vagyonnal 
rendelkeznek, mint a többi befektetı, aminek csak kicsi részét fektetik be tızsdén nem 
jegyzett vállalatokba. Információikat leggyakrabban a médiából szerzik, ritkán fektetnek be 
más beruházókkal együtt, és a vállalatok irányításában is csak nagyon korlátozottan vesznek 
részt. 

 

3. táblázat. Informális befektetık kategóriái 
Hozzáértés 

 
alacsony magas 

magas Kereskedı befektetık Üzleti angyalok 
Befektetési aktivitás 

alacsony Lottózó befektetık Elemzı befektetık 

Forrás: Sørheim – Landström [2001], 358. o. 

 

A kereskedı befektetıket kiemeli a magas befektetıi aktivitásuk, amelynek során átlagosan 
4,5 üzletet kötöttek a kérdıíves felmérést megelızı 3 évben. Aktivitásuk ellenére nem 
rendelkeznek jelentıs menedzseri vagy befektetési tapasztalatokkal. Viszonylag nagy a 
jövedelmük és a vagyonuk, amelynek jelentıs részét fektetik a kiválasztott vállalatokba. A 
vállalatok irányításában korlátozottan vesznek részt. A befektetéseiket 3 évnél rövidebb ideig 
hajlandók tartani. 

Az elemzı befektetıket alacsony befektetési aktivitás, de viszonylag nagy befektetési és 
vállalat irányítási gyakorlat és hozzáértés jellemzi. Vagyonuknak csak kicsi részét fektetik 
tızsdén nem jegyzett vállalatokba. A befektetési lehetıségekre legtöbbször barátok és 
ismerısök hívják fel a figyelmüket, és nagyon gyakran velük közösen fektetnek be a 
kiválasztott vállalatokba. Elsısorban regionális keretek között mőködnek. 

Az üzleti angyaloknak egyszerre magas a befektetési aktivitása, átlagosan 7,3 befektetést 
hoztak tetı alá a vizsgált 3 évben, emellett jelentıs tapasztalatokkal rendelkeznek mind 
vállalatok vezetésében, mind pedig a befektetések értékelésében. Az üzleti angyalok esetében 
is gyakori, hogy közösen fektetnek be vállalatokba (ebben az együttmőködésben lehetnek 
vezetı befektetık vagy követhetnek egy másik vezetı befektetıt). A befektetési 
lehetıségekrıl híreket leggyakrabban személyes vagy szakmai hálózatokon keresztül szerzik. 
Ezen felül hosszabb a befektetési horizontjuk, és nagyobb mértékben vesznek rész a 
vállalatok irányításában. 

Más csoportosítást alkalmaz kanadai tapasztalatai alapján Robinson – Cottrell [2007], akik az 
informális befektetık három kategóriáját emelik ki: a kapcsolatorientált, a lehetıségorientált 
és az angyal befektetıket. Elsı kettı inkább kis összegeket szeret befektetni, otthonához közel 
és velük már korábbról kapcsolatban lévı személyek vállalkozásaiba. A lehetıségorientált 
csoportot az különbözteti meg, hogy ık elsısorban induló vállalkozásokat preferálnak. 
Erikson et al. [2003] pedig a norvég üzleti angyaloktól azokat az informális befektetıket 
különböztette meg, akik elsısorban családi vállalkozásokba fektetnek be. Eredményeik szerint 
a „családi angyaloknak” (family angels) ténylegesen eltér a viselkedésük: korábbi szakaszban 
finanszírozzák a vállalkozásokat, kevésbé diverzifikálják a portfoliójukat, és sokkal nagyobb 
mértékben vesznek részt a finanszírozott vállalat ügyeinek intézésben. A kilépési stratégiájuk 
is eltér, ugyanis a legtöbben egyáltalán nem akarják eladni a részesedésüket. 
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Ezek a kategorizálások azonban figyelmen kívül hagyják az informális befektetık 
legszámosabb szegmensét, akik rokoni vagy baráti szívességbıl adnak kölcsön vagy 
nyújtanak tıketámogatást egy-egy vállalkozáshoz („love money”). A Global Entrepreneurship 
Monitor nemzetközi összehasonlító vizsgálata alapján átlagosan az informális befektetık 50 
százaléka rokonoknak, 29 százaléka barátoknak, szomszédoknak, 11 százaléka 
munkatársaknak ad kölcsön, és csak 8 százaléka idegeneknek (Bygrave et al. [2003]). 
Magyarországon különösen nagy azoknak az aránya, akik elızetes szoros személyes 
kapcsolataikba „ágyazzák” a befektetéseiket. A 2001. és 2004. közötti GEM alapján 125 
magyar informális befektetı közül mindössze 2 fektetett be olyan személy vállalkozásába, 
akit nem ismert. 

Az üzleti angyalok és a családi, baráti segítségnyújtók között talán a legfontosabb különbség, 
hogy az elıbbiek saját vállalkozói-menedzseri tapasztalataikkal is segíteni tudják a 
vállalkozásokat. A tudásuk egyszersmind a rossz üzleti tervek kiszőrését és a támogatott 
vállalkozó hathatós ellenırzését is lehetıvé teszi. Ebbıl kiindulva a befektetık egy olyan 
általánosabb tipológiáját is felírhatjuk, amely a pénzügyi mellett a nem pénzügyi 
segítségnyújtást is figyelembe veszi. Avdaitchikova [2008] a svéd üzleti angyalok körében 
négy befektetıi szerepet különített el annak alapján, milyen pénzügyi és nem pénzügyi 
forrásokkal járultak hozzá a befektetı a vállalat mőködéséhez (4. táblázat). A befektetı 
nyújthat tudást vagy tıkét vagy mindkettıt. Ha mindkét dimenzió mentén alacsony a 
befektetı hozzájárulása, akkor „mikro-befektetıként” nem befolyásolja a vállalat mőködését. 

 

4. táblázat. Különbözı befektetıi szerepek 
Nem pénzügyi forrásokkal történı hozzájárulás 

 
Alacsony magas 

magas Tıkét nyújtó 
szerep 

Klasszikus üzleti angyal 
szerep Pénzügyi forrásokkal történı 

hozzájárulás 
alacsony Mikro befektetı 

szerep 
Tudást nyújtó szerep 

Forrás: Avdaitchikova [2008], 62. o. 

 

Ha az informális befektetık egészen tág körét vizsgáljuk, akkor is felfedezhetjük ezeket a 
különbözı befektetıi jellemzıket, szerepköröket. A GEM adatok alapján Szerb – Rappai 
[2004] 4 klaszterre bontotta a 97 hazai informális befektetıt (5. táblázat). A klasztert képzı 
karakterisztikák közül a legfontosabbak: a kor, a vállalkozásba befektetett összeg, a befektetı 
és a befektetett közötti kapcsolat jellege, az iskolai végzettség és a vállalkozás indításhoz 
szükséges ismeretek megléte. Tehát elsısorban demográfiai karakterisztikák dominálnak, és 
hiányzik a felsorolásból a háztartások jövedelmi helyzete, és hogy cégtulajdonosok-e, vagy 
sem. Szerb – Rappai [2004] szerint a vállalkozás tulajdonlása a befektetı – nem befektetı 
határvonal esetében fontos, a csoportosításnál már nem. 
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5. táblázat. A magyar informális tıkebefektetık klaszterei (Szerb – Rappai [2004]) 
Változó csoport Szignifikancia 1 2 3 4 
Nı  1,33 1,42 1,45 1,60 
Kor (6 kategória) *** 1,63 3,10 4,05 3,95 
Végzettség (4 kategória) *** 2,54 2,97 3,00 2,15 
Összeg (4 kategória) *** 2,08 2,42 3,50 1,70 
Kapcsolat (5 kategória) a, *** 1,21 3,90 1,09 1,45 
Tulajdonos  0,21 0,23 0,27 0,05 
Képesség ** 0,63 0,74 0,77 0,35 
Alkalmazott  1,00 0,90 0,86 0,85 
Elemszám (összesen 97)  24 31 22 20 

Forrás: Szerb – Rappai [2004], 89. o. 
a, Kapcsolat 5 kategóriája: (1) közeli családtag; (2) más rokon; (3) munkatárs; (4) barát/szomszéd; (5) idegen. 
Megjegyzés: *** 1%-on, ** 5%-on szignifikáns. 
 

Az 1. klaszterbe 30 körüli, alkalmazotti státuszban álló férfiak kerültek. A teljes népesség 
átlagánál magasabb vállalkozói ismeretekkel rendelkeznek. Elsısorban kisebb összegeket 
fektetnek be, ami összhangban áll az életpálya kezdetén rendelkezésre álló alacsonyabb 
vagyoni szinttel. A befektetési célpontot kizárólag a családi vagy rokonok cégei jelentik 
számukra. Szerb – Rappai [2004] szerint ık jelentik a jövı informális befektetıit, és idıvel 
valószínőleg nagyobb összegeket fognak befektetni, és a befektetésre érdemesnek tartott 
vállalatok köre is bıvülni fog. 

A 2. klaszterbe tartozó befektetık kizárólag nem családi vállalkozásba fektettek. Itt a baráti és 
munkatársi kapcsolatok domináltak. Középkorúak és majdnem mind felsıfokú végzettséggel 
rendelkeznek. Az átlagnál magasabb körükben a cégtulajdonosok száma. Háromnegyedük 
állítja, hogy birtokában van a vállalkozásindításhoz szükséges ismereteknek. 

A 3. klaszter fekteti be a legmagasabb összegeket (átlagosan 1 709 000 forintot), de kizárólag 
családtagok, és kettı kivételével közeli családtag által birtokolt cégben. Ezek a befektetık 50 
évesek, felsıfokú végzettséggel rendelkeznek, körükben legmagasabb a cégtulajdonosok 
aránya, és több mint háromnegyedük birtokában van a vállalatindítási ismereteknek. Talán 
rájuk illene legjobban az üzleti angyal megnevezés, ha nem családi cégeket preferálnának. 

A 4. klaszterbe fıleg idısebb nık kerültek. Általában középfokú végzettséggel rendelkeznek, 
és ık fektetik be a legkisebb összegeket, átlagosan 226 000 forintot. İk rendelkeznek a 
legkevesebb vállalat indítási ismerettel és körükben legalacsonyabb a cégtulajdonosok aránya. 
Elsısorban közeli családtag vállalatába fektetik a pénzüket. Szerb – Rappai [2004] ıket 
sorolja a „love money” kategóriába. 

Érdekes, hogy a két legnagyobb tapasztalattal rendelkezı klaszter befektetési célpontjai között 
nincsen átfedés. Még a 2. klaszterbe tartozók kizárólag barátok által tulajdonolt cégekbe 
fektetnek be, addig a 3. klaszter szereplıi kizárólag családi cégeket preferálnak. 

Szlovén és horvát megfigyelésekkel bıvített adatbázison Szerb et al. [2007] végezte el a fenti 
klaszterezést, de ebben az esetben 7 klasztert különböztettek meg. A fenti eredményekkel 
összhangban a fı klaszterképzı változók ebben az esetben is a demográfiai változók, amik 
kiegészülnek az informális befektetı származási országával. A magyar informális befektetık 
azokba a klaszterekbe kerültek leginkább, amelyek családi alapon fektetnek be (a magyar 
informális befektetık 71 százaléka került ilyen kategóriákba, szemben szlovén befektetık 52 
százalékával). A szlovén befektetık között magasabb a nagyobb összegeket befektetık aránya 
is (30 százalék, szemben a magyar informális befektetık 13 százalékával). Az üzleti angyal 
klaszterbe (nagyobb összegeket fektet be, „idegen” vállalatokba) a magyar minta alig 2,6 
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százaléka került, szemben a szlovén informális befektetık 9,6 százalékával. Ezek az 
eredmények is azt mutatják, hogy a magyar informális befektetık jelentıs része családtagok 
vagy rokonok vállalatait támogatja, kisebb összegekkel. 

 

1.2.2 Az informális tıkebefektetések hozamai 

A felkészült és az amatır befektetık közötti különbségre legélesebben a befektetéseik eltérı 
hozamai világítanak rá. Riding [2008] kanadai informális befektetık hozamait vizsgálva négy 
csoportot különített el: egyrészt annak alapján, hogy a személyek befektettek-e rokonok vagy 
barátok tulajdonában lévı vállalatokba; másrészt aszerint, hogy milyen mértékben vettek részt 
ezeknek a vállalatoknak munkájában, esetleg irányításában. 

 

6. táblázat. Különbözı informális befektetı csoportok hozamai 
Hozam Lehetséges angyal 

(%) 
Vállalkozó (%) Aktív love money 

(%) 
Passzív love 
money (%) 

 - nem fektet be 
rokon vagy barát 
cégébe 

- nem vesz részt 
napi szinten a 
vállalat 
mőködésében 

- nem fektet be 
rokon vagy barát 
cégébe 

- napi szinten 
részt vesz a 
vállalat 
mőködésében 

- rokon vagy barát 
cégébe fektet be 

- napi szinten 
részt vesz a 
vállalat 
mőködésében 

- rokon vagy barát 
cégébe fektet be 

- nem vesz részt 
napi szinten a 
vállalat 
mőködésében 

Elveszített 
befektetés 

26,7 50,2 47,3 62,4 

1-50% 
hozam 

40,7 38,8 37,0 25,8 

50+% 
hozam 

32,6 11,0 15,7 11,8 

Forrás: Riding [2008], 365. o. 

 

A 6. táblázat alapján is jól látszik, hogy az üzleti angyalok és a többi informális befektetı 
hozamai között nagyok a különbségek az üzleti angyalok javára. Bygrave – Hunt [2005] a 
GEM-felmérés alapján azt találták, hogy az informális befektetıknek, akiknek jelentıs része 
családtag, rokon, barát vagy kolléga, 34 százaléka nem is reménykedik abban, hogy a 
befektetését visszakapja, és csak alig 5 százalékuk reménykedik kiemelkedı hozamban. A 
medián befektetési idı 2 év, de az informális befektetık 2 százaléka 20 évnél is hosszabb 
idıre ad kölcsön. 

Mason – Harrison [2002] azt találta, hogy az általuk vizsgált üzleti angyalok beruházásainak 
34 százaléka a befektetett összeg teljes elvesztésével zárult, 13 százalék enyhén veszteséges 
vagy éppen nem veszteséges, és csak a befektetések 23 százaléka eredményez 50 százaléknál 
magasabb megtérülést. A szerzık összehasonlítják ezeket a hozamokat a kockázati tıke által 
elért eredményekkel, és jelentıs eltéréseket találnak (7. táblázat). 
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7. táblázat. Az informális és formális kockázati tıke beruházások hozamának összehasonlítása 
Belsı 
megtérülés 

Kockázati tıke alap befektetései (%) Informális kockázati tıke 
befektetései (%) 

Negatív 64,2 39,8 

0-24 7,1 23,8 

25-49 7,1 12,7 

50-99 9,5 13,3 

100+ 12,0 10,2 

Forrás: Mason – Harrison [2002], 224. o. 

 

A formális kockázati tıkealapoknak több befektetésük veszteséges, az informális befektetık 
esetében pedig gyakoribb a gyenge hozamot produkáló befektetés. Körülbelül ugyanannyi a 
jól teljesítı vállalat mindkét esetben. Mason – Harrison [2002] arra következtet ebbıl, hogy 
az üzleti angyalokat sokkal jobban motiválja, hogy elkerüljék a bukást, minthogy megtalálják 
a várhatóan legjobban teljesítı vállalatot. Ez a magatartás gyökerezhet abban, hogy kevés a 
lehetıségük portfoliójuk diverzifikálására. Mégis képesek ugyanolyan arányban kiemelkedı 
hozamokat is elérni, mint a kockázati tıkealapok kezelıi. Lehetséges, hogy jobban ki tudják 
választani a befektetéseiket, vagy pedig részvételük a vállalat irányításában és egyéb 
hozzáadott értékük segíti a vállalatokat ilyen hozamok elérésében. 

Összegezve, az informális befektetések hozamai jelentısen eltérhetnek egymástól, attól 
függıen, milyen tapasztalatokkal rendelkezik a befektetı. A tapasztalatlan befektetık 
nagyobb valószínőséggel vesztik el a befektetéseiket, a tapasztalt üzleti angyalok viszont 
képesek arra, hogy a kockázati tıkealapoknál jobb eredményeket érjenek el. A 
vállalkozásokba történı tıkebefektetés kockázata jelentıs. Ezért fontos, hogy olyan 
személyeket ösztönözzünk, akik reálisan fel tudják mérni és megfelelı eszközökkel kezelni, 
mérsékelni tudják a felmerülı kockázatokat. A személyes – családi, baráti, közeli ismerısi – 
körben nyújtott kölcsönök, tıketámogatások („love money“ 4) megtérülési arányai nemzetközi 
tapasztalatok szerint rosszak. Bár fontos szerepük lehet az induló vállalkozások 
finanszírozásában, kifejezett kormányzati támogatásuk komolyan felveti azt a veszélyt, hogy 
rossz, nem megalapozott befektetési döntéseket támogatunk. Az elsıdlegesen ösztönözendı 
befektetıi csoportot ezért a kellı üzleti tapasztalattal rendelkezı vállalkozók és menedzserek 
– a tág értelemben vett üzleti angyalok – képezik. Egyrészt nekik lehet meg a megfelelı 
humántıkéjük ahhoz, hogy fel tudják mérni egy-egy vállalkozás üzleti tervében rejlı 
kockázatokat. Másrészt ık képesek leginkább arra, hogy mérsékeljék, kordában tartsák ezeket 
a kockázatokat. Harmadrészt, a passzívabb, illetve kevésbé tapasztalt befektetık az üzleti 
angyalokhoz társulhatnak, és neki delegálhatják a befektetési kockázatok csökkentéséhez 
szükséges funkciókat. A továbbiakban ezért elsısorban a felkészült, tapasztalt befektetıkre 
koncentrálunk.  

 

                                                 
4 Angolul gyakran 4F-nek nevezik ezeket a befektetıket, ahol az f-k a founder, family, friend and fools/follhardy 
(alapító, család, barátok és bolondok/vakmerık) szavakat jelelik, ami szemléletesen érzékelteti ezen befektetık 
körét (Bygrave [2004]). 
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1.2.3 Az üzleti angyalok személyes jellemzıi 

A különbözı országokban és mintákon végzett kutatások elsısorban az üzleti angyalként 
kategorizált befektetık személyes jellemzıit tárták fel, és sok szempontból nagyon hasonló 
eredményekre vezettek. Brettel [2003] német mintájában az átlagos üzleti angyal 48 éves 
férfi, nagyobb városban lakó, tapasztalt üzletember, aki már több vállalatot alapított, és/vagy 
12 év menedzsment-tapasztalatokkal rendelkezik (jellemzıen a high-tech vagy pénzügyi 
szektorban). Stedler – Peters [2003] ezt a képet azzal egészíti ki, hogy a német angyalok 
elsısorban információs technológiai cégekbe fektetik a pénzüket, és csak másodsorban abba 
az iparágba, amelyben a tapasztalataikat szerezték. Hasonló a kép az ausztrál angyalok 
esetében is. İk is férfiak, fıleg középkorúak; általában tudományos vagy üzleti háttérrel 
rendelkeznek, legtöbbjük már vett részt korábban is vállalatok alapításában. Éves jövedelmük 
50 000 és 300 000 dollár körül alakul, míg a felhalmozott vagyonuk 750 000–5 000 000 dollár 
között szóródik. Legtöbben 100 000 és 500 000 dollár közötti összeget fektetnének be 
szívesen (Hindle – Wenban [1999]). Érdekes eredményre jutott Paul et al. [2003] egy skót 
üzleti angyalokról győjtött 140 fıs felmérés során. Azt találta ugyanis, hogy az angyalok nagy 
részének nincs kisvállalkozásokhoz kapcsolódó tapasztalata. A többi jellemzıjük a szokásos: 
középkorú férfiak, akik pénzügyi, marketing vagy értékesítési területen szerzett tapasztalataik 
alapján választanak a befektetések közül. Eszerint tehát fontos a korábbi üzleti tapasztalat, de 
annak nem feltétlenül kell kisvállalkozásokhoz kötıdnie. (A skót mintában egyébként a 
legtöbb angyal a feldolgozóiparban dolgozott korábban.) Månsson – Landström [2006] két 
alkalommal (1992-ben és 2004-ben) is megvizsgálták a svéd informális befektetık 
viselkedését. Bár a makrokörnyezet változásával összefüggésben változott a viselkedésük 
(rosszabb gazdasági helyzetben több kisebb befektetést preferáltak, és teljes vagyonuk kisebb 
részét fektették tızsdén nem jegyzett vállalatokba), az alapvetı jellemzıik mindkét mintában 
megfeleltek az eddig kialakult képnek: fıleg férfiak (96 százalék), átlagosan 56 évesek, és 11 
éves informális befektetıi tapasztalattal rendelkeznek. Mindössze 2 százalékuknak nincs 
semmilyen korábbi (kis- vagy közepes vállalkozásban vagy nagyvállalatnál szerzett) 
menedzseri tapasztalata. 

A magyar üzleti angyalokról készült legátfogóbb vizsgálat Makra – Kosztopulosz [2006] 
tanulmánya. A szerzık a minta összeállításához 28 fı nevét győjtötték össze, akikrıl hírek, 
szakértıi vélemények és korábbi ismereteik alapján fel lehetett tételezni, hogy tızsdén nem 
jegyzett vállalatokba fektetnek be üzletszerően. A 28 személybıl 18 foglalkozott ténylegesen 
tıkebefektetéssel, akik közül 14 fı töltötte ki a kérdıívet. Majd 2004-2005-ben célzott 
megkeresések során nyolc fıvel bıvítették a mintát. Erre az (igen kicsi) mintára alapozva arra 
megállapításra jutottak, hogy a magyarországi üzleti angyalok majdnem mindenben 
megfelelnek a nemzetközi jellemzıknek (8. táblázat): döntıen férfiak, középkorúak és 
felsıfokú végzettséggel rendelkeznek (14 gazdasági, 5 mőszaki diplomával rendelkezik). 
Lakhelyüket tekintve 15-en budapesti, illetve Pest megyei lakosok, 4-en a Dél-Alföldön, 
ketten pedig a Dél-Dunántúlon élnek. 86 százalékuk felmérés idıpontjában is saját céget 
vezetett, és átlagosan 11,6 éves vállalkozói tapasztalattal rendelkezett. Érdekes, hogy alig van 
eltérés a norvég, brit, amerikai és magyar angyalok éves jövedelme között (ugyancsak lenti 
táblázat). További érdekesség, hogy az azonosított befektetık közül négyen nem magyar 
állampolgárok és további három személy kettıs állampolgár. Öten közülük korábban 
angolszász területen éltek, ahol az informális kockázati tıke befektetések jóval ismertebbek és 
népszerőbbek, mint Magyarországon. 
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8. táblázat. Az üzleti angyalok néhány jellemzıjének nemzetközi összehasonlítása 
 Amerikai 

Egyesült 
Államok 

Nagy-
Britannia 

Ausz-trália Norvé-gia Finn-
ország 

Svéd-
ország 

Német-
ország 

Magyar-
ország 

Kor (év) 47 
(medián) 

53  
(átlag) 

40 
(medián) 

47 
(átlag) 

39% 41-50 
éves 

28% 51-60 
éves 

38% 45-54 
éves 

35% 55-64 
éves 

48  
(átlag) 

42  
(átlag) 

Nem (%-a 
férfi) 

95 99 100 97 100 n.a. 100 100 

Éves 
jövedelem 
(ezer Ft) 

18 900 
(medián) 

17 020 
(átlag) 

37 800 
(átlag) 

16 023 
(átlag) 

n.a. 60% 
19 110 < 

52 500 – 
104 790 a, 
(medián) 

10 000 
felett b, 

Vagyon 
(ezer Ft) 

157 500 
(medián) 

115 440 
(átlag) 

420 000 
(átlag) 

86 100 
(átlag) 

n.a. 57% 
38 220 < 

1 050 000 
– 

2 100 000 
(medián) 

275 000 
(medián) c, 

Végzettség 
(%-a 
diplomás) 

72 n.a. 67 n.a. 85 n.a. n.a. 86 

Vállalkozói 
tapasztalat 
van (%) 

83 57 n.a. 46 95 96 75 91 

Befektetési 
aktivitás 
(az elmúlt 
három 
évben) 

2 2 n.a. 3,7 n.a. 3 4,8 4,6 

A 
befektetés 
átlagos 
mérete 
(ezer Ft) 

12 369 3 700 n.a. 16 023 62 724 15 260 42 000 16 361 d, 

Minta (fı) 435 86 36 425 38 52 48 22 
Forrás: Kosztopulosz - Makra [2006] 139. o. (az amerikai adatok forrása Gaston [1989], a briteké Harrison – 
Mason [1996], az ausztráloké Hindle – Lee [2002], a norvégeké Reitan – Sørheim [2000], a finneké Lumme et al. 
[1998], a svédeké Landström [1993] és a németeké Brettel [2003]). 
a, A háztartás jövedelmeb, 16 válasz alapján, nettó jövedelem 
c, A kérdıív a befektethetı tıkére kérdezett rá. 16 válasz alapján a becslés arra a feltételezésre épül, hogy a 
befektetı a vagyona 20 százalékát hajlandó üzleti angyal befektetésre fordítani. 
d, 18 válasz alapján 
Megjegyzések: valutaárfolyamok: 210 HUF/USD, 250 HUF/EUR, 370 HUF/GBP, 128 HUF/DEM. 
 

A korábbi vállalkozói-menedzseri tapasztalatok fontosságát erısíti meg az üzleti angyalok 
attitődjeinek elemzése is. Lindsay [2004] eredményei alapján minden olyan tényezı, ami 
ahhoz szükséges, hogy jó vállalkozó váljon valakibıl (proaktivitás, innováció, kockázat 
vállalás), szükséges ahhoz is, hogy sikeres üzleti angyallá váljon. Hasonló eredményre jut 
magyar mintán Szerb – Rappai [2005]. A GEM-adatbázisra alapozott vizsgálatuk szerint 
abban, hogy kibıl válik informális befektetı, nagyobb szerepe van a vállalkozói attitődöknek, 
mint a demográfiai jellemzıknek. Abban pedig, hogy mekkora összeget hajlandók befektetni, 
fontos vízválasztó a cégvezetési és vállalkozói tapasztalatok megléte. Szerb et al. [2007] 
szintén arra a következtése jutott, hogy a korábbi tulajdonosi tapasztalat fontosabb 
választóvonalat jelent az informális befektetıvé válásban, mint hogy családi kapcsolatban 
állnak-e vállalkozóval vagy sem. 
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Összegezve, az empirikus felmérésekbıl egyértelmően kitőnik, hogy az üzleti angyalok 
legtöbbször férfiak, középkorúak és vagyonosak. Rendelkeznek ismeretekkel vállalatok 
alapításában és vezetésében, és több tíz éves munkatapasztalatuk van egy adott területen vagy 
iparágban. Az elérhetı töredékes információk arra utalnak, hogy a magyar üzleti angyalok 
demográfiája nem tér el a nemzetköz értékektıl. További fontos empirikus megfigyelés, hogy 
az ismerısi körben befektetık között is megjelennek az üzleti angyalokhoz nagyon hasonló 
típusú, felkészültségő személyek. 

 

1.2.4 A magántıke-befektetık hozzáadott értéke 

Láttuk, hogy a magántıke-befektetık nem csak pénzügyi segítséget nyújthatnak egy 
vállalkozásnak, hanem gyakran vállalatvezetési tapasztalatokkal is rendelkeznek, ezért a 
vállalat irányításához tanácsokat is tudnak adni.5 Az iparágra vonatkozó tapasztalataik, 
regionálisan kiterjedt üzleti és ismerısi hálózatuk pedig segíthetnek erıforrások 
megszerzésében vagy megfelelı partnerek kiválasztásában. Az informális befektetı szerepét 
jobban befolyásolja, hogy a befektetınek milyen (pénzügyi és nem pénzügyi) erıforrások 
állnak rendelkezésére, és milyen erıforrásokat hajlandó nyújtani, mint az, hogy az adott 
vállalatnak milyen erıforrásokra van szüksége a befektetés során (Avdaitchikova [2008]). 

Az üzleti angyalok körében mindenütt kiemelt szerep jut a nem pénzügyi segítségnyújtásnak. 
Például a Paul et al. [2003] által megkérdezett skót üzleti angyalok háromnegyede segítette a 
vállalatokat menedzsment-tudásával, üzleti kapcsolataival és további források 
megszerzésében nyújtott segítséggel. A német angyalok szerint is az a legfontosabb 
hozzáadott értékük, hogy mozgósítani tudják kapcsolataikat és coaching ismereteiket a 
vállalkozások érdekében (Brettel [2003]).  

Makra – Kosztopulosz [2004] felmérésük során szintén megkérdezték a magyar üzleti 
angyaloktól, milyen szerepben mőködnek közre a finanszírozott vállalkozásban. Az 
eredmények alapján (4. ábra), a legtöbb magyar üzleti angyal a nemzetközi empirikus 
eredményekkel összhangban szintén hasznosítja meglévı üzleti kapcsolatait a vállalkozás 
érdekében. Ezen kívül a vállalatvezetés tagjává is válik, segít az ellenırzésben és a 
menedzsment összeállításában. 

                                                 
5 Kosztopulosz – Makra [2007] ezt vállalatfejlesztı szerepnek nevezi.  
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4. ábra. Az angyalbefektetı közremőködése a finanszírozást kapott vállalkozásnál 

 Forrás: Makra – Kosztopulosz [2006], 145. o. 
Megjegyzés: Likert skálán mérve (1 – egyáltalán nem fontos, 5 – legfontosabb). A közremőködés érinthet egy-
egy szakterületet (például marketing, emberi erıforrás gazdálkodás, kutatás fejlesztés), tevékenységet (például új 
befektetı keresése, kapcsolatok kamatoztatása), és jelentheti egy funkció (vezetıi poszt) betöltését is. 
 

Az üzleti angyalok befektetéseinek sikerében tehát nagyon fontos tényezı, hogy milyen 
ismereteket, tapasztalatokat tudnak hasznosítani a finanszírozott vállalat érdekében. A magyar 
tapasztalat ezen a téren egybecseng a nemzetközi tapasztalattal, miszerint az üzleti angyalok 
pénzügyi tıkéjükön túl a társadalmi tıkéjükkel, vezetıi ismereteikkel tudnak legtöbbet 
segíteni a vállalatokon. 

 

1.2.5 Az informális befektetık motivációi 

Egy bank esetében senki nem kételkedne, hogy annak tevékenységét kizárólag pénzügyi 
megfontolások vezérlik. Míg azonban egy bank mások pénzét fekteti be, és mások 
elvárásainak kell megfelelnie, egy üzleti angyal saját forrásait teszi kockára, és így a 
gazdasági motivációkon felül más személyes szempontok is szerepet játszhatnak a befektetési 
döntéseiben (Kosztopulosz [2004a]). 

Sullivan – Miller [1996] az üzleti angyalok motivációi alapján három csoportot különített el 
(9. táblázat). Az elsı a gazdasági befektetı, aki a hozam miatt vállalkozik a befektetésre. İk 
azok, akik nagyobb kockázatot érzékelnek, és emiatt nagyobb hozamot is várnak el. A 
hedonista befektetı számára saját jó érzése a legfontosabb, ennek érdekében kis összegeket 
fektet be sok vállalatba, gyakran csoportosan. Élvezik a vállalkozás folyamatát és aktívan 
részt is vesznek a vállalatok irányításában. A három csoport közül ık a leginkább elégedettek 
a befektetésiek alakulásával. A harmadik csoportba az altruista befektetık tartoznak, ıket 
leginkább az motiválja, hogy társadalmilag, morálisan helyes dolgot cselekszenek, azzal hogy 
beruházásaikkal új vállalkozások indításában segítenek. Ebbıl eredıen ık tartják leghosszabb 
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ideig a befektetéseiket. Sullivan – Miller [1996] a három csoport felvázolásával azt akarta 
elsısorban bizonyítani, hogy az üzleti angyalok nem képeznek homogén csoportot. Ennek 
gazdaságpolitikai következményei is vannak, hiszen a különbözı csoportokat más-más 
eszközökkel lehet nagyobb beruházásra ösztönözni. Így például az altruistákat a 
tevékenységük társadalmi jelentıségének hangsúlyozásával, a hedonistákat pedig talán az 
érdekes, izgalmas sikertörténetek nyilvánossá tételével, illetve lehetıség biztosításával az 
élményeik megosztására. 

 

9. táblázat. Befektetı klaszterek karakterisztikái (Sullivan – Miller [1996]) 
Gazdasági befektetı Hedonista befektetı Altruista befektetı 

- csak pénzügyi motivációk 
fontosak 

- ık érzékelik legalacsonyabbnak 
a kockázatot 

- a társadalmi motivációkat tartják 
a legfontosabbnak 

- ık keresik a legnagyobb 
hozamot 

- valószínőbb, hogy csoportosan 
ruháznak be 

- kevésbé érdekli ıket a pénzügyi 
hozam, mint a többieket 

- ık érzékelik legnagyobbnak a 
kockázatot 

- valószínőbb, hogy hitelt és 
tulajdonrészt egyaránt 
birtokoljanak 

- inkább kis befektetéseket 
preferálnak 

- tulajdonrészt részesíti elınyben - mind a pénzügyi és nem 
pénzügyi motivációkat 
fontosnak tartják 

- legtürelmesebbek a befektetés 
pénzre váltásával kapcsolatban 

- ı befektetési idejük a 
legrövidebb 

- élvezi, hogy részt vehet a 
vállalkozási folyamatban 

- hajlamosak inkább csak saját 
magukra számítani mások 
helyett 

- nagyobb befektetések jellemzik - ık a legelégedettebbek a 
befektetéseikkel 

- legvalószínőbb, hogy 
középkorúak 

- legkevésbé elégedett a 
beruházásaival 

- kisebb az esélye, hogy közép 
korúak, és valószínőbb, hogy 55 
év felettiek 

 

- leggyakrabban hagyatkozik 
ismerıs befektetı ajánlásaira 

  

Forrás: Sullivan – Miller [1996], 33. o. 

 

Más empirikus eredmények összhangban vannak a fenti csoportosítással. Paul et al. [2003], 
felmérése alapján a skót befektetıket leginkább a tıkéjük növelése motiválja befektetésre, de 
a részidıs elfoglaltság és élvezeti faktorok fontos szempontot jelentenek. Az adózási elınyök 
viszont alig ösztönzik a befektetıket, miközben háromnegyedük igénybe veszi ıket. Brettel 
[2003] alapján a német befektetıket elsısorban a szórakozás vonzza a befektetésekben (81 
százalékuk értékelte ezt a szempontot nagyon fontosnak), ezen felül szeretnének segíteni 
induló vállalkozásoknak (50 százalék), és magas tıkemegtérülést elérni (46 százalék). Feltőnı 
viszont hogy az adózási megfontolások és a közösség elismerésének kivívása a fontossági 
sorrend végére kerültek. Ezek alapján Brettel hobbi piacnak nevezi a német informális 
kockázati tıke piacot (Brettel [2003] 255. o.). Stedler – Peters [2003] szintén német 
informális kockázati tıke befektetıkre vonatkozó eredményei némileg eltérnek ettıl, 
esetükben a legfontosabb motivációnak a menedzsment tapasztaltok átadása számított, csak 
ezt követte a hozamok kihasználása és az induló vállalkozásban nyújtott segítség okozta 
elégedettség. Freear et al. [1994] arra kereste a választ, miben különböznek az amerikai üzleti 
angyalok a hasonló demográfiai jellemzıkkel rendelkezı egyénektıl, akik nem válnak 
informális befektetıvé (a kiválasztás alapja az ingatlanvagyon volt). A két csoport befektetési 
szokásai nem nagyon térnek el egymástól. Azok, akik nem fektetnek be, vagyonuk kisebb 
részét lennének csak hajlandók közvetlenül tızsdén nem forgalmazott vállalatokba fektetni, 
jobban szeretnék, ha a potenciális vállalat inkább növekedési szakaszban állna, és a 
befektetést jobban motiválná a diverzifikáció. Harrison – Mason [2002] szintén az anyagi, 
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társadalmi és személyes motivációk keverékét találták az angol üzleti angyalok esetében. A az 
értékelési sorrendben a magas tıkehozamok, a vállalkozásban történı részvétel okozta 
személyes elégedettség és jövıbeli jövedelem követik egymást. 

Makra – Kosztopulosz [2004] a magyar üzleti angyalok motivációit is vizsgálta. Ez alapján a 
következı eredményre jutottak (10. táblázat): a legfontosabb motiváló tényezı a magyar 
üzleti angyalok esetében is a magas megtérülés. A sorrendben második és harmadik 
legfontosabb motiváló tényezı viszont már hedonista (szakmai kihívás és a befektetés 
öröme). Az altruista tényezık, úgy mint a közösség elismerése vagy a társadalom számára 
fontos termék elıállítása, viszont hátrébb szorultak a sorrendben. Makra – Kosztopulosz 
[2004] Sullivan-Miller [1996] és a fentebb már idézett Brettel [2003] eredményeivel is 
összehasonlítja saját eredményeit. A németeknél a hedonista motivációk fontosabbak, mint az 
anyagiak. az amerikai mintában pedig elsıdlegesek a jövedelmet és megtérülést kísérı 
megfontolások és csak ezeket követik az altruista és hedonista megfontolások. Makra – 
Kosztopulosz [2004] az egyes országok eltérı hagyományaival, szokásaival magyarázza a 
különbségeket. Magyarországon a vállalkozók társadalmi megbecsültsége, tekintélye igen 
alacsony (Csite [2009]). Vélhetıen ezzel az ellenséges légkörrel is összefügg, hogy a magyar 
befektetıket nem hajtja a társadalom elismerése. 

 

10. táblázat. A befektetés magyar, német és amerikai üzleti angyalok körében 
Magyar Német Amerikai 
N=22 N=48 N=214 Befektetési motívum 
rang érték rang érték rang érték 

Az átlagon felüli megtérülésben bízva 1. 4,55 3. 3,58 1. 3,99 
Mert számomra szakmai kihívást jelent 2. 3,82 4. 3,06 – – 
Kedvtelésbıl, e tevékenység örömet okoz 3. 3,45 1. 4,58 6. 2,43 
Jövıbeli osztalékért 4. 3,09 10. 1,16 – – 
Hogy támogassam a fiatal vállalkozókat 5. 2,19 2. 3,84 7. 2,38 
 Hogy egy barátnak vagy családtagnak segítsek 6. 2,14 7. 1,74 4. 2,79 
A társadalom számára fontos termékek elıállítását segítem 7. 2,05 6. 2,26 8. 2,2 
Rendszeres kiegészítı jövedelem megszerzése céljából  8. 1,82 – – 2. 3,47 
 Adózási megfontolások 9. 1,77 8. 1,54 3. 2,85 
Egy közösség, társadalmi csoport megbecsülésének kivívásáért  10. 1,71 9. 1,46 9. 1,71 
Befolyásom legyen egy vállalkozás felett – – 5. 2,58 5. 2,61 

Forrás: Makra – Kosztopulosz [2006], 141. o. (a német adatok eredeti forrása Brettel [2001], az amerikaiaké 
Sullivan-Miller [1996]) . 
Megjegyzés: A magyar és amerikai véleményeket 1-5-ig terjedı skálán mérték, a német kutatás három fokozatot 
állított fel: nagyon fontos, fontos, nem fontos, és az eredményeket százalékos formában szemléltette. Hogy a 
német értékek is kompatibilisek legyenek, a nagyon fontos 5-ös, a fontos 3-as, a nem fontos 1-es súllyal szerepel. 
Az így keletkezett értékekbıl felállított rangsor megegyezett a szerzı által szerkesztett rangsorral.  

 

A fenti eredmények alapján a jövedelmi mellett a legtöbb esetben, beleértve a magyart is, 
megjelennek „hedonista” és „altruista” motivációk is, amelyekre érdemes lehet építeni. A 
magyar esetben különösen az élményszerőség motivál, tehát az ösztönzés során fontos ezt 
figyelembe venni. Az altruista motiváció erısítéséhez pedig vélhetıen a vállalkozások által 
nyújtott társadalmi haszon elismertségének növelésén keresztül vezet az út. 

 

1.3 Összegzés 
Magyarországon az európai átlag körüli létszámú informális befektetı van jelen, de ık 
meglehetısen alacsony összegeket bocsátanak a vállalkozók rendelkezésére. Ennek alapján a 
lehetséges gazdaságpolitikai cél nem az informális befektetık létszámának növelése, hanem a 
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befektetett összegek nagyságának emelése. Ez úgy történhet, hogy a szőkebb rokoni-baráti 
körön kívül ösztönözzük a komolyabb, valódi befektetést jelentı tulajdonszerzést. A 
legnagyobb megtakarítás-tartalék valószínőleg az ingatlanvagyonban van.  

Az informális befektetések hozamai jelentısen eltérhetnek egymástól, attól függıen, milyen 
tapasztalatokkal rendelkezik a befektetı. A tapasztalatlan befektetık nagyobb valószínőséggel 
vesztik el a befektetéseiket, ezért fontos, hogy olyan személyeket ösztönözzünk, akik reálisan 
fel tudják mérni és megfelelı eszközökkel kezelni, mérsékelni tudják a felmerülı 
kockázatokat. Az elsıdlegesen ösztönözendı befektetıi csoportot a kellı üzleti tapasztalattal 
rendelkezı vállalkozók és menedzserek – a tág értelemben vett üzleti angyalok – képezik. A 
passzívabb, illetve kevésbé tapasztalt befektetık az üzleti angyalokhoz társulhatnak, és nekik 
delegálhatják a befektetési kockázatok csökkentéséhez szükséges funkciókat.  

Az üzleti angyalok pénzügyi tıkéjükön túl a társadalmi tıkéjükkel, vezetıi ismereteikkel 
tudnak legtöbbet segíteni a vállalatokon. Magukat a befektetıket pedig az anyagi mellett 
„hedonista” és „altruista” motivációk is ösztönzik, amelyekre érdemes lehet építeni.  
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2. SZÜKSÉGÜK VAN -E A KIS ÉS KÖZEPES VÁLLALKOZÁSOKNAK 
INFORMÁLIS MAGÁNT İKE-BEFEKTETİKRE? 
 

Az informális tıkebefektetések kínálati oldalát a kis- és közepes vállalkozások jelentik. 
Szükségük van-e nekik a magántıkére, és ha igen, milyen mennyiségben és feltételekkel? 
Hogy választ kapjunk erre a kérdésre, elıször is röviden áttekintjük a kkv-k nemzetgazdasági 
szerepét, majd megvizsgáljuk a finanszírozási igényeiket. Arra vagyunk kíváncsiak, a többi 
finanszírozási forma hagy-e olyan „rést”, amelyet az informális magánbefektetık sikeresen 
betölthetnek. Amellett érvelünk, hogy egy vállalkozás finanszírozási igényei és lehetıségei 
szorosan összefüggenek a vállalkozás életciklusával. Az informális befektetık legjobban az 
induló és a korai növekedési szakaszban lévı vállalatok igényeihez illeszkednek. 

A stabilabb, érettebb vállalkozások esetében a magánbefektetık a vállalkozások felhalmozott 
belsı forrásaival és az intézményi finanszírozók (bankok, szervezett tıkepiacok) versenyével 
szembesülnek. Megvizsgáljuk, milyen keretek között vehetik fel velük a versenyt.   

Az informális befektetések volumenét az informális tıkepiac keresleti és kínálati oldala együtt 
alakítja ki. A fejezetet ennek a „piaci egyensúlynak” a bemutatásával zárjuk. Áttekintjük a 
befektetések nagyságrendjét a fontosabb nemzetközi és a rendelkezésre álló hazai 
tanulmányok alapján.  

 

2.1. A kis- és középvállalkozások szerepe a gazdaságban 
Az OECD-országokban kis- és középvállalkozások a foglalkoztatás több mint felét adják. Az 
Európai Unió területén a cégek 99 százaléka a kkv-szegmensbe tartozik, és 92%-uk 
mikrovállalkozás6. Tehát a tipikus európai cég mikrovállalkozás (Audretsch et al. [2009]). Az 
EU területén 2002-2007 között létrejött munkahelyek 84 százalékát a kkv-k hozták létre. Ez 
az arány nagyobb, mint a foglalkoztatásban betöltött szerepük (67 százalék). Ugyanakkor a 
kkv-k gyakrabban is szőnnek meg, és a munka alacsonyabb termelékenysége jellemzi ıket. 
Ezt mutatja az is, hogy a kis- és középvállalkozások a hozzáadott érték 52 százalékát állították 
elı, ami alacsonyabb, mint a foglalkoztatási arányuk (Audretsch et al. [2009]). A vállalatok 
méret és iparágak szerinti megosztását foglalja össze a 11. táblázat. A kkv-k aránya a 
vendéglátásban és az építıiparban a legnagyobb, a bányászatban és a közüzemi szolgáltatások 
terén a legkisebb. Arányaiban a legtöbb kkv a szolgáltatási szektorban, azon belül a 
kereskedelem és javítás területén mőködik (32 százalék), szemben a nagyvállalatokkal, 
amelyek legnagyobb hányada (44 százaléka) ipari termeléssel foglalkozik. 

                                                 
6 10-nél kevesebb, átlagosan 2 foglalkoztatottal mőködı vállalkozás. 
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11. táblázat. Vállalatok iparági eloszlása az EU-27-ben 2007-ben 
vállalatok száma szektor 

kis- és közép 
vállalkozás 

nagy 
vállalkozás 

összesen 
vállalatonként 

átlagosan 
foglalkoztatott 

személyek száma 
bányászat 22000 300 22300 37 
feldolgozó ipar 2357000 19000 2376000 15 
villamosenergia-, gáz-, 
vízellátás 

29000 1100 30100 56 

építıipar 2914000 2500 2916500 5 
kereskedelem, javítás 6491000 6600 6497600 5 
szálláshely- szolgáltatás, 
vendéglátás 

1729000 1300 1730300 5 

szállítás, raktározás, 
távközlés 

1243000 3500 1246500 10 

ingatlanügyek, gazdasági 
szolgáltatások 

5625000 8500 5633500 5 

összesen 20409000 43000 20452000 6 
Forrás: Audretsch et al. [2009], 13. o. 

 

Ahogyan a következı, 12. táblázat mutatja, az újonnan belépett tagországok jellemzıi 
arányaiban majdnem azonosak a régi tagállamokéval, mind a vállalatok, mind pedig a 
foglalkoztatottak eloszlásában. A táblázat harmadik részében látható, hogy a magyar arányok 
annyiban térnek el, hogy a foglalkoztatásban nagyobb szerepet kapnak a kis- és közepes 
vállalkozások, miközben az átlagos vállalatméret mind a kkv-kon belül, mind pedig az összes 
vállalat tekintetében kisebb az új és a régi tagországok átlagánál is. Ugyanakkor a munka 
termelékenysége is kisebb mindkét vizsgált országcsoport átlagánál. 

 

12.  táblázat. Kis- és középvállalatok megoszlása a régi (EU-15) és az új (EU-12) EU 
tagországok között 2007-ben 

EU-15 a, EU-12 a, Magyarország b, változó egység 
kkv nv c, összes kkv nv összes kkv nv összes 

vállalatok száma 1000 darab 16249 33 16282 4160 10 4170 740 1 741 
foglalkoztatottak 
száma 

1000 fı 71047 35102 106150 16862 7793 24655 2339 737 3076 

foglalkoztatottak 
száma 

százalék 
régió=100 

67 33 100 68 32 100 76 24 100 

átlagos 
vállalatméret 

fı 4 1062 7 4 803 6 3 864 4 

hozzáadott érték százalék 
régió=100 

58 42 100 52 48 100 53,4 46,6 100 

munka- 
termelékenység d, 

1000 
euró/fogl. 

45 66 52 14 27 18 10,1 25,4 13,8 

a, Audretsch et al. [2009], 23. és 30. o.;  b, Kállay et al. [2009], 43. o.; c, 250 fınél többet foglalkoztató 
nagyvállalat (nv.); d, hozzáadott érték tényezıköltségen / foglalkoztatottak száma. 
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2.2. Finanszírozási rés 
Az Eurobarometer [2007]-es felmérése szerint a kis és közepes vállalkozások leggyakrabban 
a kereslet vásárlóerejét emelték ki mint a felmérést megelızı 2 év legfıbb problémáját. Ezt 
követték az állami szabályozási okozta nehézségek, a képzett munkaerı hiánya, az 
infrastruktúra hiányosságai, és a sorban csak hatodik volt a finanszírozási források 
korlátozottsága. Magyarországon az EU átlagánál valamelyest (de nem sokkal) rosszabb a 
helyzet a finanszírozás terén, de hasonlít a szlovák és a lengyel szituációhoz. Míg az EU-ban 
átlagosan a válaszadók 21 százaléka említette a problémái között a finanszírozást, 
Magyarországon 29 százalék, Szlovákiában és Lengyelországban pedig 27-27 százalék.  

A percepcióknál a tények súlyosabb gondokra utalnak. Az Eurobarometer [2006] eredménye 
szerint Magyarországon a kis- és közepes vállalkozásoknak csak 70 százaléka használ 
valamilyen külsı finanszírozási formát. Az újonnan csatlakozott országok közül ennél 
egyedül Litvániában kisebb ez az arány.  

További figyelemre méltó adalék, hogy az Eurobarometer [2007] alapján a globális pénzügyi 
válságot megelızı idıszakban a magyar vállalkozásoknak 13 százalékponttal nagyobb 
hányada érezte úgy, hogy romlott, nem pedig javult a finanszírozáshoz történı hozzáférése. 
Ennek a tényezınek a romlása azonban meg sem közelíti az állami szabályozás vagy a 
munkaerı árában érzékelt negatív elmozdulást (állami szabályozás esetében 63 százalékpont a 
különbség azok között akik javulást, és akik romlást érzékeltek, ugyanez a nettó különbség a 
munkaerı esetében 76 százalékpont). 

Ez alapján általánosságban a finanszírozási lehetıségek korlátozott volta nem a legnagyobb 
probléma sem az európai, sem a magyar kis és közepes vállalkozások életében. Ez 
összhangban áll az OECD [2006] eredményeivel is, amelyek szerint az OECD-országokban a 
kis és közepes vállalkozások körében nincs általános „finanszírozási rés”. Ugyanakkor az 
innovatív kisvállalkozások sok országban szembesülnek finanszírozási nehézségekkel. 

 

2.2.1 A vállalat életciklusa és finanszírozása 

Egy vállalkozásnak életciklusa különbözı idıszakaiban különféle okokból eltérı mennyiségő 
tıkére van szüksége. Ezeket mutatja be a 13. táblázat. Magvetı idıszakban, a vállalat 
koncepciójának kidolgozásakor a befektetınek kis mennyiségő tıkét kell biztosítania, hogy a 
vállalat képes legyen kidolgozni egy olyan üzleti tervet, amivel az induló tıkét meg tudja 
szerezni. Az induló tıkével kezdıdik meg a termékfejlesztés és a bevezetéshez szükséges 
marketing, ez akár 1 évet is igénybe vehet. A növekedési szakaszban a vállalat bevezeti a 
terméket, elkezdi a termelést és a terjeszkedést. Bár a vállalat már elırehaladt, még nincs 5 
éves, és nem biztos, hogy profitot termel. Az érett növekedési szakaszban a vállalat termelési 
kapacitást növel, földrajzilag terjeszkedik, és elkezdi fontolgatni a tızsdei bevezetést, ehhez 
áthidaló és vegyes – tıkét és hitelt kombináló – finanszírozásra lehet szüksége (Sohl [1999]).  
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13. táblázat. Kockázati tıke kereslete és kínálata 
Életciklus / 

szakasz 
Magvetı Induló Korai növekedési Érett növekedés 

Kínálat Alapítók Üzleti angyalok, angyal szindikátusok Kockázati tıke 
alap 

Kereslet Üzlet tervezés Termékfejlesztés és kezdı marketing Termelı 
kapacitás 
növelése, 
földrajzi 

terjeszkedés 

Tıkeszükséglet 
(USD) 

25 000               100 000                     2 000 000                         5 000 0000 

Rés = kereslet – 
kínálat 

 

 

 

 Forrás: Sohl [2003], 107. o., és Gullander és Staffan [2003] 7. o. alapján. 

 

Nem mindig könnyő azonban megszerezni a különbözı szakaszokhoz a szükséges forrásokat. 
Különösen nehéz ez az induló és mőködésük kezdeti szakaszában lévı vállalatoknak, akik túl 
kicsik ahhoz, hogy a bankok és a kockázati tıkebefektetéseket végzı szervezetek 
foglalkozzanak velük (Kosztopulosz – Makra [2004]). Ez a tıkehiány alakítja ki az elsıdleges 
finanszírozási rést.  

Induló vállalatokat ez azért sújtja különösen, mert még nem áll rendelkezésükre olyan 
vagyonelem vagy elégséges cash-flow, ami biztosítékként szolgálhatna, nincs hitelfelvételi 
múltjuk vagy követhetı elıéletük. Ezek nélkül a bankok nehezen tudnak megfelelı 
finanszírozást nyújtani. Ráadásul a bankok gyakran nem tudják jól felmérni az innovatív 
vállalatok üzleti terveiben lévı kockázatokat. A hitelt nyújtó bank a visszafizetés kockázatát 
nem tudja egyszerően a törlesztéshez elıírt kamatszint megfelelı mértékő növelésével 
kompenzálni, mert a kamatszint emelkedése kontraszelekciós és morális kockázati problémát 
is okoz. Egyrészt éppen a rossz adósok vennék fel a hitelt az adott feltételekkel, másrészt ha 
nagyon magas az adósságszolgálat mértéke, az lerontja a vállalkozó motivációját, ezzel együtt 
pedig a megtérülés valószínőségét. A hitelezık ezért „hiteladagolásra” (credit rationing) 
kényszerülnek, vagyis kénytelenek a hitelfelvevıt alapos vizsgálatnak és ellenırzésnek 
alávetni. Sok esetben a gazdaságosan végrehajtható minimális tranzakciós méret meghaladja e 
vállalkozások finanszírozási igényeit.  

Hasonló méretgazdaságossági akadályai vannak annak is, hogy formális kockázati tıke 
elégítse ki az induló vállalatok tıkeigényét, bár az ı kockázatkezelési módszereik jobban 
illeszkednek az induló, innovatív, gyorsan növekvı vállalkozásokhoz. Az informális 
befektetések általában kisebb nagyságrendőek a formális kockázati tıke ügyleteinél, az 
angyalok ugyanis leginkább abban a szegmensben aktívak, ahol a tıkealapoknak fix 
költségeikbıl és egyéb kötöttségeikbıl kifolyólag nem éri meg befektetni. Egy ügylet a 
befektetett összegtıl részben független adminisztratív költségekkel jár (tárgyalási eljárás, 

Elsıdleges 
finanszírozási rés 

Másodlagos 
finanszírozási 

rés 
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átvilágítás, monitoring, stb.), továbbá a saját alkalmazottak és az alap egyéb mőködési 
költségeit is fedezni kell. De az alapok lejárati ideje és más tényezık is hatással vannak a 
minimális befektetési összegre. 

Akár tıke-, akár hitelnyújtás vagy ezek kombinációja útján valósul meg a befektetés, a 
kockázati tıke annyiban kedvezıbb a klasszikus hitelfinanszírozásnál, hogy nem kapcsolódik 
hozzá rendszeres adósságszolgálat, hanem a kifizetéseket a cég jövıbeli teljesítménye 
határozza meg. Ez egyrészt azért elınyös, mert a kapott tıkét nem terhelik olyan költségek, 
amelyek a növekedést akadályozhatják. Másrészt pedig a befektetı kockázatvállalási 
hajlandósága sem jelent korlátot, a hitelfinanszírozás megtérülési görbéje ugyanis konkáv, a 
tıkefinanszírozásé viszont konvex, vagyis felülrıl nem limitált (Tirole 2006). 
Hitelfinanszírozás esetében a hitelezı megtérülését a megszabott kamat jelenti, azon felül a 
társaság teljesítménye a kifizetést nem befolyásolja (kivéve természetesen a csıdöt, illetve 
felszámolást). A tıkét szolgáltató finanszírozó viszont épp ellenkezıleg csak a hiteltörlesztési 
kötelezettség után fennmaradó nyereségbıl remélhet kifizetést. A befektetı cserébe számos 
garanciát két, amik annak biztosítását szolgálják, hogy a rendelkezésre bocsátott tıkét 
megfelelı módon használja fel a portfolió-társaság. E garanciák jelentıs mértékő beleszólást 
jelentenek a társaság mőködésébe, amelyekbe beletartozhat a stratégiai döntéseket érintı 
hozzájárulás és vétójog, a menedzsment eltávolításának joga, az üzletvezetésben való 
részvétel, egyéb elsıbbségi jogok a vállalkozóval szemben és a társaságból történı kiszállást 
szabályozó jogosultságok. Ez egyben az egyik legfıbb ok, amiért a vállalkozók szeretnék 
elkerülni a külsı tıkebefektetıket: nem szívesen engednek másnak beleszólást a cégük 
mőködésébe. A tıkebevonás hasznait és a velejáró kötöttségeket velısen összefoglalja az a 
megállapítás, miszerint a kockázati tıke a céltársaság bukása esetén a legolcsóbb, siker esetén 
viszont a legköltségesebb finanszírozási forma (Osman 1996).  

Kosztopulosz – Makra [2004] a tıkerés mellett hasonlóan fontosnak tartja az ismeretek 
hiányát. Ez alapján egy induló vállalkozásnak kisebb összegekre és nagyobb tudástranszferre 
van szüksége, mint amit a szervezett tıkepiac nyújtani hajlandó. Ebbe a finanszírozási résbe 
illeszkedhetnek finanszírozóként az elsı fejezetben bemutatott üzleti angyalok, egyedül vagy 
csoportosan, szindikátusokat alkotva. Ahogy Karsai [2009a] megfogalmazza: az illeszkedés 
azért is jó, mert mind összegben, mind pedig egyéb hozzáadott értékben éppen azt kínálják, 
amire a vállalatoknak szükségük van.  

A 13. táblázatban szerepel egy másodlagos finanszírozási rés is, amely Sohl [1999] szerint az 
amerikai piacokon az 1990-es évek során alakult ki, amikor a kockázati tıke alapok egyre 
nagyobb ügyeleteket kezdtek el finanszírozni, egyre késıbbi életciklus szakaszban lévı 
vállalatok esetében.7 Ez azonban nem az induló, hanem a már növekedési szakaszba érkezı 
vállalatok számára jelenthet problémát.  

Az informális és formális kockázati tıke egymást követi a forrásszerzési sorrendben, de 
valamennyire átfedi egymást a két befektetıi csoport érdeklıdési területe. Felmerülhet a 
kérdés, hogy inkább kiegészítik egymást vagy pedig versenyeznek a befektetési 
lehetıségekért. Aernoudt [1999] a különbségek közül azt emeli ki, hogy a formálisak inkább a 
termékhez és a piachoz kapcsolódó kockázatokra koncentrálnak, miközben az informális 
befektetık inkább a vállalkozókra. Lóverseny hasonlattal élve, a formális befektetık inkább a 
lóra fogadnak, miközben az informális befektetık a zsoké esélyeit latolgatják. Tehát az üzleti 
angyaloknak a vállalkozó karakterisztikái fontosabbak, min az ötlet. Kompetencia, lojalitás, a 

                                                 
7 Jensen [2002] szerint a 2001-es dotcom lufi kipukkanása után a kockázati tıke társaságok végleg kiszálltak az 
induló vállalkozások finanszírozásából, még nagyobb teret engedve az üzleti angyaloknak. Sohl [2003] is feljebb 
tolja a másodlagos finanszírozási rést (Sohl [1999] még 1 millió és 2,5 millió USD közé teszi, Sohl [2003] már 2 
és 5 millió USD közé). 
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vállalat vezetésének képessége, megbízhatóság és karizma – ezek azok a tulajdonságok, 
amelyekkel rendelkeznie kell. Különbséget jelent az is, hogy a vállalat életciklusának 
különbözı szakaszaiban fektetnek be legtöbbször: az informális kezdı és magvetı szinten 
lépnek be, a formális befektetık inkább növekedési szakaszban. Mivel másképpen tekintenek 
a vállalatokra és más a befektetési preferenciájuk, így jól kiegészítik egymást a finanszírozási 
sorban. 

Harrison – Mason [2000] Nagy-Britanniában elemezte, miképpen egészítik ki egymást a 
formális és informális kockázati tıke befektetık. Olyan eseteket vizsgált, amikor a formális és 
informális kockázati tıke befektetık együtt fektettek be társfinanszírozóként, egymást 
követték a finanszírozásban, vagy az üzleti angyal ajánlotta a kockázati tıkealapnak a 
vállalatot. Érdekes módon a leggyakoribb eset az volt, amikor kockázati tıke ajánlotta a 
vállalatot az üzleti angyalnak. Harrison – Mason [2000] azt találta, hogy az ehhez hasonló 
együttmőködések sokkal gyakoribbak, mint eredetileg gondolták. Társfinanszírozás esetén a 
kockázati tıke-társaság átvilágítja és kontrollálja a menedzsmentet, míg az üzleti angyal a 
vállalatnak segít, azaz mindkét fél saját komparatív elınyeire koncentrál. 

 

2.2.2 Érettebb vállalkozások finanszírozása magántıkébıl: franchise, 
részvénykibocsátás, kkv-tızsde 
Az indulás nehézségein túljutott, bejáratott vállalkozások esetén is lehet helye a magántıke-
befektetéseknek. Itt azonban az üzleti angyal jellegő befektetés nem jön szóba, mivel maga a 
vállalkozó is kellı tapasztalattal rendelkezik, és aligha enged már beleszólást másnak a 
vállalkozása irányításába. Ezért két másik, speciális lehetıségre irányítjuk a figyelmünket. Az 
elsı a franchise, vagyis amikor egy vállalkozás a sikeres üzleti modelljét, technológiáját adja 
tovább újabb vállalkozóknak, akik (részben) a saját tıkéjüket fektetik be. A másik lehetıség, 
hogy a fejleszteni kívánó vállalkozás részvénykibocsátással próbál (passzív) befektetıket 
szerezni informális vagy a hagyományos a tızsdénél lazábban, megengedıbben szabályozott 
keretek között. 
 

Franchise 

Érettebb, sikeres vállalkozásoknál a külsı finanszírozás egyik speciális formájaként is 
felfogható a franchise. A franchise-rendszer alapvetıen olyan szerzıdéses kapcsolatot jelent, 
amelyben a felek egyike a másik fél termékét vagy szolgáltatását árusítja, illetve üzleti 
modelljét, technológiáját használja, annak szakmai támogatása és ellenırzése mellett, 
profitmegosztással. A közgazdasági irodalom korábban a tıkebevonást a franchise formájú 
terjeszkedés fı motiváló tényezıjének tartotta, ez a tézis mára azonban empirikusan és – ami 
talán fontosabb – elméletileg is megkérdıjelezıdött (Raynaud [2008]). A gyakorlati 
tapasztalatok szerint az új üzletnyitás tıkeköltségének növekedésével a franchise-ba adott 
üzletek száma is csökken, továbbá gyakran elıfordul, hogy a franchise-tulajdonos nyújt 
pénzügyi támogatást a franchise felhasználójának. Az egyik elméleti ellenérv, hogy a 
tıkebevonás alternatív módja lenne, ha az egységes társasági portfolión belüli részesedést 
ajánlana fel a tulajdonos. Ez a befektetı számára kisebb kockázattal járna, így kevésbé 
költséges megoldás lenne. A másik elméleti ellenérv, hogy a franchise-kapcsolat lényege nem 
a finanszírozás, hanem az, hogy egy sajátos ösztönzırendszert hoz létre, amely bizonyos 
szerzıdéses kapcsolatokban jól mőködik, másutt viszont nem.  

Dnes [1999] szerint a franchise tulajdonképpen átmeneti szervezeti formát jelent a hierarchia 
és a piac között. A franchise létjogosultsága egyrészt az ellenırzési költségekbıl fakadhat: 
egymástól távol levı üzletek esetében ugyanis elengedhetetlen ösztönzési eszköz a 
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profitmegosztás. Az ellenırzés ettıl függetlenül nem szőnhet meg teljesen, mert az a minıség 
romlásával az egész üzletlánc nyereségességét veszélyeztetheti. További motiváló tényezı 
lehet a keresési költségek csökkentése, a franchise ugyanis viszonylag költséghatékonyan 
teszi lehetıvé lokális piaci információ győjtését. A megállapodás része a legtöbb esetben a 
márkanév és a know-how használatára vonatkozó jogosultság és kötelezettség, valamint a 
felek feltartási pozícióját korlátok között tartó egyéb részmegállapodások, például a 
versenykorlátozást vagy a kizárólagos forgalmazást érintıen, vagy mondjuk a költséges 
gépekbe történı beruházás a franchise-ba vevı oldalán (Dnes [1999]). 

Összegezve, a franchise elsısorban nem a terjeszkedéshez kapcsolódó tıkehiány enyhítésére 
szolgáló eszköz, hanem az ellenırzési költségek csökkentésében és a piaci információk 
költséghatékony megszerzésében nyújt segítséget, ezzel csökkentve a kockázatot. 
Alkalmazásának feltétele, hogy rendelkezésre álljon egy viszonylag standardizált termék vagy 
szolgáltatás, valamint ezzel összefüggésben piaci értékkel bíró üzletszervezési ismeretek. A 
franchise tehát egy sajátos, korlátozott formában kínál lehetıséget arra, hogy bıvüljön a 
magánbefektetık köre. A franchise-hálózat kiépülésével a belépı franchise-felhasználók aktív 
vállalkozóként az új telephelyek, üzletek (társ)tulajdonosaivá válnak.  

 

Részvénykibocsátás, tızsde 

A kkv-k finanszírozási igényeinek tárgyalásánál felhívtuk a figyelmet arra a „másodlagos 
finanszírozási résre”, amely azokat vállalatokat érinti, amelyek már kinıtték az üzleti 
angyalokat, de még nem érték el a kockázati tıke alapok megemelkedett finanszírozhatósági 
küszöbét. (Sohl [2003] Amerikában ennek a résnek a helyzetét 2 és 5 millió dollár 
finanszírozási igény közé helyezte.) Ezek számára a nagyobb, érettebb vállalkozások számára 
a magántıke bevonására lehetıséget nyújthat a részvénykibocsátás. Egy hagyományos 
tızsdén történı részvény kibocsátás megszervezése azonban sok idıt és pénzt igényel, és 
számos kötöttséggel jár egy dinamikusan növekedı vállalat számára (például közzétételi 
szabályok). Azonban a világon több helyütt kezdte meg a kereskedést olyan „junior” vagy 
„alternatív” tızsde, amely a közepes vállalkozások számára is elérhetı, mivel egyszerőbb 
szabályok alapján kevesebb költséggel lehet részvénykibocsátást lebonyolítani. További 
lehetıség, hogy a részvénykibocsátás tızsdén kívül történik, de csak felkészült, tapasztalat 
befektetık vehetnek részvényeket. Ez utóbbi feltétel az „ára” annak, hogy a pénzügyi 
szabályozó hatóság szorosabb ellenırzése nélkül történhessen a kibocsátás. A junior tızsde 
lehetıségeit a 4. fejezetben, a magánbefektetéseket támogató piaci intézmények között 
tárgyaljuk. A tızsdén kívüli részvénykibocsátás alapvetıen szabályozási kérdés, ezért a 6. 
fejezetben, a magánbefektetéseket támogató jogi szabályozások tárgyalásakor vizsgáljuk meg 
részletesebben.  

 

2.3. Informális befektetések nagyságrendje 
Bár kevesebb szakértelemmel rendelkeznek, mint az üzleti angyalok, ami az elsı fejezet 
tanulsága alapján hozamaikon is meglátszik, a legtöbb forrás mégis a családból származik. 
Bygrave [2004] a GEM 2002-es vizsgálata alapján azt a következtetést vonja le, hogy 
átlagosan 100 000 kezdeti szakaszban lévı vállalkozásból 38 kapott csak formális kockázati 
tıke társaságoktól forrásokat, és 99,9 százalék kockázati tıke és üzleti angyal segítsége nélkül 
jön létre és növekedett. A tıke nagy részét, közel 91,8 százalékát, informális befektetıktıl 
szerzik be az induló vállalkozások. Bygrave – Hunt [2005] szintén a GEM adatbázis alapján 
arra jutott, hogy a leggyakoribb befektetık a családból származnak, ezt követik a barátok, a 
rokonok és a kollégák. Átlagosan 2 éves idıtartalomra adják kölcsön az adott összeget és 34 
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százalékuk arra számít, hogy sosem látja viszont a tıkéjüket, és csak 5 százalékuk számít 
bármilyen kiemelkedıen magas hozamra. 

Az üzleti angyalok befektetés nagyságrendjét illetıen Mason – Harrison [2000] becslései 
alapján körülbelül 20 000 és 40 000 közötti üzleti angyal fektet be összesen 0,5 és 2 milliárd 
font körüli összeget 3000-6000 vállalkozásba, amelyeknek megközelítıleg fele magvetı 
fázisban van. Ezzel szemben 2001-ben a kockázati tıke társaságok 1597 vállalkozásba 
fektetettek, aminek csak 30 százaléka (487 vállalat) volt életciklusának korai szakaszában, a 
finanszírozásnak viszont alig 8 százaléka jutott korai induló vagy magvetı vállalatokra, ami 
megközelítıleg 0,5 milliárd font befektetést jelent. Tehát ebben az esetben az üzleti angyalok 
megközelítıleg kétszer annyi forrást biztosítottak induló vállalkozásoknak mint formalizált 
kockázati tıke befektetık. Az amerikai piacon ennél sokkal nagyobb különbséget becsült 
Wetzel – Freear [1996]. Eredményeik szerint 30-40-szer több vállalatot finanszíroznak üzleti 
angyalok, mint formális kockázati tıke befektetık, tıkemennyiséget tekintve pedig 3-5-ször 
nagyobb az informális a formális piacnál (Wetzel [1987]). 

 

2.3.1 Informális tıkebefektetések magyarországi nagyságrendje 

Az Eurobarometer [2006] szerint az újonnan csatlakozott tagországok kis és közepes 
vállalkozásainak alig 8 százaléka szerez finanszírozást magánbefektetıktıl. Ország szintő 
bontásban az is kiderül, hogy a magyar vállalatok 19,5 százaléka használta már magán 
befektetık forrásait, ami alacsonyabb, mint Lettországban, Csehországban és Észtországban, 
de magasabb, mint a többi újonnan csatlakozott országban. Ezen források jelentıs része 
azonban család, rokon. 

A GEM-felmérésben szereplı informális befektetık áltagosan 930 000 Ft körüli összeget 
fektettek be, amit ha kivetítünk a becsült 105 000 informális befektetıre, akkor 100 milliárd 
körüli befektetési volument kaphatunk (Kosztopulosz-Makra [2007]), ami a 2006-os GDP 4 
ezreléke. 

A 2001-2006 között lezajlott GEM felmérésekben a 193 informális tıkebefektetı közül 
összesen 4 olyan volt, aki olyan vállalatba fektetett be, amelyikkel nem állt korábban 
kapcsolatban (Kosztopulosz-Makra [2007]), azaz üzleti angyalnak tekinthetı. Ezt az arányt 
kockázatos ugyan kivetíteni a nemzetgazdaság egészére, de ha mégis megtesszük, akkor a 
GEM alapján Magyarországra becsült 105 000 informális befektetı közül 2000 lehet az aktív 
üzleti angyalok száma. 

Az üzleti angyalok befektetéseinek nagyságrendjét Makra – Kosztopulosz [2006] becsülte 
meg. A felkeresett 21 angyal a felmérést megelızı három évben 97 vállalkozásba fektetett. 17 
válaszadó, akik a 97 vállalkozásból 67-ben szereztek részesedést, összbefektetésének értéke 
eléri a 1,134 milliárd forintot. A 21 angyal a 17 válasz alapján becsülve 1,6 milliárd forinttal 
járult hozzá a kisvállalkozások tıkeszükségletéhez 3 év alatt. Sajnos arról nem szerepel adat, 
hogy a 97 befektetésnek mekkora része történt magvetı vagy induló szakaszba. 

A 2002 és 2004 közötti 3 éves idıszak a legkorábbi, amelyrıl adatok állnak rendelkezésre. 
Ekkor a formális kockázati tıke Magyarországon 352 millió eurót (87 milliárd forintot) 
fektetett be 91 vállalkozásba (Karsai [2009b] 10. o.). Nincs adat arra, hogy e befektetések 
mekkora részét használták magvetı vagy induló tıkeként, de az újabb adatok azt mutatják, 
hogy az elmúlt években a befektetett összegeknek csak kis hányadát invesztálták korai 
(magvetı és induló) életszakaszban lévı kis- és középvállalkozásokba. 1989–2007 között 
összesen 360 cégbe fektettek kockázati és magántıkét, e cégek nagyjából egyharmada volt 
induló vagy korai fázisban, ám a befektetések értékét tekintve az induló vagy korai fázisú 
vállalatok részesedése mindössze 4,65 százalék volt. 2002–2006 között ez az arány 2 
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százalékra csökkent az Európai Unióra jellemzı 8,1 százalékkal szemben (Karsai [2009a] 50. 
o). Ezt követıen a magyar arány tovább csökkent: 2008-ban a befektetett összeg 0,4 
százalékát (2 millió euró) (Karsai [2009b] 10. o.), 2009-ben pedig 0,7 százalékát (1,6 millió 
euró) (Karsai [2010] 9. o.) fordították magvetı vagy induló szakaszban lévı vállalkozásokba. 
Ez alapján a 87 milliárdból – a 2 százalékos részesedéssel számolva – megközelítıleg 1,741 
milliárd jutott korai szakaszban lévı vállalkozásokba az adott idıszakban.  

Feltételezve, hogy az üzleti angyalok forrásaik nagy részét preferenciáiknak (Makra – 
Kosztopulosz [2006]) megfelelıen magvetı vagy induló fázisban lévı vállalatokba fektették, 
azt látjuk, hogy a kutatók által megtalált 21 informális befektetı annyit fektetett be, mint az 
összes formális kockázati tıkés összesen. (A formális kockázati tıke esetében a felmérés 
megközelítıleg teljes körő volt – Karsai [2006].) Ez arra utal, hogy az informális befektetések 
teljes volumene sokszorosan meghaladja a formális kockázati tıkealapokét.  

 

2.4 Összegzés 
A kis- és közepes vállalkozások mind a foglalkozatásban, mind pedig a hozzáadott érték 
tekintetében kétségtelenül fontos szereplıi a magyar gazdaságnak (a foglalkoztatás 76 
százalékát, a hozzáadott érték 53 százaléka származik ezektıl a vállalatoktól). Noha a magyar 
kkv-szektor legfontosabb problémái között nem szerepel a külsı finanszírozás nehézsége, a 
nemzetközi tapasztalatok alapján az induló, innovatív vállalkozások igényeihez mind 
összegben, mind pedig átadható tudásban különösen jól illeszkednek a felkészült, tapasztalt 
informális magánbefektetık, a tág értelemben vett üzleti angyalok. Noha nagyon keveset 
tudunk a magyarországi informális tıkebefektetésekrıl, az elérhetı adatok jelzik, hogy 
ezeknek a nagyságrendje már most is messze meghaladja a formális kockázati tıkéét.  

Az indulás nehézségein túljutott, bejáratott vállalkozások esetén is lehet helye a magántıke-
befektetéseknek. Itt azonban az üzleti angyal jellegő befektetés már nem jön szóba. Két 
speciális lehetıségre hívtuk fel a figyelmet. Az elsı a franchise, vagyis amikor egy 
vállalkozás a sikeres üzleti modelljét, technológiáját adja tovább újabb vállalkozóknak, akik 
(részben) a saját tıkéjüket fektetik be. A másik lehetıség, hogy a fejleszteni kívánó 
vállalkozás részvénykibocsátással próbál (passzív) befektetıket szerezni informális vagy a 
hagyományos tızsdénél lazábban, megengedıbben szabályozott keretek között. 
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3. HOGYAN KEZELIK AZ INFORMÁLIS MAGÁNT İKE-BEFEKTETİK A 
BEFEKTETÉSSEL JÁRÓ KOCKÁZATOKAT ? 
  

A magántıke-befektetések kockázatosak. Egy befektetésre csak akkor kerülhet sor, ha a 
befektetı úgy érzi, megfelelıen mérsékelni és ellenırizni tudja az általa viselt kockázatokat. 
Ebben a fejezetben áttekintjük a fontosabb kockázattípusokat, továbbá azt, hogy egy befektetı 
hogyan tudja egyénileg kezelni azokat. Ez az elemzés kiindulópontként szolgál a csoportos 
kockázatkezelési technikák, valamint a kockázatkezelést támogató intézmények megértéséhez 
is, amelyek a következı fejezet tárgyát képezik. Az írásos szerzıdések a legfontosabb és 
szabályozási eszközökkel is befolyásolható kockázatkezelési technikák közé tartoznak. Ezek 
jogi aspektusait és a támogató (vagy éppen gátló) háttér-jogszabályokat a 6. fejezetben 
vizsgáljuk meg részletesebben.  

 

3.1 Milyen kockázatokkal szembesülnek a magántıke-befektetık? 
Az informális magántıke-befektetı sajátos kockázata abból ered, hogy mivel közvetlenül 
fektet be vállalatokba, ezért azoknak a problémáknak a megoldására, amelyekre a pénzügyi 
közvetítı rendszer létrejött (beruházási lehetıségek megtalálása, beruházási lehetıségek 
áttekintése és válogatása, monitoring költség csökkentése stb.), a befektetınek magának kell 
megoldást találnia. Tovább nehezíti ezt, hogy mindeközben olyan intézményi környezet sem 
segíti a befektetıt, mint a szervezett piacok esetében (pl. tızsdék), ahol az információadási 
kötelezettségek támogatják a befektetıket. Különbség a szervezett piacokhoz képest, és 
egyben plusz kockázatot is jelent, hogy az így szerzett részesedéseknek rendkívül alacsony a 
likviditása, azaz problémák esetén nehéz likvidálni ıket. 

Robinson – Cottrell [2007] összefoglalása szerint a kockázat három típusa jelenik meg 
hangsúlyosan a befektetés különbözı szakaszaiban: 

- technológiai kockázat: nem lehet biztosan tudni, hogy az adott vállalat képes-e piacképes 
termékeket elıállítani és azokat költséghatékonyan gyártani (amint korábban kifejtettük, 
azok a vállalatok, amelyek az informális piacokon szerzik be a tıkét, általában korai 
stádiumban vannak, és ennek megfelelıen elég fejletlenek); 

- piaci kockázat: ismeretlen az is, hogyan fog a jövıben változni a kereslet a vállalat 
terméke iránt, hogyan szoknak hozzá a fogyasztók, milyen versenytársak vannak, illetve 
várhatóak; 

- ügynöki kockázatot: amit a vállalat tulajdonosa (fı kockázatviselıje) és a vállalat 
menedzsere (döntéshozója) közötti információs aszimmetria okoz. Ennek két alapvetı 
formája fordulhat elı 

- kontraszelekció: azok a vállalatok amelyeknek erıs növekedési potenciálja van (és 
emiatt jó befektetési lehetıséget jelentenének), ritkábban keresnek külsı befektetıket, 
hogy minél nagyobb tulajdonrészt megırizzenek az ötlet gazdájának. Ebbıl következik, 
hogy külsı finanszírozást általában azok a cégek keresnek, amelyeknek nem jelentenek 
olyan jó befektetést (hiszen az ötlet gazdája így kevesebb saját forrást tesz kockára). 
Emiatt a befektetési lehetıségek között felülreprezentáltak a rossz befektetési 
lehetıségek. További probléma, hogy mivel a befektetık csak korlátozottan tudnak 
különbséget tenni a különbözı vállalkozók között, ezért az átlagos várható kvalitásnak 
minıségnek megfelelı ajánlatot tesznek, ami az igazán jó (lelkiismeretes, rátermett, 
hozzáértı stb.) vállalkozók számára nem lesz vonzó. Így még inkább kiszorulnak a 



 46

kínálatból az igazán jó befektetési lehetıségek. Mindezek a problémák nem merülnének 
fel, ha a befektetık tudnák a befektetésük tényleges értékét, ám ez általában túlságosan 
költséges. Scholtens [1999] ezt ex ante problémának nevezi, hiszen már a finanszírozást 
megelızıen létezı, eredendı információs aszimmetriából fakad. 

- morális kockázat: a vállalat vezetıjének viselkedése megváltozik azt követıen, hogy 
külsı finanszírozást szerzett; csökken a kockázatvállalási hajlandósága, ragaszkodik a 
pozíciójához, elhallgat negatív vállalati információkat. Scholtens [1999] ezt ex post 
problémának nevezi, mivel a finanszírozást követıen jelentkezik.  

Tıkebefektetés esetén különös problémát jelent, hogy mivel nincs rendszeres 
adósságszolgálat, a visszatérı törlesztések nem hatnak fegyelmezıleg a vállalkozóra. A 
célokat illetıen is lényegi eltérés lehet a felek között, a tıkebefektetı ugyanis néhány éves 
idıtávon belül szeretné maximalizálni a cég értékét és a kiszálláskor realizálható hasznot, ez 
ellentétben állhat a vállalkozó gáláns osztalékpolitikát és menedzserfizetést illetı 
elképzeléseivel. Elıfordulhat, hogy a vállalkozó akkor is az üzlet folytatása mellett döntene, 
amikor azt már egyáltalán nem lenne érdemes folytatni, vagy a befektetı hagy fel a 
finanszírozással, ha a cég nem veszteséges ugyan, de nem teljesít kiemelkedıen (Sahlman 
[1990]). Tovább súlyosbítja a problémát, hogy a vállalkozó a befektetés kezdetén 
nélkülözhetetlen, és a késıbbiekben sem egyszerő leváltani, és a helyére új vezetı 
tisztségviselıket találni.  

A kockázatokat a befektetés különbözı szakaszaihoz kapcsolva foglalja össze a 14. táblázat. 

 

14. táblázat. Tranzakciós költségek és kockázatok a befektetés különbözı szakaszaiban 
Befektetés 
szakasza 

Tranzakciós 
költségek 

Tevékenység Kockázatok 

Identifikáció Érdekes lehetıségek vonzása, 
összegyőjtése 

Kontraszelekció Befektetés 
elıtt 

 Kiválasztás Üzleti tervek áttekintése, választás  
Tárgyalás Információ győjtése és szerzıdés 

felvázolása 
Technológiai és piaci 

kockázatok 
Szerzıdés 
kötés alatt 

 Gondosság A begyőjtött információk 
kiértékelése és a szerzıdés 
véglegesítése 

 

Ellenırzés A vállalat tevékenységének 
értékelése 

Erkölcsi kockázat Befektetés 
után 

 Kikényszerítés Beavatkozás, ha nem az 
elvárásoknak megfelelıen alakul. 

 

Forrás: Schwarzkopf et al. [2010], 68. o. alapján 

 

A vállalkozással összefüggı kockázatok mellett megjelennek a makrogazdaság okozta 
problémák, kockázatok is. Månsson – Landström [2006] megvizsgálta, hogyan változik a 
svéd informális befektetık aktivitása a makrokörnyezet ciklikusságától függıen. Eredményeik 
alapján az informális befektetık érzékenyek a makro környezetre, és függ az egész gazdaság 
helyzetétıl, hogy mennyit ruháznak be. Általánosságban elmondható, hogy a gazdaság 
növekedése, az alacsony kamatláb és stabil infláció növeli a beruházásokat, de vannak olyan 
informális befektetık is, akik attól tartanak, hogy egy dinamikus fellendülés túlértékeltté 
teheti a vállalatokat, ezért az ı beruházási hajlandóságukat a stagnáló gazdasági környezet 
segíti. Hasonló kép alakul ki Harrison – Mason [2002] felmérésébıl is: a növekedés, stabil 
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árszínvonal és kamatlábak befektetésre bátorítanak. Érdekes azonban, hogy esetükben a 
legtöbb tényezınél a vállalkozók többségének befektetési aktivitását nem befolyásolta a 
környezeti változás. 

 

3.2 Hogyan mérsékelik a befektetık a kockázataikat?8 

Ahhoz, hogy egy befektetı sikeres lehessen, a kockázatait valamilyen formában kezelnie kell. 
Scholtens [1999] a következı lehetıségeket sorolja fel az aszimmetrikus információs 
problémák csökkentésére (jelezve a korlátaikat is): 

− tulajdonlás: a befektetı résztulajdonosként erısebb tárgyalási pozícióból 
tárgyalhat a vállalkozóval; 

− a biztosítékok és szerzıdési kötelezettségek biztonságot nyújthatnak a befektetı 
számára (azonban egy kezdı vállalkozásnak, nincsenek olyan eszközei, amelyek 
biztosítékul szolgálhatnak; mivel a kis vállalkozások gyakran kevésbé 
tıkeintenzívek, mint a nagy vállalatok ezért még a meglévı eszközök nagy része 
is forgóeszköz és likvid formában van, amit nem lehet biztosítékként használni); 

− hosszan tartó finanszírozási kapcsolat esetén megtakarítható a tranzakciós 
költségek jelentıs része (ez a lehetıség is korlátozott egy frissen induló 
vállalkozás számára, hiszen kivéve azt az esetet, amikor tapasztalt vállalkozó 
vezeti a vállalkozást, kapcsolati tıke nem áll rendelkezésre egy induló 
vállalkozás esetében) 

− ismételt ügyletek során jó reputáció alakulhat ki (ha egy vállalat több rövid távú 
hitelt sikeresen visszafizetett, akkor ezzel kialakult hírnév segítheti nagyobb, 
hosszabb távú hitelek folyósítását; de ennek egyrészt költségei vannak, másrészt 
pedig idıbe telik a hírnév kiépítése). 

Scholtens [1999] az egyes kockázatkezelési stratégiákat az egyes finanszírozó-típusokkal 
azonosítja. Úgy véli, gyakorlatilag két lehetıség adódik kis vállalkozások számára: vagy 
megpróbálnak az idık során szoros finanszírozási kapcsolatot kiépíteni egy bankkal, vagy 
pedig informális befektetıt próbálnak bevonni, akinek viszont a kockázat csökkentése 
érdekében tulajdonrészt és ezen keresztül nagyobb kontrollt biztosítanak. Egyszersmind azt 
állítja, hogy a tulajdonláson kívüli módszerek nem igazán használhatók induló vállalkozások 
esetében (15. táblázat). 

15. táblázat. Információs problémák kontrollálásának kivitelezhetısége 
 Kis és közepes vállalatok 
 

Nagy 
egészséges cég Egészséges 

vállalatok 
Gondban lévı 

vállalatok 
Induló 

vállalatok 
Tulajdonlás ●   ● ● ●● 
Biztosíték, szerzıdési 
kötelezettség 

●● ● ○ ○   

Kapcsolat ●   ● ● ○   
Reputáció ●● ● ○ ○   

Forrás: Scholtens [1999] 140. o. 

Megjegyzés: ●● = könnyen megvalósítható; ● = megvalósítható; ○ = nem valósítható meg 

                                                 
8 Ebben a fejezetben a kockázatcsökkentés egyéni eszközeire összpontosítunk. A kollektív megoldásokat és a 
kockázatkezelést támogató intézményeket a következı fejezetekben vesszük számba. 
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Prowse [1998] nyomán azonban jelentıs mértékben árnyalhatjuk ezt az elemzést. Valójában 
az informális magántıke-befektetık a tulajdonlás mellett a másik három módszerrel is 
élhetnek. Egyfajta biztosítékként elvárhatják, hogy a vállalat vezetıje egyben résztulajdonos 
is legyen, hiszen ebben az esetben mérséklıdik a megbízó-ügynök probléma: a vállalat 
teljesítménye legalább annyira érinti a vezetı zsebét, mint a befektetıét. További biztosíték 
lehet, ha a befektetı elsıbbségi tulajdonrészt szerez, így felszámolás esetén a kielégítési 
sorban a többi tulajdonos elé kerül. Emellett a finanszírozás egy részét (biztosított) 
kölcsönként is nyújthatja, amely viszonylag könnyen behajtható lehet. Végül, a reputációra is 
hagyatkozhat. Ez a lehetısége összefügg az üzleti angyalok pénzügyi forrásokon felüli 
hozzáadott értékével, hiszen ha a vállalat vezetése a jövıben is szeretne építeni a befektetı 
kapcsolataira, például további források szerzésénél, akkor nem hagyhatja teljesen figyelmen 
kívül a befektetı érdekeit. Sørheim [2003] az iparági tapasztalatok és regionális kapcsolati 
hálók meglétét emeli ki, mint olyan jellemzıt, ami alapján az üzleti angyalok elınyösebb 
helyzetbıl kezdhetnek bele egy befektetésbe. Érdekes különbség, hogy míg az iparági 
tapasztalatokkal rendelkezı befektetı maga méri fel a vállalatban rejlı lehetıségeket, és ezzel 
a beruházás lehetséges kockázatait, addig a regionális kapcsolatokra támaszkodó befektetı a 
kapcsolati hálójára támaszkodik, hogy a vállalatban rejlı kockázatokat felmérje (például úgy, 
utánakérdez a vállalkozó korábbi vállalkozásainak). 

A kockázati tıkebefektetık egyik legkézenfekvıbb kockázatkezelési módja, hogy olyan 
területen fektetnek be, ahol már számottevı tapasztalatuk van. Ha a befektetı ismeri az adott 
iparág jellemzıit és trendjeit, sokkal kisebb eséllyel szembesül olyan nem várt eseményekkel, 
amik egy teljesen idegen terepen jelentkezhetnek. Így számos kockázati tıkést találhatunk, 
akik elsısorban például számítástechnikai, gyógyszeripari vagy éppen a média területén 
mőködı, esetleg orvosi vagy biotechnológiai cégekbe fektetnek. Az iparág-specifikusság 
mindemellett azt az információs aszimmetriát is segít enyhíteni, ami a vállalkozó elınyeként 
jelentkezik a befektetési döntés elıtt.  

A vállalkozások maguk is törekedhetnek a kontraszelekciós probléma enyhítésére azáltal, 
hogy hiteles jelzéseket küldenek magukról. Nofsinger – Wang [2011] arra mutat példát, hogy 
induló vállalatok hogyan jelezhetik a befektetés valódi értékét. Ilyen jelzésként szolgálhat, ha 
az alapuló vállalkozás új termék vagy - technológia vezet be, vagy tapasztalt vállalkozó 
vezeti. Az eredmények alapján az új termék és vezetıi tapasztalat tényleg pozitívan hat a 
vállalat forrás szerzésére, de az új technológia hatása nincs hatással külsı finanszírozás 
valószínőségére. 

A befektetések nemcsak iparág alapján, hanem a portfoliócégek életciklusa alapján is 
differenciálhatók, ami összhangban van az egyes stádiumokban levı cégek eltérı kockázati 
minıségével, és ezzel párhuzamosan az egész befektetés struktúrájával. Nagyobb összeget 
befektetıknél további fontos kockázatkezelési eszköz a befektetések diverzifikálása. Minél 
több különbözı befektetése van egy idıben a befektetınek, annál jobban tudja kezelni a 
sikertelen projekteket. A kockázati tıkések körében közkelető mondás szerint tízbıl egy 
befektetés sikeres, azon viszont olyan hasznot szerez a befektetı, ami kompenzálja az 
eredménytelen vállalkozásokat (vö. Makra [2006]).  

A tıkebefektetés folyamata általában az alábbiak szerint zajlik. A befektetı számos üzleti 
tervet áttanulmányoz, amik közül kiválasztja azt a néhány piaci lehetıséget, ami megfelel a 
befektetési politikájának és számottevı üzleti potenciált is hordoz. Ideális esetben a befektetı 
megbízható forrásokon is informálódik, vagy akár magától a vállalkozótól is kér 
referenciákat. A befektetési döntés során lehetıség van továbbá annak meghatározására is, 
hogy a céltársaság finanszírozási igényének fényében konkrétan mekkora legyen a befektetés 
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összege, és az milyen lépcsıkben álljon a vállalkozó rendelkezésére. Az ígéretes cég 
kiválasztása azonban nem az utolsó lépés a folyamatban, a konkrét befektetés általában 
további feltételek teljesítésétıl függ. Az egyik legfontosabb feltétel a társaság megfelelı 
átvilágítása mind pénzügyi, mind pedig jogi szempontból, ami akár annulálhatja is a korábbi 
befektetési döntést, amennyiben a befektetı értékelését alapvetıen módosító információ derül 
ki a céggel kapcsolatban. Ebbe beletartozhat a pénzügyi információk ellenırzése és a kreatív 
könyvelés kiszőrése, a cég szerzıdési állományának, esetleges jogvitáinak vizsgálata, a 
szellemi alkotásokhoz főzıdı jogosultságok biztosítottságának ellenırzése, stb. (BBAA 
[2009]). A zárási feltételek maradéktalan teljesítése esetén kerül csak sor a tényleges 
befektetésre.  

 

3.3 Különbségek a formális és az informális befektetık kockázatkezelési 
stratégiái között 
A legtöbb tanulmány a formális és az informális kockázati tıke-befektetık kockázatkezelési 
módjait hasonlítja össze, hiszen hasonló vállalatokba fektetnek be, mégis eltérnek azok az 
eszközök és lehetıségek, amikkel a kockázataikat kezelhetik. 

Robinson – Cottrell [2007] szerint a formális és informális tıkebefektetık kockázatkezelési 
módja eltér egymástól. A formális a piaci kockázatot igyekszik csökkenteni, ennek érdekében 
specializálódik egy iparágra vagy egy cégméretre. Az ügynöki kockázat miatt viszont kevésbé 
aggódik, hiszen erıs alkupozícióban van, amit szerzıdésekkel, ellenırzésekkel tovább 
erısíthet. Ezt nevezik a szerzık „megvásárol és növekszik” (buy and grow) stratégiának. 
Ezzel szemben az informális befektetı elsısorban az ügynöki problémák megoldására 
koncentrálnak, ezért is döntenek gyakran úgy, hogy aktívabban részt vesznek annak 
vállalatnak a vezetésében amelybe befektettek, ez a „megvásárol és megfigyel” (buy and 
watch) stratégia. Robinson – Cottrell [2007] egy harmadik kategóriát is bevezet, amikor is a 
befektetı túl kicsi ahhoz, hogy hatékonyan ellenırizze a befektetését. Neki nem marad más, 
mint hogy a „megvásárol és reménykedik” (buy and hope) stratégiát kövesse.  

Van Osnabrugge [2000] szerint a kockázati tıkések inkább „tökéletes” szerzıdésekkel 
próbálják kezelni a kockázatukat, míg az üzleti angyal inkább az ügynöki problémára 
koncentrálva részt vesz a vállalat irányításában. Az eltérı viselkedés magyarázatául szolgálhat 
a rendelkezésre álló eszközök különbségén túl az is, hogy a formális kockázati tıke esetében 
szintén megbízott ügynökök végzik a beruházások kiválasztását. Nekik viszont saját 
megbízottaikkal történı elszámoláskor utólag is tudniuk kell bizonyítani, hogy mindent 
megtettek megbízók érdekeinek védelmében, ami adott körülmények között lehetséges volt.9 
A körültekintıen megírt szerzıdés szolgálhat az elvárt viselkedés bizonyítékául. Kelly – Hay 
[2006] empirikus vizsgálatai ugyanakkor egyértelmővé teszik, hogy a részletes írásos 
szerzıdések az informális befektetık esetében is rendkívül fontos szerepet játszanak. Ezért 
ezeknek a 6. fejezetben kiemelt figyelmet szentelünk.  

A valóságban az informális befektetık természetesen nem képeznek homogén csoportot. A 
stratégiáik több-kevesebb elemet tekintve hasonlíthatnak a formális befektetık módszereire. 
Jól szemlélteti ezt Lahti [2011] tanulmánya, amely a finn üzleti angyalok befektetéseit 
csoportosította két dimenzió: a vállalat mőködésében való részvétel mértéke és a 
befektetéskor tanúsított gondosság szerint. Ez alapvetıen a befektetés elıtti és azt követı 
viselkedés leírására alkalmas: milyen gondosan mérik fel a vállalat kockázatait, és ezt 

                                                 
9 Kosztopulosz – Makra [2007] megfogalmazásában a formális kockázati tıke befektetı maga is ügynök, míg az 
üzleti angyal egyértelmően megbízó. 
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követıen milyen lépéseket tesz a kockázatok csökkentésére. Ezek alapján a befektetéseket 4 
kategóriába sorolták, amelyeket a 16. táblázat mutat be.  

 

16. táblázat. Üzleti angyalok befektetéseinek kategóriái a kockázatkezelés módja szerint 
Kellı gondosság a befektetéskor 

 
alacsony Magas 

magas Hagyományos angyal 
befektetések 

Szakszerően biztosított 
befektetések Vállalat mőködésében 

való részvétel 
alacsony Szerencsejáték Kellı gondossággal 

megválasztott befektetések 

Forrás: Lahti [2011], 55. o. 

 

A szerencsejátékszerő befektetések esetében a befektetı nem képes csökkenteni a kockázatot 
sem befektetés elıtt, sem pedig azt követıen. Ennek lehet az oka, hogy a üzleti angyal nem 
ismeri az adott iparágat, így nem képes az információs aszimmetriát kezelni. A hagyományos 
angyal befektetések során a befektetınek az intuíciójára kell hagyatkoznia a befektetési 
célpontok kiválasztásánál,10 ennek kockázatát a vállalat mőködésében való aktívabb 
részvétellel próbálja ellensúlyozni. A kellı gondossággal megválasztott befektetések esetében 
a vállalatokat megfelelıen átvilágítják a befektetés elıtt, tehát ex ante csökkentik az 
aszimmetrikus információs problémákat, de a befektetés után már nem vesznek részt 
közvetlenül a vállalat életében. Ez a befektetési mód nagyban hasonlít a kockázati tıke 
társaságok befektetéseihez. A szakszerő befektetések esetében mind a befektetés elıtt, mind 
pedig utána nagy figyelmet fordítanak a kockázatok kezelésére. 

Ha az üzleti angyalok kockázat kezelésének elsıdleges módszere a finanszírozott 
vállalatokban történı személyes részvétel, akkor ezeknek a vállalatoknak közel kell lenniük 
az üzleti angyal lakóhelyéhez. Paul et al. [2003] által vizsgált skót üzleti angyalok 75 
százaléka maximum 300 mérföldes / 3 órányi vezetési távolságra volt hajlandó befektetni. 
Reitan – Sörheim [2000] alapján a norvég befektetık is elınyben részesítik az 50 kilométeren 
belül lévı befektetéseket. Makra – Kosztopulosz [2004] mindezek ellenére azt találta a saját 
üzleti angyal mintájukon, hogy a vállalat földrajzi elhelyezkedése a legkevésbé fontos 
kritérium a befektetés kiválasztásakor. Ezt az is magyarázhatja, hogy Magyarországon 
nincsenek túl nagy távolságok, fıleg Budapestrıl kiindulva.  

A formális és az informális befektetık között a diverzifikáció tekintetében is különbség 
tapasztalható. A kockázati tıkealapok általában néhány fıs személyzettel és tanácsadó 
hálózattal, illetve nagyobb befektethetı pénzösszegekkel rendelkeznek, ez lehetıvé teszi, 
hogy több befektetést kezeljenek párhuzamosan. Az üzleti angyaloknál erre kétségkívül 
korlátozottabb módon van lehetıség, általában néhány befektetést szoktak egyidejőleg 
menedzselni (Mason [2005]). Ez összefüggésbe hozható azzal a jelenséggel, hogy az 
angyalok többnyire nagyságrendileg kisebb összegeket fektetnek be, a különbözı 
befektetésekre elkülönített magánvagyonuknak pedig általában viszonylag kis részét fektetik 
be ezen a módon.  

 

                                                 
10 Ez összhangban áll Mason és Harrison [2002] azon eredményével, hogy az általuk vizsgált üzleti angyalok 
szignifikánsan kevesebb idıt és energiát fordítottak a befektetés kockázatainak felmérésére mint a kockázati tıke 
alapok. 
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3.4 Összegzés 
A magántıke-befektetıknek három alapvetı kockázattípust kell tudniuk kezelni: a 
technológiai, a piaci és az ügynöki kockázatot (beleértve a kontraszelekciót és a morális 
kockázatot). A befektetı számára fontos, hogy résztulajdonosként megfelelı ellenırzési és 
alkupozíciója legyen. De a tulajdonlás mellett további eszközökkel is csökkenthetik 
(csökkenteniük kell) a kockázataikat. Biztosítékként elvárhatják, hogy a vállalat vezetıje 
egyben résztulajdonos is legyen, hiszen ebben az esetben mérséklıdik az ügynöki kockázat. 
További biztosíték lehet, ha a befektetı elsıbbségi tulajdonrészt szerez, így felszámolás 
esetén a kielégítési sorban a többi tulajdonos elé kerül. Emellett a finanszírozás egy részét 
(biztosított) kölcsönként is nyújthatja. Végül, a reputációra is hagyatkozhat. A kutatások az 
iparági tapasztalatok és regionális kapcsolati hálók jelentıségét emelik ki: ezek csökkentik az 
információs aszimmetriát és erısítik a reputációs hatásokat.  

A kockázat kezelésében eltérnek a informális és a formális kockázati tıke befektetık. A 
formális kockázati tıke alapok inkább az ex ante kockázatokat igyekeznek kezelni a vállalat 
igen alapos átvilágításával. Egy üzleti angyal inkább személyes szaktudására és kapcsolataira 
hagyatkozik, a befektetés után pedig intenzív személyes jelenlétével és segítségével igyekszik 
csökkenteni a vállalkozás kockázatát. Emiatt jellemzıen szőkebb földrajzi környezetében 
fektet be. 
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4. M ILYEN ÁLLAMI ÉS PIACI INTÉZMÉNYEK TÁMOGATHATJÁK A 
MAGÁNT İKE-BEFEKTETÉSEKET ? 
 

A magántıke-befektetık nem intézményi vákuumban lépnek fel. Számos intézmény 
támogathatja célzottan a mőködésüket. A támogatás mindenekelıtt azt jelenti, hogy segíti 
számukra kezelni a befektetéssel együtt járó kockázatokat. A legtöbbet elemzett és legjobban 
„látható” támogató intézmények a legtöbb országban a kormányzati által támogatott vagy 
fenntartott „üzletiangyal-hálózatok”. Legalább ilyen fontosak a jellemzısen befektetıi 
önszervezıdésen alapuló „angyalklubok”, „angyalszindikátusok”. A klasszikus, szabályozott 
pénzügyi közvetítık (bankok és más pénzügyi szolgáltatók) szintén szerepet játszhatnak  az 
informális magánbefektetık és a tıkére vágyó vállalkozók egymásra találásában.  

Az informális befektetéseket támogató intézmények mellett ebben a fejezetben térünk ki egy 
olyan sajátos intézményi megoldásra, amely a közepes vállalkozásokban való tulajdonszerzést 
szervezett, formalizált keretek között segítheti elı. Ez a „junior tızsde” vagy „kkv-tızsde”. 
Megvizsgáljuk, vannak-e jól mőködı nemzetközi példák, és reális-e egy ilyen intézmény 
meghonosítása hazánkban. 

 

4.1 Kormányzat által fenntartott vagy támogatott üzletiangyal-hálózatok 
A befektetıt keresı induló vállalat és a befektetési célpont után kutató üzleti angyal nem 
könnyen találnak egymásra. Ebben nagy szerepe van annak, hogy az üzleti angyalok gyakran 
„rejtızködı” életet élnek, önként nem adnak hírt magukról. A megfelelı befektetési célpontul 
szolgáló innovatív, nagy növekedési potenciállal rendelkezı, induló vagy leendı vállalatokat 
sem könnyő azonosítani. Mindkét félnek erıforrásokat kell fordítania a másik megtalálására. 
Az üzletiangyal-hálózatok arra vállalkoznak, hogy összepárosítják a náluk jelentkezı, 
finanszírozást keresı vállalkozásokat az ugyancsak regisztrált üzleti angyalokkal. Ezeket a 
hálózatokat az esetek jelentıs részében az állam finanszírozza, mintegy közjószágot 
létrehozva a keresési költségek csökkentésével. A következıkben áttekintjük, miképpen 
mőködnek ezek a hálózatok, mennyire tekinthetık sikeresnek. 

 

4.1.1 Mi a céljuk az üzletiangyal-hálózatoknak? 

Nem könnyő feladat az informális befektetıknek preferenciáknak megfelelı befektetéseket 
találni. Szemléletes példával szolgál Paul et al. [2003]. Skót üzleti angyalok körében arról 
győjtöttek adatokat, milyen nehézségekbe ütköznek a befektetési folyamat során. A 
válaszadók 40 százaléka szerint a rossz üzleti tervek jelentik a legnagyobb akadályt; szorosan 
utána a második helyre került, hogy nem hisznek a vállalkozóban, a harmadik helyre pedig a 
megfelelı befektetési lehetıség hiánya (25 százalék). Ez a három nehézség különbözı 
aspektusait jelölte meg ugyanannak a problémának: az angyalok számára komoly problémát 
és költségeket (idıt és pénzt) jelenthet megfelelı befektetési lehetıségek felkutatása. 

Wetzel [1987] szerint ezt a helyzetet egy információs rés (knowledge gap) okozza, amely 
abból ered, hogy az informális kockázati piac szereplıi nagyrészt láthatatlanok egymás 
számára, ami megakadályozza a források eljutását a befektetıktıl a vállalkozókig. Ennek a 
hatása, hogy mind a befektetık, akik befektetési lehetıséget keresnek, mind pedig a 
vállalkozók, akik forrásokat keresnek, nagy keresési költségekkel szembesülnek. A 
többletköltségek miatt alacsony hatékonysággal mőködik a piac, sıt tulajdonképpen piacról 
sem beszélhetünk. Az információs rés áthidalásával lehetne a piac mőködését elısegíteni, erre 
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pedig megoldást jelenthet egy olyan kommunikációs csatorna kiépítése a két fél között, amely 
a befektetési lehetıségeket közvetíti. 

Az üzletiangyal-hálózatoknak pontosan ilyen kommunikációs csatornaként kellene 
üzemelniük, de emellett gyakran más feladatokat is ellátnak. Knyphausen-Aufseß – Westphal 
[2008] négy csoportba sorolja ezeket a feladatokat: üzleti angyalok és befektetési lehetıségek 
összepárosítása (match-making), vállalatok és befektetık mobilizálása, társfinanszírozások 
szervezése és vállalatok befektetıkész állapotba hozása. A befektetések és a finanszírozást 
keresı vállalkozók összepárosítását több módon is történhet: elektronikus vagy internetes 
közvetítéssel, rendszeres hírlevelek közzétételével, befektetıi fórumok szervezésével 
(Kosztopulosz – Makra [2004]). A mobilizálásnak (azaz új vállalatok és jövıbeli üzleti 
angyalok hálózatba történı bevonásának) módja lehet egyéb kapcsolódó rendezvények, 
konferenciák, szemináriumok szervezése. 

Kosztopulosz és Makra [2004] több dimenzió alapján is kategorizálják az üzletiangyal-
hálózatokat. Egyik ilyen dimenzió a hálózat földrajzi kiterjedése, ami alapján meg lehet 
különböztetni lokális (regionális), nemzeti szintő és nemzetközi hálózatokat. Másik dimenzió 
lehet a finanszírozás módja. Kosztopulosz – Makra [2004] szerint fontos hogy a vállalatok 
fizessenek a hálózatban való részvételért, mivel ez is segíthet a komolytalan vállalkozói 
ötletek kiszőrésében. Knyphausen-Aufseß – Westphal [2008] felmérése alapján viszont ki 
lehet jelenteni, hogy az üzleti angyalok nem hajlandóak fizetni a hálózatok szolgáltatásaiért. 
Gullander – Staffan [2003] szerint az üzletiangyal-hálózatok optimális finanszírozási formája 
attól is függ, hogy milyen fejlett az informális befektetıi piac. Fejletlenebb környezetben 
elınyös lehet, ha elıször az állam kezdi el a hálózatok szervezését felülrıl, majd ahogy a 
hálózat és a piac kezd kialakulni és elér egy kritikus tömeget, fokozatosan háttérbe vonul és 
egyben abbahagyja a hálózatok finanszírozását is. A fejlettebb piacokon idıvel megjelentek 
az önszervezıdı angyal-szindikátusok és a profitorientált, privát üzletiangyal-hálózatok is 

 

4.1.2 Sikeresek-e a hálózatok? 

Az üzletiangyal-hálózatok sikerének egyik legegyszerőbb mérıszáma az lehet, hogy 
használják-e az üzleti angyalok új befektetési lehetıségek megtalálására. Harrison – Mason 
[2002] eredményei arra utalnak, hogy a brit üzleti angyalok több mint fele aktívan használja a 
nemzeti üzletiangyal-hálózatot. Esetükben a befektetési lehetıségek szóló információk 
második legfontosabb forrását az üzlettársak, a harmadikat pedig egyéb üzletiangyal-
hálózatok jelentették, amelyeket sorrendben a barátok, a média és az egyéni keresés követtek. 
Ezzel egybecsengı eredményre jutott Månsson – Landström [2006]: a svéd üzleti angyalok is 
egyre jobban támaszkodnak a hálózatokon keresztül érkezı befektetési lehetıségekre. 

Más felmérésekben a kép ennél árnyaltabbá válik. Amikor Sørheim – Landström [2001] 
hozzáértés és befektetési aktivitás alapján csoportosította a norvég informális befektetıket, azt 
találta, hogy a nemzeti szintő összepárosító (match-making) szolgáltatásokat csak az alacsony 
kompetenciával rendelkezı befektetık használják. Az általuk analitikusnak befektetınek 
elnevezett, hozzáértı, de ritkán befektetı egyének támaszkodnak leggyakrabban a regionális 
összepárosító szolgáltatásokra, míg az üzleti angyalok leginkább személyes ismerıseiktıl 
kapott információk alapján választanak befektetési célpontot. Hasonlóan viselkednek a német 
informális befektetık, akik szintén elsısorban üzleti ismerısökön és személyes kapcsolatokon 
keresztül szereznek tudomást befektetési lehetıségekrıl (Stedler – Peters [2003]). Esetükben 
a hálózatok csak harmadikak a sorban, de így is a válaszadók 40 százalék említette ıket. 
Brettel [2003] felmérése is hasonló értékeket talált: a befektetık 35 százaléka kapott már 
befektetési ajánlatot formális összepárosító szolgáltatásokon keresztül, így ez lett a harmadik 
leggyakrabban említett információforrás. Viszont a megvalósult befektetések csupán négy 
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százaléka esetében származott az eredeti információ üzletiangyal-hálózatból. Ezek szerint a 
hálózatokon keresztül érkezı ajánlatok nagy részét nem érdemes megvalósítani. Az üzleti 
partnerek sokkal megbízhatóbb információforrásnak számítanak, a befektetések 63 százaléka 
ebbıl a forrásból származó információkon alapul. A norvég üzleti angyalok is megbízhatóbb 
minıségő befektetési ajánlatnak tartják azokat, amelyek személyes regionális és iparági 
kapcsolatikon keresztül érkeznek (Sørheim [2003]). 

Mi lehet az oka, hogy az üzleti angyalok nem igazán használják a számukra létrehozott 
hálózatokat? Harrison – Mason [2002] eredményei is arra utalnak, hogy az üzleti angyalok 
annak ellenére nem tudnak megfelelı mennyiségő és minıségő befektetési lehetıséget találni, 
hogy az Egyesült Királyságban üzletiangyal-hálózatok sora épült ki az utóbbi évtizedben. 
Legtöbb esetben az üzleti terv nem felel meg az üzleti angyal befektetési kritériumainak. Az 
esetek kisebb részében pedig nem tudnak megegyezni a vállalkozókkal. További hiányossága 
a hálózatoknak, hogy nem képesek potenciális befektetıket és új vállalatokat bevonni a 
hálózatba. Javíthatna a befektetési lehetıségek minıségén, ha megpróbálnák elızetesen 
kiszőrni a rossz ajánlatokat. Nem ártana továbbá, ha a hálózatok tovább követnék a 
beruházásokat és nem vonulnának ki a megegyezésbıl, miután bemutatták egymásnak a 
befektetıket és a vállalkozókat. 

Mindezeknek a problémáknak a megoldására Harrison – Mason [2002] az üzletiangyal-
hálózatok második generációjának kialakítását ajánlja. Ezeknek már elsısorban nem az 
információáramlás elısegítése lenne a feladata, hanem az üzletben résztvevı felek oktatása és 
a befektetési ajánlatok minıségének ellenırzése. Az oktatás egyik célja lehetne, hogy az 
informális befektetık befektetési kritériumait tágítsák (például más iparágakba is merjenek 
befektetni), esetleg úgy is, hogy segítenek nekik angyal-szindikátusokba szervezıdni. Az 
üzleti angyalok és a vállalkozók oktatásán túl a támogató hálózatok (ügyvédek, könyvelık, 
könyvvizsgálók) képzésére is nagyobb hangsúlyt fektetne az üzletiangyal-hálózatok javasolt 
következı generációja. A befektetési lehetıségek és a befektetık kritikus tömegének 
eléréséhez a hálózatoknak mindkét oldal felé pro-aktívabbá kell válniuk, több potenciális 
befektetıt és vállalkozót vonzva a rendszerbe.  

Egy ezeknek az új kritériumoknak megfelelı hálózatot mutat be San José et al. [2005]. A 
tanulmány szerint fontos jellemzıje egy második generációs üzletiangyal-hálózatnak 
(ahogyan a szerzık nevezik: „üzletiangyal-akadémiának”), hogy különbözı oktatást nyújt a 
potenciális és a már aktív üzleti angyaloknak. Azok számára, akik még csak fontolgatják a 
tızsdén nem jegyzett vállalatba történı közvetlen tıkebefektetést, a legnagyobb gátat az 
jelenti, hogy nem tudják elkezdeni a vállalatok kiválasztásának és értékelésének folyamatát. 
Az aktív angyalok szintén a vállalatértékelés területén fejleszthetik képességeiket, de egy 
magas szintrıl indulva. San José et al. [2005] szerint sokat segít, ha a potenciális befektetı 
elıször tapasztalatszerzés céljából passzív befektetıként vesz részt a befektetési folyamatban 
egy már tapasztalt üzleti angyal társfinanszírozójaként, így menet közben tanulhatja meg a 
szükséges lépéseket és fogásokat.  

Knyphausen-Aufseß – Westphal [2008] felmérése szerint azonban az üzletiangyal-
hálózatoknak egyszerően nincs igazán hozzáadott értékük az üzleti angyaloknak számára. Az 
üzleti angyalok esetében a személyes benyomás nagyon fontos a befektetések kiválasztásában 
(Aernoudt [1999]), hiszen korlátozottak a lehetıségeik arra, hogy a kockázatok elızetes 
kiszőrésének más formáit alkalmazzák. Ez felértékeli a befektetı és a vállalkozó közötti 
kapcsolatot és bizalmat, de ennek kialakítására csak korlátozottan van lehetıség az 
anonimitást ırzı, összepárosításra épülı üzletiangyal-hálózatokban (Prowse [1998]). A 
személyes benyomás alapú kiválasztás miatt nem érdemes nagy hangsúlyt fektetni az üzleti 
angyalok képzésére, és az informális befektetık általában nem is igénylik ezeket. 
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A vállalkozóknak tartott képzések ráadásul segítenek a rosszabb minıségő vállalatoknak 
abban, hogy jó minıségő vállalatoknak tőntessék fel magukat, ami miatt az üzleti angyalok 
szőrési eljárásai nem mőködnek megfelelıen. Ezt támasztja alá, hogy Knyphausen-Aufseß – 
Westphal [2008] az adott mintán azt találták, hogy azok a vállalatok, amelyek a hálózatok 
képzésein részt vettek és angyaloktól kaptak finanszírozást, nagyobb valószínőséggel váltak 
fizetésképtelenné, mint azok a vállalatok amelyeket nem a hálózatok közvetítettek az üzleti 
angyalok felé.11 Viszont ha a hálózatok kontraszelektálják a vállalatokat, akkor az aktív, 
tapasztalt üzleti angyalok el fogják hagyni azokat. Emiatt viszont a hálózat nem lesz képes 
sem társfinanszírozásokat szervezni, sem pedig új potenciális befektetıket bevonni, mivel a 
tapasztalt angyalok nélkül ezek a szolgáltatások szintén segítenek. Ez alapján azok a 
fejlesztések, amelyekkel Harrison – Mason [2002] javítaná az üzletiangyal-hálózatokat, csak 
tovább rontanák a helyzetet, amennyiben a vállalkozókat még jobban kiképeznék, és ezzel 
erısítenék a kontraszelekciót.  

 

4.1.3 Magyar tapasztalatok 

Makra – Kosztopulosz [2004] felmérésében szerepelt kérdés a magyar üzleti angyalok 
információs forrásaival kapcsolatban. Az eredmények az 5. ábrán szerepelnek. Ez alapján 
Magyarországon is egyértelmően a személyes információk vannak túlsúlyban: elsısorban 
üzletfelektıl és a személyes ismerısöktıl származnak befektetési lehetıségekrıl szóló 
információk. Ezen kívül fontosnak tőnik még a vállalatok és az üzleti angyalok aktív keresése. 
A sorban a legkevésbé fontos hírforrás az Innostart által üzemeltett Üzleti Angyal Klub, 
amely az elsıszámú hazai üzletiangyal-hálózatnak számít. A helyzetet súlyosbítja, hogy 
Makra – Kosztopulosz [2004] a kérdıívek kitöltetéséhez felhasználták az Innostart 
kapcsolatait, tehát a minta feltehetıen az Innostart „irányába torzít”.  

Az Innostart mőködésérıl sajnos nem áll rendelkezésre sok információ. A honlapon12 
található adatok alapján az Üzleti Angyal Klub 2000-ben történt megalapítása óta eddig 13 
üzleti angyal klubot szervezett, ahol összesen 67 projekt mutatkozhatott be befektetık elıtt, 
amibıl 9 esetében jött létre finanszírozás. Sajnos sem a megkötött szerzıdések 
nagyságrendjérıl, sem pedig a vállalatok jellemzıirıl, késıbbi fejlıdésükrıl nem áll 
rendelkezésre információ. Így nehéz megítélni, hogy a 9 megkötött üzlet valóban sikernek 
tekinthetı-e, ahogy a honlap beszámol róla. 2007-tıl az Üzleti Angyal Klubok szervezését 
átvette az Elsı Magyar Üzletiangyal-hálózat, amely azóta további 11 angyal klubot szervezett, 
de az eredményekrıl szintén nem sokat tudunk. A honlapon felsorolt 5 sikertörténet13 közül 
egyben biztosan az üzletiangyal-hálózat közvetített, de a többi esetben ez nem egyértelmő. 

                                                 
11 Az eredményeiket viszont befolyásolhatta, hogy a vizsgált minta rendkívül rövid és 1999-2002 közötti, ami 
egy turbulens idıszak volt, hiszen magában foglalta a dotcom tızsdei „lufi” csúcspontját és kipukkanását is. 
12 http://www.innostart.hu/innostart (Letöltve: 2011. június 20.) 
13 http://www.uzletiangyal.net/index.php?type=sikertortenetek (Letöltve: 2011. június 20.) 
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5. ábra. A befektetési lehetıségekrıl szerzett információ forrásai 

Forrás: Makra – Kosztopulosz [2004]. 

Megjegyzés: a válaszadónak a lehetséges válaszokat egytıl ötig terjedı Likert–skálán kellett értékelnie (1 – 
egyáltalán nem fontos, 5 legfontosabb). Minden egyes opciót véleményezni kellett, és az egyes válaszokat 
egyforma osztályzattal is értékelhette.  

 

Ha vállalati oldalról tekintjük, Kosztopulosz – Makra [2007] eredményei alapján a személyes 
aktív keresés és az üzletfelek, üzleti partnerek ajánlásai után az Innostart Üzleti Angyal Klub 
a harmadik legfontosabb említett információforrás azok számára, akik befektetıket keresnek. 
A vállalatok hajlamosabbak tehát igénybe venni valamilyen közvetítı vagy 
vállalkozástámogató szervezet szolgáltatását, mint a befektetık. Ezt magyarázhatja a 
kontraszelekciós hatás, ami alapvetıen a befektetıket teszi óvatossá. 

 

4.1.4 Továbblépési lehetıségek 

Mi jelenthet tényleges továbblépést? Létezik néhány pozitív példa, amelyre érdemes 
odafigyelni: 

- Takalo – Tanayama [2008] modell alapú eredményei alapján az olyan kutatási-fejlesztési 
alap, mint a finn TEKES, amelyik a támogatás odaítélése elıtt átvizsgálja az ötletet és a 
mögötte álló vállalatot, segíthet a vállalat külsı finanszírozási költségeinek csökkentésében. 
Egyrészt magával a támogatással is csökkenthetı a finanszírozási rés, másrészt az állami 
támogatás a piaci formális és informális kockázati tıkebefektetıknek azt a jelzést adja, hogy 
az ötlet életképes. Az állami átvilágítás mintegy tanúsítványt állít ki a vállalatról, amit saját 
források odaítélésével hitelesít is. Az eredmény empirikus alátámasztása egyelıre nem 
ismert. 

- Figyelemre méltó példa a skóciai üzletiangyal-hálózat, a LINC (Local Investment 
Commission) Trial Marriage Scheme programja 1998-99-bıl. A programot a Skót Hivatal 
támogatta és az Európai Regionális Fejlesztési Alap biztosított hozzá forrásokat. A program 
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szerint a vállalkozás pályázhat legfeljebb 12 000 euróra, amibıl (25 százalék önrész mellett) 
felfogadhat szakértıt, fıként az üzleti tervek kidolgozásához, értékeléséhez, speciális 
problémák megoldásához. A cél az lenne, hogy egy olyan akadályt hárítson el, amely 
megakadályozta további tıke bevonását, és a megoldására a befektetı nem lett volna 
hajlandó idıt és pénzt fordítani. A vállalat által megnyert összeg kevés ahhoz, hogy 
tényleges szakértıt fogadjon fel, viszont elegendı ahhoz, hogy az üzleti angyalnak megérje 
megoldani a problémát – különösen, ha a problémán túl a vállalatot befektetésre érdemesnek 
találja. Ebben a programban az üzleti angyalnak vagy angyalcsoportnak kell kérnie a 
támogatást az adott vállalkozás számára. Általában üzleti angyal körökben nagyon magas az 
elutasítási arány – a program ezt csökkentheti azzal, hogy a kezdeti problémamegoldás 
költségeit részben átvállalja. Eredetileg az átvállalás feltétele volt: ha végül befektetésre 
kerül sor, a támogatást vissza kell fizetni a LINC-nek. Így a támogatás egyfajta 
biztosításként szolgált a potenciális befektetı számára. Késıbb ez a feltétel megváltozott. A 
támogatást immár nem kell visszatéríteni, hanem át lehet váltani a LINC által tulajdonolt 
üzletrészre a célvállalkozásban. Eredeti formájában hat vállalat jutott támogatáshoz a 
program segítségével, ebbıl öt esetben jött létre  befektetés, a hatodik vállalkozás pedig 
licenc-megállapodást tudott kötni. Mason – Harrison [2004] felmérése alapján 2004-ben a 
támogatott hat vállalkozásból három még mőködött, egy pedig beolvadt egy másik 
vállalkozásba. Mason – Harrison [2004] három erısségét emeli ki ennek a programnak:  

1. a program könnyen kiterjeszthetı (könnyebben, mint azok, amelyek oktatáson alapulnak 
és emiatt a megfelelı oktatók száma erıs korlátot jelen a program növelésében);  

2. a program nagy tıkeáttétellel mőködik, azaz kis mennyiségő közpénzbıl nagy 
mennyiségő tudást, tapasztalatot és pénzügyi tıkét mozgat meg;  

3. a program egyre inkább az angyal-szindikátusokat célozza, hogy a tranzakciós költségek 
részbeni megtérítésével ellensúlyozza a szindikátusok nagyobb befektetések felé történı 
sodródását. 

- A Business Link egy 1993 óta a brit kormányzat által mőködtetett tanácsadó és útmutató 
program kis és közepes vállalkozásoknak. A Business Link elsısorban Angliára koncentrált, 
vannak azonban hasonló szolgáltatások Skóciában (Business Gateaway), Észak-Írországban 
(nibusinessinfo) vagy Walesben (Flexible Support for Business). Alapvetıen két részbıl állt 
egy honlapból és egy regionálisan szervezett személyes tanácsadó szolgáltatásból.14 A 
regionálisan szervezett irodákat a Regionális Fejlesztési Alapok tartják fenn. A 89 irodában 
hetente közel 10 000 vállalkozás vette igénybe a szolgáltatásokat. A program viszonylagos 
sikerének titka a személyes tanácsadási szolgáltatás minısége biztosítja (Mole [2002a]), 
amely a 650 személyes üzleti tanácsadón alapszik, akik közé elsısorban olyanokat kerestek, 
akiknek már van üzleti tapasztalatuk, sıt lehetıleg vezettek vállalkozásokat.15 A programot 
igyekeztek abba az irányba elmozdítani, hogy kevesebb vállalkozásnak nyújtsanak több 
szolgáltatást, de ezek a próbálkozások nem jártak sikerrel. A szolgáltatás másik fontos 
eleme a 2004 óta mőködtetett honlap16, ami egyszerre tartalmaz útmutatókat, személyre 
szabható eszközöket és tranzakciós lehetıségeket (segít például az áfa kalkulációban, 
engedélyek online megszerzésében). A honlapon esettanulmányok is szerepelnek (pl. Hogy 
találtam üzleti angyalt a vállalkozásomhoz). Léteznek persze hasonló magyar 

                                                 
14 A program jelenleg átszervezés alatt áll, amelynek során a regionális tanácsadó irodák megszőnnek, a honlap 
pedig 2011 novemberéig üzemel 
15 Másrészt Mole [2002b] eredményei arra utalnak, hogy bár a program sikeres, de a Business Link tanácsadói 
által adott tanács valószínőleg mégis kisebb súllyal szerepel a vállalkozó döntésében, mint a vállalkozás saját 
könyvelıje vagy ügyvédje által adott tanács. Az utóbbiaknak jobban hisz a vállalkozó, mivel jobban érdekeltek a 
vállalat fennmaradásában. 
16 http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/home (Letöltve: 2011. június 20.) 
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kezdeményezések például magyarorszag.hu-n is nagyon sok információt lehet találni, vagy 
a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatal honlapján is megtalálható egy induló vállalkozásokat 
segítı brosúra17, de itt ez koncentráltan, rendezetten és vállalkozókra fókuszáltan van jelen. 

 

4.1.5 Magyar lehetıségek 
Milyen tanulságok vonhatók le a bemutatott példákból? Elıször is, az üzletiangyal-hálózatok 
nem képesek önmagukban piacot kreálni. Az informális tıkebefektetések alapja a személyes 
bizalom, amelyet jelentıs mértékben a helyismereten és a személyes reputációból fakadó 
ösztönzıkön alapul. A befektetıi tevékenység ezért általában lokális, regionális természető, 
így a hálózatokat is érdemes szőkebb földrajzi körben létrehozni. Másodszor, az üzletiangyal-
hálózatnak ki kell tudnia védeni a vállalkozások kontraszelekcióját: emiatt a párosító és/vagy 
oktató funkciók önmagukban aligha mőködnek. Érdemes ehelyett a befektetı és a vállalkozás 
közötti bizalom megteremtését elısegíteni, például a vállalkozások hiteles minısítésével vagy 
a kezdeti „ismerkedési” fázis költségeinek részleges átvállalásával. Harmadszor, az üzleti 
angyalokat támogató programok különösen hatékonyak lehetnek, ha önszervezıdı 
angyalcsoportokhoz, - klubokhoz kapcsolódnak. Ez utóbbiakról lesz a következı alfejezetben. 

 

4.2 Angyalklubok és egyéb szervezıdések 
Észak-Amerikában és Nyugat-Európában az üzleti angyal piac fejlıdésének legújabb fázisát 
az angyal-szindikátusok vagy strukturált angyalcsoportok jelentik. Ezek a csoportok az 1990-
es évek elején jelentek meg USA-ban a szilikon völgy környékén. Eleinte csak informális 
találkozókat jelentettek, de késıbb egyre szervezettebb formák jöttek létre. Szemben az 
egyéni üzleti angyalok visszahúzódó magatartásával, ezek a csoportok gyakran már nem 
rejtızködnek, ami részben megoldást nyújthat a keresési költségek csökkentésére. Több 
elnevezésük is létezik: angyal-szindikátusoknak, angyalkluboknak vagy strukturált 
angyalcsoportoknak is nevezik ıket.  

 

4.2.1 Nemzetközi tapasztalatok 
A csoportok számos elınyt tartogatnak a hozzájuk kapcsolódó üzleti angyalok számára. Paul 
és Whittam [2010] csoportosításában a következık a legfontosabbak. A szindikátusi tagság 
csökkenti a keresési mellett az egyéb tranzakciós költségeket is, hiszen az együttmőködı 
üzleti angyalok felhalmozott tapasztalat alapján kidolgozhatják a legjobb gyakorlatot (May 
[2002]). Ezen túl az összevont források nem csak nagyobb finanszírozást jelenthetnek a 
vállalatok számára, hanem a széles háttér miatt szerteágazóbb lehet a nem pénzügyi 
hozzáadott érték is. Az együttmőködés egyben támogatja a kockázatmegosztást az üzleti 
angyalok között, és segíti a kezdı befektetık tapasztalatszerzését is. További fontos elınye, 
hogy növelheti az üzleti angyalok regionális hatókörét, ami egyébként a személyes 
kapcsolatok jelentısége miatt elég alacsony. Sørheim [2003] szerint a közös alap (célok, ízlés, 
motivációk) kulcsfontosságú a sikeres társfinanszírozó kapcsolatok vagy csoportok 
kialakításához.  

Paul et al. [2003] felmérésébıl is hasonló kép rajzolódik ki: az üzleti angyalok szerint a 
szindikátusi tagságnak az a legfıbb elınye, hogy segít a kockázatok megosztásában. Második 
helyre került, hogy a tagok megismerhetik a többiek nézeteit, véleményét és tapasztalatait. Ezt 
követte a kapott ajánlatok számának és minıségének növekedése. Ezen felül az üzleti 
angyalok negyede említette az angyal-szindikátusokat lehetséges információforrásként. 

                                                 
17 http://www.sztnh.gov.hu/testuletek/mft/startupguide/index3.html (Letöltve: 2011. június 20.) 
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Az informális szinten mőködı csoportok Sohl [1999] vizsgálata alapján az USA-ban 
átlagosan 6-8 üzleti angyalból állnak, ahol a társfinanszírozók legtöbbször barátok vagy üzleti 
partnerek. A csoportokon belül van egy vezetı befektetı, aki megszervezi a befektetést és 
kockázat csökkentése és a nagyobb forrás érdekében vonja be a többieket a finanszírozásba. A 
vállalkozás átvilágítását is a vezetı befektetı végzi. Ezek azonban amorf csoportok, hiszen 
adott befektetéshez alakulnak. Egy másik befektetéshez lehet hogy más tagokat állnak össze 
egy másik vezetı befektetı szervezésében. A csoportok általában regionális szinten 
mőködnek, és ismerısöktıl származó információkra alapulnak.  

Paul és Whittam [2010] a strukturált üzleti angyal csoportok „kapuır” (gatekeeper) 
szereplıjét emelik ki. A kapuır lehet egy vezetı angyal  (lead angel) a szindikátusban, aki 
megszervezi a klub mőködését. Ez viszont csak addig mőködhet, amíg viszonylag kevés a 
teendı. Egy bizonyos klubméreten, azaz az üzleti angyalok bizonyos számán túl azonban a 
szervezési feladatok túl nagy munkamennyiséget jelenthetnek, ezért a nagyobb klubok már 
professzionális menedzsereket szerzıdtetnek. Mivel legtöbbször ık érintkeznek a szindikátus 
nevében a külvilággal, ezért általában ık jelentik csoport arcát. Ismertnek is kell lenniük, mert 
így a személyükhöz kapcsolják szindikátust, és a finanszírozást keresı vállalatok is ıket 
találják meg elıször. İk tartják a kapcsolatot a kockázati tıkealapokkal és befektetési 
bankokkal is (May [2002]). Hozzájuk érkeznek tehát általában az üzleti tervek. Elsıdleges 
feladatuk, hogy átválogassák ezeket a beérkezı befektetési lehetıségeket. İk ırzik tehát 
csoport kapuját, és engedik be a minıségileg megfelelı vállalkozókat. Az elsı válogatás az 
úgynevezett „józansági teszt” (sanity check), amelynek során az egyértelmően 
kivitelezhetetlen üzleti terveket szőrték ki. Ezt a menedzserek általában még egyedül végzik, 
és emiatt érteniük kell a kisvállalkozások finanszírozásához, mőködéséhez, tárgyaláshoz és 
behatóan ismerniük kell a csoport tagjainak befektetési preferenciáit is. A második szőréshez 
viszont legtöbbször már megkérik valamelyik csoporthoz tartozó üzleti angyalt, aki ért az 
adott iparághoz, hogy segítsen az üzleti terv minıségének felmérésben.  A kapuırök másik 
fontos feladata, hogy közvetítsenek a szindikátus tagjai között, tudják, mikor kitıl kell 
tanácsot kérni, ki segíthet a döntés elıkészítésében. Ennek része az is, hogy új üzleti angyalok 
klubba történı felvételét is nekik kell elıkészíteniük. Azonban nem csak a klub tagjai között 
kell közvetíteniük, hanem a finanszírozást keresı vállalkozások és a tagok között is. İk 
készítik elı a szerzıdést, tartják a kapcsolatot a vállalattal, tájékoztatják a tagokat a vállalat 
helyzetében bekövetkezett változásokról, beszámolnak a befektetés alakulásáról. 

A strukturált angyal csoportok formalizáltabb változatát jelentik a Dinner Clubok (May 
[2002]). A 40-75 taggal, cég formában mőködı befektetıi csoportok túllépnek a klubszerő 
találkozókon, és menedzsmentet szerzıdtetnek közös ügyeik szervezésére. Ennek a 
menedzsmentnek az elsıdleges feladata, hogy elızetesen szőrje a beérkezı üzleti terveket. A 
szőrésen átjutott vállalkozók, havonta 2 késıbb egy üzleti vacsora keretében mutathatják be 
terveiket a csoport tagjainak. Ha a csoport tagjainak tetszik az adott terv, akkor a 
menedzsment feladata a teljes átvilágítás és a megegyezés kereteinek kidolgozása egy erre a 
célra alapított albizottság élén, amiben önkéntes alapon a csoport többi tagja is részt vehet. Az 
elıkészített tervezet kivitelezéséhez a csoport újabb jóváhagyása szükséges. Késıbb itt is a 
menedzsment tartja a kapcsolatot a vállalkozással és informálja a csoport tagjait a 
fejleményekrıl. Az évi 25 bemutatkozó cégbıl, átlagosan 15-18 esetben kerül sor az 
átvilágításra, és 7-9 esetben történik befektetés. A Dinner Clubok azt is megengedik, hogy ha 
egy befektetınek nagyon tetszik egy adott befektetés, akkor a klub befektetését saját 
forrásokkal kiegészítse (side-by side befektetés), nagyobb részesedést és kockázatot vállalva 
ezzel. 

Sørheim [2003] egy egészségügyi piacra belépı, induló vállalkozásokba fektetı angyalcsoport 
példáját mutatja be, amelynek 45 tagja van, akik nagyrészt vállalatukat már eladott 
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vállalkozók (cashed out entrepreneurs). Mint a legtöbb strukturált üzletiangyal-csoport 
esetében, itt is fizetett alkalmazottak végzik az elızetes átvilágítás nagy részét, de a teljes 
átvilágításban (due diligence) már tagok is részt vesznek. A csoportoknak meghatározó 
jellemzıje az önszervezıdés, hiszen bizalmon alapulnak, és általában regionálisan vagy 
iparág szinten mőködnek. 

Hasonló szerepet tölt be a Kosztopulosz – Makra [2004] által bemutatott intézményi 
arkangyal (institutional archangel), amely az angol informális kockázati tıkepiac érdekes és 
nem tipikus szereplıje. Alapvetıen egy profitorientált szerezet, amely felkutatja, kiszőri és 
strukturálja a befektetési lehetıségeket, majd a hálózat tagjaiból befektetıi szindikátusokat 
szervez. Munkadíját a tıkét keresı vállalkozásoktól kapja. Sok esetben kockázati 
tıketársaságokkal is együttmőködik, amelyek üzleti angyalokat is (passzív befektetıként) 
bevonó alapokat szerveznek. 

 

4.2.2 Magyar lehetıségek 
Kérdéses, hogy nálunk mennyire érett meg angyalcsoportok létrehozására az idı. Ha 
nincsenek eleve angyalok, kik fognak összeállni? Az intézményi keretnek képesnek kell 
lennie arra, hogy a következı funkciókat ellássa: (1) a „klubtagok” megfelelı szelekciója; (2) 
a klubon belüli bizalmi légkör megteremtése; (3) a befektetéseket támogató döntéselıkészítés 
menedzselése; (4) a csoportos befektetéseket megkönnyítı jogi forma kialakítása; (5) a 
befektetık és a finanszírozott vállalkozók, illetve cégek megbízhatóságáról, teljesítményérıl 
megbízható információk generálása és terjesztése.  

Támogatást jelenthet, ha eleve meglévı lokális vagy ágazati szervezıdések (kamara, 
vállalkozói klub, szövetség) vállalja fel az üzleti angyalok megszervezésének funkcióját, és 
ezzel segítse az angyal-közösségek megszervezıdését. A realitás azonban az, hogy a legtöbb 
helyen ezek a szervezıdések maguk is nagyon kezdetleges formában mőködnek. További 
alternatíva, hogy a települési vagy kistérségi szintő kormányzat karolja fel az ügyet. Ennek 
különösen olyan befektetések esetén lehet értelme és haszna, amelyek helyi 
gazdaságfejlesztési célokat szolgálnak (például a befektetı vállalkozók által is használt 
infrastruktúrát javítják). Kulcskérdés azonban, hogy ki vállalja fel – megfelelı 
szakértelemmel és tapasztalattal – a felelısséget az önkormányzat által támogatott befektetési 
projektekért. Vélhetıen olyan konstrukcióra van szükség, ahol egy-egy vezetı 
magánbefektetı vállalja az egyes befektetési projektek vezetését, saját reputációját és pénzét 
is kockára téve. Megfontolásra érdemes, hogy a kormányzat kísérleti jelleggel támogassa, 
hogy nagyobb települési önkormányzatok és vállalkozói szervezetek „angyalklubok” számára 
megfelelı intézményi kereteket alakítsanak ki.  

 

4.3 A pénzügyi közvetítık szerepe: profitorientáltak üzletiangyal-hálózatok 
Az üzletiangyal-hálózatok bemutatásakor kiemeltük, hogy az esetek nagy részében az állam 
finanszírozza ıket. Ez azonban nem kizárólagos helyzet, léteznek magánkézben lévı, 
profitorientált üzleti hálózatok is. Érdekes kérdést jelent, hogy vajon a finanszírozás 
különbsége és ezzel a motivációk különbsége okoz-e viselkedésbeli eltérést, azaz másképpen, 
esetleg jobban mőködnek-e, mint az állami hálózatok. 

 

4.3.1 Nemzetközi tapasztalatok 
Általában ezek a hálózatok nem mindig öltenek explicit formát, néha csak egyes piaci 
intézmények, mindenekelıtt bankok, pénzügyi szolgáltatók – például corporate finance 
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szolgáltatásaik keretében – bevonnak angyalokat is vállalkozások finanszírozásába. Ez 
történhet úgy is, hogy a bank saját ügyfeleit ajánlja társbefektetıként a hitelért hozzá forduló 
vállalkozónak, de úgy is, hogy az üzleti angyal(ok) és a vállalkozó együtt keresik meg a 
bankot (Harrison – Mason [1997]). 

A profitorientált hálózatokban fontos szerepet kaphatnak bankok és más pénzügyi 
szolgáltatók. Komoly elınyt jelenthet a bank számára, hogy egy üzleti angyal által is 
finanszírozott vállalkozó általában jobb minıségő a mérlege, és mivel az üzleti angyal részt 
vesz a vállalkozás ellenırzésében is, így az ügynöki (morális) kockázat is kisebb. Az üzleti 
angyalok tanácsaikkal elısegíthetik a vállalat jobb mőködését is (Mason – Harrison [1996]). 
Összességében biztonságosabb hitelezni ilyen vállalatoknak. Így viszont gyakran elıfordul, 
hogy az üzleti angyal egy olyan finanszírozási csomag részévé válik, amelyben velük 
párhuzamosan bankok és más finanszírozók is részt vettek a finanszírozásban (Harrison és 
Mason [1997] adatbázisa 22 ilyen esetrıl tud 1993-94-ben, amelyek nagysága elérte 7,1 
millió fontot). 

Többféleképpen vehet részt bank egy üzletiangyal-hálózat üzemeltetésében: 

- Egyszerően együttmőködik már meglévı hálózatokkal. Ajánlhatja vállalkozások és ügyfelei 
számára, hogy a hálózaton belül keressenek maguknak partnert. Segíthetnek a 
vállalkozásoknak, hogy megfelelıen felkészüljenek az üzleti angyallal történı találkozásra. 

- A bank szponzorálhat is egy hálózatot, azaz hozzájárulhat annak fenntartási költségeihez. 
Ennek segítségével a hálózatok nagyobb marketingkampányokat tudnak finanszírozni, ami 
segíthet a finanszírozót keresı vállalkozók és a befektetést keresı üzleti angyalok kritikus 
tömegének elérésében. Ezen felül jobb szakembereket tudnak foglalkoztatni, ami mind 
hálózat a tanácsadási-, mind pedig a szőrési funkciójának minıségét javíthatja. Néhány 
hálózat magánszponzorait mutatja be a 17. táblázat. 

 

17. táblázat. Néhány üzletiangyal-hálózat szponzorai 2005-ben 
Díjak Név Jellemzı 

egyéni vállalkozó 

Magánszponzor Közszféra 

LINC Scotland nemzeti 
szintő, 

nonprofit, 
Skócia 

150 Ł éves 
tagdíj 

100 Ł + VAT 
regisztrációs díj1%-os 
sikerdíj (min. 500 
max. 2000 Ł + VAT) 

The Royal Bank of 
Scotland, Lloyds 
TSB, Bank of 
Scotland 

Scottish 
Enterprise, 
Európai 
Regionális 
Fejlesztési Alap 

Netzwerk 
Nordbayern 

regionális, 
nonprofit, 

Németország 

nincs Nincs Sparkasse, 
Microsoft 
Deatschland, 
Siemens 

Lfa Förderbank 
Bayern, Bajor 
Gazdasági 
Minisztérium 

Active Capital nemzeti, 
nonprofit, 

USA 

max. 450 $ 
éves díj 

199$ a 
szoftverhasználati díj 

Petillon &Hiraide 
ügyvédi iroda 

US Small 
Business 
Administration 

Forrás: Kosztopulosz – Makra [2007], 91. o. 

 

- A bank létrehozhat saját hálózatot. Ennek egy példáját írja le Mason – Harrison [1996]: a 
National Westminster Bank nemzeti szintő üzletiangyal-hálózatot alapított. Ennek elınyét 
abban látta a bank, hogy így sokkal jobban személyre tudja szabni a vállalkozásnak nyújtott 
szolgáltatást, hiszen mindenkinek olyan finanszírozást tud ajánlani, amilyenre szüksége van. 
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Ezen felül abban is reménykednek, hogy az üzleti angyal személyes tanácsaival segíteni tud 
a menedzsment problémák megoldásában. 

- Az is elıfordulhat, hogy a pénzügyi szolgáltató kiközvetíti az üzleti angyalt a vállalat felé 
corporate finance szolgáltatás keretében, de itt gyakran a pénzügyi közvetítık inkább a 
vállalkozást tekintik ügyfelének, nem pedig a magánbefektetıt. Ilyen közvetítı 
tevékenységre utalhat, hogy Reitan and Sörheim [2000] adatai alapján a norvég üzleti 
angyalok számára a bankok, valamint a kockázati és befektetési társaságok jelentik a 
harmadik legfontosabb információforrást. 

A bankok által mőködtetett üzletiangyal-hálózatok azonban felvetik a hitelesség kérdését is. A 
befektetıben felmerülhet, hogy a bankok csak meg akarnak szabadulni a legkockázatosabb 
ügyfeleiktıl, vagy pedig "dajkát" keresnek számukra. A hitelességi kérdés elkerülésére Mason 
– Harrison [1996] azt ajánlja, hogy szerencsésebb, ha a hálózatot egy pártatlan harmadik fél 
irányítja. 

Harrison – Mason [1997] a non-profit vagy kormányzat által fenntartott üzletiangyal-
hálózatokat hasonlítja össze a magánkézben lévı profitorientált üzletiangyal-hálózatokkal. A 
vizsgálat során a legfıbb kérdés, amelyre a szerzık választ szerettek volna kapni, hogy a 
profitorientált üzletiangyal-hálózatok megjelenése után indokolható-e még egyáltalán az 
állami szerepvállalás a cégek és üzleti angyalok közötti közvetítésben. Harrison és Mason 
[1997] eredményei azt mutatják, hogy az állam által támogatott (és egyéb non-profit) 
hálózatok kisebb mérető és az életciklusuk korábbi szakaszában lévı vállalatok számára 
közvetítenek informális befektetıket, szemben a magán hálózatok által kiválasztott nagyobb 
projektekkel és/vagy érettebb szakaszban lévı vállalatokkal, ezért szerintük továbbra is helye 
van a piacon az állami részvételnek. 

 

4.3.2 Magyar lehetıségek 
Magyarországon más kontinentális európai országokhoz hasonlóan a bankok sokkal fontosabb 
szerepet a vállalkozások finanszírozásában a tıkepiacokhoz képest, mint az angolszász 
országokban. Emiatt mindenképpen figyelmet kell fordítani a magántıke-befektetık és a 
bankok viszonyára. A nemzetközi példák alapján a bankok közvetítı szerepet tölthetnek be az 
üzleti angyal jellegő befektetık és a finanszírozásra vágyó vállalkozások között. A bankoknak 
érdeke főzıdik ahhoz, hogy csökkentsék a hitelkihelyezés kockázatait, és ebben segíthetik 
ıket a tapasztalt, felkészült befektetık. A bankok mindkét félrıl részletes, hiteles 
információkkal rendelkezhetnek, így egyfajta minıségbiztosítási szerepet tölthetnek be az 
informális kockázati tıke-piacon.   
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4.4 Junior tızsdék 
A világon és Európán belül is több helyütt mőködik olyan „junior tızsde” vagy „alternatív 
befektetési piac”, amely a közepes vállalkozások számára is elérhetı, mivel egyszerőbb 
szabályok alapján kevesebb költséggel lehet részvénykibocsátást lebonyolítani. Elıször 
bemutatunk néhány fontosabb pozitív példát, majd áttekintjük, milyen feltételek mellett 
mőködhet jól egy ilyen intézmény. Végül a magyarországi lehetıségeket vesszük számba.  

 

4.4.1 Nemzetközi példák 

London Stock Exchange Alternative Investment Market (LSE AIM) 

1995-ben alapították, eredetileg nemzeti tızsde, de azóta nagy népszerőségnek örvend 
nemzetközi kibocsátások terén is. Eddig 3125 vállalat kérte felvételét a tızsdére, ebbıl 2603 
vállalatot alapítottak az Egyesült Királyság területén, 522 cég pedig külföldön. Ezek a 
vállalatok összesen 67,5 milliárd font értékben győjtöttek tıkét új vagy egyéb/további 
kibocsátásokkal (rábocsátás), azaz átlagosan 21,6 millió font tıkét szereztek. Az idık során 
141 vállalat nıtte ki a junior piacot és kérte átvezetését a Londoni Értéktızsde fı piacára. 

A tızsde jellemzıi címszavakban (Sisodia [2009]): 

- Nincs meghatározott minimum méret. 

- Egy másik hírneves tızsdén 18 hónapig jegyzett részvény egyszerősített eljárással kerülhet 
bevezetésre. 

- A részvényeket bármilyen elérhetı devizában lehet denominálni és kereskedni velük. 

- Kijelölt tanácsadók (Nominated advisor, Nomad) igazolják, hogy a vállalat bevezetéskor 
teljesíti az AIM követelményeit – saját hírnevével vállal ezért felelısséget. 

- A kiválasztott Nomad a késıbbiekben is felügyel és tanácsokat ad, segít felkészülni és 
mőködni a tızsdén, de egyben ı az, aki ellenırzi a tızsde szabályainak betartását. 

- Kijelölt tanácsadót az AIM által jóváhagyott Nomad-ok 62-es listájáról lehet kiválasztani. 

A 18. táblázat mutatja a belépési korlátok különbségét az AIM és a szenior tızsde között. 

 

18. táblázat. Különbségek a Londoni Értéktızsdén az Alternative Investment Market és a 
Main Market között 

LSE AIM LSE f ı piac (Main Market) 
- nincs minimális tıke méret - minimális tıke méret 
- nincs elvárt közkézhányad - minimum 25%-os közkézhányad szükséges 
- nincs szükség korábbi mőködés dokumentálására - általában 3 évnyi mőködés auditált dokumentálása 

szükséges 
- legtöbb tranzakcióhoz nem szükséges elızetes 

részvényesi jóváhagyás 
- elızetes részvényesi hozzájárulás szükséges 

nagyobb vásárlások vagy eladásokhoz 
- kijelölt tanácsadó folyamatos jelenléte szükséges  - bizonyos tranzakciókhoz szponzorokra van 

szükség 
- általában a felügyelet nem vizsgálja az AIM-en 

történı kibocsátást, kivéve ha az kibocsátási 
tájékoztatót is tartalmaz 

- minden kibocsátási tájékoztató a felügyelet 
jóváhagyását igényli 

Forrás: http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/publications/documents/a-guide-to-
aim.pdf (2010. június 20.) alapján saját összeállítás..  
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First North 

A First North Stockholmban a NASDAQ OMX részeként mőködik, és a skandináv és a balti 
országok vállalkozásai elıtt is nyitva áll. 2005-ben indították. Fıbb jellemzıi a következık 
(Sisodia [2009]): 

- Nem számít EU-által szabályozott piacnak. 

- Kibocsátási tájékoztatóra csak abban az esetben van szükség, ha nyilvános kibocsátás 
történik. 

- Nincs szükség korábbi mőködés dokumentálására. 

- Nincs minimális piaci érték. 

- Nem kell megfelelni a vállalat irányítási kódexnek. 

- Nincs iparági vagy származási ország megkötése a kibocsátó esetében. 

- Hitelesített tanácsadók (certified advisor) vezetik át a vállalatokat a jelentkezés/felvételi 
folyamatán és késıbb is vállalja a felelısséget, hogy vállalat teljesíti a First North 
feltételeit. 

- Nem szükséges nemzetközi pénzügyi beszámolási szabványok (International Financial 
Reporting Standards, IFRS) alkalmazása és közzétételi szabályok is sokkal enyhébbek. 

 

Toronto Stock Exchange for Venture Exchange (TSXV) 

A torontói tızsde részeként mőködı nyilvános kockázati tıke-piac, amely arra szakosodott, 
hogy 500 000 és 20 millió dollár közötti tıkeigényt elégítsenek ki. A piacra jutási feltételek, 
amelyek iparáganként eltérnek, inkább a termékre és a menedzsment tapasztalataira 
koncentrálnak, mint a jövedelmezıségre. Az újonnan bevezetett vállalatok mellé ebben az 
esetben is megfelelı mentorokat adnak. Magának TSXV-nek szintén 2 szintje van, és ezeken 
belül is több kategóriát különítenek el az alapján hogy bevezetéskor a vállalat milyen 
követelményeknek tett eleget.  

Carpentier et al. [2010b] összehasonlításai alapján még a Torontói Értéktızsde fı piaca is 
inkább junior tızsdének számít nemzetközi szinten (vállalat méretet és kapitalizációt tekintve 
az AIM-hez hasonlítható), a TSXV-re bejegyzett cégek pedig átlagosan kisebbek, mint a First 
North-ra bevezetett cégek. 2009-ben 2178 cég részvényeit jegyezték a TSXV-n, a medián 
tıkepiaci kapitalizáció 4,2 millió dollár volt, az átlagos finanszírozás pedig 2,2 millió dollár. 

Carpentier et al. [2010b] a magán és a nyilvános kockázati tıke-társaságok mőködését 
hasonlították össze. Azt találták, hogy a tızsdére kisebb, élet-ciklusuk korábbi szakaszában 
található vállalatok kerülnek. A nyilvános kockázati tıkét használó tızsdei cégek esetében 4-
szer akkora sikeres cégek aránya Csak 2009-ben 20 cég lépett tovább a Torontói 
Értéktızsdére.18 Minden egyes magán kockázati tıke társaságok közremőködésével 
véghezvitt nyilvános kibocsátásra 7 olyan cég jut, amelyet átvezetne a Torontói Értéktızsde 

                                                 
18 Carpentier et al. [2010b] a nyilvános kockázati piac esetében azzal méri a sikeres cégek arányát, hogy mennyi 
vállalatot vezetnek át a junior tızsdérıl az érettebb szenior részvénypiacra, míg a magán kockázatitıkébıl 
finanszírozott társaságok esetében a szenior piacokon lebonyolított nyilvános részvénykibocsátást állítják siker 
kritériumnak. Adataik szerint TSXV-n a cégek 7,67%-t vezetik át TSX-re, míg a magán kockázatitıke által 
támogatott vállalatok 1,8%-a jut el nyilvános kibocsátásig. 
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fı piacára (TSX) a junior tızsdérıl.19 A TSXV-rıl sikertelenség miatt kivezetett cégek aránya 
is jobb, mint magán kockázati társaságok bukási rátája. Ezek az eredmények különösen 
érdekesek annak fényében, hogy a nyilvános kockázati tıke piacnak elméletileg mőködnie 
sem lenne szabad, hiszen a tızsdei befektetık (intézményi befektetık számára kicsik ezek a 
részvények) nem rendelkeznek azokkal az információkkal, tapasztalatokkal és eszközökkel, 
amikkel formális kockázati tıke társaságok kezelhetik a befektetéseik kockázatát. 

 

4.4.2 Mi kell egy junior tızsde sikeréhez? 

A junior tızsdékkel kapcsolatban gyakran említik problémaként, hogy mivel a piacok 
viszonylag „sekélyek” (ritkán kereskednek a papírokkal), ezért elvileg jó lehetıséget kínálnak 
a piacok befolyásolására, manipulálására. Emiatt is elsısorban nagy gazdaságokban, vagy 
regionálisan, és jellemzıen egy nagyobb, jól mőködı tızsde részeként lehetnek életképesek 
(Sisodia [2009]).  

A junior tızsdék általában a szigorú állami tızsdeszabályozás keretein kívül, önszabályozóan 
mőködnek. Úgy tőnik, ez fontos feltétele a rugalmasságuknak. A lazább szabályozás azonban 
problémákat is felvet. Egyrészrıl elıfordulhat, hogy az alacsonyabb belépési korlátok miatt 
ténylegesen rosszabb minıségő cégek jutnak a tızsdére. Erre utalhatnak Carpentier et al. 
[2010a] eredményei, akik a kanadai junior tızsdére történı bejutás két lehetséges módját 
vizsgálták. Az egyik a szokásos nyilvános kibocsátás (IPO) a másik a fordított felvásárlás, 
azaz amikor a vállalat egy már tızsdén jegyzett kiürített vállalat (shell company) 
felvásárlásával jut a parkettre. Az utóbbi egy gyorsabb és kevésbé szabályozott bevezetési 
forma, ami egyben kevésbé átlátható, nem hiába hívják hátsó kapus piacra jutásnak is. 
Carpentier et al. [2010a] eredményei alapján általában kisebb és rosszabb jövedelmezıségő 
vállalatok választják a kevésbé szabályozott piacra jutást és ezek a vállalatok a bevezetést 
követıen is rosszabbul teljesítenek. Ez alapján az enyhébb szabályozás kontraszelektálja a 
vállalatokat. 

Másrészrıl viszont Espenlaub et al. [2007] és Nielsson [2010] is azt találta, hogy az 
alacsonyabb belépési korláttal mőködı Londoni Értéktızsde (LSE) junior piacán, az alternatív 
beruházási piacon (Alternative Investment Market, AIM) bevezetett papírok túlélési esélyei 
ugyanolyan jók, mint más tızsdéken (amerikai vagy kontinentális tızsdéken egyaránt). Tehát 
nagy számú bevezetés nem annak köszönhetı, mert rosszabb minıségő cégeket vonzanak 
ezek a tızsdék. Eredményeik szerint a szigorúbb szabályozás önmagában nem eredményez 
jobb minıségő cégeket, jobban teljesítı tızsdéket és biztonságosabb befektetéseket. 
Carpentier and Suret [2011] pedig a Torontói Értéktızsde nyilvános kockázati tıke piacára 
belépett cégek esetében talált hasonló túlélési esélyt, mint az amerikai piacok nagy nyilvános 
kibocsátásai esetében. Tehát az alacsonyabb belépési korlát ebben az esetben sem vezetett 
rossz minıségő cégek felülreprezentálásához. Mindezek mellett Carpentier – Suret [2011] 
azzal is kiegészítik ezt az eredményt, hogy a nyilvános kibocsátáskori jövedelmezıség, jó hírő 
könyvvizsgáló vagy befektetési bankár részvétele a kibocsátás szervezésében, ezen felül a 
méret és a vállalat kora növeli a túlélés esélyeit. 

 

 

 

                                                 
19 Mindemellett Carpentier et al. [2010b] azt is megjegyezték, hogy TSXV-re bevezetett vállalatoknak általában 
hosszabb ideig tart feljutni a szenior piacra, mint a kockázati tıke társaságnak elvezetni az általa támogatott 
céget a tızsdéig. 
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Mizuno – Tabner [2008] alapján sikeres/versenyképes tızsdék ismertetı jegyei a következık: 

- Többlépcsıs szerkezet, ami külön piacokat kínál induló vállalkozásoknak és érett 
cégeknek. 

- Az alacsonyabb kereskedési lépcsıkön a bevezetési és az ismétlıdı költségek is 
alacsonyabbak. 

- A befektetıket figyelmeztetik a különbözı szinteken jegyzett vállalatok esetében 
különbözı a befektetés kockázata és a befektetık védelme. 

- Üzemeltetnek egy olyan rendszert, aminek során a cégek alacsony költséggel tudnak a 
különbözı szintek között mozogni, ha megfelelnek a következı lépcsı elvárásainak. 

- A szintek közötti váltásra formális jelentkezés és a befektetık tájékoztatása után legyen 
lehetıség. 

- Minden szinten külön rendelkezésre áll a vállalatirányítás legjobb/elvárt gyakorlata. 

- A tızsdére jutás feltételeit széles körben kommunikálják (például megfelelıen felépített 
weblap segítségével). 

A junior piac mőködéséhez szükséges feltételek listáját Sisodia [2009] azzal egészíti ki, hogy 
szükség van kifejezetten ezekre a piacokra szakosodott „piaccsinálóként” (market maker) 
mőködı pénzügyi szereplıkre (lásd a Nomadokat a londoni piacon vagy a Certified 
Advisereket a First North-on), és hogy elınyös, ha a bevezetést lebonyolító pénzügyi 
szolgáltató minden esetben kibocsátási garanciát is vállal. 

 

4.4.3 Magyarországi alkalmazhatóság 

A Budapesti Értéktızsdére (BÉT) bevezetett minden részvény esetében szükséges a tızsdei 
bevezetéshez készített tájékoztató, melynek közzétételét a megfelelı felügyeleti szerv is 
engedélyezi. Ennek ellenére a B részvény kategória feltételei hasonlítanak a nemzetközi 
junior tızsdék elvárásaihoz (19. táblázat), azaz nem tartalmaznak megkötést sem a cég vagy a 
közkézhányad méretére sem pedig a korábbi mőködés dokumentálására. Ami viszont eltérést 
jelent, hogy sem a bevezetést vezetı pénzügyi szolgáltató, sem pedig más tızsdéhez köthetı 
szervezet nem ad tanácsokat vagy felügyeli késıbbiekben a bevezetett vállalatokat. 

 

19. táblázat. BÉT részvény kategóriák 
 Részvények „A”  kategória Részvények „B”  kategória 
Bevezetendı részvény sorozat 
mérete 

Árfolyamértéken legalább 2,5 milliárd 
forint 

Nincs követelmény 

Bevezetendı részvény sorozat 
közkézhányada 

- a bevezetésre kerülı sorozat legalább 
25 százaléka közkézen van; 
vagy 
- legalább kétmilliárd forint 
árfolyamértékő részvény közkézen van; 
 vagy 
- az értékpapír-sorozat bevezetéskor 
legalább 500 tulajdonos tulajdonában 
van. 

Nincs követelmény 

Tulajdonosok száma Legalább 100 tulajdonos Nincs követelmény 
Mőködés elvárt historikája Három teljes befejezett, auditált év Nincs követelmény 

Forrás: http://www.bet.hu/topmenu/kibocsatok/tozsderelepes/bevezetes_feltetelek (Letöltve: 2011. június 20.) 
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Tehát a BÉT esetében nem önmagában a bevezetési feltételek szigorával van probléma. A 
nemzetközi tapasztalatok alapján elsısorban egy nagy piachoz kötıdı, jól mőködı, likvid 
tızsdének érdemes junior piac nyitásán gondolkodnia. Ezeknek a feltételeknek jelenleg a BÉT 
nem felel meg. Ahogyan a fı tızsdének, úgy a junior tızsdének egy nagyobb regionális 
környezetben lenne esélye igazán forrás bevonásra. Láttuk azt is, hogy a junior tızsdék 
elkülönülten intézményesülnek. Önmagában a könnyített részvénykibocsátás lehetısége 
speciális támogató környezet nélkül nem elégséges. A magyar kormányzatnak tehát elıször a 
BÉT jövıjırél kell döntenie (annak szabályozásán kell javítania), és ennek függvényében 
érdemes megfontolni egy junior piac kezdeményezését, amely a skandináv First North-hoz 
hasonlóan vélhetıen csak regionális szinten lehet életképes.  

 

4.5 Javaslatok 
Az informális tıkebefektetések alapja a személyes bizalom, amelyet jelentıs mértékben a 
helyismereten és a személyes reputációból fakadó ösztönzıkön alapul. Ezért az üzletiangyal-
hálózatokat is érdemes szőkebb földrajzi körben létrehozni. Elsısorban a befektetı és a 
vállalkozás közötti bizalom megteremtését kell elısegíteniük, például a vállalkozások hiteles 
minısítésével vagy a kezdeti „ismerkedési” fázis költségeinek részleges átvállalásával. Az 
üzleti angyalokat támogató programok különösen hatékonyak lehetnek, ha önszervezıdı 
angyalcsoportokhoz, - klubokhoz kapcsolódnak.  

Kérdéses, hogy nálunk mennyire érett meg angyalcsoportok létrehozására az idı. Az 
intézményi keretnek képesnek kell lennie arra, hogy a következı funkciókat ellássa: (1) a 
„klubtagok” megfelelı szelekciója; (2) a klubon belüli bizalmi légkör megteremtése; (3) a 
befektetéseket támogató döntéselıkészítés menedzselése; (4) a csoportos befektetéseket 
megkönnyítı jogi forma kialakítása; (5) a befektetık és a finanszírozott vállalkozók, illetve 
cégek megbízhatóságáról, teljesítményérıl megbízható információk generálása és terjesztése.  

Megoldást jelenthet, ha eleve meglévı lokális vagy ágazati szervezıdések (kamara, 
vállalkozói klub, szövetség) vállalja fel az üzleti angyalok megszervezésének funkcióját. 
További alternatíva, hogy a települési vagy kistérségi szintő kormányzat karolja fel az ügyet. 
Ennek különösen olyan befektetések esetén lehet értelme és haszna, amelyek helyi 
gazdaságfejlesztési célokat szolgálnak (például a befektetı vállalkozók által is használt 
infrastruktúrát javítják). Olyan konstrukcióra van szükség, ahol egy-egy vezetı 
magánbefektetı vállalja az egyes befektetési projektek vezetését, saját reputációját és pénzét 
is kockára téve. Megfontolásra érdemes, hogy a kormányzat kísérleti jelleggel támogassa, 
hogy nagyobb települési önkormányzatok és vállalkozói szervezetek „angyalklubok” számára 
megfelelı intézményi kereteket alakítsanak ki.  

A nemzetközi példák alapján a bankok fontos közvetítı szerepet tölthetnek be az üzleti angyal 
jellegő befektetık és a finanszírozásra vágyó vállalkozások között. A bankoknak érdeke 
főzıdik ahhoz, hogy csökkentsék a hitelkihelyezés kockázatait, és ebben segíthetik ıket a 
tapasztalt, felkészült befektetık. A bankok mindkét félrıl részletes, hiteles információkkal 
rendelkezhetnek, így egyfajta minıségbiztosítási szerepet tölthetnek be az informális 
kockázati tıke-piacon.   
 
Az induló fázison túljutott, nagyobb kkv-k számára tıkebevonási lehetıségek jelenthet egy 
junior tızsde (vagy alternatív befektetési piac). A nemzetközi tapasztalatok alapján elsısorban 
egy nagy piachoz kötıdı, jól mőködı, likvid tızsdének érdemes junior piac nyitásán 
gondolkodnia. Ezeknek a feltételeknek jelenleg a BÉT nem felel meg. Ahogyan a fı 
tızsdének, úgy a junior tızsdének egy nagyobb regionális környezetben lenne esélye igazán 
forrás bevonásra. Fontos megfigyelés, hogy a junior tızsdék elkülönülten intézményesülnek: 
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a könnyített részvénykibocsátás lehetısége mellett speciális támogató környezet is szükséges. 
A magyar kormányzatnak tehát elıször a BÉT jövıjırél kell döntenie, és ennek függvényében 
érdemes megfontolni egy junior piac kezdeményezését, amely a skandináv First North-hoz 
hasonlóan vélhetıen csak regionális szinten lehet életképes. 
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5. ADÓZÁS ÉS ÁLLAMI TÁMOGATÁSOK  
 

Egy befektetési, illetve forrásbevonási döntés meghozatalakor fontos szerepe van a 
finanszírozási konstrukciót érintı általános adószabályoknak, valamint az igénybe vehetı 
adókedvezményeknek és állami támogatásoknak. Ebben a fejezetben ezeket a kormányzati 
eszközöket tekintjük át. Az elsı kérdés, hogy az általános adózási szabályok közül van-e 
olyan, amely (nem szándékolt módon) hátrányosan érinti a magántıke-befektetéseket. A 
befektetı oldalán ez a hátrány a befektetési alternatívákhoz képest jelentkezhet, a vállalkozás 
oldalán pedig a finanszírozási alternatívákhoz képest. A befektetıi oldalon elsısorban a 
jövedelemadó, a vállalkozás oldalán pedig a társasági adó szabályait kell áttekinteni. Az 
adózás terén a kormányzati program talán legfontosabb eleme a magántıke-befektetéseket 
diszkrimináló szabályok felszámolása lehet. 

Számos európai országban léteznek olyan adókedvezmények, adózási konstrukciók, amelyek 
kifejezetten a vállalkozásokba történı magántıke-befektetéseket kívánják ösztönözni. 
Ezekhez hasonló logikát követnek a célzott állami támogatási programok. Áttekintjük az 
adókedvezmények és támogatások fontosabb technikáit, azok elınyeik és hátrányait. Az 
általános adószabályok módosításával ellentétben ezeknek a konstrukcióknak az alkalmazása 
minden esetben komoly kormányzati kompetencia kiépítését feltételezi. A nem jól célzott 
konstrukciók ugyanis egyrészt nagy számban ösztönöznek rossz befektetéseket, másrészt 
valódi befektetések helyett az adóelkerülést, illetve a támogatások nem rendeltetésszerő 
felhasználását ösztönözhetik.  

 

5.1 Általános adózási szabályok 
Elıször megvizsgáljuk, hogy a magyar adórendszerben vannak-e a magántıke-befektetéseket 
hátrányosan érintı szabályok, majd a nemzetközi példákat is felhasználva javaslatokat 
fogalmazunk meg ezek kiküszöbölésére. 

 

5.1.1 Hátrányos adószabályok a befektetı szempontjából 
Egy magántıke-befektetı magánszemélyként vagy közvetítı társaságon keresztül fektethet be 
egy vállalkozásba. Az elsı esetben személyi jövedelemadóval kell számolnia, a másodikban 
pedig figyelembe kell vennie azt is, hogyan adózik a befektetı társaság. Nézzük elıször azt az 
esetet, amikor a magánszemély közvetlenül fektet be! 

Amikor a magánszemély arról dönt, mibe fekteti a pénzét, számos más tényezı 
(mindenekelıtt a várható hozam és a kockázat) mellett figyelembe veszi a befektetési formák 
adóterhében jelentkezı eltéréseket is. Megtakarítás elhelyezhetı bankbetétben, ingatlanban, 
vagy jegyezhetı belıle bankon vagy befektetési szolgáltatón keresztül számos hitelviszonyt 
megtestesítı értékpapír, részvény, befektetési jegy vagy más pénzügyi eszköz is. A korábbi 
differenciált szabályozással szemben jelenleg az egyes jövedelemfajtákra vonatkozó 
adómérték egységesen 16 % (Szjatv. 8. § (1) bekezdés), ami nemzetközi összehasonlításban 
igen kedvezınek minısül (EVCA [2010]). Különbséget az jelenthet, hogy (1) mi számít az 
adott adófajta alapjául szolgáló jövedelemnek; (2) mennyiben lehet a bevétellel szemben 
költségeket elszámolni és veszteséget szembeállítani; továbbá (3) hogy az adott 
jövedelemfajta az összevont adóalapba tartozik-e, vagy külön adózik. Az összevont adóalapba 
tartozásnak egyrészt az adóalap-csökkentı kedvezmények, az adójóváírás lehetısége és a 



 73

fizetendı adóról való rendelkezés szempontjából lehet jelentısége. Ezeknél azonban sokkal 
fontosabb következmény a 27%-os adóalap-kiegészítési kötelezettség („szuperbruttósítás”), 
amely a külön adózó jövedelmekre, így a legtöbb tıkejövedelemre és vagyonátruházásból 
származó jövedelmekre nem vonatkozik (Szjatv. 29. § (1) és (3) bekezdések). Az adóalap-
kiegészítés ugyanakkor a törvény jelenlegi szövege szerint várhatóan 2012-ben 50 %-kal 
csökken, 2013-tól pedig megszőnik. 

A magántıke-befektetések jellemzıen hitel- vagy tıkenyújtással, illetve ezek keverékével 
valósulnak meg. A befektetésbıl származó bevétel ennek megfelelıen minısülhet 

���� egyéb jövedelemnek (Szjatv. 28. §), ha a céltársaságnak nyújtott kölcsön 
törlesztéseként kapja a magánszemély (ami az összevont adóalapba tartozik, és ezáltal 
adóalap-kiegészítés terheli), 

���� osztalékjövedelemnek (Szjatv. 66. §), ha a céltársaságban megszerzett részesedés 
alapján fizetik ki (ide tartozik a kamatozó részvény kamata és az osztalékelıleg is),  

���� árfolyamnyereségbıl származó jövedelemnek (Szjatv. 67. §), ha az a társasági 
részesedés átruházásakor realizált értéknövekedésbıl keletkezik, vagy pedig 

���� kamatjövedelemnek (Szjatv. 65. §), ha a finanszírozás vállalati kötvény jegyzése útján 
valósul meg. 

 

Más befektetési formák adóelınye 

Tartós befektetések adókedvezménye. Az említett bevételformákra a törvény nem tartalmaz 
olyan kedvezı szabályokat, mint más bevételforrások esetében. Speciális kedvezmény vehetı 
például igénybe az ún. tartós befektetésbıl származó jövedelemre. Az Szjatv. 67/B. §-ának 
rendelkezései értelmében e befektetési forma révén 3 év után adókedvezményt (10 %-os 
kedvezményes adókulcs), 5 év után pedig adómentességet kap a befektetésen elért hozam, ha 
a magánszemély a pénzösszeget befektetési szolgáltatóval vagy hitelintézettel megkötött 
tartós befektetési szerzıdés útján köti le. A kedvezmény érvényesítéséhez az elhelyezett 
összeg csak a befektetés naptári évében növelhetı, késıbb már nem, a lekötött összeg pedig a 
következıkre használható fel: 

���� ellenırzött tıkepiaci ügyletben pénzügyi eszközre és olyan pénzügyi eszközre (pl. 
állampapír, befektetési jegy), amelynek a befektetési hozama egyébként 
kamatjövedelemnek minısülne, 

���� vagy kamatozó bankbetétben, takarékbetétben forintban történı elhelyezésre. 

Portfolió alapú adózás (adókiegyenlítés). Egy további kedvezı lehetıség a jövedelemadó-
törvényben az ellenırzött tıkepiaci ügyletekbıl származó jövedelem adózása és az ott kínált 
adókiegyenlítési lehetıség (Szjatv. 67/A. §). A törvény szerint az ellenırzött tıkepiaci 
ügyletekbıl származó összes ügyleti nyereséggel szemben elszámolható az összes ügyleti 
veszteség, a jövedelemadó alapját tehát csak a nyereségek és veszteségek különbözete képezi. 
Ezen túlmenıen a veszteség az adóévet követı 2 éven belüli ügyleti nyereség csökkentésére is 
felhasználható. A kedvezményes szabály viszont csak ellenırzött tıkepiaci ügyleteknél 
alkalmazható (amelyre a törvény egy meglehetısen bonyolult definíciót tartalmaz); ennek 
körén kívül esik a magánszemélyek közvetlen társasági részesedésszerzése.  

Ingatlan értékesítésekor fizetendı adó. Speciális kedvezményt tartalmaz az Szjatv. az 
ingatlan-átruházásból származó jövedelem adózására is. Ingatlan átruházása esetén ugyanis a 
62. § (4) bekezdése alapján az ingatlan megszerzését követı 6. évtıl évenként 10%-kal 
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csökkenthetı az adó alapját képezı jövedelem, a 15. évtıl tehát az ingatlan átruházása 
tulajdonképpen adómentes. Amennyiben pedig az ingatlan lakóházként vagy lakásként van 
nyilvántartva, akkor már a megszerzést követı évtıl kezdıdıen lehetıség van egy 
progresszívebb kedvezmény érvényesítésére, a megszerzést követı 5. évtıl pedig az 
átruházást egyáltalán nem terheli adófizetési kötelezettség. Az ingatlanok esetén is érvényesül 
a portfolió-elv: ha valaki vesz és elad is ingatlant – kevesebb mint egy év különbséggel –, 
csak az árkülönbözet után kell adót fizetnie. 

 

Közvetítı társaság adófizetési kötelezettsége – mentességek. Most nézzük, milyen adóteherrel 
kell számolnia annak, aki nem közvetlenül fekteti be a pénzét, hanem egy meglévı vagy 
esetleg e célra létrehozott gazdasági társaságon keresztül!20 Ha valaki nem 
magánszemélyként, hanem közvetetten fekteti be vagyonát, a társasági adózás szabályait is 
figyelembe kell vennie. Egy ilyen struktúra segíthet kezelni a személyi jövedelemadózás 
néhány említett hátrányát, ugyanakkor még egy adóalany beiktatásával plusz 
adókötelezettségeket is keletkeztet. A közvetítı társaság szintjén felmerül a társasági 
adófizetési kötelezettség, a magánszemélyeknek juttatott kifizetések pedig ebben az esetben is 
végsı soron személyi jövedelemadó-kötelesek. 

Ugyanakkor a közvetítı társaság fontos esetekben mentesül az társasági adó megfizetésének 
kötelezettsége alól. Egyrészt a kapott osztalék után nem kell társasági adót fizetnie, másrészt 
létezik az ún. „bejelentett részesedés” intézménye. A törvény szerint egy társaság egy másik 
társaságban meglévı legalább 30 százalékos társasági részesedésének értékesítésekor 
keletkezı árfolyamnyeresége nem tartozik a társasági adóalapjába, amennyiben a részesedést 
a társaság bejelentette a Nemzeti Adó- és Vámhivatalnak, és az legalább egy éven keresztül 
folyamatosan szerepelt az eszköznyilvántartásban (Taotv. 4. § 5. pont és 7. § (1) bekezdés dz) 
pont). A lehetıség tulajdonképpen adómentességet kínál a közvetítı társaság számára az 
árfolyamnyereségbıl származó jövedelem tekintetében akkor, ha a társaság legalább egy éven 
keresztül 30 százalékos részesedéssel rendelkezett a portfoliócégben. A befektetések egy 
bizonyos körére tehát ez a szabály kiiktatja a közvetítı társaság társaságiadó-fizetési 
kötelezettségébıl fakadó plusz terhet.  

Ösztönzı lehet a társaságon keresztül történı befektetésre, hogy amennyiben cég 
közbeiktatásával fektet be a befektetı, úgy a finanszírozott cégtıl származó kifizetéseket a 
közvetítı cég el tudja számolni az egyéb tevékenységeibıl származó költségekkel szemben, 
emellett pedig a befektetésbıl származó esetleges veszteség is szembeállítható a cég egyéb 
bevételeivel, vagy akár más adóév tekintetében is elhatárolható. Tehát bizonyos fokig 
lehetıvé válik a portfolió-elv alkalmazása, vagyis a befektetı különbözı tevékenységeibıl 
fakadó nyereségek és veszteségek egymással szembeni elszámolása az adózás szempontjából.  

Tıketársaságon keresztüli befektetés. További elméleti lehetıség, ha rendelkezésre áll egy 
olyan befektetési társaság vagy alap, ami a magántıke befektetések elkülönült kezelésére 
használható. Ez a megoldás lehetıséget ad a magánszemélynek arra, hogy korlátozza 
felelısségét a befektetéssel kapcsolatban anélkül, hogy a közvetítı gazdasági társaság 
társaságiadó-kötelezettségével kellene számolnia.  

A tıkepiaci törvény jelenlegi szabályai szerint befektetési alap és kockázati tıkealap hozható 
létre. Zártkörő befektetési alap létrehozásához a tıkepiacról szóló 2001. évi CXX. törvény 
(Tpt.) alapján 100 millió forint induló tıkére van szükség, és magának a tıkealap-kezelı 
társaságnak az alapításához is ugyanekkora jegyzett tıke szükséges (Tpt. 235. § (3) bekezdés 

                                                 
20 Az egyik legfontosabb adózáson kívüli ösztönzı, ami a közvetett befektetési megoldások felé terelheti a 
befektetıt, az a felelısség korlátozásának lehetısége, mégpedig a közvetítı jogalany tıkéjének erejéig. 
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és 254. § (2) bekezdés). A kockázati tıkealap esetén a minimális tıkekövetelmény 250 millió 
forint (Tpt. 296/G. § (4) bekezdés), az alapkezelési tevékenység pedig csak engedély 
birtokában gyakorolható. Az alapok nem alanyai a társasági adónak, ellenben viszonylag sok 
korlátozás vonatkozik például a tıkekövetelményre, a befektetési döntésekre és az alapkezelıi 
tevékenységre, ami miatt kisebb magánbefektetık aktív befektetési tevékenységére nem 
igazán alkalmasak. A jogi konstrukció – az igen szigorú befektetési szabályok miatt is – a 
formális kockázati tıkebefektetıket (venture capital) célozza meg. 

 

5.1.2 Hátrányos adószabályok a vállalkozó szempontjából 
A vállalkozó elsısorban banki (vagy esetleg más forrásból származó) hitel vagy tıkebevonás 
révén juthat külsı finanszírozáshoz. A pénzügyi irodalom szokásos elméleti kiindulópontja a 
Modigliani–Miller-tétel, amely szerint a vállalkozás értékét nem befolyásolja a tıkeszerkezet 
összetétele, a tıkeszerkezet csak a vállalkozás eredményének elosztására van hatással (Tirole 
[2006]). Ha egy ilyen helyzetben társasági adót vezetünk be, akkor a cégek hajlamosak 
lesznek maximális mértékő hitellel mőködni, a hiteltörlesztés kamata ugyanis csökkenti az 
adózás elıtti eredményt, ezáltal pedig növeli a cég értékét. A társasági adó egyfajta 
„adópajzsot” hoz létre, amely a hitelfinanszírozást védi, a tıkefinanszírozást azonban nem. A 
tıkeszerkezet nagyban iparágfüggı és azt a gyakorlati tapasztalatok alapján jelentısen 
befolyásolják a finanszírozási döntések ösztönzési hatásai, a források csıdjogi megítélése és a 
külvilág számára érzékelhetı jelzések is (Antal-Pomázi [2006]), a magas tıkeáttétel azonban 
e korlátok között vonzó lehetıség lehet. 

A vállalkozások hazai adózási szabályait alapvetıen a társasági adóról és az osztalékadóról 
szóló 1996. évi LXXXI. törvény (Taotv.) határozza meg. A társasági adó mértéke a jelenlegi 
szabályok szerint pozitív adóalap esetén 500 millió forintig 10 %, afelett pedig 19 % (Taotv. 
19. § (1)-(2) bekezdés), ami a személyi jövedelemadó kulcsához hasonlóan európai 
összehasonlításban alacsonynak és befektetıbarátnak tekinthetı (EVCA [2010]). 

Az adópajzs nálunk is létezik, a kapott kölcsön után járó kamat csökkenti az adózás elıtti 
eredményt, így a társasági adó alapját is. Részesedésszerzés esetén ellenben a részesedésre 
tekintettel a tagoknak kifizetett összeg (osztalék, osztalékelıleg stb.) egyrészt beletartozik a 
társasági adóalapba, másrészt a kifizetéskor a tagot osztalékadó-fizetési kötelezettség is terheli 
(ez a kettıs adózás). A de facto adóterhen természetesen osztozik a tıkét nyújtó és kapó fél: a 
hitelhez képest a tıkefinanszírozás tehát nemcsak a céltársaságra nézve hátrányosabb, hanem 
a finanszírozást nyújtó szempontjából is.  

Kockázati tıkebefektetéseknél és angyal finanszírozásnál általában jellemzı, hogy a 
céltársaság maximális növekedése érdekében az összes nyereséget visszaforgatják, és évekig 
nem fizetnek a tagoknak osztalékot. Ennél a megoldásnál osztalékadó-fizetés nem merül fel, 
az adókötelezettség azonban nem tőnik el teljesen, azt vagy egy késıbbi kifizetés alkalmával 
kell megfizetni, vagy pedig a társasági részesedés átruházása során az árfolyam-nyereségben 
elért jövedelem formájában képezi adófizetési kötelezettség alapját. (A személyi 
jövedelemadóval szemben társasági adótörvény személyi hatálya alá tartozó adózó a kapott 
osztalék után nem adózik ugyan, de ebben az esetben is keletkezik társasági adó-fizetési 
kötelezettség és az osztalékot kapó társaságtól érkezı kifizetéskor osztalékadó-fizetési 
kötelezettség.) 

A hitel- és tıkefinanszírozás közötti számottevı adózási különbség torzító hatással lehet a 
finanszírozási döntésekre (Buettner et al. [2006]). Ennek a torzításnak a mértéke függhet az 
egyes finanszírozási lehetıségek meglététıl, a rendelkezésre álló belsı források mértékétıl, 
valamint a hitelfelvételi képességet befolyásoló tényezıktıl. A két finanszírozási forma 
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közötti különbség akár a társaság meglévı tagjait is arra ösztönözheti, hogy a tıke egy részét 
ne jegyzett tıkeként, hanem tagi kölcsönként bocsássák a társaság rendelkezésére, így 
próbálva valamilyen mértékő adóalap-csökkentést elérni.  

Alultıkésítés elleni adószabály. A társasági adótörvény részben az adópajzsból fakadó torzítás 
korrigálására tartalmaz szabályokat az alultıkésítésre (thin capitalization). A törvény szerint 
abban az esetben, ha a nem pénzügyi intézménnyel szemben fennálló kölcsön, hitelviszonyt 
megtestesítı értékpapír – vagy bármilyen kötelezettség, amelyre tekintettel a társaság kamatot 
fizet – összege meghaladja a saját tıke háromszorosát, akkor a ráfordításként elszámolt 
kamatnak a saját tıke háromszorosát meghaladó kötelezettségre esı részét a társasági 
adóalapot növelı tételként kell figyelembe venni (Taotv. 8. § (1) bekezdés j) pont és (5) 
bekezdés). Ez a szabály nem szünteti meg az adópajzsot, viszont annyiban próbálja 
mérsékelni azt, hogy az adott határ feletti kötelezettségvállalást költségesebbé teszi. A 
korlátozás hitelintézettel szemben fennálló kötelezettségekre nem vonatkozik, viszont minden 
magánforrásból nyújtott kölcsönre igen, beleértve a magántıke-befektetı által nyújtott 
finanszírozás hitelnek minısülı részét is. A hitel és a tıkefinanszírozás költsége közötti 
különbséget tehát a törvény – a tıkefinanszírozás költségeinek csökkentése ellenében – úgy 
próbálja kezelni, hogy a magánforrásból származó hitel költségét is megemeli egy bizonyos 
szint felett.  

 

5.1.3 Eszközök az adószabályokból fakadó hátrányok mérséklésére: nemzetközi 
tapasztalatok 

Miután áttekintettük a magyar jövedelem- és társasági adórendszer azon elemeit, amelyek a 
magántıke-befektetések ellen hatnak, nézzük, hogy– a nemzetközi tapasztalatokat is 
figyelembe véve – milyen módon küszöbölhetık ki, vagy legalább mérsékelhetık a 
hátrányok. 

Portfolió-elv. Adózási szempontból költségcsökkentést eredményezhet a portfolió-elv 
alkalmazása: ha (1) az adott éven belül, különbözı befektetésekben keletkezett nyereségek 
vagy veszteségek egymással szemben elszámolhatók a jövedelemadó megfizetésekor; továbbá 
(2) átvihetık és ezáltal szembeállíthatók más évek eredményével is (Aernoudt et al. [2007]; 
Mason [2008]). Példaként szolgálhat a brit Enterprise Investment Scheme, amely szerint a 
tıkejövedelemre vonatkozó adófizetési kötelezettség elhalasztható, ha a magánszemély a 
jövedelmet újból befekteti; a befektetésekbıl származó veszteségek pedig elszámolhatóak 
más bevételekkel szemben (BBAA [2009]). A nehézséget a portfolió-elv alkalmazását illetıen 
az jelenti, hogy az adófizetık adóelkerülési céllal visszaélhetnek vele. Emiatt csak olyan 
befektetésekre szabad engedélyezni, amelyek valódiságáról a kormányzat valamilyen 
formában meg tud gyızıdni. Az említett brit példában is csak szigorú elıírások teljesülése 
esetén (lásd az alábbiakban) alkalmazhatók a szabályok.   

Adópajzs mérséklése. Az adópajzs mérséklésének egyik módja, hogy a hitelek adóterhét 
növeljük, a másik módja, hogy a tıkejuttatás adóterhét csökkentjük. Az elıbbi úgy történhet, 
hogy a kamatot nem lehet elszámolni a költségek között. Erre példa a magyar jogrendben – 
igaz, csak speciális esetekre – az alultıkésítést büntetı adószabály, amelyet a fentiekben 
tárgyaltunk. Abból kiindulva, hogy a kormányzati cél a külsı finanszírozás elısegítése, nem 
pedig megnehezítése, érdemes a második lehetıségre koncentrálnunk.  

A leggyakrabban felbukkanó javaslat a tıke- és hitelfinanszírozás közötti adózási 
különbségek enyhítésére egy ún. „eszmei kamatláb” (notional interest) elszámolhatósága a 
tıke után (IMF [2009]). Ezt a megoldást a valóságban is alkalmazza Európában Belgium. 
Minden belga társasági adóalany a társaság tıkéjéhez viszonyítva levonhat egy fiktív 
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kamatmértéket az adózás elıtti eredményébıl. Az eszmei kamat a társaság tıkéjének 
különbözı tételekkel korrigált összegére vonatkozik, mértéke a tízéves belga állampapírok 
kamatának éves átlagához igazodik, nem lehet azonban magasabb 6,5 %-nál (FPSF [2009]). 
Ha a társaság bevétele az adóalap-csökkentést követıen negatív lenne, akkor lehetıség van 
annak elhatárolására is a következı évek tekintetében. A belga példa nem egyedülálló 
Európában, a tıkekamat elszámolhatóságának egyes formáival kísérletezett korábban 
Ausztria, Horvátország és Olaszország is. A próbálkozások eredményérıl azonban nem áll 
rendelkezésre egyértelmő értékelés egyrészt az adatok hiánya miatt, másrészt pedig amiatt, 
mert az újítások legtöbbször átfogó reformok részeként láttak napvilágot, ami megnehezíti az 
elkülönült értékelést (Klemm [2006]). Hasonló megoldást alkalmaz Brazília is, náluk azonban 
az elszámolhatóság csak annyiban megengedett, amennyiben a fiktív kamatot ki is fizetik a 
tagoknak osztalék formájában. A lehetıség azonban a tapasztalatok szerint a társaságok 
tıkeszerkezetét nem igazán befolyásolja, hanem csak egy tulajdonképpeni osztalék-
adókedvezményként a kifizetett osztalékok mértékére van hatással (Klemm [2006]).21  

Az OECD társasági adóval foglalkozó tanulmánya szerint a finanszírozási formák neutrális 
kezelését eredményezheti a társaság szintjén az is, ha a cég nem bevétel, hanem cash flow 
alapján adózna, így a normál profit mentesülne az adózási kötelezettség alól (OECD [2007]). 
Hasonlóképpen megoldást jelenthet a problémára, ha az egyén szintjén lehetıvé teszik az 
adószabályok a társaságtól kapott tıkejuttatások vagy azok bizonyos részének mentesítését az 
adófizetési kötelezettség alól a megfizetett társasági adó vagy egy hipotetikus nominális 
megtérülés alapján (IMF [2009]). Norvégiában létezik ilyen célú adójóváírási lehetıség 
részvényesek számára: itt ahelyett, hogy a cég számolna el eszmei kamatot költségként, a 
befektetı írhatja jóvá az osztalék, illetve árfolyamnyereség után azt (OECD [2007]).  

Bármelyik megoldást is választjuk, mindegyiknek komoly hátránya, hogy a társasági adót 
lényegében a cég gazdasági profitjára (járadékára) kivetett adóvá változtatja. Ez azt jelenti, 
hogy kifejezetten a sikeres cégeket „bünteti” (Devereux – Sørensen [2005]). A problémát 
általában a társasági adóval kapcsolatban is fel szokták hozni, de a bemutatott konstrukciónál 
még élesebben jön elı (OECD [2007]), ami komoly ellenérv a bevezetésével szemben. 
Amennyiben az adórendszer egésze és a költségvetési helyzet lehetıvé teszi, a legjobb 
megoldás az adópajzs mérséklésére ezért a probléma eredendı okát jelentı társasági adó 
szintjének minél alacsonyabban tartása.  

Kedvezıen adózó közvetítı jogi forma. A befektetık csökkenteni tudnák adóterheiket, ha 
valamilyen adózási szempontból transzparens közvetítı útján tudnák befektetéseiket 
bonyolítani. Számos országban elterjedtek különbözı formájú befektetési társaságok és 
alapok, amelyek elsısorban magán-megtakarítások invesztálására nyújtanak lehetıséget olyan 
módon, hogy a közvetítı szintjén nem merül fel adófizetési kötelezettség. Ezeknek megvan az 
az elınyük is, hogy a veszteségek és a nyereségek egymással szembeni elszámolása könnyen 
kivitelezhetı. Példaként említhetı a belga Pricaf privée elnevezéső befektetési társaság vagy 
a francia egyéni kockázati tıke-társaság (Société unipersonnelle d'investissement à risque, 
SUIR), de hasonló konstrukciókat Hollandiában és Luxemburgban is találunk (Loyens – Loeff 
[2009]). Az ilyen befektetési társaságok jelentısége túlmutat az adózáson. Elsıdleges céljuk 
nem az adóteher-csökkentés, hanem az, hogy megfelelı jogi keretet nyújtsanak a csoportos 
magánbefektetéseknek, részletesebben ezért a jogi szabályozásról szóló fejezetben tárgyaljuk 
ıket. Itt csak annyit jegyzünk meg, hogy az adóelkerülés problémája bizonyos fokig itt is 
felmerül, ezért a szabályozás gyakorlatilag mindenütt viszonylag szigorú feltételeket támaszt 

                                                 
21 Kérdés, mekkora legyen az eszmei kamat. Mint látjuk, a belga rendszer a kockázatmentes kamatlábbal számol. 
Elméleti szempontból ez azért tőnik indokoltnak, mert maga az adókedvezmény az adófizetési kötelezettséghez 
kapcsolódik, aminek a kifizetése – ha csak az adórendszer nem változik – biztosnak tekinthetı. 
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arra vonatkozóan, hogy a befektetı társaság tulajdonosai függetlenek legyenek a 
tıkejuttatásban részesített cégektıl (ne legyenek rokoni kapcsolatok, ne vegyenek részt a 
menedzsmentben, stb.). Emiatt csak az informális befektetések egy korlátozott körében 
használhatók közvetítıként. 

Alternatív befektetési formák adókedvezményének kiterjesztése. A magyar adórendszerben, 
amint bemutattuk, a magántıke-befektetés adózási szempontból hátrányt szenved a banki, 
szabályozott tıkepiaci és ingatlanbefektetésekkel szemben. A pénzintézetben vezett tartós 
megtakarítási és befektetési számlák és az ingatlanok is kedvezıbb feltételekkel adóznak, 
mint a magánszemélyek szabályozott piacokon kívüli tıkebefektetései. Adottnak véve a más 
befektetéseket érintı kedvezményeket, a torzítás megszüntetésének egy lehetséges módja 
ezek kiterjesztése az informális tıkebefektetésekre. Ez azonban már átvezet minket a 
tıkebefektetések után járó adókedvezmények kérdésköréhez, amelyet a következı 
alfejezetben tárgyalunk. 

 

5.1.4 Lehetséges változtatások a magyar adórendszerben 

Az általános adórendszer magántıke-befektetések ellen ható elemeit nem könnyő felszámolni. 
A személyi jövedelemadó terén a portfolió-elv alkalmazásának fontos korlátja, hogy elejét 
kell venni a vele való, adócsökkentési célú visszaélésnek, ezért legfeljebb csak ellenırzött 
befektetésekre alkalmazható. A társasági adóból fakadó adópajzs megszüntetésére javasolt 
megoldások vagy a hitelek hozamát vonnák be a társasági adó alapjába, vagy a tıke rendes 
hozamát vennék ki az adóalapból. Az elsı megoldás drágítaná a vállalkozások külsı 
finanszírozását, a második pedig az adóalapot lényegében a gazdasági profittal tenné 
egyenlıvé, vagyis kifejezetten a sikeres, nyereséges vállalkozásokat sújtaná. Mindkét irányú 
változtatás tehát jelentıs kedvezıtlen hatásokkal járna. E problémák miatt a tıkebefektetés 
adóteher-csökkentésének talán legkevesebb nem kívánt mellékhatással járó módja, ha a 
jogrendszer lehetıvé teszi a kisebb befektetık számára is reális alternatívát jelentı kockázati 
tıke-társaságok létrehozását, amelyek mentesek a társasági adó alól és portfolió-elven 
adóznak.  

 

5.2 Magántıke-befektetések után járó adókedvezmények  
5.2.1 Elméleti megfontolások, nemzetközi tapasztalatok 
A szabályozott, transzparens hitel- és tıkepiacokon nyújtott adókedvezményeket nem 
egyszerő kiterjeszteni az informális befektetésekre. A kiterjesztés legfontosabb korlátját a vele 
való potenciális visszaélés jelenti. Megnyílik ugyanis a lehetıség, hogy a vállalkozásban 
dolgozó személyek (például családtagjaik közremőködésével) a megtermelt jövedelmet 
munkabér vagy más adózó forma helyett kamatként vagy árfolyamnyereségként vegyék ki a 
cégbıl. Emiatt a kedvezményt csak olyan befektetésekre szabad kiterjeszteni, amelyek 
valóban befektetést jelentenek. További probléma, hogy ha igen jelentıs az adókedvezmény, 
megérheti gyakorlatilag csak miatta, akár igen rossz megtérülést nyújtó projektekbe, cégekbe 
is befektetni. A lehetséges kudarcokra szemléletes (elrettentı) példával szolgál néhány 
kanadai kísérlet. 

Tanuljunk a kudarcokból 

A korai kanadai befektetés-ösztönzési tapasztalatok meglehetısen kiábrándító eredményeket 
értek el, a Quebec Business Investment Company (QBIC) program részleteit Carpentier és 
Suret [2007] foglalja össze. A program olyan befektetési társaságok létrehozását 
szorgalmazta, amelyek egyedüli tevékenysége a feltételeknek megfelelı kisvállalkozásokba 
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történı befektetés volt. A társaságnak kisebbségi részesedést kellett szereznie és azt 24 
hónapon keresztül tartania, hogy jogosult legyen az adókedvezményre, ami annyira robosztus 
volt, hogy akár a befektetett összeg 84,2 %-át is elérhette. A program azonban nem tett 
különbséget a különbözı befektetıtípusok, a meglévı tagok, a rokonok és a valódi külsı 
befektetık között. A program struktúrájában rejlı hiányosságok oda vezettek, hogy egyáltalán 
nem ösztönözte az üzleti angyal befektetéseket, hanem jórészt a meglévı tagok és a rokonok 
használták ki a lehetıségeket. A rendkívül nagyvonalú adókedvezmény miatt pedig a 
finanszírozott társaságok jelentıs hányada gyenge teljesítményő volt mind a befektetés elıtt, 
mind azután.  

Egy másik hasonló kanadai kezdeményezés az 1980-as években indított Labor-Sponsored 
Venture Capital Fund (LSVCF) program (Ayayi [2004]). A programot azzal a céllal hozták 
létre, hogy a tehetısebb munkavállalók magánbefektetései révén támogassák a kis- és 
középvállalkozások munkahelyteremtését és munkahelymegırzését. A felálló munkavállalói 
kockázati tıkealapok uralták a kanadai kockázati tıke-piacot; ennek elsıdleges oka a 
nagymértékő adókedvezmény volt, ha valaki hosszú távra (legalább nyolc évre) fektetett be 
5000 dollárt, akkor a tartományi szabályok függvényében 1950 és 4000 dollár közötti 
adókedvezményre lett jogosult, ami igen nagy versenyelınyt jelentett más finanszírozási 
formákkal szemben és erıs kiszorítási hatással volt a magánbefektetıkre. Az alapokba történı 
befektetést egyértelmően az adókedvezmények motiválták, ennek megfelelıen azok hozamai 
rendkívül alacsonyak voltak. A helyzetet súlyosbították az alapok befektetéseire elıírt 
szabályok, amelyek folytán rossz projekteket is támogattak, és tapasztalatlan menedzsereket is 
felvettek a felduzzadó portfolió kezelésére. Ha el is fogadjuk, hogy a munkahelyek 
fenntartását elısegítették ezek az alapok, akkor is világos, hogy ezt igen nagy társadalmi 
költséggel tették, mert kiszorították a piacról a valódi magánbefektetıket, valamint rengeteg 
értelmetlen projektet támogattak alacsony hozzáértéssel és magas menedzselési költségekkel. 

Több tanulság is adódik: (1) biztosítani szükséges, hogy az adókedvezményt csak a 
vállalkozótól független valódi befektetık kapjanak (ne maga a vállalkozó, a családtagjai, 
rokonai vagy strómanja); (2) az adókedvezménynek nem szabad túl nagynak lennie, mert a 
rossz befektetéseket is ösztönzi; hasonló okból (3) célszerő a kedvezményt nem rögtön a 
befektetéskor megadni, hanem csak akkor, ha sikeres a befektetés. Az utóbbi kérdést érdemes 
alaposabban körüljárni. 

A befektetett összeg vagy a hozam után járjon kedvezmény? 

Ha a befektetett összeg erejéig kap adókedvezményt a magánszemély, akkor ez a megoldás 
tulajdonképpen úgy kezeli a befektetést, mintha nem is tartozna az adózó által megszerzett 
jövedelemhez. Az alternatíva az, hogy nem a befektetett összeg, hanem a befektetésbıl 
származó nyereség vagy veszteség részesül kedvezményben (Aernoudt et al. 2007). A 
nyereség úgy kezelhetı preferenciális módon, hogy adókedvezmény vagy akár adómentesség 
vehetı rá igénybe, a veszteség pedig úgy, hogy szembeállítható más ügyleten elért 
nyereséggel, esetleg adójóváírás jár utána. Úgyis fogalmazhatunk, hogy az államnak el kell 
döntenie, inkább védje vagy inkább jutalmazza a magánszektorbeli befektetıket (Karsai 
[2004]). A veszteség esetén járó kedvezmény csökkenti a bukás költségeit (ez az alulról való 
védelem, „downside protection”), a nyereség esetén járó pedig növeli a sikeres befektetések 
hozamát (ez a felfelé irányuló ösztönzés, „upside leverage”, lásd Maula – Murray [2003]).  

A veszteséget csökkentı adókedvezmény problémája, hogy csökkenti a befektetı felelısségét, 
és emiatt meggondolatlan befektetésre ösztönözheti. A nyereség esetén járó adókedvezmény 
ezt a problémát nem veti fel, hiszen gyakorlatilag a sikeres befektetıket díjazza. Figyelembe 
kell venni azonban a befektetésekkel járó jelentıs kockázatokat és a befektetık 
veszteségekkel szembeni averzióját. A veszteség esetén igénybe vehetı adókedvezmény 
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kockázatvállalásra ösztönözheti a befektetıket. Maula – Murray [2003] a formális kockázati 
tıkét illetıen megállapítja, hogy a felfelé irányuló ösztönzés inkább a komolyabb 
hagyományú angolszász országokra, míg a veszteségektıl való védelem inkább a 
kontinentális Európára jellemzı. Az informális magánbefektetıknek (üzleti angyaloknak) 
nyújtott adókedvezmények terén azonban a kép Európán belül is igen vegyes. 

Európai példák 

Franciaországban kkv-kba történı legalább 5 éves befektetés esetén a befektetett tıke 25 
százalékáig (legfeljebb 20 000 euró összegig) vehetı igénybe jövedelemadó-kedvezmény, a 
befektetés továbbá a vagyonadó alapját is csökkenti. Olaszország az árfolyamnyereséget 
mentesíti az adókötelezettség alól, amennyiben a befektetı legalább 3 évig tartja a 
befektetését egy fiatal (legfeljebb 4 éves) vállalkozásban, majd a nyereséget újra hasonló 
tevékenységet végzı cégbe fekteti. Portugáliában a befektetett összeg 20 százalékával (de 
legfeljebb a fizetendı adó 15 százalékával) csökkenthetı az adókötelezettség az állami 
hatóságoknál regisztrált angyal számára. Írország is a befektetett összeg bizonyos százalékáig 
ad lehetıséget adókedvezmény igénybevételére, Belgiumban pedig mód van egy évenkénti 
százalékos adócsökkentési megoldásra. Luxemburg ugyancsak befektetési adókedvezményt 
nyújt, valamint kedvezményes rezsim van érvényben a szellemi alkotásokkal kapcsolatos 
bevételekre. (EBAN [2010])22 

Érdemes megemlítenünk a holland Tante Agaath (Ágota Néni) programot, amelynek 
keretében a magánbefektetık fiatal (legfeljebb 8 éves) vállalkozásoknak nyújtott kölcsöneikre 
érvényesíthetnek adókedvezményt. Egy vállalkozás legfeljebb 225 000 euró kölcsönhöz juthat 
a piaci szintnél kedvezıbb kamatra, a kölcsönt nyújtó befektetı pedig a kamatbevétel után 
nem fizet jövedelemadót. (Aernoudt et al. [2007]) 

A brit példa 

A brit rendszert érdemes részletesebben megvizsgálnunk, mivel sokan egyfajta etalonként 
tekintenek rá. Míg a kanadai rendszer inkább „állatorvosi lónak” tekinthetı, a brit szisztéma 
igyekszik kiszőrni a kedvezıtlen nem szándékolt következményeket. Alkalmas ugyanakkor 
annak szemléltetésére is, hogy még egy kifinomult adókedvezmény-rendszer is számos 
problémával küszködik. 

Az Egyesült Királyság rendelkezik a legátfogóbb rendszerrel az informális befektetések 
ösztönzésére. A brit Enterprise Investment Scheme (EIS) részleteit a British Business Angels 
Association útmutató kiadványa alapján ismertetjük (BBAA [2009]). Az EIS program a 
magánszemélyek befektetéseinek elısegítése céljából az elméleti ösztönzési lehetıségek 
szinte teljes skáláját kihasználja. A kedvezmények igénybevételéhez a magánszemélynek 
független társaságba kell befektetnie, részesedéséhez nem főzıdhetnek többletjogosultságok 
és a részesedés nem haladhatja meg a 30 %-ot. A program egyrészt egy 500 000 fontos 
korlátig 20 %-os (2011-tıl 30 %-os) jövedelemadó-kedvezményben részesíti a minısített 
befektetéseket, a részesedés átruházásából származó jövedelem pedig mentes az adó alól, 
amennyiben az átruházásra 3 évet követıen kerül sor. Ezen túlmenıen a tıkejövedelemre 
vonatkozó adófizetési kötelezettség elhalasztható, ha a magánszemély a jövedelmet kvalifikált 
módon újból befekteti, a befektetésekbıl származó veszteségek pedig elszámolhatók más 
bevételekkel szemben. A program továbbá kedvezményeket nyújt az örökléssel kapcsolatos 
fizetési kötelezettségek tekintetében is.  

A program hatásait Mason [2008] tekintette át. Úgy találta, hogy az üzleti angyalok 
befektetéseinek volumene igen érzékenyen reagált az adókedvezményekre. Megjegyzi 
                                                 
22 A European Business Angel Association szerint az európai országok közül 8 rendelkezik valamilyen formájú 
pénzügyi ösztönzı mechanizmussal (EBAN [2010]). 
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ugyanakkor, hogy például Németországban nem tőnnek ilyen fontosnak az adószempontok. 
Az adófizetés elhalasztásának haszna mindenképpen függ a gazdaság állapotától is: például, 
ha nincs nyereség, nincs mit újra befektetni, és nem lehet utána adómentességet igénybe 
venni. A brit befektetık azon döntésére, hogy melyik projekteket, vállalkozásokat támogatták, 
saját állításuk szerint nem hatott a kormányzati program. A passzív (részben talán 
inkompetens) informális befektetık köre ugyanakkor bıvült. A 30%-os részesedési felsı határ 
problémásnak bizonyult azokban az esetekben, amikor a többlépcsıs finanszírozás során a 
befektetık szerették volna e fılé növelni a tulajdonrészüket. Ellentmondásosnak bizonyult az 
az elıírás is, hogy csak rendes részvényeket birtokolhatnak a befektetık, emiatt ugyanis nem 
tudtak átváltoztatható eszközöket használni, ami gyakori megoldás ilyen befektetéseknél (lásd 
a 6. fejezetet az alábbiakban). További korlát, hogy az EU-szabályok miatt csak 50 fınél 
kevesebb személyt foglalkoztató vállalkozásokba lehet befektetni.  

A brit üzletiangyal-szövetség kiadvány hangsúlyosan felhívja a potenciális befektetık 
figyelmét arra, hogy ugyan a rendszer viszonylag jól mőködik, de számításba kell venni, hogy 
az adóösztönzık adminisztrációja bonyolult, az ellenırzésük költséges, és a megfelelési 
kritériumok értelmezése meglehetısen bizonytalan.  
 
Adókedvezmények közvetítın keresztüli befektetések esetén 
A bemutatott brit rendszerben a jövedelemadó-kedvezmények érvényesítésének feltétele, 
hogy a kormányzat minısítse és ellenırizze a befektetıt és befektetését. Egy lehetséges 
alternatíva, hogy az adókedvezmény csak közvetítın keresztüli befektetés után jár, amely 
közvetítıt a kormányzat szabályozza és ellenırzi. A kockázati tıke-társaságok adózási 
elınyeire a fentiekben már felhívtuk a figyelmet. Ha a befektetık élnek ezzel az ellenırzött 
befektetési eszközzel, az adókedvezmények is hozzájuk kapcsolhatók. A francia egyéni 
kockázati tıketársaságnál (SUIR) az osztalék nem túl szigorú feltételek mellett jövedelemadó-
mentes. Hollandiában a „fiskális befektetési intézménynél” (Fiscale Beleggingsinstelling, 
FBI) a tıke hozama adómentes, ha olyan alapba teszik, amelyet újra befektetnek 
meghatározott idın belül.  
 

5.2.2 Lehetséges adókedvezmények a magyar rendszerben 
Az adókedvezmények terén kézenfekvı lehetıség a tartós befektetések után járó (TBSZ) 
kedvezmény kiterjesztése a magánszemélyek által vállalkozásoknak nyújtott hitelekre és 
tulajdoni részesedésekbıl származó árfolyamnyereségre. A konstrukció pozitív tulajdonsága, 
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, így a befektetıket körültekintı viselkedésre 
ösztönzi (korlátja, hogy a befektetett összeg után járó adókedvezménnyel ellentétben nincsen 
kockázatmérséklı hatása). A nemzetközi tapasztalatokat látva a kedvezményt csak nagyon 
erıs kontroll mellett, szigorú feltételekhez kötve lehetne kiterjeszteni, ez nélkülözhetetlen az 
adóelkerülı stratégiák kivédéséhez. 

Viszonylag költséges és kétséges hatékonyságú megoldás a brit mintára egy önálló rendszer 
felállítása a magánbefektetések kormányzati minısítésére és ellenırzésére. Kevesebb 
erıforrást igénylı alternatíva, ha csak olyan befektetı kaphat adókedvezményt, aki 
megfelelıen ellenırzött közvetítın keresztül fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagy 
volumenő kockázati tıkealapok mellett a kisebb alapok, illetve tıketársaságok létrehozására 
is lehetıséget nyújt majd a jogrend (és azokat jól szabályozza), a rajtuk keresztül szerzett 
jövedelem esetében adható adókedvezmény.  

Bármelyik megoldást választja is a kormányzat, számolni kell azzal, hogy azok a befektetık, 
akik nem kellıképpen „függetlenek” a finanszírozott cégtıl (rokoni kapcsolatuk van vele, 
részt vesznek a menedzsmentjében, kontrolláló részesedésük van a cégben, stb.), kiszorulnak 
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a kedvezményezettek körébıl (nem tudnak közvetítın keresztül befektetni, illetve a 
befektetésük nem minısül majd kellıen „függetlennek”. A közvetítık esetében további korlát 
lehet, ha a közvetítı intézményt a szabályozás miatt kis befektetéseknél nem éri meg 
létrehozni. 

 

5.3 Állami garanciák és támogatások 

5.3.1 Nemzetközi tapasztalatok 
Egyes európai kormányzatok az adókedvezmények helyett (vagy mellett) tıkegarancia 
programokkal is próbálják ösztönözni az üzleti angyal típusú befektetéseket. Finnországban és 
Ausztriában a formális kockázati tıkére kidolgozott programokat terjesztették ki az üzleti 
angyalokra, míg Hollandiában és Vallóniában külön programokat dolgoztak ki kifejezetten az 
üzleti angyalok számára. A tapasztalatok inkább negatívak, a holland és vallon programokat 
néhány év után be is szüntették. A fı problémát álatlában az jelenti, hogy a 
garanciaprogramok lényege, hogy a kockázat egy jelentıs részét átvállalják a befektetıktıl, 
ami vonzza a felkészületlen befektetıket, illetve gyengíti a befektetık körében a prudenciát 
(Aernoudt et al. [2007]). A kockázatok felmérésére pedig a garanciát nyújtó kormányzati 
szervezetnek igen korlátozott a kapacitása (illetve ösztönzöttsége).  

Ausztriában a Bürges tıkegarancia-program például a befektetett tıke akár 100 százalékáig 
nyújt garanciát, feltéve, hogy a befektetı részesedése legfeljebb 50 százalék, a részvényei 
után nem kap kamatot, és legalább 10 évig nem válik meg az üzletrészétıl. A garancia 
cégenként legfeljebb egymillió euróra és 10 évre szól. Finnországban a Finnvera (Finnish 
Venture Capital Guarantee Scheme) egyaránt nyújt garanciát magánszemélyeknek, 
hitelintézeteknek, biztosítótársaságoknak és kockázatitıle-alapoknak részvényekre, 
átváltoztatható kötvényekre és olyan hitelekre, amelyek megtérülése a vállalkozás profitjától 
függ (profit-sharing loans). A befektetés 30-70%-ra szól a garancia, és alapvetıen az 
innovatív kkv-kra fókuszál a program. 

Több európai országban léteznek pénzbeni támogatások is informális magánbefektetıknek, 
köztük is alapvetıen üzleti angyaloknak. A támogatás kormányzati forrásból nyújtott hitel 
vagy részvényvásárlás formáját öltheti, jellemzıen legfeljebb ugyanolyan értékben, mint 
amennyit az üzleti angyal hajlandó befektetni. A programokat általában olyan intézmények 
menedzselik, amelyek egyéb szolgáltatásokat is nyújtanak az induló vállalkozásoknak.23 A 
programok általában feltételezik, hogy a kormányzat vagy egy általa megbízott szereplı 
megfelelıen kiválasztja azokat a befektetéseket, amelyek támogatásra érdemesek.24 

A belga Business Angel+ program legfeljebb 125 000 eurós alárendelt hitelt (subordinated 
loan) nyújt annak a vállalkozásnak, amely talált magának egy üzleti angyal befektetıt. A 
hitelt csak olyanok kaphatják meg, akik tagjai egy állam által is elismert üzleti angyal 
hálózatnak. De ezen felül a program saját kockázatelemzést is végez, és a kérelmek 50 
százalékát elutasítja. A brit DTI Capital Fund programja a befektetett magántıke kétszeresét 
nyújtja hitelként piaci kamatláb mellett, és a profit egy kis részére (10-25%) is igényt tart. A 
London Seed Capital Fund ezzel szemben 50-100 000 font tıkejuttatást ad, feltéve, hogy az 
üzleti angyalok is legalább ennyit fektettek be. Az alap saját maga is átvilágítja a cégeket. 
Németországban a Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (Tbg), amely az állami Deutsche 
Ausgleichsbank leányvállalata, sajátos módon akár az elıtt is hajlandó elkötelezıdni egy 

                                                 
23 A programokat Aernoudt et al. [2007] alapján ismertetjük. 
24 Egy kivétel a részben ERFA-forrásból létrehozott Scottish Co-Investment Fund, amely automatikusan nyújt 
támogatást többek között üzleti angyaloknak is, ha a finanszírozott vállalkozás megfelel bizonyos objektív 
kritériumoknak (méret, telephely, ágazat stb.) 
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vállalkozás mellett, mielıtt az üzleti angyal befektetıket találna. Legfeljebb 500 000 euró 
értékben és legfeljebb 25%-os részesedést hajlandó venni a cégben, feltéve, hogy végül talál 
kockázati tıkés vagy üzleti angyal befektetıt.  

Az Európai Unió Európai Befektetési Alapja szintén törekszik arra, hogy az üzleti angyalokat 
a támogatási körébe vonja. 2009-ben megállapodást kötött a litván Üzleti Angyal Alappal 
arról, hogy üzleti angyalok mellé beszáll tulajdonrész-vásárlással. Érdekes megoldás, hogy az 
alap menedzserei maguk is közismert, nagy tapasztalatú üzletemberek, akik az alapba 
összesen 420 000 euróval maguk is beszálltak, ami az alap 5%-ának felel meg. A projekt a 
JEREMIE keretében valósul meg. 

A pénzügyi támogatás egy további formája, amikor a kormányzat konkrétan a befektetı és a 
vállalkozó közötti kapcsolat léterhozatalához nyújt támogatást. Mivel ezek a programok 
tipikusan üzleti angyal hálózatok támogatásához kapcsolódnak, ott tárgyaltuk ıket (a 4. 
fejezetben). 

 

5.3.2 Lehetséges támogatási formák Magyarországon 
A bemutatott programok nem régóta mőködnek, és nincsenek igazán megbízható információk 
a sikerességükrıl. Ismerve a garanciaprogramok kudarcait, aligha valószínő, hogy azok a 
támogatási programok, amelyek nem képesek és ösztönzöttek a projektek megfelelı 
kiválogatására, és egyszerő kritériumok alapján, mintegy automatikusan adnak pénzbeli 
támogatást, célt érnek el. Figyelemre méltó konstrukció a litván, ahol a saját személyes 
reputációjukat és pénzüket is kockára tevı üzletembereket bíztak meg az üzleti angyal alap 
irányításával. Meg kell azonban jegyeznünk, hogy a saját részesedésük a kormányzati 
forrásokhoz képest azért meglehetısen csekély. 

Amint láttuk, a támogatás vagy hitel, vagy tıkejuttatás formáját ölti. Elméleti megfontolások 
szólnak amellett, hogy a hitelt inkább olyan vállalkozásoknál, illetve befektetıknél 
alkalmazzuk, ahol kiugróan magas hozam valószínő, amely hozam a vállalkozó és a befektetı 
erıfeszítéseitıl függ (Schertler [2002]). Hitel esetén ugyanis a magas nyereség nagyobb része 
marad náluk, ami jobban ösztönzi ıket az erıfeszítésre. Ezzel szemben olyan cégeknél, illetve 
befektetıknél, ahol nem várható kiugróan magas hozam, ez az ösztönzı hatás nem fontos. 
Ugyanakkor elıtérbe kerülhet a tıkejuttatás kockázatcsökkentı (a hozamok szórását 
mérséklı) jellege. Ezért a tıkejuttatást érdemes inkább a kevésbé tapasztalt, a hitelt pedig a 
tapasztaltabb befektetık esetén alkalmazni. Összességében pedig érdemes mindkét támogatási 
formát a rendszer részévé tenni.  

 

5.4 Javaslatok 
A tıkebefektetés adóteher-csökkentésének talán legkevesebb nem kívánt mellékhatással járó 
módja, ha a jogrendszer lehetıvé teszi a kisebb befektetık számára is reális alternatívát 
jelentı kockázati tıke-társaságok létrehozását, amelyek mentesek a társasági adó alól és 
portfolió-elven adóznak.  

Az adókedvezmények terén kézenfekvı lehetıség a tartós befektetések után járó (TBSZ) 
kedvezmény kiterjesztése a magánszemélyek által vállalkozásoknak nyújtott hitelekre és 
tulajdoni részesedésekbıl származó árfolyamnyereségre. A konstrukció pozitív tulajdonsága, 
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, így a befektetıket körültekintı viselkedésre 
ösztönzi. Hátránya, hogy az adóelkerülı stratégiák kivédése végett egy befektetéseket 
minısítı és ellenırzı bürokrácia kiépítésére lenne szükség. Kevesebb erıforrást igénylı 
alternatíva, ha csak olyan befektetı kaphat adókedvezményt, aki megfelelıen ellenırzött 
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közvetítın keresztül fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagy volumenő kockázati tıkealapok 
mellett a kisebb alapok, illetve tıketársaságok létrehozására is lehetıséget nyújt majd a 
jogrend (és azokat jól szabályozza), a rajtuk keresztül szerzett jövedelem esetében is adható 
adókedvezmény.  

Más országokban az állami támogatási programok nem régóta mőködnek, és nincsenek igazán 
megbízható információk a sikerességükrıl. Erısen kétséges, hogy képesek és ösztönzöttek-e a 
projektek megfelelı kiválogatására. Figyelemre méltó konstrukció a litván, ahol a saját 
személyes reputációjukat és pénzüket is kockára tevı üzletembereket bíztak meg az üzleti 
angyal alap irányításával.  

Ha a kormányzat támogatási rendszer felállításáról dönt, érdemes hitel és tıkejuttatás 
formájában is felajánlani a kormányzati támogatást, alkalmazkodva a különbözı befektetık 
igényeihez.  
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6. JOGI SZABÁLYOZÁS : BEFEKTETİI SZERZİDÉSEK ÉS TÁRSASÁGI 
FORMÁK  

 
A magántıke-befektetésekkel járó kockázatok kezelésében fontos szerep jut az írásos 
szerzıdéseknek. Természetesen ezek önmagukban korántsem elégségesek a felek közötti 
bizalom megteremtéséhez – mint láttuk, ehhez a befektetık és a vállalkozók sokrétő  üzleti 
stratégiái és a támogató intézmények széles skálája is hozzájárul. A jogrend által elismert, jól 
strukturált írott szerzıdések azonban – talán a legegyszerőbb, kis összegő, személyes 
tranzakcióktól eltekintve – a tapasztalatok szerint szükséges elemei a befektetı és a 
vállalkozás közötti kapcsolatnak. Ebben a fejezetben összefoglaljuk, elméletileg milyen 
szezıdéses eszközök játszhatnak szerepet a kockázatkezelésben. Áttekintjük a szerzıdéses 
gyakorlatokról elérhetı (igen korlátozott) empirikus irodalmat. Ezután részletesen 
megvizsgáljuk, hogy a magyar jogi környezet mennyire segíti elı a hatékony szerzıdéses 
gyakorlatokat. A befektetık egymás közötti és a finanszírozott vállalkozókhoz főzıdı 
viszonyainak lehetséges jogi kereteit a társasági jog, a kötelmi (szerzıdési) jog és a 
szerzıdéses garanciák terén a dologi jog adja meg. Javaslatokat fogalmazunk meg arra, 
hogyan támogathatná hathatósabban a jogi szabályozás az informális tıkebefektetéseket. 
Külön tárgyaljuk azokat a speciális társasági formákat, amelyek funkciója kifejezetten a 
magánbefektetések közvetítése lehet. Végül kiemelt figyelmet szentelünk azoknak a 
technikáknak, amelyek közvetlenül a szerzıdéses szerzıdések (nem pedig a jogi szabályozás) 
szintjén próbálnak segíteni. Ide sorolhatók egyrészt a különbözı információs programok 
(például szerzıdésminták, szerzıdési útmutatók publikálása), valamint a szerzıdések 
érvényesítését megkönnyítı intézményi megoldások.  

  

6.1  Szerzıdéses megoldások a befektetıi kockázatok kezelésére 
A befektetési megállapodásokban alkalmazott megoldások igen sokfélék, már önmagában a 
kategorizálásuk is nehéz feladat. Sahlman [1990] felosztása szerint a következı négy 
csoportba sorolhatók: (1) a finanszírozás lépcsızetessége, (2) a vállalkozó számára állított 
ösztönzık, (3) a mőködésben való részvétel és (4) a befektetés likviditásának biztosítása. 
Kelly – Hay [2003] hasonló felosztást alkalmazva szintén négy megoldást különböztet meg, 
ezek a (1) az elvárt haszon mértékének a kockázatokhoz igazítása, (2) a lépcsızetes 
finanszírozás, (3) a jogok és kötelezettségek szerzıdésbeli meghatározása, (4) a befektetés 
utáni monitoring aktív közremőködésen és információs jogokon keresztül. Az egyes elméleti 
rendszerezések alapján az ügynök-problémából fakadó kockázat és az egyéb kockázatok 
kezelésénél a legfontosabb területek 

− a vállalkozó megfelelı ösztönzıkkel történı ellátása (ösztönzés), 

−  a társaság mőködésének felügyelete aktív és passzív eszközökkel (monitoring),  

− a befektetéshez kapcsolódó biztosítékjellegő eszközök (biztosítás) és  

− a hozam realizálását elısegítı megoldások (likviditás).  

Amint látni fogjuk, az egyes megoldások nagyban összefüggnek és egyszerre több célt is 
szolgálhatnak. A társaság mőködésében való részvételhez kapcsolódó eszközök jó része 
például tulajdonképpen felfogható úgy is, mint ami a befektetett összeg megfelelı 
felhasználásának biztosítását teszi lehetıvé. A befektetés biztosítását szolgáló megoldások 
pedig kapcsolódnak az olyan általános megoldásokhoz, mint a diverzifikáció és a szindikálás. 



 87

A vállalkozó megfelelı ösztönzıkkel történı ellátása kardinális kérdés, mivel a befektetı 
egyrészt nem képes a vállalkozó helyett vezetni a céget, másrészt erre erıforrásainak 
szőkössége miatt sem lenne lehetısége. Az egyik legjellemzıbb és legáltalánosabb módszer a 
finanszírozás lépcsızetes adagolása (staging), és ehhez kapcsolódóan a cég teljesítményének 
mérföldkövekhez kötése. Ez a megoldás ösztönzi a vállalkozót, mivel minden körben csak 
annyi pénzt kap az üzlethez, amennyivel a következı mérföldkınek számító fejlesztés vagy 
teljesítményindikátor elérhetı. Minden finanszírozási lépcsı végén a befektetı döntésétıl 
függhet, hogy további tıke rendelkezésre bocsátásával folytatja-e a projektet, ennél a 
lehetıségnél fogva a potenciális veszteség is korlátok között tartható (Bienz – Hirsch [2009]).  

A hatékony együttmőködéshez kiindulópontként elengedhetetlen, hogy a vállalkozónak is 
számottevı részesedése legyen a finanszírozott társaságban. A célok összehangolása 
elsısorban úgy valósítható meg, hogy a vállalkozó a cég teljesítményétıl függı mértékő 
opciókat kap, ami a piaci körülményeknél alacsonyabb fizetés ellentételezésére is szolgál. Ha 
a cég nem hozza a várt eredményeket, akkor a magánbefektetı (üzleti angyalként) nagyobb 
szerephez juthat a társaság irányításában, ami a vezetı tisztségviselık leváltásával és a 
vállalkozó (szélsıséges esetben akár teljes) részesedésvesztésével is járhat. Ha viszont a 
körülmények kedvezıen alakulnak, a befektetı fokozatosan feladhat kontrolljogaiból, ami 
ugyancsak a vállalkozó teljesítményét ösztönzi (Kaplan – Strömberg [2000]). Ezek a 
lehetıségek put és call opciókkal, azaz kölcsönös vételi és eladási jogokkal biztosíthatók, 
amelyek bizonyos feltételek teljesülése esetén az egyik fél egyoldalú döntése alapján vételi 
vagy eladási kötelezettséget keletkeztetnek. Gyakori megoldás például, hogy egy 
meghatározott teljesítményindikátor megvalósulása esetén a vállalkozó jogosult a befektetı 
részesedésének bizonyos százalékát megvásárolni, a befektetı pedig köteles azt eladni.  

Mindemellett a befektetı nyilvánvaló érdeke, hogy a vállalkozó ne folytasson más olyan 
tevékenységet, ami hátrányosan befolyásolhatja a cég kilátásait, és lehetıleg minél tovább 
részt vegyen annak mőködésében. Ezért gyakoriak a versenykorlátozási megállapodások, 
valamint annak differenciált kezelése, hogy a vállalkozó milyen körülmények között válik 
meg a cégtıl (good leaver – bad leaver provisions). Ha például a vállalkozó idı elıtt kiszáll a 
cégbıl és nem marad a társaság alkalmazottja sem (a betegséget és egyéb hasonló eseteket 
kivéve), akkor elıírható, hogy meg kell válnia a részesedésétıl is, amelyet a cég általában 
meglehetısen nyomott áron vásárol vissza.  

A céltársaság mőködésében való részvétel az üzleti angyal típusú befektetések egyik 
jellegzetessége, kontrolljogok nélkül ugyanis a biztosítékként leköthetı cash flow hiányában 
egyáltalán nem lenne lehetıség finanszírozásra (Tirole [2006]). A részvétel intenzitása igen 
eltérı lehet a befektetı beállítottságától és a céltársaság igényeitıl függıen, beletartozhat 
egyrészt a menedzsmentben való részvétel vagy az annak kijelölésében való közremőködés, 
amihez széleskörő információs jogosultságok társulnak. Ezen túlmenıen kiterjedt döntési 
jogosultságokat is biztosít magának a magánbefektetı, hogy a céget érintı legfontosabb 
döntéseket a hozzájárulása nélkül ne lehessen meghozni. Ilyen stratégiai kérdés lehet például 
egy meghatározott összeghatár feletti ügylet általános jelleggel, új üzletág indítása, szervezeti 
összefonódás már társasággal, illetve jellemzıen a további forrásbevonás lehetıségei. A 
döntés a menedzsment helyett a tagok hozzájárulásához köthetı, de vetójog is biztosítható a 
befektetınek vagy az általa kinevezett vezetı tisztségviselınek. Kaplan – Strömberg [2000] 
azt emeli ki a befektetési formával kapcsolatban, hogy a szerzıdésekben egymástól 
függetlenül oszthatók el a pénzbeli kifizetésekre vonatkozó jogok (cash flow jogok), az egyes 
döntések meghozatalára vonatkozó jogok (kontrolljogok) és az egyéb (például likvidációs, 
információs stb.) jogok, ezek pedig idıben is önállóan változhatnak. 

A befektetett összeg egyik védelmi eszköze a már említett lépcsızetes finanszírozás. A 
befektetı cégbeli részesedésének fenntartása érdekében az újabb finanszírozókkal 
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megvalósuló tıkebevonás esetére részvételi (jegyzési elsıbbségi) jogot tarthat fenn magának, 
illetve kizárhatja a részesedése csökkenésének lehetıségét (anti-dilution rights), amennyiben 
pedig egy újabb tıkeemelés az eredeti befektetésnél alacsonyabb értéken valósulna meg, úgy 
a kockázati tıkés megfelelı kompenzációra tarthat igényt. A kompenzáció kiegyenlíti az 
egyes tıkeemelési körök közötti esetleges árkülönbséget, a befektetı így effektíve ingyen 
juthat plusz részesedéshez. A befektetés gyakran átváltoztatható pénzügyi eszközökkel 
(convertibles) valósul meg. Az átváltoztatható kötvény olyan hitelviszonyt hoz létre, ami a 
befektetı egyoldalú döntésétıl függıen társasági részesedésre váltható. Elınye bizonytalan 
kilátások esetén, hogy fix kamatával és hitel minıségével a követelések sorrendjében a 
társasági részesedéshez képest elsıbbséget élvez (Schertler [2000]). Jó teljesítmény esetén 
pedig társasági részesedésre konvertálható, ami nagyobb potenciális haszonnal kecsegtet, mert 
ez esetben a hozam felülrıl nem korlátozott. A másik oldalról a befektetı privilegizált 
társasági részesedésének átváltoztathatósága a pluszjogosultságok feladásával kétségkívül 
ösztönzıleg hat a vállalkozó tevékenységére. A jogosultságainak teljesítményfüggıvé tétele 
azért ösztönzi a vállalkozót, mert mérsékelt teljesítmény esetén saját, pluszjogosultságok 
nélküli részesedése kevesebbet ér (Prowse [1998]). További hasonló célt szolgáló lehetıség, 
hogy a tıkésnek elıre meghatározott feltételek esetén saját diszkréciója alapján joga van a 
részesedését visszavásároltatni a céggel, amennyiben annak pénzügyi helyzete megengedi. 
Gyakori megoldás az is, hogy a befektetı a befektetett összeg erejéig feltételes 
osztalékelsıbbséget köt ki magának, valamint a társaság csıdje esetére a megmaradó 
vagyonból is elsıbbségi kielégítésre tart igényt (likvidációs elsıbbség). Egyes nem kívánt 
események bekövetkeztére sokszor elvártak különbözı biztosítási konstrukciók, például hogy 
a kulcspozícióban lévı személyek életbiztosítással és felelısségbiztosítással rendelkezzenek, 
vagy maga a céltársaság kössön üzemszüneti biztosítást. A kulcsszemélyek életbiztosítása 
baleset vagy betegség esetén nyújthat kompenzációt a befektetınek, mivel az egész üzleti 
vállalkozás alapvetıen a vállalkozóra és annak ötletére épül, a kezdeti idıszakban tehát a 
vállalkozó személye nélkülözhetetlen. A vezetı tisztségviselık felelısségbiztosítása akkor 
játszhat szerepet, ha az ügyvezetést ellátó személy saját magatartásával okoz kárt a 
társaságnak, amit ebben az esetben a biztosító téríthet meg helyette. Az üzemszüneti biztosítás 
pedig olyan körülmények között juthat jelentıséghez, ha valamilyen kívülálló ok akadályozza 
a társaság rendes mőködését. Egyes biztosítók foglalkoznak azzal is, hogy magának a 
befektetınek nyújtanak biztosítást a befektetett tıke meghatározott százalékának erejéig, 
amennyiben a tranzakció kedvezıtlen eredményeket hoz.  

A befektetés likviditásának biztosítása azt a célt szolgálja, hogy a kockázati tıkésnek minden 
lehetısége meglegyen a befektetés hozamának realizálására és a veszteség korlátok között 
tartására, ez a rugalmasság érzékelhetı ellentétben áll a vállalkozó részesedését terhelı 
korlátozásokkal. A tagok egymás közötti viszonyában a részesedések értékesítése tekintetében 
kiterjedt elsıbbségi jogokkal rendelkezik a befektetı, amelyek részben a befektetés 
biztosítását is szolgálják: elıvásárlási joga van a vállalkozó részesedésének megszerzésére, az 
átruházás ezenkívül sokszor társasági hozzájáruláshoz is kötött, ráadásul a vállalkozóval 
együtt ı is jogosult arányos részt értékesíteni saját részesedésébıl (tag-along). Ez utóbbi 
megoldás lehetıvé teszi, hogy a részesedések egymáshoz viszonyított aránya további tag 
beszállása esetén se változzon. Amennyiben pedig a kiszállási lehetıség úgy kívánná, a 
befektetınek joga van saját részesedésével együtt a vállalkozó tulajdoni hányada felett 
rendelkezni (drag-along), így ıt is kötelezheti részesedésének értékesítésére abban az esetben, 
ha a potenciális vevı csak többségi részesedés, vagy az egész cég megvásárlásában érdekelt. 
Likviditást növelı eszköz lehet az is, ha a befektetı a társaság számára írhatja elı 
kötelezettségként a részesedés visszavásárlását, erre viszont általában csak a cég megfelelı 
pénzügyi helyzete esetén van lehetıség. Végezetül a társaság megszőnésének (és bizonyos 
egyéb, hasonlóan hátrányos események bekövetkezésének) esetére a befektetı érdeke, hogy 
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legalább a befektetett tıke erejéig elsıbbsége legyen a tagok között felosztható vagyon 
tekintetében. 

A magánbefektetı a részesedésszerzés mellett kölcsön formájában is finanszírozhatja a 
vállalkozást. Kölcsönnyújtás esetén különösen fontos szerepet játszhatnak a különbözı 
szerzıdéses biztosítékok. Egy külsı finanszírozási ügylet során általában az alábbi biztosítéki 
formák jöhetnek szóba. A befektetı egyrészt széleskörő zálogjogalapítást igényelhet a 
vállalkozó részérıl, ami érintheti a céltársaság vagyonelemeit és megtakarításait, továbbá a 
vállalkozó társaságon belüli tulajdoni részesedését. A cég tulajdonában álló ingatlanra például 
jelzálog jegyezhetı be az ingatlan-nyilvántartásba, de hasonlóképpen jelzálog tárgyai lehetnek 
az egyéb forgó- és állóeszközök vagy akár a cég jövıbeli követelései is. A speciális 
nyilvántartásokba történı bejegyzéssel jelzálogjog alapítható továbbá a szellemi alkotásokhoz 
főzıdı jogokra, mint például a szabadalom, a védjegy, a formatervezési minta, stb. Lehetıség 
van arra is, hogy a cég vagyonának egészére, vagy annak egy meghatározott részére vagyont 
terhelı jelzálogot alapítson a vállalkozó. A vállalkozó személyesen nyújtott biztosítéka lehet a 
társaság kötelezettségeiért vállalt kezesség, vagy pedig az, ha kötbérfizetést vállal saját, 
társaságon belüli szerzıdési kötelezettségeinek megszegése esetére.  

A szerzıdési struktúrában alkalmazott biztosítékok több okból is csak korlátozottan 
használhatók. A felek közötti kapcsolat érzékenységére tekintettel az egész befektetést 
ellehetetlenítheti, ha véleménykülönbség merül fel. Ha odáig fajul a nézetkülönbség, hogy a 
befektetı valamelyik biztosítékot érvényesíteni kívánja, akkor már a felek közös társaságban 
maradását sem igazán indokolja semmi, mert meggyengül vagy megszőnik a befektetés 
alapvetı fontosságú feltétele, a bizalom (Kelly – Hay ([2006]). Egy ilyen környezetben a 
legésszerőbb és legegyszerőbb megoldás gyakran az, ha a felek együttesen szállnak ki a 
társaságból, vagy az egyik szereplı kivásárolja a másikat. További probléma, hogy egy induló 
vagy korai fázisban lévı vállalkozás kevés kézzelfogható vagyontárggyal rendelkezik, a 
kényszerértékesítés pedig igen körülményes – ez kifejezetten igaz a zártkörően mőködı cégek 
társasági részesedéseire és a szellemi tulajdonra vonatkozó jogokra. A vállalkozó által 
személyesen nyújtott biztosítékok, mint a kezesség vagy a kötbér, esetében pedig az 
érvényesítéséhez végrehajtási eljárást kell indítani, ami költséges és idıigényes.  

A fentiekkel összhangban az alábbiak szerint összegezhetık a leggyakoribb kockázatkezelési 
megoldások: 

− Ösztönzés 

� A vállalkozó megfelelı mérető részesedése a cégben 

� Lépcsızetes finanszírozás (staging) 

�  Teljesítményfüggı opciók 

� A tulajdoni részesedéstıl eltérı, teljesítményfüggı szavazati és egyéb 
pluszjogosultságok 

� Versenykorlátozási megállapodás és a cég elhagyásával szembeni 
ellenösztönzık (good leaver – bad leaver provisions) 

− A mőködés felügyelete 

� Speciális szavazati arányok, stratégiai döntéseket érintı hozzájárulási jog, 
vétójog 

� Menedzsment kinevezésének és leváltásának joga 

� Részvétel az üzletvezetésben 
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� Információs jogok 

� További forrásbevonás kontrollálása, elıvásárlási és jegyzési elsıbbségi jogok 

− A befektetési összeg biztosítása 

� Lépcsızetes finanszírozás 

� Társasági részesedésre átváltoztatható hitelkonstrukciók 

� Likvidációs preferencia, osztalékelsıbbség, a részesedés társaság általi 
visszavásárlása 

� Pénzügyi biztosítékok a vállalkozó részérıl (például kötbér, kezesség) 

� További forrásbevonás kontrollálása, elıvásárlási és jegyzési elsıbbségi jogok 

� Versenykorlátozási megállapodás és a cég elhagyásával szembeni 
ellenösztönzık (good leaver – bad leaver provisions) 

� Biztosítások (élet-, felelısség- és üzemszünet-biztosítás, esetleg tıkebefektetési 
biztosítás) 

− Likviditás fenntartása 

� kivásárlási megállapodások a vállalkozóval 

�  a részesedés társaság általi visszavásárlása 

� együtt-eladási jogok (tag-along, drag-along) 

Az általános elméleti megfontolások után a következı részben azokat a gyakorlati 
eredményeket mutatjuk be, amelyek az egyes országok üzleti angyal kutatásaiból a 
befektetések szerzıdési megoldásaira vonatkoznak. 

 

6.2  Külföldi tapasztalatok 
Az angyal befektetések elemzésére kézenfekvı megoldás a formális kockázati 
tıkebefektetésekkel történı összehasonlítás. Az utóbbiakról ugyanis sokkal több információ 
érhetı el, sokkal több kutatás is készült róluk. A 3. fejezetben láttuk, hogy a befektetési eljárás 
egészét tekintve alapvetıen ugyanazok a kockázatkezelési technikák jelennek meg a 
kockázati tıkések és az üzleti angyalok esetében, a különbségek az alkalmazott eszközök 
egymáshoz viszonyított súlyában jelentkeznek. E különbségek a szerzıdési konstrukciókban, 
a szerzıdéses dokumentumokban is leképezıdnek  

 

6.2.1 Szerzıdéses megoldások 
A szerzıdési megoldásoknak az angyal befektetések során is nagy jelentıségük van, a 
közvélekedésben sokszor elıforduló feltételezéssel ellentétben ugyanis az informális 
kockázati tıkebefektetési ügyleteket sem csupán a felek kézfogása vezérli (Kelly – Hay 
[2003]). Prowse [1998] szerint az egyik legjelentısebb ösztönzı az angyal-finanszírozásban 
az, ha a vállalkozónak jelentıs mértékő részesedése marad a társaságban, ezzel szemben ritka 
a formális befektetésekben alkalmazott azon megoldás, miszerint bizonyos teljesítménycélok 
elérése esetén a vállalkozó részesedése a befektetı kárára növekszik. Véleménye szerint 
továbbá ritkábban alkalmazzák azokat a megoldásokat is, amik rossz teljesítmény esetén 
megbüntetik a vállalkozót például a cégvezetésbıl történı leváltással, vagy 
részesedésvesztéssel.  
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A brit angyalok befektetési szerzıdéseit vizsgáló úttörı tanulmányában Kelly és Hay [2003] 
számos figyelemre méltó megállapításra jutott, a következıkben ezeket az eredményeket 
foglaljuk össze röviden. A szerzıpáros 40 személyes interjú és több mint száz kitöltött 
kérdıív alapján azt tesztelte, hogy egyes tényezık hogyan befolyásolják a befektetések 
szerzıdési feltételeit. Az üzleti angyal befektetési elıéletével kapcsolatban igazolást nyert az 
a hipotézis, hogy minél tapasztaltabb az angyal, annál konzervatívabb a szemlélete, annál 
inkább közelít a formális kockázati tıkebefektetésekhez, és szigorúbb, több 
védımechanizmust tartalmazó szerzıdéseket eredményez. Hasonlóan részletes szerzıdésbeli 
rendezést igényel, ha az angyal aktívan részt vesz az üzletvezetésben, mivel az 
együttmőködés részleteit ez esetben rögzíteni szükséges. Ugyancsak szigorú a szerzıdési 
struktúra akkor, ha szindikált befektetésrıl van szó, illetve ha viszonylag nagy az angyal által 
megszerzendı részesedés. Az utóbbi jellemzı esetén az angyal által vállalt kockázat 
magasabb szintje igényli a részletes szerzıdésbeli védelmet, a szindikálás pedig azért, mert – 
annak ellenére, hogy a társas befektetés alapvetıen csökkenti az üzleti angyal által vállalt 
kockázatot – a résztvevık érdekeinek és magatartásának összehangolása részletes szabályokat 
igényel. A szerzıdési struktúrát egy „befektetıi paradoxon” is befolyásolja: az egyik oldalról 
ugyanis a befektetı olyan vállalkozót keres, akinek van megfelelı iparági tapasztalata, a 
másik oldalról viszont éppen ez az információs aszimmetria komoly szerzıdésbeli védelmi 
megoldásokat is szükségessé tesz. 

A szerzık vizsgálták továbbá azt is, milyen konkrét szerzıdési eszközök jellemzıek a 
befektetésekre. Azt találták, hogy a szerzıdésekben nélkülözhetetlen elem az akvizíciók és 
eladások, valamint a stratégiai és pénzügyi tervek jóváhagyásának joga, a menedzsment 
korlátozása részesedésre vonatkozó opciók kibocsátásában, a versenykorlátozási 
megállapodások kikötése és a további forrásbevonás korlátozása. Ezeken túlmenıen vannak 
olyan feltételek, amelyek tárgyalás alapját képezhetik a felek között. Ilyen a kényszerő kilépés 
szabályozása, a kulcspozíciókra vonatkozó személyi döntések, a pénzügyi 
kötelezettségvállalások ellenjegyzésének elıírása, a menedzsment részesedésének változására 
vonatkozó szabályok, valamint az alternatív vitarendezési fórum elızetes meghatározása. 

Az üzleti angyalok befejezett befektetések szerinti csoportokra bontása azt a megfigyelést 
eredményezte, hogy minél aktívabb egy angyal, annál nagyobb ügyletekben vesz részt, illetve 
annál inkább vesz részt önállóan befektetésekben. Ezen túlmenıen, habár tapasztaltabb 
befektetık tendenciózusan érettebb fázisban lévı cégekbe is beszállnak, minden csoport 
nagyrészt korai stádiumban lévı céltársaságokba fektet. Tapasztalatlanabb angyalok nagyobb 
hangsúlyt fektetnek a szerzıdéses védelemre, de minél tapasztaltabb egy befektetı, annál 
fontosabbak lesznek az olyan szabályok, amik a kiszállással vagy a befektetı részesedésének 
mértékével kapcsolatosak. 

Összefoglalva azt mondhatjuk, hogy a szerzıdések tartalmi elemei az üzleti angyalok számára 
is nagy jelentıséggel bírnak. (A fejezet végén szereplı melléklet szemléltetési céllal tartalmaz 
egy listát azokról a szerzıdéses feltételekrıl, amelyek a befektetés folyamán elıfordulhatnak.) 
Nem állíthatjuk, hogy bizonyos szerzıdési feltételek egyáltalán nem fontosak: egyes 
szerzıdéses kikötések preferálása másokkal szemben viszont nagyban kontextusfüggı. A jogi 
közeg akkor kedvezı, ha mindegyik elméletileg szóba jövı szerzıdéses megoldás költségeit 
alacsonyan tartja. 

 

6.2.2 Szabályozási, jogalkalmazási problémák 
Az elızıekben bemutatott kockázatkezelési megoldások többé-kevésbé leképezhetık a 
különbözı jogrendszerekben, egyes konkrét jogszabályi korlátozások vagy gyakorlati 
ugyanakkor megnehezíthetik és költségesebbé tehetik a befektetéseket. 
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Klonowski [2006] szerint Lengyelországban az alábbi problémák jelentkeznek a kockázati 
tıkebefektetések során. Az igazságszolgáltatás rendes útja lassú, illetve a bírák részérıl 
hiányzik a befektetések megítéléséhez szükséges közgazdasági, számviteli és pénzügyi 
szaktudás. Problémát jelent továbbá, hogy a részvényesi megállapodások, bennük pedig a sok 
befektetıt védı biztosítékok a bíróságon gyakran eredményesen megtámadhatók. A 
befektetések megvalósítása során sok indokolatlan ügyvédi és közjegyzıi költség (közzététel, 
közjegyzı, stb.) merül fel. A társasági részesedéshez főzhetı elsıbbségi jogok alkalmazása a 
gyakorlatban problémás, a társasági törvény sok korlátozást tartalmaz az eltérı jogokra, a 
cégbírósági eljárásban pedig a befektetıt védı egyes pluszjogosultságok – mint a drag-along 
jogok vagy a menedzsment lecserélésének joga – regisztrálása és kikényszerítése okoz 
problémát. Az említett nehézségek amellett, hogy általánosságban a tranzakciós költségek 
növekedéséhez vezetnek, hátrányosan érintik az üzleti angyal vállalkozásban való aktív 
részvételét, a befektetett összeg biztosítását, valamint a likviditás fenntartására vonatkozó 
igényét. 

Más szerzık általánosságban, több európai jogrendszerrel szemben hozzák fel azt, hogy 
társasági jogi szabályozásuk alapján egy társaság nem nyújthat pénzügyi segítséget harmadik 
személy részére saját részesedésének megszerzése céljából (NVCA [2001]). Ez a lehetıség a 
beszállást tekintve költségnövelı tényezı, továbbá új befektetı megjelenése esetén a kilépést 
és a likviditást is hátrányosan érintheti. Az irodalomban financial assistance tilalma néven 
ismert szabály megnehezíti az olyan tıkeáttételes finanszírozási formákat, ahol az adós 
részben a céltársaságtól kap biztosítékok a vételár-finanszírozáshoz, és költséges alternatív 
megoldások felé tereli a feleket. Az amerikai „fraudulent conveyance” szabály ezzel szemben 
abban az esetben biztosít lehetıséget az ilyen szerzıdések megtámadására, ha a társaság a 
tranzakció által fizetıképtelenné válik. Az európai országokban eltérı szabályozások vannak 
érvényben, Németországban például csak egyes társasági formákra vonatkozik a korlátozás, 
Belgiumban egy társaság nyújthat segítséget az anyavállalaton belüli részesedésszerzéshez, de 
például Franciaországban teljes tilalom van érvényben (NVCA [2001]). Az Egyesült 
Királyságban korábban bizonyos feltételek teljesítése esetén volt lehetıség a szabály alóli 
felmentésre, 2008-ban pedig zártkörően mőködı társaságok tekintetében a korlátozás teljesen 
megszőnt. 

 

6.3  Hazai jogi szabályozás 
Az alábbiakban azt mutatjuk be, hogy a hazai jogi szabályozás egyes elemei mennyiben 
segítik elı vagy akadályozzák a befektetı és a vállalkozó közötti rugalmas kockázatkezelési 
struktúra kialakítását. Mivel a befektetések társasági részesedésszerzéssel is járnak, nagyon 
fontos szerep jut a társasági jogi szabályozás hatékonyságának. Ezen túlmenıen érdemes a 
szerzıdéses kapcsolatokra irányadó kötelmi jogot, az egyes szerzıdéses biztosítékokra 
vonatkozó dologi jogot, valamint a kikényszerítés egyes lehetıségeit is megvizsgálni. 

 

6.3.1 Általános megfontolások 

A befektetési tárgyalások elején a felek a hitelfinanszírozáshoz hasonlóan a befektetı sablonja 
alapján rögzítik a megállapodás leglényegesebb pontjait (e dokumentum elnevezése általában 
term sheet, memorandum of understanding vagy letter of information). Az indikatív ajánlatok 
kötelezı erıvel általában nem bírnak, illetve csak az ügylet szempontjából leglényegesebb 
feltételeket tartalmazzák, amelynek részletei a késıbbiekben még változhatnak. A 
finanszírozott cég mőködésének alapjait a nyilvános társasági szerzıdés határozza meg, amely 
a társasági jogi szabályok szerinti kötelezı tartalmi elemeken túl egyéb információt is 
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tartalmazhat. A társaság tagjainak belsı viszonyát tükrözı szindikátusi szerzıdés ehhez 
képest bizalmas dokumentum, amely számos egyéb kérdést rendez. A jogi 
kikényszeríthetıség szempontjából lényegi különbséget jelent, hogy a szindikátusi 
szerzıdésbıl mi kerül bele a társasági szerzıdésbe, ugyanakkor annak nyilvánossága miatt 
komoly ellenösztönzık is jelentkeznek. A gazdasági társaságok alapvetı viszonyait a 
társasági törvény szabályozza, a tagok egymás közötti megállapodásait és a harmadik 
személyekkel fennálló szerzıdéses kapcsolatokat pedig a polgári jog, illetve a Polgári 
Törvénykönyv. A következıkben e jogszabályok releváns rendelkezéseit vizsgáljuk meg, a 
kikényszerítés tekintetében pedig a szerzıdéses biztosítékokat érintı dologi jog, a polgári 
peres eljárás és a választottbírósági törvény egyes vonatkozásaira is kitérünk. 

 

6.3.2 Társasági jog 

A társasági jognak központi szerep jut a kockázati tıkebefektetések során, mert a befektetı 
társtulajdonossá válik és a társasághoz, valamint a vállalkozóhoz mint másik 
társtulajdonoshoz főzıdı viszonyát e jogág normái határozzák meg. A társasági törvény 
szerint a tagok (részvényesek) a jogszabályok keretei között a társasági szerzıdés tartalmát 
szabadon állapíthatják meg, a törvény rendelkezéseitıl azonban csak akkor térhetnek el, ha 
ezt a törvény megengedi (Gt. 9. § (1) bekezdés). A társasági jog szabályai tehát a gazdasági 
társaságok személyiségi jogaként mérsékeltebben adnak lehetıséget a polgári jog egyik 
alapelvének, a szerzıdési szabadságnak az érvényesülésére, így az esetlegesen nem hatékony 
rendelkezések is jóval komolyabb következményekkel járhatnak. A hazai szabályozás elvileg 
rugalmasságra törekszik, de egyrészt vannak olyan korlátozások, amik hátrányosak lehetnek a 
befektetı szempontjából, másrészt a jogszabályilag nem tiltott megoldások bírósági 
megítélése is kérdéses lehet. Az alábbiakban ismertetjük a gazdasági társaságokról szóló 
2006. évi IV. törvény (Gt.) azon rendelkezéseit, amelyek a befektetés szempontjából 
relevanciával bírnak. 

Kockázati tıkeügyletek során elsısorban csak a korlátozott felelısségő társasági formák 
jöhetnek szóba, ezek a korlátolt felelısségő társaság (Kft.) és a zártkörően mőködı 
részvénytársaság (Zrt.). Létezik az egyéni cégnek is korlátolt felelısségő változata, de ennek 
fıszabályként csak egy tagja lehet, a betéti társaságnak (Bt.) pedig legalább egy korlátlanul 
felelıs taggal kell rendelkeznie, illetve más korlátozások is vonatkoznak rá, ami miatt 
szabályozása e befektetések szempontjából kevésbé alkalmas. A Kft. és a Zrt. szabályai sok 
tekintetben különböznek, ezeknek egy jelentıs része viszont a szabályozás diszpozitív 
jellegébıl kifolyólag viszonylag alacsony költséggel megváltoztatható, vagyis a társasági 
szerzıdésben a törvényi fıszabálytól eltérıen szabályozható. Ilyen például az elıvásárlási 
jogok kérdése, a társasági részesedés átruházásának egyéb módon történı korlátozása, a 
társaság saját üzletrészének/részvényének megszerzésekor követendı szabályok, a legfıbb 
szerv és az ügyvezetés kompetenciájába tartozó döntések köre és a döntéshez szükséges 
szavazati arányok, stb. Ezek a szabályok tehát lehetıvé teszik a befektetı számára, hogy 
érdekeinek a korábbiakban ismertetett eszközökkel szerezzen érvényt. 

A társasági részesedés jogi megítélése 

A részvénytársaság és a korlátolt felelısségő társaság között a befektetés szempontjából az 
alábbi releváns különbségek fedezhetık fel. Az egyik legfontosabb ezek közül a társasági 
részesedések jogi megítélése. A Gt. szerint a Kft.-ben a tagsági jogokat az üzletrész testesíti 
meg, ami a társasággal szemben fennálló jogok és kötelezettségek összességeként absztrakt és 
az értékpapírnak minısülı részvénynél jóval képlékenyebb jogi kategória (Sárközy 2009), 
ehhez képest a részvény átruházása tisztább és egyszerőbb eljárás. A részvény ugyanis a 
benne foglalt jogokat önmagában megtestesíti, átruházása birtokba adással lehetséges, ezért a 
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likviditás és a biztosítéki funkció szempontjából is elınyösebb. A részvény értékpapír 
minısége miatt a szerzıdési biztosítékként való felhasználhatóság tekintetében is van 
különbség, üzletrészen ugyanis csak jelzálogjog alapítható, míg részvényen óvadék is. Az 
óvadék azért jelent kedvezıbb megoldást, mert alapításával a részvény fizikailag is a 
befektetı birtokába kerülhet, és az óvadék tárgyából történı kielégítést közvetlenül, 
bármilyen elızetes eljárás vagy külön szerzıdési megállapodás nélkül lehetıvé teszi, ha a 
részvények értékelési módját a felek elıre meghatározták (Ptk. 270. § (1) bekezdés). A Gt. 
ezen felül csak a Zrt. szabályai között tesz említést átváltoztatható kötvény kibocsátásának a 
lehetıségérıl (mégpedig a 194. § (1) bekezdése értelmében az alaptıke feléig), ami 
biztosítéki és ösztönzı funkciót is ellát, Kft.-nek erre nincs módja. Ha a befektetınek a 
társasági tıkeemelés elhatározásához elegendı mértékő szavazati joga van, akkor Kft. 
esetében is reprodukálható az átváltoztatható kötvény átkonvertálásával egyenrangú 
eredmény, a tranzakció költségei viszont valószínőleg magasabbak lesznek, és a 
megállapodás kikényszeríthetıségét illetıen is kételyek merülhetnek fel. 

A részvény értékpapír minıségébıl eredezethetı különbség az is, hogy egy esetleges tızsdei 
bevezetés a Zrt. mőködési formájának megváltoztatásával viszonylag egyszerően 
megvalósítható. Egy Kft.-nek ugyanakkor társasági formaváltást kell végrehajtania, ami 
idıigényesebb és költségesebb eljárás, ezért a likviditás szempontjából hátrányos. Tény, hogy 
a tızsdei bevezetéssel (IPO) záruló befektetések elsısorban nagyobb intézményi résztvevık 
által vezényelt, nagy értékő ügyletek kiszállási lehetısége lehet, és hazai gyakorlatban 
egyébként sem igazán jellemzı. Jelentısége azonban mégis lehet például abban az esetben, ha 
az üzleti angyalt követıen egy másik befektetı száll be a cégbe, aki azonban a saját késıbbi 
kiszállási lehetıségeit szem elıtt tartva a befektetés elıtt zárási feltételként elıírja a Kft. 
céltársaság Zrt.-vé alakulását. 

 

Egyéb különbségek társasági formák között 

Zrt. esetében a törvény lehetıséget ad az igazgatóság felhatalmazására egyes döntések 
tekintetében (ilyen például a tıkeemelés, az átváltoztatható kötvény kibocsátása, 
osztalékfizetés elhatározása, stb.), Kft.-nél viszont ezek a lehetıségek nem elérhetık, minden 
lényegi döntést a taggyőlésnek kell meghoznia. Az eltérı szabályozás arra vezethetı vissza, 
hogy Zrt.-nél az ügyvezetést az igazgatóság testületileg látja el (kivéve, ha vezérigazgató 
mőködik a cégnél), míg Kft.-nél az ügyvezetésre és a döntések meghozatalára az ügyvezetık 
személy szerint vannak felhatalmazva, testületük nincs. A fellépı koordinációs nehézségek a 
tagok számától és heterogenitásától függıen jelenthetnek valódi problémát. Vannak azonban 
olyan szabályok is, amik a fentiekkel ellentétben a kettınél több személyes korlátolt 
felelısségő társaság mellett szólhatnak. Ilyen például a Gt. 47. § (2) bekezdésének 
rendelkezése, amely szerint nem indítható kizárásra irányuló kereset a részvényes ellen (ha 
csak két tagja van a társaságnak, akkor cégformától függetlenül nincs lehetıség a kizárásra). 
A kizárásra alapvetıen igen korlátozottan nyílik mód, amennyiben „a tagnak a társaságban 
maradása a társaság céljának elérését nagymértékben veszélyeztetné” (Gt. 47. § (1) 
bekezdés), amire a tagok közötti nézetkülönbség nem szolgáltat elegendı alapot. Az eltérı 
szabályozás arra vezethetı vissza, hogy a részvénytársaság a törvény szellemisége szerint 
elsısorban tıkeegyesítést szolgált, ellenben az üzleti angyal jellegő finanszírozás esetében 
ahogy láttuk, ennél többrıl van szó. A vállalkozó nélkülözhetetlensége miatt sokszor nem is 
lenne hiteles a kizárással való fenyegetés, a korlátozás viszont adott esetben mégiscsak 
hátráltathatja a magánbefektetıt abban, hogy a tagok között megromlott viszony vagy az 
üzleti terv nemteljesülése esetén végsı megoldásként kényszerrel váljon meg a vállalkozótól. 
Ez a korlátozás valószínőleg felértékeli a kölcsönös vételi és eladási jogok alkalmazását is. Az 
értékpapírként megtestesülı részvényekkel kapcsolatban továbbá olyan adminisztrációs 
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költségek is jelentkeznek, amik a jogosultságok és kötelezettségek összességeként 
aposztrofált, absztrakt Kft. üzletrész esetében nem merülnek fel (Sárközy, 2009). Ilyen lehet 
például a dematerializált részvények nyilvántartásával kapcsolatos értékpapírszámla-vezetési 
díj, vagy fizikai részvények esetén a letétkezelési díj, az esetleges felülbélyegzés, 
címletösszevonás vagy bontás esetén az ismételt elıállítás díja, stb. 

 

Többletjogosultságok 

A befektetınek biztosított többletjogosultságok kimagasló szerepet játszanak a befektetések 
során, mert befolyásolják az ösztönzés, a társasági mőködés fölötti ellenırzés, a biztosítéki 
funkció és a likviditás körülményeit. Ezért az optimális szabályozással szemben az az elvárás, 
hogy rugalmas legyen a feleket megilletı jogosultságok elosztása és átrendezhetısége 
tekintetében, és ne gördítsen olyan indokolatlan korlátozásokat a megállapodások elé, 
amelyeket azután a szindikátusi szerzıdés rendelkezéseivel próbálnak meg a felek 
megkerülni. A részvény tagsági jogokat megtestesítı, névre szóló, névértékkel rendelkezı 
forgalomképes értékpapír (Gt. 177. §), a részvénytársaság a részvényfajtákat tekintve 
törzsrészvényt, valamint elsıbbségi, dolgozói, kamatozó és visszaváltható részvényt bocsáthat 
ki. Dolgozói részvény a társaság alkalmazottai számára juttatható ingyenesen vagy 
kedvezményesen, a kamatozó részvény az osztalékon felül meghatározott kamatra jogosítja 
tulajdonosát, a visszaváltható részvény pedig a részvényes és a részvénytársaság között vételi, 
illetıleg eladási jogot foglalhat magában. 

Az elsıbbségi részvényfajtán belül pedig osztalékelsıbbséget, likvidációs hányadhoz főzıdı 
elsıbbséget, szavazati joggal összefüggı elsıbbséget, vezetı tisztségviselı vagy 
felügyelıbizottsági tag kijelölésére vonatkozó elsıbbséget, elıvásárlási jogot vagy külön 
törvényben meghatározott egyéb elsıbbségi jogot biztosító részvényosztályt határozhat meg. 
Az osztalékelsıbbségi részvény értelemszerően a többi részvény elıtt vagy annál kedvezıbb 
mértékben jogosít osztalékra, ha pedig egy évben nincs osztalékfizetés, a következı 
alkalommal csak akkor kerülhet rá sor, ha az osztalékelsıbbségi részvényre jutò elmaradt 
osztalékot maradéktalanul kifizették (Gt. 187. §). Hasonlóképpen a likvidációs hányadhoz 
főzıdı elsıbbség a társaság megszőnésének esetére biztosít kedvezményes elbírálást a 
részvény tulajdonosának. Ez a részvényosztály kiemelt jelentıséggel bírhat a külsı 
tıkebefektetések szempontjából, mert egy felszámolási eljárásban a tagok általában csak az 
összes hitelezı kielégítése után megmaradt vagyonra jogosultak. Az már más kérdés, hogy 
egy felszámolandó társaságnak marad-e egyáltalán olyan vagyontárgya, ami érdemi 
megtérülést jelenthet és így biztosítékként funkcionálhat a befektetı számára. Az említett 
elsıbbségi jogok egymással kombinálhatóak, emellett lehetıség van olyan elsıbbségi 
részvény kibocsátására is, ami késıbb más elsıbbségi részvényre vagy törzsrészvényre 
cserélhetı (Gt. 183. és 186. §). Az egyes speciális részvénytípusokon túlmenıen a törvény 
lehetıséget ad átváltoztatható és jegyzési jogot biztosító kötvény kibocsátására is. Az elıbbi a 
kötvényes kérésére törzsrészvénnyé alakítható, az utóbbi pedig tıkeemelés esetén sorrendben 
a részvényeseket követı  jegyzési jogot biztosít a kötvény tulajdonosának. 

A törvény tehát felsorolja azokat a pluszjogosultságokat, amelyek általában elıfordulnak a 
társasági jogviszonyokban, ami önmagában kedvezı környezetet teremt a társaságon belüli 
tagsági jogviszonyok differenciálására. Egyéb jogosultság alapítására viszont a társasági jog 
kógens jellegébıl fakadóan nincs lehetıség, másrészt a törvény különbözı korlátozásokat állít 
fel e jogokkal kapcsolatban, amik limitálják azt, hogy milyen mértékben tehetı különbség az 
egyes tagok részesedései között.  
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Az egyes részvényfajtákra és részvényosztályokra vonatkozó legfontosabb korlátok: 

− A törzsrészvények összege mindenkor meg kell, hogy haladja a társaság 
alaptıkéjének felét. 

− Dolgozói részvény legfeljebb az alaptıke 15 %-áig hozható forgalomba. 

− Kamatozó részvény az alaptıke 10 %-át meg nem haladó mértékben bocsátható 
ki. 

− Visszaváltható részvény kibocsátására ugyancsak az alaptıke 10 %-át meg nem 
haladó mértékben van lehetıség. 

− Szavazatelsıbbségi részvény esetén az egy részvényhez kapcsolódó szavazati 
jog nem haladhatja meg a részvény névértékéhez igazodó szavazati jog 
tízszeresét, eltérı szavazati többlet-jogosultságot biztosító részvény kibocsátása 
semmis. 

− A vezetı tisztségviselı kijelölésére vonatkozó elsıbbségi részvény alapján a 
részvényes az igazgatóság legfeljebb egyharmadának kijelölésére jogosult, ilyen 
részvény nem bocsátható ki, ha az igazgatóság jogkörét vezérigazgató látja el. 

Problémát okozhatnak azok a rendelkezések is a társasági törvényben, amelyek az egyes 
jogokkal kapcsolatos eljárás szabályait határozzák meg. Így például visszaváltható részvény 
esetén a törvény elıírja, hogy (Gt. 193. § (4) bekezdés) a vételi vagy eladási jog 
gyakorlásakor kötelezı az alaptıke leszállítása, a saját részvényekre vonatkozó szabályokkal 
ellentétben a részvénytársaság ezeket a részvényeket ideiglenesen sem tarthatja meg. A 
felsorolt korlátozások nem zárják ki, hogy a befektetı kerülı megoldások útján megvalósítsa 
a szándékolt kockázatmegosztást, viszont körülményesebbé tehetik a strukturálást, mert vagy 
több különbözı részvénysorozatot kell hozzá kibocsátani, vagy pedig a Kft.-hez hasonló 
módon a társasági szerzıdésben kell az eltérı jogosultságokat részletesen szabályozni. Ezzel 
szemben fontos pozitívuma lehet a Kft.-nek a Zrt.-vel szemben, hogy a társaság mőködése és 
felépítése meglehetısen rugalmasan alakítható, az egyes üzletrészekhez főzıdı szavazati 
jogok és egyéb jogosultságok tetszılegesen variálhatók, például a szavazati jog mértéke 
korlátlanul eltéríthetı a tulajdonosi részesedés mértékétıl. 

 

Financial assistance 

Egy másik potenciális problémaforrás a pénzügyi segítségnyújtás (financial assistance) 
elnevezéső finanszírozási technika szabályozása. A Gt. 229. §-a értelmében ugyanis „a 
részvénytársaság nem nyújthat kölcsönt, nem adhat biztosítékot, továbbá pénzügyi 
kötelezettségeit azok esedékessé válását megelızıen nem teljesítheti, ha annak célja az általa 
kibocsátott részvények harmadik személy részérıl történı megszerzésének az elısegítése”. A 
második európai uniós társasági jogi irányelvvel átültetett rendelkezés egyik eredeti indoka az 
volt, hogy a saját részvény megszerzéséhez hasonló jogi megoldás lehetıséget teremthet a 
társasági vagyon felhígítására, e lehetıség megtiltása pedig a hitelezık és a kisebbségi 
tulajdonosok érdekeit szolgálja. A korlátozás azonban kétségkívül megnehezíti azon 
kivásárlások finanszírozását, ahol a céltársaság vagy annak vagyonelemei szolgálnak a vételár 
forrásaként szolgáló hitel biztosítékául. A private equity ügyletekben gyakran alkalmazott 
struktúra elısegíti a nagy tıkeáttétellel végbemenı felvásárlásokat, ugyanis olyan forrásokat 
tud a finanszírozás kedvezményezettje biztosítékként igénybe venni, amelyek a tranzakció 
kezdetén még nem állnak a rendelkezésére. Tény, hogy az induló, vagy korai stádiumban lévı 
vállalkozásokba történı befektetések jellemzıen nem magas tıkeáttétellel mennek végbe, így 
a rendelkezés náluk kevésbé fontos, figyelmen kívül azonban semmiképp sem hagyható, 
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mivel nemcsak a kockázati tıkés beszállását nehezítheti meg, hanem a késıbbi kiszállást is. 
Ha ugyanis a következı befektetı számára sem megengedett ez a technika, amire viszont a 
nagyobb cégérték és finanszírozási igény miatt szükség lenne, akkor az a beszállás 
költségeinek növekedésén keresztül az eredeti befektetı kifizetését is negatívan fogja 
befolyásolni. Nem hagyható figyelmen kívül továbbá az a körülmény sem, hogy a 
tıkeáttétellel megvalósuló finanszírozási formákat a korábbiakban ismertetett kedvezıbb 
adózás is indukálja. 

A teljes tilalom problematikáját az európai jogalkotó is felismerte, az irányelv 2006-ban 
módosult és bizonyos feltételek mellett a rendelkezésre álló szabad pénzeszközök erejéig 
lehetıvé tette a pénzügyi segítségnyújtás alkalmazását. Az eredeti irányelv átültetése az egyes 
tagállamokban változatos formában ment végbe, az eredetileg csak nyilvánosan mőködı 
társaságokra létrehozott korlátozást a tagállamok jó része a zártkörő társasági formákra is 
kiterjesztette. Hazánkban a részvénytársaság mindkét formája számára tiltott a megoldás, Kft. 
esetében viszont ilyen korlátozással nem kell számolni (EVCA [2004b]), az irányelv 2006-os 
módosítása pedig egyik társasági forma tekintetében sem köszön vissza a társasági 
törvényben. A szabályt egyrészt olyan általánosan bevett módszerrel lehet megkerülni, hogy a 
forrást keresı befektetık egy közvetítı céget alapítanak, ami a céltársasággal összeolvad és 
ezután nyújt biztosítékot a hitelezıknek. A megoldás hátránya, hogy az átalakulási szabályok 
függvényében idıigényes és költséges lehet (Ferran [2005]). A másik hazánkban 
alkalmazható lehetıség pedig az, ha a tilalom hatálya alá tartozó részvénytársaság társasági 
formaváltással Kft.-vé alakul át (vagy ha tıkeáttételes finanszírozás igénybevétele van 
kilátásban, akkor eredetileg is ebben a formában jön létre, illetve nem alakul át Zrt.-vé), a 
korlátolt felelısségő társaságra ugyanis nem vonatkozik a restrikció (EVCA [2004a]). Sokan 
úgy tartják, hogy a pénzügyi segítségnyújtás korlátozása meghaladott és a hitelezıi és 
kisebbségi érdekek érvényesítésére alkalmasabb eszközök is léteznek (Ferran [2005]). Az 
Egyesült Királyságban 2008 óta zártkörően mőködı társaságoknál nem érvényesül a 
korlátozás, a korábbi szabályozás szerint pedig a társasági tagok győlése felhatalmazhatta a 
céget hasonló mőveletekre (ez az ún. whitewash resolution). Megfontolandó tehát hazánkban 
is a tilalom eltörlése vagy részleges enyhítése, gondosan fel kell azonban térképezni egy ilyen 
megoldás következményeit, mert az – a társasági határozatok bírósági megtámadhatóságára és 
egyéb körülményekre tekintettel – indokolatlan költségeket is generálhat. 

A társasági jog témakörében érdemes végezetül arról szót ejteni, hogy az új Ptk. koncepciója 
szerint a társasági jog lényeges anyagi szabályai is bekerülnének a kódexbe. Kérdésként merül 
fel, hogy a Gt. rendelkezéseinek átültetése milyen irányba halad, annak kapcsán történnek-e 
érdemleges változások a tárgyalt szabályokban. 

 

6.3.3 Kötelmi (szerzıdési) jog 

Tekintettel arra, hogy a társasági jog csak a társaság jogalanyiságához és mőködéséhez 
szorosan kapcsolódó szabályokat tartalmaz, a felek megállapodásának jelentıs része az 
általános polgári jogi szabályok szerint alakul.  

Szindikátusi szerzıdés 

A befektetéssel kapcsolatos két legfontosabb jogi dokumentum a társasági szerzıdés és a 
szindikátusi szerzıdés. A nyilvános társasági szerzıdés a társaság mőködésének, valamint a 
társaság és a tagok viszonyának a legalapvetıbb szabályait tartalmazza, míg a tagok közötti 
viszony átfogó szabályozását a bizalmas, szigorúan a szerzıdésben részes felekre kiterjedı 
hatályú szindikátusi szerzıdés valósítja meg. A gyakorlatban a dokumentumok elkészítése 
általában úgy zajlik, hogy az ügyletben közremőködı ügyvéd a részletesen megtárgyalt 
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szindikátusi szerzıdésbıl készíti el a cégbíróságnak benyújtandó társasági szerzıdést, 
átemelve a legfontosabb társasági jogi szabályokat (a szavazati jogok megoszlása és az egyes 
tagokat megilletı pluszjogosultságok, a részesedés átruházására vonatkozó korlátozások, az 
cégvezetés szabályai, a nyereség felhasználásának kérdése, stb.). 

A szindikátusi szerzıdés érvényesíthetıségét komoly bizonytalanság övezi a magyar 
joggyakorlatban. A szindikátusi szerzıdés elvileg nem lehet ellentétes sem a társasági 
törvénnyel, sem a nyilvános társasági szerzıdéssel, komoly vita tárgyát képezheti azonban, 
hogy mi számít „ellentétesnek”. A bírói gyakorlattól függ ugyanis, mennyire szőken vagy 
kiterjesztıen értelmezi az ellentétességet. A legfıbb probléma abból fakad, hogy a Gt. 
kimondja, hogy „ nem minısül a törvénytıl való eltérésnek a törvényben nem szabályozott 
rendelkezés társasági szerzıdésbe való felvétele, ha a rendelkezés nem áll ellentétben a 
társasági jog általános rendeltetésével vagy az adott társasági formára vonatkozó 
szabályozás szellemével, illetve a jóhiszemő joggyakorlás elveivel” (Gt. 9. § (1) bekezdés 
második mondat). Ebbıl kiindulva, ha a szindikátus szerzıdés akár csak a társasági törvény 
nehezen definiálható szellemével is ellenkezik, nem érvényesíthetı. 

További kérdés, pontosan mikor számít ellentetésnek a szindikátusi szerzıdés a társasági 
szerzıdéssel. Ahogyan a társasági szerzıdés szabályozását illetıen is a rugalmasság 
fontosságát hangsúlyoztuk, ugyanúgy a szindikátusi szerzıdéseknél is nagyon fontos, hogy az 
érintettek a lehetı legszabadabban strukturálhassák a kapcsolatukat. Ezt az tenné lehetıvé, 
hogy a szindikátusi szerzıdés – ha csak nem kifejezetten ellentétes a társaságival – 
érvényesíthetı legyen. Nem ebbe az irányba kívánt elmozdulni a végül hatályba nem lépı új 
Polgári Törvénykönyv (2009. évi CXX. Törvény), amely kifejezetten ki kívánta mondani a 
szindikátusi szerzıdés semmisségét arra az esetre, ha „a vállalkozás tagjai, részvényesei a 
nyilvános létesítı okiratban szabályozott kérdésrıl nem nyilvános, külön szerzıdésükben 
eltérı tartalommal rendelkeznek” (2009. évi CXX. tv. 5:73. § (3) bekezdés [Titkos fenntartás, 
színlelt szerzıdés]). (A Ptk. ismételt újrakodifikálása tovább folyik, annak tartalmi 
változásairól egyelıre nincs túl sok nyilvános információ, így az sem tisztázott teljesen, hogy 
a szindikátusi szerzıdések milyen elbírálás alá esnek majd az új kódexben.) 

Kívánatos lenne a szindikátusi szerzıdések minél teljesebb körő és egyértelmőbb 
érvényesíthetısége a társasági törvény által egyértelmően kijelölt kereteken belül, illetve 
azokat az eseteket kivéve, amikor a szindikátusi szerzıdés a társasági szerzıdésen 
ellentétesen rendelkezik. Amint jeleztük, ez alapvetıen a bírói joggyakorlat kérdése. 
Ugyanakkor erısen összefügg azzal, hogy maga a társasági törvény mennyire rugalmasan, 
megengedıen szabályozza a társasági szerzıdéseket. Minél rugalmasabb a törvényi 
szabályozás, annál kevésbé merül fel a szindikátusi szerzıdések kikényszeríthetıségének 
problémája. 

A szindikátusi szerzıdés ugyanakkor nem pótolhatja a társaságit, mivel a szindikátusi 
szerzıdésben foglalt cselekmény kikényszerítése gyakran nem lehetséges, a 
szerzıdésszegéssel okozott károkat érvényesítheti csak a károsult fél (pl. szavazati jog 
szerzıdésbe ütközı gyakorlása esetén, ahol a bíróság nem változtathatja meg a tagi vagy 
részvényesi szavazás eredményét). A részvényes például kártérítési felelısséggel tartozhat 
akkor, ha – a szindikátusi szerzıdést megszegve – meghatározott pénzösszegnek a 
tıketartalékba vállalt befizetését jogos ok nélkül megtagadja (BH 2009.21).  

A szindikátusi szerzıdésbe alkalmanként belefoglalják a felek, hogy a szerzıdésben 
foglaltakkal kapcsolatos bírósági jogérvényesítést kizárják, vagy feltételekhez kötik, ami 
összefüggésben lehet a korábbiakban vázolt gyakorlati bizonytalanságokkal. A 
jogérvényesítés kizárása viszont kétségkívül érvénytelen és ellentétben áll a társasági jogviták 
Gt.-ben biztosított jogérvényesítési lehetıségeivel. A gyakorlatban a szindikátusi 



 99

szerzıdésben foglaltak érvényesülnek, ha a felek önkéntesen betartják rendelkezéseit, 
önkéntes jogkövetés hiányában viszont a befektetı nehéz helyzetbe kerülhet, mert egyrészt 
kétséges a szerzıdés tartalmának megítélése, másrészt leginkább kártérítésre tarthat igényt, 
ami sok esetben nem jelent megfelelı kompenzációt, mert a vita esetleg azonnali intézkedést 
igényelne. Ami némiképp jobb helyzetbe hozhatja a befektetıt, az egyfelıl az alacsonyabb 
szintő vállalkozói jogtudat lehet, másfelıl pedig a vállalkozó félelme azzal kapcsolatban, 
hogy a szerzıdésben foglaltak nem teljesítése milyen egyéb hátrányos következményekkel 
járhat. Az utóbbi faktor a piaci lehetıségektıl és a vállalkozó alkupozíciójának erısségétıl is 
függ. 

A projektfinanszírozáshoz és általában a banki finanszírozáshoz hasonlóan a kockázati 
tıkebefektetésekre is jellemzı, hogy a befektetık igyekeznek minél több garanciát, minden 
lehetséges biztosítékot beleépíteni a szindikátusi szerzıdésbe, hogy szükség esetén a lehetı 
legszínesebb palettáról lehessen kiválasztani az adott helyzetben legmegfelelıbb eszközöket, 
még akkor is, ha azok közül egyesek érvényessége és kikényszeríthetısége kétségesnek 
mutatkozik. Az önkéntes jogkövetésben azonban valamilyen szinten így is lehet bízni illetve 
abban, hogy legfeljebb a bíróság kihúzza a megállapodásból az érvénytelen rendelkezéseket 
(például Györfi-Tóth [2010]). E megközelítés összhangban áll a kockázati tıke és az angyal-
finanszírozás már említett jellegzetességével, hogy a szerzıdési struktúra nem feltétlenül a 
benne foglalt szabályok szigorú érvényesítését célozza, hanem sokkal inkább egy olyan közös 
keret meghatározását, ami tisztázza a felek egymással szembeni elvárásait (Kelly – Hay 
[2003]). 

 

Opció 

A kötelmi jogi szabályozás sokat támadott rendelkezései közé tartoznak a vételi jogra (opció) 
vonatkozó alábbi szabályok a Ptk.-ban: 

375. § (1) Ha a tulajdonos másnak vételi jogot (opció) enged, a jogosult a dolgot 
egyoldalú nyilatkozattal megvásárolhatja. A vételi jogra vonatkozó megállapodást - a 
dolog és a vételár megjelölésével - írásba kell foglalni. 

(2) A határozatlan idıre kikötött vételi jog hat hónap elteltével megszőnik; az ezzel 
ellentétes megállapodás semmis. 

(3) A bíróság a tulajdonost - törvény eltérı rendelkezése hiányában - a vételi jogból 
folyó kötelezettsége alól mentesítheti, ha a tulajdonos bizonyítja, hogy a vételi jog 
engedése után körülményeiben olyan lényeges változás állott be, hogy a kötelezettség 
teljesítése tıle nem várható el. 

(4) Egyebekben a vételi jogra a visszavásárlási jog szabályait kell alkalmazni. 

Amint látjuk, határozatlan idıre vételi jogot nem lehet alapítani, a törvény a szerzıdési 
szabadságot korlátozva hat hónapban maximalizálja az ilyen megállapodások érvényességét. 
Ez a rendelkezés nem lenne problémás, ha a határozott idıre alapított opció lehetısége nem 
lenne ugyancsak korlátozva. A Ptk. ugyanis a visszavásárlási jogra történı visszautalással a 
vételi jogra is alkalmazandónak rendeli azt a szabályt, ami szerint ilyen jogot legfeljebb öt 
évre lehet kikötni, az ezzel ellentétes megállapodás semmis (ld. Ptk. 374. § (2) bekezdés). A 
különbözı opciók azért kiemelkedıen fontosak a kockázati tıkebefektetésekben, mert 
ösztönzı hatásuk mellett biztosítékként is funkcionálnak, valamint a befektetés likviditását is 
segítenek fenntartani, ehhez képest az ötéves határidı korlátozza a befektetı lehetıségeit. 
Egyik oldalról az ügyletek jellegzetessége, hogy a feleket megilletı jogosultságok és a 
társasági részesedések aránya a cég teljesítményétıl és a befektetı döntésétıl függıen 
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változhat, ami a vállalkozó motiválásaként a kockázatkezelés egyik alapvetı eszköze. 
Másfelıl a befektetı érdeke, hogy saját kiszállási lehetıségei minél rugalmasabbak, a cégbeli 
részesedések minél likvidebbek legyenek. A felek gyakran fektetnek le elıre szabályokat, 
amelyek lehetıvé teszik, hogy az egyik fél a másik részesedésének megvásárlásával 
kizárólagos tulajdonossá váljon arra az esetre is, ha megromlik köztük a viszony, vagy az 
üzleti tervben foglaltak nem teljesülnek az elképzeléseknek megfelelıen. A vételi jog 
biztosította megoldás azért is juthat gyakorlati szerephez, mert a társasági jogi szabályok 
szerinti tagkizáráshoz csak Kft. tagok esetében és akkor is csak kivételesen van lehetıség, két 
tag esetén pedig kizárásra cégformától függetlenül nem kerülhet sor. A felek esetenként igen 
kreatív megoldásokat alkalmaznak döntési patt-helyzetekben annak meghatározására, hogy 
melyik fél lesz jogosult a másik kivásárlására és milyen vételár mellett, állítólag megesett 
már, hogy két papírcetlire írt vételárjavaslat kicserélése döntött a cég sorsáról (ez az ún. orosz 
rulett eljárás). A vételi jog jelenlegi szabályozásával azonban korlátok közé szorul az a 
jogosultság is, hogy a befektetı egyoldalú döntésével a vállalkozó részesedését, vagy annak 
egy részét megszerezze, illetve a más részére történı átruházásra kötelezettséget hozzon létre.  

A joggyakorlat a jogszabályhely a contrario értelmezésével arra a következtetésre jutott, hogy 
a korlátozás az eladási opcióra nem vonatkozik. Amíg tehát olyan jog alapítása, hogy valaki 
öt éven túl egyoldalú jognyilatkozatával eladhasson valamit (egyúttal a másik félre vételi 
kötelezettséget hárítva), nem ütközik jogszabályba, addig ezzel ellentétben az, hogy valaki 
egyoldalúan megvehessen valamit (vagyis az eladási kötelezettség alapítása), öt éven túli 
idıtartamra nem lehetséges. A két hasonló jogintézmény eltérı kezelése nyilvánvalóan a 
szerzıdési tárgy tulajdonosának védelmét helyezi elıtérbe és a tulajdonviszonyok stabilitását 
tekinti értéknek, a tanulmány tárgya szerinti befektetések szempontjából azonban jelentıs 
korlátokat állít. Érdemes megjegyezni, hogy az opció idıbeli korlátokhoz kötése alól van 
kivétel, a Gt. a visszaváltható részvényfajtával kapcsolatban lehetıséget ad az eltérésre. 

Mivel a vételi jog alapítása a visszavásárlási joggal ellentétben (amit csak az eredeti 
adásvételkor lehet kikötni) nincs konkrét idıponthoz kötve, így az opciós szerzıdés bármikor 
megköthetı. Emellett eltolható esetleg a szerzıdés hatálybalépése, az opció gyakorlására 
nyitva álló határidı kezdete, vagy maga a megállapodás késıbb újraköthetı, például amikor a 
társaság elér egy mérföldkövet és újabb tıkét kap. Ezek a lehetıségek adnak valamennyi 
mozgásteret a feleknek, de bírósági megítélésük kapcsán bizonytalanságot is felvetnek, mivel 
a Ptk. általános szerzıdési érvénytelenségi okként kezeli azt az esetet, ha a szerzıdés 
jogszabályba ütközik, vagy azt jogszabály megkerülésével kötötték (Ptk. 200. § (2) bekezdés). 
A biztosítéki célú vételi jog kapcsán egy bírósági döntés értelmében például semmis a vételi 
jogot engedı szerzıdés, ha a felek a vételárat az adós aktuális tartozásának mértékéhez 
igazodóan állapítják meg oly módon, hogy a vevı a tulajdonos mindenkori kölcsöntartozása 
fejében - annak beszámítása mellett - megszerzi a dolog tulajdonát, ez ugyanis a zálogjog 
szabályainak megkerülését eredményezte volna (BH 2008. 48). További problémát jelenthet, 
hogy a bíróság a vételár nem kellıen meghatározott volta miatt, vagy feltőnı 
értékaránytalanságra hivatkozással érvénytelennek is nyilváníthatja az opció alapján 
megkötött ügyletet. Újabb kérdést vethet fel a vételi jog átruházhatósága, a vételi jog 
szabályai ugyanis visszautalnak az elıvásárlási jog azon korlátozására, hogy a jogot átruházni 
nem lehet, gazdálkodó szervezet azonban a jog gyakorlását átengedheti (Ptk. 373. § (4) 
bekezdés). Egyes bírósági döntések alapján a joggyakorlás átengedése gazdálkodó 
szervezetek számára megengedett, és nincs korlátozás atekintetben sem, hogy milyen 
személynek engedhetı át (ld. pl. BH 2004.259, EBH 2004.1099). Ez a szabály 
tulajdonképpen még egyszerősítheti is a drag-along jogok alkalmazását, mert a befektetı saját 
részére alapíttathat vételi jogot, aminek gyakorlását ezután átengedheti az új befektetınek. Ha 
viszont az angyal magánszemélyként fektet be, ez a lehetıség nem áll rendelkezésére, más 
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megoldást kell igénybe vennie. A Ptk. 375. § (3) bekezdése szerint továbbá a tulajdonos a 
körülmények lényeges megváltozása esetén mentesíthetı a vételi jogból eredı kötelezettsége 
alól, aminek kockázati tıkebefektetések során nem lenne szabad alkalmazást nyernie, a 
bírósági gyakorlat azonban e szabály tekintetében nem ismert. 

Intézményi kockázati tıkebefektetéseknél elıfordul, hogy az adott szerzıdési feltételt, vagy 
magát a külön opciós szerzıdést olyan külföldi jog alatt kötik meg, ami nem ismer idıbeli 
korlátozást (ilyen például az osztrák vagy a holland jog). Ez a gyakorlat nyilvánvaló jelzıje 
annak, hogy a hazai szabályozás szuboptimális. Az új Ptk. hatályba nem lépı változata ehhez 
képest az ötéves határidıt már csak a fogyasztói szerzıdésekben írta volna elı kogens 
jelleggel, illetve megszőnt volna a kötelezett mentesítésének lehetısége (2009. évi CXX. tv. 
5:197. §) is. A változások a befektetı védelme szempontjából mindenképpen pozitív 
lépésként értékelhetık. 

 

6.3.4 Jogérvényesítés 

A következıkben az alapján vizsgálunk egyes eljárási jellegő kérdéseket, hogy mennyire felel 
meg a hazai környezet annak az elvárásnak, hogy a befektetık gyors és olcsó eljárás 
keretében érvényesíthessék igényeiket. 

Választottbíróságok 

A befektetési környezettel kapcsolatos egyik legáltalánosabb jelenség, hogy a rendes 
bíróságok eljárása hosszadalmas és nélkülözi a szükséges pénzügyi és üzleti szaktudást 
(Klonowski [2006]). A piaci szereplık visszajelzései szerint egy korai fázisban lévı, innovatív 
vállalkozás életciklusa nem a magyar rendes bíróságok ügymenetéhez van szabva (Czinkoczky 
[2010]). Az intézményes kockázati tıkebefektetésekrıl tudjuk, hogy a jogviták eldöntésére 
általában választottbíróság joghatóságát kötik ki a felek. A választottbíróságok potenciálisan 
mindenfajta jelentısebb magántıke-befektetés esetén szóba jöhetnek mint alternatív 
vitarendezési fórumok.  

A választottbíróságokban rejlı lehetıségek tárgyalása elıtt fontos megjegyeznünk, hogy a 
jogbizonytalanságot növelheti, hogy a választottbírósági határozatok megismerhetısége 
korlátozott. Nem minden bíróság teszi közzé határozatait és nem minden határozatot hoznak 
nyilvánosságra (ez jellemzı például a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara mellett mőködı 
Állandó Választottbíróságra és annak eljárási szabályzatára). 

Amennyiben a felek jogviszonyukra külföldi jog alkalmazását kötik ki, az gyakran 
összekapcsolódik külföldi választottbíróság hatáskörének kikötésével is. Hazai befektetések 
esetében legtöbbször a MKIK mellett mőködı állandó választottbíróság hatáskörét szokták 
kikötni, a tıkepiaci törvény értelmében pedig részvényesi jogokkal kapcsolatos jogvitákban a 
Pénz- és Tıkepiaci Állandó Választottbíróság eljárásának van helye (Tpt. 376. § (3) bekezdés 
c) pont). A választottbírósági eljárás általában gyors és rugalmas (szabad megállapodás tárgya 
lehet például az eljárás nyelve és helye is), az eljárást például a kamarai választottbírósági 
tanács eljárási szabályzata szerint lehetıleg 6 hónapon belül be kell fejezni. A 
választottbírósági ítélet hatálya ugyanaz, mint a jogerıs bírósági ítéleté, az ítélet viszont nem 
megfellebbezhetı. Az ítélet érvénytelenítése csak néhány kivételes esetben kezdeményezhetı 
a rendes bíróságok elıtt (Vbt. 55. §, ilyen lehet a választottbíróság joghatóságát megalapozó 
választottbírósági kikötés érvénytelensége, egyes súlyos eljárási szabályok megsértése, vagy 
az ítélet közrendbe ütközése). A bíróság az érvénytelenítési per keretében érdemben nem 
bírálhatja felül a választottbíróság döntését, csak az érvénytelenítési okok megvalósulását 
vizsgálhatja. A választottbíróság tartalmilag jogszabálysértı rendelkezése, valamint az a 
körülmény, hogy az ítélet nem követi a rendes bíróságok gyakorlatát, önmagában nem 
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alapozza meg az ítélet közrendbe ütközésének megállapíthatóságát (ld. a Vbt. indokolása, 
EBH2006.1515, BH2007.59, BH2006.218). Külön kérelemre lehetıség van gyorsított eljárás 
lefolytatására is, ekkor fıszabályként egyesbíró jár el, tárgyalásra csak szükség esetén vagy 
bármelyik fél kérésére kerül sor, az eljárás befejezésének határideje pedig lehetıség szerint 
100 nap. A fentiek mind olyan tényezıknek tekinthetık, amik biztonságot nyújtanak a 
befektetınek a befektetéssel kapcsolatos vita gyors, hatékony és a piaci szokásokat 
figyelembe vevı eldöntésére. A választottbírósági eljárás viszont nem olcsó, a MKIK állandó 
választottbíróságának honlapján található költségkalkulátor25 szerint10 millió forintos 
pertárgyérték esetén 

− Ha egyesbíró jár el: 578.220 Ft (5,78 %) 

− Ha tanács jár el: 1.137.020 Ft (11,37 %) 

− Ha gyorsított eljárásban egyesbíró jár el: 494.400 Ft (4,94 %) 

A rendes bírósági eljárás illetéke összehasonlításképp elsıfokú eljárásban a pertárgyérték 6 
%-a, de maximum 900.000 Ft, fellebbezési eljárásban a fellebbezésben vitatott érték 6 %-a, de 
maximum 900.000 Ft (amennyiben rendkívüli perorvoslat is van, az említett költségekhez 
még hozzáadódhat a perújítási eljárás vagy a felülvizsgálati eljárás illetéke). A 
választottbírósági eljárás költségei ezzel szemben degresszív természetőek, viszont nincsenek 
maximálva, így 50 millió forintos pertárgyérték esetén a költségek összege a különbözı 
eljárásokban 1.887.260 Ft (3,77 %), 3.817.660 Ft (7,63 %) és 1.597.700 Ft (3,19 %), 100 
millió forintos tét esetében pedig 2.847.160 Ft (2,85 %), 5.793.560 Ft (5, 8 %) és 2.405.200 Ft 
(2,4 %) lehet. 

Az állandó választottbíróságok költségvonzatával szemben alternatívaként merülhetnek fel az 
eseti választottbíróságok, valamint a különbözı alternatív vitarendezési eszközök. Eseti 
választottbíráskodás alkalmazásakor a felek teljesen szabadon választhatják meg az eljáró 
választottbírókat (állandó választottbíróság esetén annak névjegyzékébıl tudnak a felek 
bírákat választani), valamint az eljárási szabályokat is, ez legkézenfekvıbben valamilyen 
kodifikált eljárási szabályrendszerre utalással történik. Mivel az eseti választottbíráskodás 
gyakorlata mögött nincs kiépített infrastruktúra, az adminisztrációval összefüggı költségek 
alacsonyabban tarthatók. Másfelıl viszont ez az estlegesség a specifikus tudás 
felhalmozásának is gátját képezheti. Az eseti választottbíráskodás alkalmazásának 
lehetıségérıl a jelenlegi gyakorlat ismerete nélkül egyelıre nem lehet túl sok kézzelfogható 
információval szolgálni. A különbözı békéltetı, konzultációs vitarendezési megoldások 
kínálhatnak még olyan informális alternatívát, amelyek ugyancsak gyors és költséghatékony 
eljárással igyekeznek elısegíteni a felek egyezségre jutását. Kérdés azonban, hogy mennyiben 
lehet helye ilyen eljárásnak egy társaság tagjainak hosszabbtávú kapcsolata esetén. Ha 
ugyanis a felek saját maguk nem tudják megoldani a jogvitájukat, akkor feltehetıleg ez egy 
külsı résztvevı közvetítésével sem fog sikerülni. Így ha már külsı félhez fordulnak, azt azzal 
a szándékkal teszik, hogy jogvitájukat a késıbbiekben kikényszeríthetı módon döntessen el. 

A választottbíróságok esetében az ügyvédi költségek is jelentısen eltérhetnek a rendes 
bírósági eljárás költségeitıl. Errıl azonban nincsenek megbízható információink, az egyes 
költségelemek indokoltsága pedig egyébként is nehezen megítélhetı kérdés. Érdemes inkább 
azt a kérdést feltenni, hogy a választottbíráskodás jelenlegi intézményrendszere ösztönöz-e a 
költséghatékonyságra (illetve a jó ítélkezési minıségre). Pozitív ösztönzıket elsısorban az 
intézményi versenytıl várhatunk. Jelenleg a törvény csak a kamarák számára engedi 
választottbíróság felállítását (a külön nevesített kivételektıl eltekintve). Noha a különbözı 
ágazati kamarák az ügyek egy részéért versenghetnek egymással, a törvény alapvetıen erısen 
                                                 
25 http://www.mkik.hu/index.php?id=1840 
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korlátozza az ítélkezési fórumok versenyét. Természetesen indokolt a fórumok törvényi 
felügyelete, mégis érdemes lenne a szervezetek nevesítése helyett tetszıleges szervezetnek 
megengedni, hogy a (jelenleg is létezı) törvényi elıírásokat betartva szabadon 
választottbíróságot hozhasson létre.  

 

Szerzıdéses biztosítékok érvényesítése 

A különbözı zálogjogok egy meghatározott értékig más követeléseket megelızı sorrendben 
biztosítanak megtérülést a zálogjog tárgyából. Érvényesítésük a következı módokon 
történhet. A Ptk. szerint az olyan elızetes megállapodás, ami szerint a zálogjogosult a 
kötelezett nemteljesítése esetén automatikusan megszerzi a zálogtárgy tulajdonjogát, semmis 
(Ptk. 255. § (1) bekezdés). A zálogjog érvényesítése – ha jogszabály, vagy a felek 
megállapodása eltérıen nem rendelkezik – fıszabályként bírósági határozat alapján 
végrehajtás útján, árverésen történik (Ptk. 255. § (2) bekezdés). A kötelezett nemteljesítésének 
megállapítása érdekében pert kell indítani a bíróságon, a keresetnek helyt adó határozat 
alapján pedig végrehajtási eljárás keretében értékesítik a zálogtárgyat. A zálogszerzıdés 
közokiratba foglalása esetében a bírósági eljárásra nincs szükség, mivel a közokirat 
végrehajtható okiratnak minısül, ezért közvetlenül kezdeményezhetı a bírósági végrehajtás, 
ha az alapkövetelés teljesítésének határideje eltelt. Az elıbbi megoldások helyett a felek 
megállapodhatnak abban, hogy közösen értékesítik a zálogtárgyat, vagy az értékesítéssel 
megbíznak valakit, aki záloghitelnyújtással vagy árverésszervezéssel üzletszerően 
foglalkozik. Ha a zálogtárgynak hivatalosan jegyzett piaci ára van, a felek abban is 
megállapodhatnak, hogy a jogosult a zálogtárgyat a bírósági végrehajtás mellızésével maga is 
értékesítheti. Végül a közös értékesítés feltételei alapján lehetıség van egyszerősített 
végrehajtási értékesítésre (Ptk. 257.§ (1)-(4) bekezdés). 

A közvetlen végrehajtási eljárás nyilvánvalóan könnyebbség ahhoz képest, mintha a 
jogosultnak még bírósági peres eljárást is kellene indítania, viszont a végrehajtás ettıl 
függetlenül elhúzódhat és többnyire nyomott vételárat eredményez csak. A közös értékesítés a 
kötelezett közremőködési kötelezettsége miatt lehet nehezen kivitelezhetı, ugyanez a helyzet 
egy olyan megállapodással is a kielégítési jog megnyílta után, ami szerint a jogosult 
megszerzi a zálogtárgy tulajdonjogát (a megállapodás ugyanis csak az esedékesség elıtt 
tiltott). A lehetıségek közül az tőnik önállóan mőködınek, ha a végrehajtás helyett mást 
bíznak meg a felek az értékesítéssel, ez a megoldás sem garantálja azonban a gyors 
értékesítést és az érdemi megtérülést. Valamelyest egyszerőbb a helyzet, ha a követelés 
biztosítására pénzen, bankszámla-követelésen, értékpapíron és egyéb, külön törvényben 
meghatározott pénzügyi eszközön az óvadék tárgyának átadásával óvadékot alapítanak (Ptk. 
270. § (1) bekezdés). Ezesetben a kielégítési jog megnyíltakor a jogosult követelését az 
óvadék tárgyából közvetlenül kielégítheti, ha az óvadék tárgya pénz, bankszámla-követelés, 
nyilvánosan jegyzett piaci árral vagy egyébként az adott idıpontban a felektıl függetlenül 
meghatározható árral rendelkezı értékpapír vagy egyéb pénzügyi eszköz, vagy ha a felek 
errıl szerzıdésükben megállapodtak és az értékelés módját szerzıdésükben meghatározták 
(Ptk. 271. § (1) bekezdés).26  

 

                                                 
26 A zálogjog érvényesítésének körülményessége miatt a banki finanszírozás területén elterjedtek azok a 
biztosítéki megoldások, amelyek nemcsak jogot biztosítanak más tulajdonában álló tárgyak értékéhez, hanem 
konkrétan tulajdonszerzést is eredményeznek. Ilyenek a biztosítéki célú tulajdon-átruházás, a biztosítéki célú 
engedményezés és a biztosítéki célú vételi jog. Ezek azonban a biztosíték nyújtóját túlságosan kiszolgáltatott 
helyzetbe hozhatják. 
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Közjegyzıi eljárás 

A biztosítéki szerzıdések elkészítésében részt vehetnek közjegyzık, a végrehajtási záradékkal 
rendelkezı közjegyzıi okirat birtokában ugyanis a bírósági végrehajtásról szóló 1994. § évi 
LIII. törvény (Vht.) rendelkezései alapján rögtön végrehajtásra van lehetıség. A Vht. 23/C. §-
a szerint viszont akkor van csak helye a végrehajtásnak, ha a követelés teljesítésének 
határideje egyértelmően eltelt. Ez a feltétel egy egyszerő szerzıdésnél könnyen biztosítható, 
egy komplex befektetési szerzıdés esetében azonban komoly értelmezési viták forrása lehet, 
ami a biztosítékok érvényesítését is kedvezıtlenül befolyásolja. A közjegyzıi okirat áthelyezi 
a bizonyítás terhét a kötelezettre, de nem jelenti szükségképpen azt, hogy a befektetı 
mindenképp hozzájut a követelt összeghez. 

A polgári jog szabályai alapvetıen lehetıséget adnak arra, hogy a társaság és annak tagja 
között kölcsönügylet biztosítékául a társaság vagyontárgyai szolgáljanak. A fedezetelvonás 
tilalma (Ptk.203. § (1) bekezdés) alapján viszont az a szerzıdés, amellyel harmadik személy 
igényének kielégítési alapját részben vagy egészben elvonták, e harmadik személy irányában 
hatálytalan, ha a másik fél rosszhiszemő volt, vagy reá nézve a szerzıdésbıl ingyenes elıny 
származott. Ha valaki hozzátartozójával vagy többségi befolyása alatt álló jogi személlyel, 
továbbá ha a jogi személy a tagjával vagy vezetı tisztségviselıjével, illetve annak 
hozzátartozójával köt ilyen szerzıdést, a rosszhiszemőséget, illetve az ingyenességet 
vélelmezni kell. Ugyancsak vélelmezni kell a rosszhiszemőséget, illetve az ingyenességet 
azonos természetes vagy jogi személy befolyása alatt mőködı jogi személyek egymás közötti 
szerzıdéskötése esetén akkor is, ha közvetlen vagy közvetett többségi befolyás nem áll fenn 
(Ptk.203. § (1) bekezdés). A fedezetelvonás tilalma elsısorban a hátrányosan érintett 
szerzıdés megkötését követı ügyletekre lehet alkalmazandó (tehát ha a szerzıdés kielégítése 
utólagos körülmények miatt hiúsul meg), a tagok biztosítékainak kikényszerítését azonban 
megnehezítheti például egy vitatott tranzakcióval kapcsolatos jogvita elhúzódása. 

Összegezve, a közjegyzıi okiratba foglalás bizonyos helyzetekben megkönnyítheti a 
biztosíték érvényesítését, a magánbefektetı szempontjából számos fontos helyzetben azonban 
nem igazán nyújthat segítséget a következı okok miatt: (1) sokszor nehéz egyértelmően 
megállapítani, hogy beállt-e az a feltétel, ami lehetıvé teszi a követelés teljesítését; (2) a 
végrehajtás nem automatikus, mivel a kötelezett megpróbálhatja bizonyítani, hogy nem állt be 
ez a feltétel; (3) a fedezetelvonás tilalma miatt a tagi kölcsön a többi követelés mögé 
sorolódik. Hangsúlyozni kell, hogy ezek alapvetıen nem a jogrend hibái, hanem a szóban 
forgó jogintézmények természetes korlátai. 

 

6.4. Speciális társasági formák és részvénykibocsátási szabályok 
magántıke-befektetık számára 

Az adószabályok kapcsán már említettük azoknak a több országban is elérhetı befektetési 
társaságoknak és alapoknak az elınyeit, amelyek magán-megtakarítások befektetéséhez 
szolgálnak keretül. Ezek a tapasztalatok szerint fıként üzleti angyal jellegő befektetések 
kezelésére használhatók. Érettebb, de a tızsdei méretet el nem érı cégeknél a magántıke 
bevonásának módja lehet a tızsdén kívüli részvénykibocsátás egy válogatott befektetıi 
körnek. Ennek kapcsán fontos kérdés a részvénykibocsátás törvényi szabályozása. Elıször a 
befektetési társaságokat tárgyaljuk, utána kitérünk a részvénykibocsátás kérdéskörére. 
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6.4.1 Befektetési társaságok 

A lehetséges intézményi formák skálája az egyszemélyes kis kockázati tıketársaságoktól a 
nagy intézményi befektetık által is használt alapokig terjed. A tapasztalatok szerint az a 
jogrendszer tekinthetı igazán kedvezınek, amely többféle intézményi formát kínál eltérı 
nagységrendő befektetések kezelésére. Érdemes néhány példát kiemelni a nemzetközi 
gyakorlatból. 

Franciaországban  az egyéni kockázati tıke-társaság (Société unipersonnelle d'investissement 
à risque, SUIR) nagyon egyszerő és rugalmas keretet kínál 2004 óta.  

A SUIR-nek egyetlen magánszemély lehet a tagja, és egyedüli tevékenysége, hogy pénzbeni 
támogatást nyújt meghatározott feltételeknek eleget tevı vállalkozásnak. A SUIR-en 
keresztüli befektetésekre a következı fontosabb szabályok vonatkoznak:27  

� Legfeljebb 30 százalékos részesedést szerezhet más vállalkozásokban  
� A SUIR tulajdonosa és családtagjai nem tölthetnek be menedzserpozíciót 

finanszírozott vállalkozásban.  
� A SUIR tulajdonosa és családtagjai legfeljebb a szavazati jogok 30 százalékát 

birtokolhatják a finanszírozott vállalkozásban.  

 A belga Pricaf privée elnevezéső befektetési társaság kisebb csoportos befektetések keretéül 
szolgálhat. Legfeljebb 12 évre alapítható legalább 6 taggal és legalább 50 000 euró fejenkénti 
befektetéssel. Korlátozott a cég által végezhetı tevékenységek köre is: társasági 
részesedésekbe, kötvényekbe, hitelkibocsátásba és a társaság befektetési politikájához 
hasonlóan mőködı befektetési eszközökbe fektethet (Garabedian – Losseau [2008]). Hasonló 
konstrukciókat találunk például Hollandiában és Luxemburgban is (a Benelux-államokról 
kimerítı áttekintést nyújt Loyens – Loeff [2009]).  

Egy befektetési eszközre vonatkozó szabályozás kialakításánál az alábbi szempontokra kell 
tekintettel lenni: 

� Elıször is legyen lehetısége a befektetınek a felelısség korlátozására a befektetett 
összeg értékéig. 

� Az alap minimális méretének és a lehetséges befektetık körének meghatározásánál 
figyelembe kell venni azt a körülményt, hogy az esetleg kevesebb befektetıvel kisebb 
tıkeigényő vállalkozásokba fektet be. 

� Ezen túlmenıen akkor lehet népszerő, ha adózási szempontból átlátható, vagyis nem 
kell a szokásos társasági adómértéket megfizetni. 

� Az alap hatékony mőködése érdekében lehetıséget kell adni a lehetı legrugalmasabb 
befektetési tevékenységre, beleértve ebbe az indokolatlan befektetési korlátozások 
hiányát és annak lehetıvé tételét, hogy a tıkéjét ne kelljen már a létrehozatal elején 
szolgáltatni, hanem csak az egyes befektetési döntésekkel párhuzamosan.  

� A kellı tapasztalattal és kockázati attitőddel rendelkezı befektetık részvétele 
felvetheti a lazább felügyeleti szabályozás lehetıségét is. 

 
Egy ilyen intézmény hazai meghonosításához jó például szolgálhatnak a Benelux államok 
alapjai. A luxemburgi, holland és belga alapok amellett, hogy alkalmasak a kockázati és 
magántıke befektetések levezénylésére, a kisebb informális befektetık számára is megfelelı 
lehetıséget tudnak nyújtani. A luxemburgi Sicar és a belga Pricaf privée is számos testre 
szabási lehetıséget kínál, így megválasztható a befektetési eszköz konkrét jogi formája, egyes 

                                                 
27 Article 81 de la loi de Finance 2006 paru au JO le 31 décembre 2005. 
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esetekben megváltoztatható az alap tıkéje és a Sicar esetében a befektetési minimum sem 
abszolút korlát, ha a magánszemélyt kvalifikálja egy pénzügyi intézmény. A piaci felügyelet 
szempontjából a Sicar csak részben, a Pricaf privée pedig egyáltalán nem tartozik az adott 
ország pénzpiaci felügyeletének fennhatósága alá. 

A szabályozás egyszerőségét is szem elıtt tartva, Magyarországon érdemes lehet egyrészt 
növelni a kockázati tıkealap szabályozásának rugalmasságát, másrészt bevezetni egy a belga 
Pricaf privée-hez hasonló, kisebb csoportos befektetésekre használható kockázati tıke-
társaság intézményét.  

 

6.4.2 A részvénykibocsátás szabályozása 
Magyarországon a részvénykibocsátás alapvetıen két formában: zártkörően és nyilvánosan 
történhet. A zártkörő kibocsátás lényege nem annyira a „zárt kör”, hanem azoknak a 
feltételeknek a meghatározása, amelyek esetén a kibocsátásra enyhített, könnyebben 
teljesíthetı szabályozás vonatkozik. Ezért érdemes elıször megvizsgálnunk, hogy a zártkörő 
kibocsátás létezı szabályozása mennyire kedvezı keret tıkét keresı vállalkozások és 
informális magánbefektetık egymásra találásához. A szabályozási változtatás pedig arra 
irányulhat, hogy ezt a jogi keretet rugalmasabbá tegye.  
A tıkepiacról szóló 2001. évi CXX. törvény értelmében zártkörő értékpapír-kibocsátás esetén 
a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletét nem kell bevonni az eljárásba, elegendı a 
kibocsátást annak lezárását követıen 15 napon belül bejelenteni a felügyeletnek (Tpt. 17.§). 
Az információ-szolgáltatás kapcsán a törvény csak annyit ír elı, hogy a forgalomba hozatal 
során biztosítani kell, hogy minden befektetı ugyanazokat a lényeges, a kibocsátó piaci, 
gazdasági, pénzügyi, jogi helyzetének és várható alakulásuknak, valamint az értékpapírhoz 
kapcsolódó jogoknak a befektetık részérıl történı megalapozott megítéléséhez szükséges 
információkat megkapja, ideértve azokat az információkat is, amelyek a befektetıkkel 
személyesen folytatott megbeszélések keretében merültek fel (Tpt. 16. §). A Tpt. 14. §-ának 
(1) bekezdése szerint zártkörő forgalomba hozatalra akkor van lehetıség, ha 

a) az értékpapírt kizárólag minısített befektetık részére ajánlják fel; 
b) az értékpapírt minısített befektetınek nem minısülı, tagállamonként száznál 
kevesebb személy részére ajánlják fel; 
c) az értékpapírt kizárólag olyan befektetık részére ajánlják fel, akik egyenként 
legalább ötvenezer euró vagy annak megfelelı értékben vásárolnak a felajánlott 
értékpapírokból; 
d) az értékpapír névértéke legalább ötvenezer euró vagy annak megfelelı összeg; vagy 
e) az összes forgalomba hozott értékpapír kibocsátási értéke az ajánlattételtıl számított 
tizenkét hónapon belül nem haladja meg a százezer eurót vagy az annak megfelelı 
összeget; 
f) a részvénytársaság szövetkezet átalakulásával jön létre és a részvényeket kizárólag 
az átalakuló szövetkezet tagjainak, üzletrész tulajdonosainak ajánlják fel. 

 
Az egyszerő zártkörő eljárás az üzleti angyal szempontjából akkor elérhetı, ha csak minısített 
befektetıknek szól, vagy egyébként a célszemélyek száma nem éri el száz fıt, illetve azokban 
az esetekben, ha az egyes befektetık vagyoni kötelezettségvállalása jelentıs, illetıleg épp 
ezzel ellentétben az egész kibocsátás kis volumenben történik. Természetes személy, illetve 
kis- és középvállalkozás kezdeményezheti, hogy a 14. § alkalmazásában minısített 
befektetınek minısüljön, ez esetben a felügyelet egy évre nyilvántartásba veszi, ha az alábbi 
feltételek közül legalább kettınek megfelel: 

a) az elızı négy negyedévben negyedévente legalább tíz, egyenként legalább 
ötvenezer euró összegő ügyletet kötött értékpapírokra; 
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b) értékpapír portfóliója a kérelem benyújtásakor meghaladja az ötszázezer eurót; 
c) vagy egyébként minısített befektetınek minısülı jogi személynél olyan 
beosztásban dolgozik, vagy legalább egy éven keresztül olyan beosztásban dolgozott, 
amelyhez szükséges az értékpapír befektetések ismerete (Tpt. 19. § (1) bekezdés). 

 
A fentiekkel szemben, ha az értékpapír forgalomba hozatala a zártkörő forgalomba hozatal 
feltételeinek nem felel meg, a nyilvános forgalomba hozatal szabályait kell alkalmazni (Tpt. 
20. § (1) bekezdés). A nyilvános kibocsátáshoz (egyes speciális esetek kivételével, 
amelyeknél a törvény egyszerősített szabályok alkalmazását teszi lehetıvé) uniós 
jogszabályok által meghatározott tartalmi elemekkel rendelkezı kibocsátási tájékoztatót és 
hirdetményt kell közzétenni. 
A jelenlegi szabályozás számunkra talán legfontosabb pontja, hogy ha minısített befektetı 
magánszemélyek képezik a kibocsátás célcsoportját, akkor lehetıség van zártkörő 
kibocsátásra. Jelenleg a minısített befektetık defínciója lényegében a nagy vagyonnal, 
jellemzıen tızsdén kereskedı személyekre van szabva. Érdemest azt összevetni a brit 
szabályozással, amely ennél jóval tágabban definiálja a „minısített magas nettó értékő 
egyéneket” (certified high net worth individual), illetve az „önminısítı tapasztalt 
befektetıket” (self-certified sophisticated investor). 
A British Business Angels’ Association kiadványa szerint (BBAA [2009]) az Egyesült 
Királyságban ahhoz, hogy valaki „minısített magas nettó értékő egyénnek” számítson, az 
alábbi feltételek valamelyikének fennállása szükséges: 

� Legalább 100 000 font éves jövedelem, vagy 
� Legalább 250 000 font vagyon, amibe nem tartozik bele a lakóingatlan, az esetleges 

biztosítási összegek és a várható nyugdíj sem 
 
Egy másik befektetıi kategóriát képeznek az „önminısítı tapasztalt befektetık”. E cím 
elnyeréséhez az alábbi feltételek valamelyike szükséges: 

� Üzleti angyal hálózat vagy szindikátusbeli tagság legalább 6 hónapon keresztül, 
� Legalább egy befektetés tızsdén nem jegyzett társaságba az elmúlt két évben, 
� Aktuális, vagy az elızı két évben fennállt foglalkoztatás a magántıke-szektorban, 

vagy a kis- és középvállalkozások finanszírozásával kapcsolatban 
� Aktuális, vagy az elızı két évben fennállt vezetı tisztségviselıi jogviszony egy 

legalább 1 millió GPB árbevétellel rendelkezı társaságban 
 
A minısítéseknek Nagy-Britanniában kifejezetten a tıkepiaci szabályozás szempontjából van 
jelentıségük, a fenti kategóriákba tartozó személyek ugyanis a pénzügyi felügyelet 
ellenırzése nélkül fogadhatnak befektetési ajánlatokat, amelyek esetleg nagyobb kockázatot 
hordoznak, de egyszerőbb eljárást is jelentenek. 
Megfontolandó, hogy a magyar tıkepiaci szabályozás megfelelı körültekintéssel elfogadjon 
egy ehhez hasonló befektetıi minısítést, és lehetıvé tegye, hogy ha egy részvénykibocsátás 
ilyen befektetıket céloz, az zártkörőnek minısüljön. 
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6.5 Szerzıdéses gyakorlatok 
A jogi szabályozás szintje alatt a piacon szerephez juthatnak azok a dokumentumok is, amik a 
magántıke-befektetésekben megjelenı szerzıdéses kapcsolatok „state of the art” gyakorlatait 
összegzik. A következıkben az egyes mintadokumentumok létjogosultságát és nemzetközi 
tapasztalatait vizsgáljuk meg. 

 

6.5.1 A mintadokumentumok szerepe 

A befektetéseket támogató dokumentáció szerepe többféle lehet. A dokumentumok egyrészt 
csökkenthetik a tranzakcióban résztvevı felek információs aszimmetriáját, ami különbözı 
hozadékokkal járhat.  

Harrison és Mason szerint gyakran elıfordul, hogy megegyezés hiányában a felek nem jutnak 
el a befektetésig, mert nem tudtak megegyezni pl. az árról vagy a tulajdonosi struktúráról, ami 
az egyik, vagy akár mindkét fél nem reális várakozásainak lehet a következménye (Harrison 
– Mason [2002]). Ha léteznek mintaként szolgáló tervezetek a befektetésekhez, az egyrészt 
csökkentheti a tranzakciós a megállapodás tranzakciós költségeit azáltal, hogy a feleknek 
elegendı azon feltételekrıl egyezkedni, amelyek tekintetében el kívánnak térni a mintától. 
Másrészt a jó gyakorlatok kommunikációja útján a segédletek segíthetnek eloszlatni a 
különbözı jogosultságok elosztását érintı bizonytalanságot, ami a megállapodás gátját képezi. 
Coase szerint ugyanis a magánjogi tranzakciók egyik fontos alapfeltétele, hogy a feleket 
megilletı jogosultságok eloszlása tiszta és egyértelmő legyen, ez teszi ugyanis lehetıvé, hogy 
alku tárgyai legyenek (Coase [1961]). A szerzıdéses gyakorlatokat leképezı 
mintadokumentumok tehát javíthatják a potenciális befektetık és a vállalkozók közötti 
együttmőködés feltételeit. Paul, Whittam és Wyper továbbá azt találta, hogy a befektetéseknél 
értékelhetı adatok híján a sikeres üzleti angyalok által alkalmazott hüvelykujj-szabályok 
azonosítása nagyon értékes lenne (Paul – Whittam – Wyper [2006]), egyfajta tudástranszfert 
valósíthatna meg a tapasztalt és a befektetési karrierjük elején lévı angyalok között. Ezek 
szerint egy másik szegmenst jelenthet a dokumentumok alkalmazására az üzleti angyalok 
egymás közötti információáramlásának elısegítése. 

Kelly és Hay cikkükben jelzik, hogy illúziónak gondolják azokat az elképzeléseket, amelyek 
szerint a mintadokumentumok határozottan csökkenthetik a vállalkozó gyakori 
kiszolgáltatottságát a befektetınek (Kelly – Hay [2003]). Ez a körülmény ugyanis tükrözi az 
üzleti angyal által vállalt jelentıs kockázatot és a szerzıdési feltételek kiegyensúlyozatlansága 
a felek erıviszonyaitól is függ, az egyensúlyon a kéznél lévı dokumentumok önmagukban 
nem képesek változtatni. A különbözı támogató dokumentumok szerepe végül valószínőleg a 
finanszírozási formával kapcsolatos általános tudásszint és az adott dokumentumot kidolgozó 
szervezet elismertségétıl is nagyban függhet. 

 

6.5.2 Külföldi példák 

Ahogy a magántıke-finanszírozás egésze az angolszász országokban fejlettebb állapotot 
képvisel, nem meglepı, hogy az egyes támogató eszközök tekintetében is ezek az országok 
rendelkeznek a legszerteágazóbb gyakorlattal. A mintadokumentumokkal kapcsolatban 
elmondható, hogy azok sokszor nem önmagukban, hanem egy átfogóbb ismertetıcsomag 
részeként jelennek meg, alkalmazásuk pedig nem az angyal befektetések specialitása, a 
formális kockázati tıkebefektetésekre szakosodott nemzeti és nemzetközi intézmények is 
gyakran élnek ezzel a lehetıséggel. Ennek megfelelıen készített segédleteket többek között az 
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amerikai National Venture Capital Association (NVCA), a British Venture Capital 
Association (BVCA) és a European Venture Capital Association (EVCA) is. Ezek a 
kiadványok a formális és az informális befektetések hasonlósága miatt részben az üzleti 
angyal finanszírozáshoz is releváns tartalommal szolgálnak. Üzleti angyalok támogatására 
szakosodott szervezetek például az Angel Capital Association (Egyesült Államok, ACA), a 
National Angel Capital Organization (Kanada, NACO), British Business Angel Association 
(BBAA), a LINC Scotland, a Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND), a France 
Angels és a European Business Angel Network (EBAN), amelyek egy része ugyancsak 
segédanyagok kidolgozásával igyekeznek tájékoztatást nyújtani a piaci szereplık részére. 

Nemzetközi viszonylatban eltérı megoldásokkal lehet találkozni, amelyek egymás 
kiegészítıjeként funkcionálhatnak. Az egyik megoldás, ami elsısorban a befektetésre való 
felkészülést segíti, a különbözı információs kiadványok készítése. Itt megkülönböztethetjük 
azokat az anyagokat, amelyek a vállalkozó szemszemszögébıl mutatják be a befektetések 
jellemzıit, illetve azokat az anyagokat, amelyek ugyanezt a befektetı szemszögébıl teszik. A 
sokszor „toolkit” vagy „guide” névvel illetett összefoglalók átfogó képet nyújtanak a 
vállalkozónak azokról a kérdésekrıl, hogy például mi is az üzleti angyal finanszírozás, mikor 
megfelelı a társaság számára, hogyan kell felkészíteni a vállalkozást a befektetésre, hogyan 
célszerő befektetıt keresni és az üzleti ötletet prezentálni, továbbá mi várható el a 
befektetıtıl, és mit kell ehhez cserébe a vállalkozónak feláldoznia. Az üzleti angyal 
szempontjából elsısorban olyan kérdések merülhetnek fel, hogy mennyibe alkalmazandó 
rájuk a pénzügyi piacok szabályozása, mi a befektetési eljárás menete, milyen adózási 
vonatkozásai vannak a befektetésnek, hogyan mőködnek az üzleti angyal hálózatok és 
szindikátusok, milyen körülményeket kell az átvilágítás során vizsgálni, stb. 

A dokumentumok másik nagy csoportját a konkrét mintaszerzıdések adják, amelyek 
leképezik a befektetések során elıforduló szerzıdéses kapcsolatokat és neutrális alternatívát 
kínálnak a felek megállapodásához. Még ha nem is lehetséges olyan sztenderd 
dokumentumokat szerkeszteni, amelyek teljes mértékben megfelelnek minden piaci szereplı 
igényének, kiindulási alapként mindenképp használatba vehetık, részben csökkentve ezzel az 
ügylet tranzakciós költségeit. A mintaszerzıdések között általában szerepel a term sheet vagy 
head of terms, ami többnyire nem bír kötelezı jelleggel, hanem a tranzakció leglényegesebb 
elemeinek összefoglalását célozza. A leglényegesebb dokumentum a befektetési vagy 
részvényesi megállapodás, ami részletezi a befektetés feltételeit. További elem a céltársaság 
új társasági szerzıdése, ami tartalmazza azokat a szabályokat (sokszor a szindikátusi 
szerzıdéssel párhuzamosan), amelyeket az adott ország társasági joga tartalmi elemként elıír. 
E szerzıdések kiegészítéseképpen készülhetnek tervezetek a felek közötti titoktartási 
megállapodásra és egyéb járulékos kérdések rendezésére. 

A mintaszerzıdésekhez kapcsolódó speciális dokumentum lehet a magyarázatokat tartalmazó 
„kitöltési útmutató“ (drafting notes). Az útmutatók a szerzıdések egyes pontjaihoz főznek 
szöveges magyarázatot a bonyolultabb technikai megoldásokat és olyan kérdéseket illetıen, 
hogy mi az ami általában elvárt a befektetı részérıl. A magyarázatok továbbá gyakorlati 
segítséget is nyújtanak a befektetési eljáráshoz. Végezetül elıfordul, hogy az érdekképviseleti 
szervezet nem konkrét mintaszerzıdéseket dolgoz ki, hanem olyan rövidebb cikkeket hoz 
nyilvánosságra, amelyek egy-egy speciális kérdést járnak körbe, mint például a mérföldkövek 
szabályozása, a kiszállási lehetıségek vagy az adózási vonatkozások (pl. a német BAND). 
Van példa egyéb ösztönzı megoldásokra is a piacon a támogató szervezetek részérıl, mint 
például a sikeres befektetési történeteket összefoglaló esettanulmány-győjtemény kiadása, 
vagy az üzleti angyal-finanszírozást népszerősítı kampányok és napok szervezése. 
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6.5.3 Hazai lehetıségek 
Magyarországon a Magyar Kockázati és Magántıke Egyesület (MKME, angol elnevezése: 
Hungarian Private Equity & Venture Capital Association, HVCA) látja el az iparág nemzeti 
érdekképviseletét. Az egyesület kibocsátott 2008-ban egy Tıkebefektetési Kalauzt, amely az 
elızı pontban bemutatott eszközök közül a vállalkozóknak szóló általános ismertetı 
kategóriájába sorolható. Megfontolásra érdemes támogatni, hogy további segédanyagok is 
szülessenek. Mivel általános tendencia a vitás ügyek választottbíróság elé vitele, és az ítéletek 
jellemzıen nem nyilvánosak, a szakavatott piaci szereplık közremőködésével kialakított 
mintadokumentumoknak még nagyobb szerep juthat abban, hogy segítsenek áthidalni az 
információs szakadékot és fejleszteni az üzleti környezetet. A kormányzat ezért támogathatja 
üzleti angyal mintaszerzıdések és útmutatók kidolgozását és terjesztését. Külön figyelmet 
érdemelhetnek az angyalok együttmőködésének jellemzıit bemutató ismertetık, 
Magyarországon ugyanis az intézményi kockázati tıkeiparágban sem különösebben 
jellemzıek a szindikált befektetések annak ellenére, hogy járulékos költségei ellenére fontos 
kockázatkezelı eszköz, és külföldi tapasztalatok szerint az angyal finanszírozásban is kiemelt 
szerepet játszik, például a szőz angyalok tapasztalatszerzésében. Ezért az angyal csoportok, 
hálózatok lehetıségeinek feltérképezése és bemutatása hasznos eszköz lehet. 

A mintaszerzıdések összeállítását és nyilvánossá tételét érdemes lenne felhasználni a 
társasági és szindikátusi szerzıdéseket övezı jogbizonytalanság csökkentésére is. Komoly 
pozitív hatása lehetne annak, ha a jogszabályalkotásért felelıs kormányzat és az 
igazságszolgáltatás találna egy elfogadható eljárást arra, hogy elızetesen jóváhagyjon, 
minısítsen mintaszerzıdéseket. Mivel a cél egy kiszámítható és a gazdasági racionalitást is 
figyelembe vevı bírósági gyakorlat kikristályosítása, alkalmas eszközként szolgálhatnak a 
mintaszerzıdéseket tesztelı próbaperek. 

  

6.6 Javaslatok  
Az alábbiakban összefoglaljuk azokat a javaslatokat, amelyek elısegíthetik a magántıke-
befektetık hatékonyabb kockázatkezelését, és így ösztönözhetik a befektetéseket, és 
javíthatják a vállalkozások forrásbevonási lehetıségeit. Mivel a formális és az informális 
kockázati tıkebefektetések jogi kerete nagyjából megegyezik, az itt megemlített javaslatok 
nem csak az angyal befektetések, hanem az intézményi kockázati tıke, valamint az egész 
magántıke (private equity) iparág befektetéseire is hatással lehetnek. Fontos azonban észben 
tartani, hogy a jogszabályi módosítások kedvezhetnek ugyan a befektetési környezetnek, 
önmagukban azonban nem képesek kezelni a mélyebb gazdasági és bizalmi problémákat, 
amelyek a piacon jelentkezhetnek. 

 

6.6.1 Társasági jog 

Érdemes a Gt. szabályait felülvizsgálni abból a szempontból, hogy a rugalmasság növelésével 
csökkenthetık-e a befektetések tranzakciós költségei. Úgy tőnik, hogy a mind a korlátolt 
felelısségő társaságnak, mind pedig a részvénytársaságnak vannak elınyei és hátrányai a 
másik társasági formával szemben, ami ahhoz vezet, hogy a befektetık kompromisszumokra 
kényszerülnek a befektetések tervezése és kivitelezése során. Amennyiben a szabályozás 
kisebb mértékben tenne különbséget a két gazdasági társaság között, vagy egyes 
rendelkezések tekintetében megengedné a törvényi szabályoktól való eltérést, az elısegítené a 
hatékonyabb kockázatkezelést. Ezért enyhíteni kellene a Zrt.-ben kibocsátható 
részvényfajtákra vonatkozó korlátozásokat, vagy legalább lehetıvé tenni az eltérıen 
szabályozást a társasági szerzıdésben. A befektetınek biztosítékot jelentene az is, ha nem 
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csak Kft.-n, hanem Zrt.-n belül is lehetıség lenne a tagkizárásra. Emellett érdemes 
megvizsgálni annak lehetıségét, hogy Kft. esetében is lehessen felhatalmazást adni feltételes 
tıkeemelésre. 

A zártkörő részvénytársaság tekintetében megfontolásra érdemes  a financial assistance 
tilalom feloldása. Megítélésünk szerint a Zrt.-re érvényes korlátozás megszüntetése, vagy 
bizonyos feltételek melletti lehetıvé tétele pozitívan hatna a befektetési környezetre, és 
kevésbé élezné ki a két társasági forma közötti választást. További finomhangolási lehetıség 
annak lehetıvé tétele, hogy a társaságnak visszaváltható részvény alkalmazásakor ne kellejen 
kötelezı tıkeleszállítást végrehajtania, hanem saját belátása szerint dönthessen a visszaváltott 
részvények sorsáról. A szabályok felülvizsgálata során azt kell figyelembe venni, hogy a 
befektetı rendelkezésére álló eszközök lehetıleg minél inkább önmagukban kikényszerítık 
legyenek, vagyis érvényesíthetıségük ne függjön további feltételektıl. 

 

6.6.2 Szerzıdési jog 

A kötelmi jog egyik leginkább vitatott szabálya a vételi és eladási jogokra vonatkozó szakasz. 
A vételi opciós megállapodások ötéves idıkorláthoz kötése hátrányos a befektetı számára, 
mert akadályozza, hogy a befektetı saját, illetve a vállalkozó társaságbeli részesedésével adott 
esetben rendelkezni tudjon és ezen keresztül befektetése minél likvidebb legyen. Különbözı 
szerzıdéses megoldások léteznek a szabály megkerülésére, amelyek kikényszeríthetısége 
azonban bizonytalanságot okoz. A kötelezett mentesítésének jogszabályi lehetısége a bíróság 
mérlegelésére van bízva, ami kikristályosodott bírósági gyakorlat nélkül további 
bizonytalansághoz vezethet. Az új Ptk. hatályba nem lépı változata feloldotta volna az idıbeli 
korlátozást, illetve megszőnt volna a kötelezett mentesítésének lehetısége (2009. évi CXX. tv. 
5:197. §) is. A változások a befektetı védelme szempontjából mindenképpen pozitív 
lépésként értékelhetıek, remélhetıleg a revízió alatt álló koncepcióból készülı 
törvényjavaslat újabb változatában is visszaköszönnek. A vételi joggal kapcsolatban az üzleti 
angyal befektetések szempontjából indokolatlannak tőnik az elıvásárlási jog szabályaiból 
alkalmazandó azon korlátozás is, ami szerint a vételi jog átruházása semmis, de gazdálkodó 
szervezet átengedheti annak gyakorlását – ebbe ugyanis a magánszemélyként, közvetlenül 
befektetı angyalok nem tartoznak bele. 

A szindikátusi szerzıdéseket illetıen, kívánatos lenne azok minél teljesebb körő és 
egyértelmőbb érvényesíthetısége azokat az eseteket kivéve, amikor a társasági törvény 
kifejezett tiltásaiba ütköznek, vagy a társasági szerzıdéssel ellentétesen rendelkeznek. Ez 
alapvetıen a bírói joggyakorlat kérdése, de erısen összefügg azzal, hogy maga a társasági 
törvény mennyire rugalmasan, megengedıen szabályozza a társasági szerzıdéseket. Minél 
rugalmasabb a törvényi szabályozás, annál kevésbé merül fel a szindikátusi szerzıdések 
kikényszeríthetıségének problémája. 

 

6.6.3 Speciális társasági formák és részvénykibocsátási szabályok magántıke-befektetık 
számára 
Az adószabályok kapcsán már említettük azoknak a több országban is elérhetı befektetési 
társaságoknak és alapoknak az elınyeit, amelyek magán-megtakarítások befektetéséhez 
szolgálnak keretül. A lehetséges intézményi formák skálája az egyszemélyes kis kockázati 
tıke-társaságoktól a nagy intézményi befektetık által is használt alapokig terjed. A 
tapasztalatok szerint az a jogrendszer tekinthetı igazán kedvezınek, amely többféle 
intézményi formát kínál eltérı nagyságrendő befektetések kezelésére. A szabályozás 
egyszerőségét is szem elıtt tartva, Magyarországon érdemes lehet egyrészt növelni a 
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kockázati tıkealap szabályozásának rugalmasságát, másrészt bevezetni – például a belga 
Pricaf privée-hez hasonló – kisebb csoportos befektetésekre használható kockázati tıke-
társaság intézményét.  

Érettebb, de a tızsdei méretet el nem érı cégeknél a magántıke bevonásának módja lehet a 
tızsdén kívüli részvénykibocsátás egy válogatott befektetıi körnek. Ennek kapcsán fontos 
kérdés a részvénykibocsátás törvényi szabályozása. Magyarországon zártkörő kibocsátás 
létezı szabályozásából kiindulva teremthetık kedvezıbb keretek a tıkét keresı vállalkozások 
és informális magánbefektetık egymásra találásához. Érdemes a zártkörő kibocsátás 
feltételeit rugalmasabbá tenni. Ennek egy lehetséges módja a minısített befektetıi kategória 
jelenleginél jóval tágabb definiálása, és annak lehetıvé tétele, hogy a nekik szóló 
részvénykibocsátási ajánlatok „zártkörőnek” minısüljenek, vagyis enyhe szabályozói 
elvárások alá essenek.  
 

6.6.4 Jogérvényesítés 

A befektetésekben kikötött jogok érvényesítésével szembeni általános vélekedés, hogy a 
rendes bírósági eljárás hosszú és körülményes, az ítélkezı bírák részérıl pedig hiányzik a 
megfelelı üzleti, pénzügyi és számviteli szaktudás. A rendes bírósági út helyett gyakran 
alkalmazott választottbírósági eljárás orvosolja e problémákat, viszont meglehetısen 
költséges. A költséghatékonyság és a jó ítélkezési minıség irányába mutató ösztönzıket 
elsısorban az intézményi versenytıl várhatunk. Jelenleg a törvény csak a kamarák és külön 
nevesített intézmények számára engedi választottbíróság felállítását. Természetesen indokolt a 
fórumok törvényi felügyelete, mégis érdemes lenne a szervezetek nevesítése helyett 
tetszıleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenleg is létezı) törvényi elıírásokat betartva 
szabadon választottbíróságot hozhasson létre.  

 

6.6.5 Mintaszerzıdések és egyéb mintadokumentumok 
A szakavatott piaci szereplık, ügyvédi irodák közremőködésével kialakított 
mintaszerzıdéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy szerep juthat az magántıke-
befektetéseket övezı általános információhiány csökkentésében. Különösen hasznos eszköz 
lehet az angyalcsoportok, hálózatok lehetıségeinek feltérképezése és bemutatása. 

A mintaszerzıdések összeállítása és nyilvánosság tételét érdemes lenne felhasználni a 
társasági és szindikátusi szerzıdéseket övezı jogbizonytalanság csökkentésére is. Komoly 
pozitív hatása lehetne annak, ha a jogszabályalkotásért felelıs kormányzat és az 
igazságszolgáltatás találna egy elfogadható eljárást arra, hogy elızetesen jóváhagyjon, 
minısítsen mintaszerzıdéseket. Mivel a cél egy kiszámítható és a gazdasági racionalitást is 
figyelembe vevı bírósági gyakorlat kikristályosítása, alkalmas eszközként szolgálhatnak a 
mintaszerzıdéseket tesztelı próbaperek. 
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Melléklet a 6. fejezethez 
Tipikus szerzıdési feltételek, amelyek elıfordulhatnak kockázati tıkebefektetésekben: 

Tagok közötti viszony 

− A befektetı és a vállalkozó részesedésének tisztázása, a befektetı 
részesedésének mértéke sok faktortól függhet (iparág, stádium, finanszírozási 
igény, cégérték, exit kilátások, stb.) 

− Befektetı pluszjogosultságai 

� Szavazati jogok, esetleg osztalékelsıbbség, kamat, likvidációs elsıbbség, 
kinevezési jog 

− Döntési jog a tulajdonosi szerkezet megváltozását illetıen 

� Tıkemőveletek jóváhagyáshoz kötése 

� Átruházási korlátozások, jegyzési elsıbbség és elıvásárlási jog 

� Teljesítményhez kötött opciók 

− Versenykorlátozási megállapodás a befektetés idejére, és esetleg az azt követı x 
évig 

− Ha van társbefektetı, a vele való viszony rendezése  

− A vállalkozó által nyújtott biztosítékok meghatározása 

− A kiszálláshoz kapcsolódó együtt-eladási jogok (drag-along, tag-along), 
valamint a befektetı kiszállását lehetıvé tevı egyéb körülmények (deemed 
liquidation) 

 

A társaság mőködése 

− Vezetı tisztségviselık 

� Kinevezés, elmozdítás 

� Szerzıdések és fizetések felülvizsgálata, ösztönzés opciós lehetıségeken 
keresztül 

− Befektetı többletszavazati joga és vétójoga stratégiai kérdésekben 

� További forrásbevonás 

� Vállalatfelvásárlás, leépítés 

− Társasági nyereség visszaforgatása, így osztalékfizetésre esetleg évekig nem 
kerül sor, alacsony alapfizetések 

− Információs jogok, jelentési kötelezettségek 

− Biztosítási elemek: 

� Életbiztosítás, egyéb key-man provisions, végrendelet 

� Vezetı tisztségviselık felelısségbiztosítása 

� A társaság vagyontárgyainak biztosítása, üzemszünet-biztosítás 
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Egyéb rendelkezések 

− Kiszállással kapcsolatos várakozások tisztázása 

− Szellemi alkotásokhoz főzıdı jogok rendezése 
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7. ÖSSZEFOGLALÁS 
 

A kutatás arra a kérdésre kereste a választ, hogy lehetne elımozdítani, hogy a tehetısebb, de 
nem feltétlenül gazdag polgárok megtakarításaikat olyan hazai kis és közepes vállalkozásokba 
fektessék, amelyek céljaival azonosulni tudnak, és amelyekre társtulajdonosokként tekintenek. 
Az ezt támogató kormányzati programok hozzájárulhatnak a vállalkozói és tulajdonosi 
szemlélet terjedéséhez, a tulajdonos polgárság megerısödéséhez. Lehetıvé tehetik a hazai 
megtakarítások hazai, jellemzıen helyben történı befektetését, egyszersmind enyhíti a kkv-k, 
különösen az induló vállalkozások tıkehiányát, és elımozdítja a lokális gazdasági hálózatok 
fejlıdését. 

 

7.2 Kiket ösztönözzünk tulajdonszerzésre? 
A vállalkozásokba történı tıkebefektetés kockázata általában jelentıs. Ezért fontos, hogy 
olyan személyeket ösztönözzünk, akik reálisan fel tudják mérni és megfelelı eszközökkel 
kezelni, mérsékelni tudják a felmerülı kockázatokat. A személyes – családi, baráti, közeli 
ismerısi – körben nyújtott kölcsönök, tıketámogatások („love money“) megtérülési arányai 
nemzetközi tapasztalatok szerint rosszak. Bár fontos szerepük lehet az induló vállalkozások 
finanszírozásában, kifejezett kormányzati támogatásuk komolyan felveti azt a veszélyt, hogy 
rossz, nem megalapozott befektetési döntéseket támogatunk.  

Az elsıdlegesen ösztönzendı befektetıi csoportot ezért a kellı üzleti tapasztalattal rendelkezı 
vállalkozók és menedzserek képezik. Egyrészt nekik lehet meg a megfelelı humántıkéjük 
ahhoz, hogy fel tudják mérni egy-egy vállalkozás üzleti tervében rejlı kockázatokat. Másrészt 
ık képesek leginkább arra, hogy mérsékeljék, kordában tartsák ezeket a kockázatokat. A 
nemzetközi tapasztalatok szerint ennek elsıdleges módja, hogy intenzíven részt vesznek a 
vállalat fejlesztési terveinek kidolgozásában, szorosan felügyelik és – ha szükséges – 
tanácsokkal látják el a vállalkozás menedzsmentjét. Egy szóval: a pénzükkel együtt a 
szakmai-üzleti tudásukat is befektetik („smart money”). Az informális magánbefektetıknek 
ezt a kategóriáját tág értelemben vett üzleti angyaloknak nevezhetjük. 

A befektetıi kör bıvítésének egyik lehetséges módja, hogy a finanszírozott vállalkozást 
aktívan felügyelı üzleti angyalokhoz szindikátusi formában passzívabb résztulajdonosok 
társuljanak, akik megbízottjukként tekintenek az üzleti angyalra.  

Az üzleti angyalok (és passzív társaik) jellemzıen kockázatos induló vagy korai fejlıdı 
szakaszban lévı vállalkozásokba fektetnek be. Elvileg stabil, régóta mőködı vállalkozások 
esetében is felmerül a külsı tıkebevonás lehetısége nagyobb fejlesztések esetén. Itt a 
befektetık know-how-jának már nem igazán van jelentısége, és valószínőleg a vállalkozó 
sem hajlandó nagyobb beleszólást engedni nekik a menedzsmentbe. Az alapvetın passzív 
befektetıknek tehát más módon kell kezelniük a kockázataikat. Számos országok létezik a 
közepes vállalatok számára elérhetı tızsde, de a részvénykibocsátás tızsdén kívüli, 
rugalmasabb formái is megfontolásra érdemesek.  

A tulajdonosi kör bıvülésének további módja, ha egy sikeres vállalkozás úgy terjeszkedik 
földrajzilag, hoz létre új telephelyeket, mőködési egységeket, hogy ezek mőködtetésére új 
társtulajdonosokat von be. (Például egy sikeres pizzéria vagy autószerelı-mőhely hálózattá 
fejlıdik.) Egyfajta tág értelemben vett „franchise” rendszer jöhet így létre. A franchise-ba 
vevıkkel bıvülhet a tulajdonos-vállalkozók köre.  

A négy ösztönzésre érdemes befektetıi kategória tehát: 
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� induló vállalkozásokba aktívan befektetı üzleti angyalok, 

� üzleti angyalokhoz társuló passzív befektetık, 

� érettebb vállalkozásokba befektetı passzív befektetık, 

� terjeszkedı vállalkozásokba beszálló társtulajdonos-vállalkozók.  

 

7.3 Milyen vállalkozásokban támogassuk a befektetık tulajdonszerzését? 
Induló vállalkozások. Az elsı két befektetıi kategória definíciójából adódik, hogy induló 
vállalkozásokba fektetnek be. A pénzügyi szakirodalom visszatérı állítása, hogy az informális 
befektetık fontos finanszírozási piaci rést töltenek be az induló vállalkozásoknál.  A többi 
finanszírozási forma korlátokba ütközik: (1) a belsı források kezdetben korlátozottak; (2) a 
bankhitel biztosítékok hiányában korlátozottan érhetı el; (3) a kockázati tıke inkább nagyobb 
befektetési szükségletnél, kimagasló ötletnél, jön szóba (gyakran nem az induló fázisban, 
hanem késıbb). Induló és fiatal vállalkozásoknál jelentkezı finanszírozási rést („equity gap”) 
az informális befektetık pótolhatják ki: áthidalhatják „a család és a barátok „kéznél lévı” 
forrásai és a bankok, intézményi kockázati tıke között tátongó tıke- és tudásszakadékot”.28 A 
technológiai klaszterek, illetve tágabban a lokális gazdaság fejlıdésében különösen fontos 
szerepet játszhat a lokális informális tıke, mivel jelentıs információs elınnyel és jobb 
ellenırzési lehetıségekkel bír, mint más befektetık. 

Nagyobb, érettebb vállalkozások esetén is lehet helye a magántıke-befektetéseknek. Itt 
azonban az üzleti angyal jellegő befektetés már nem jön szóba. Két speciális lehetıségre 
hívtuk fel a figyelmet. Az elsı a franchise, vagyis amikor egy vállalkozás a sikeres üzleti 
modelljét, technológiáját adja tovább újabb vállalkozóknak, akik (részben) a saját tıkéjüket 
fektetik be. A másik lehetıség, hogy a fejleszteni kívánó vállalkozás részvénykibocsátással 
próbál (passzív) befektetıket szerezni informális vagy a hagyományos a tızsdénél lazábban, 
megengedıbben szabályozott keretek között. 

 

7.4 Hogyan támogathatja a kormányzat a magánbefektetéseket? 
7.4.1. Közvetlen pénzügyi ösztönzık (adózás és támogatás) 
A tıkebefektetés adóteher-csökkentésének talán legkevesebb nem kívánt mellékhatással járó 
módja, ha a jogrendszer lehetıvé teszi a kisebb befektetık számára is reális alternatívát 
jelentı közvitetı intézmények, kockázati tıke-társaságok létrehozását, amelyek mentesek a 
társasági adó alól és portfolió-elven adóznak.  

Az adókedvezmények terén kézenfekvı lehetıség a tartós befektetések után járó (TBSZ) 
kedvezmény kiterjesztése a magánszemélyek által vállalkozásoknak nyújtott hitelekre és 
tulajdoni részesedésekbıl származó árfolyamnyereségre. A konstrukció pozitív tulajdonsága, 
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, így a befektetıket körültekintı viselkedésre 
ösztönzi. Hátránya, hogy az adóelkerülı stratégiák kivédése végett egy befektetéseket 
minısítı és ellenırzı bürokrácia kiépítésére lenne szükség. Kevesebb erıforrást igénylı 
alternatíva, ha csak olyan befektetı kaphat adókedvezményt, aki megfelelıen ellenırzött 
közvetítın keresztül fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagy volumenő kockázati tıkealapok 
mellett a kisebb alapok, illetve tıketársaságok létrehozására is lehetıséget nyújt majd a 
jogrend (és azokat jól szabályozza), a rajtuk keresztül szerzett jövedelem esetében is adható 
adókedvezmény.  

                                                 
28 Kosztopulosz – Makra [2004]. 
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Más országokban az állami támogatási programok nem régóta mőködnek, és nincsenek igazán 
megbízható információk a sikerességükrıl. Erısen kétséges, hogy képesek és ösztönzöttek-e a 
projektek megfelelı kiválogatására. Figyelemre méltó konstrukció a litván, ahol a saját 
személyes reputációjukat és pénzüket is kockára tevı üzletembereket bíztak meg az üzleti 
angyal alap irányításával.  

Ha a kormányzat támogatási rendszer felállításáról dönt, érdemes hitel és tıkejuttatás 
formájában is felajánlani a kormányzati támogatást, alkalmazkodva a különbözı befektetık 
igényeihez.  

 

7.4.2 Intézményi ösztönzık 
A kormányzat elsıdlegesen a megfelelı intézményi környezet kialakításával segíti elı a kkv-
kba történı magánbefektetéseket. 

Üzleti angyalok és induló vállalkozások 

Minden befektetés esetén a kulcskérdés, hogyan lehet megteremteni a bizalmat a befektetı(k) 
és a vállalkozó között. Az induló vállalkozásokat finanszírozó üzleti angyalok esetében a 
személyes kapcsolatoknak, a meglévı üzleti kapcsolatokon keresztüli referenciáknak 
kulcsszerepük van. A befektetések ezért jellemzıen szőkebb régión belül és gyakran ágazaton 
belül történnek. A befektetı és a vállalkozó egymásra találását, a bizalom kialakulását és 
fennmaradását az intézményi környezet több eleme is elısegítheti, így (1) egyes piaci 
közvetítık, (2) vállalkozói szervezıdések, hálózatok, (3) befektetéseket támogató állami 
intézmények és (4) a tulajdonszerzést szabályozó szerzıdési és társasági jogszabályok. 

Piaci közvetítık. A nemzetközi példák alapján a bankok fontos közvetítı szerepet tölthetnek 
be az üzleti angyal jellegő befektetık és a finanszírozásra vágyó vállalkozások között. A 
bankoknak érdeke főzıdik ahhoz, hogy csökkentsék a hitelkihelyezés kockázatait, és ebben 
segíthetik ıket a tapasztalt, felkészült befektetık. A bankok mindkét félrıl részletes, hiteles 
információkkal rendelkezhetnek, így egyfajta minıségbiztosítási szerepet tölthetnek be az 
informális kockázati tıke-piacon. A kormányzat e téren kezdeményezı szerepet játszhat: 
egyeztetés szükséges a bankokkal, hogy tudnak-e hasonló konstrukciókat ajánlani a magyar 
környezetben.  
Vállalkozói szervezıdések, hálózatok. Észak-Amerikában és Nyugat-Európában az üzleti 
angyal piac fejlıdésének legújabb fázisát az angyal-szindikátusok vagy strukturált 
angyalcsoportok jelentik. Ezek lényegében magánbefektetıi klubok, amelyek vagy laza, 
decentralizált formában, vagy központilag menedzselve vizsgálnak meg befektetési 
lehetıségeket, kötnek befektetıi szerzıdéseket. Csökkentik a párosítási költségeket, közösen 
szervezik meg a vállalkozások szelekcióját, szőrését, felmérését, elısegítik a csoportos 
befektetéseket és a finanszírozás folytathatóságát. Az angyalok hagyományosan láthatatlanok, 
mivel távol akarják tartani a hívatlan érdeklıdıket. Ez azonban vélhetıen a lehetıségeiket is 
korlátozza. Megfelelıen szervezett közösségi keretben azonban a nyilvánosság elé léphetnek, 
és intézményi támogatást kaphatnak.  

Kérdéses, hogy nálunk mennyire érett meg angyalcsoportok létrehozására az idı. Az 
intézményi keretnek képesnek kell lennie arra, hogy a következı funkciókat ellássa: (1) a 
„klubtagok” megfelelı szelekciója; (2) a klubon belüli bizalmi légkör megteremtése; (3) a 
befektetéseket támogató döntéselıkészítés menedzselése; (4) a csoportos befektetéseket 
megkönnyítı jogi forma kialakítása; (5) a befektetık és a finanszírozott vállalkozók, illetve 
cégek megbízhatóságáról, teljesítményérıl megbízható információk generálása és terjesztése.  

Támogatást jelenthet, ha eleve meglévı lokális vagy ágazati szervezıdések (kamara, 
vállalkozói klub, szövetség) vállalja fel az üzleti angyalok megszervezésének funkcióját. 
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További alternatíva, hogy a települési vagy kistérségi szintő kormányzat karolja fel az ügyet. 
Ennek különösen olyan befektetések esetén lehet értelme és haszna, amelyek helyi 
gazdaságfejlesztési célokat szolgálnak (például a befektetı vállalkozók által is használt 
infrastruktúrát javítják). Olyan konstrukcióra van szükség, ahol egy-egy vezetı 
magánbefektetı vállalja az egyes befektetési projektek vezetését, saját reputációját és pénzét 
is kockára téve. Megfontolásra érdemes, hogy a kormányzat kísérleti jelleggel támogassa, 
hogy nagyobb települési önkormányzatok és vállalkozói szervezetek „angyalklubok” számára 
megfelelı intézményi kereteket alakítsanak ki.  

Befektetéseket támogató állami intézmények. Az államilag üzemeltett „párosító” hálózatok 
hatékonysága a nemzetközi tapasztalatok szerint alacsony. Ennek fı oka, hogy személytelen 
jellegüknél fogva nem képesek megteremteni a befektetı és vállalkozás közötti bizalmat, sıt a  
vállalkozók „felkészítésének” kontraszelekciós hatása is lehet. Ugyanakkor a vállalkozásokat 
támogató kormányzati szervezetek – jellemzıen vállalkozói szövetségekkel szorosan 
együttmőködve – célzottan kisebb pénzügyi segítséget nyújthatnak a befektetık és a 
vállalkozás közötti együttmőködés kialakításához (pl. BusinessLink Nagy-Britanniában) vagy 
ellenırizhetik, minısíthetik a forrást kérı vállalkozásokat (pl. Tekes Finnországban). 

Figyelemre méltó példa a skóciai Trial Marriage Scheme, amely szerint (1) vállalkozás 
pályázhat max. 12 000 euróra, amibıl (25% önrész mellett) felfogadhat szakértıt, fıként az 
üzleti tervek kidolgozásához, értékeléséhez. Tanácsadóknak ez nem éri meg, de üzleti 
angyalnak, aki lát az üzletben potenciált, igen. (2) Üzleti angyalok (csoportok) is kérhetnek 
támogatást, ha kiszemeltek egy vállalkozást, de kockázatosnak látják felvállalni a kezdeti 
költségeket. Általában üzleti angyal körökben nagyon magas az elutasítási arány – a program 
ezt csökkentheti azzal, hogy a kezdeti lépések költségeit részben átvállalja. Fontos, hogy a 
kormányzat ne vegyen át túl sok kockázatot a befektetı válláról.  

Az ilyen programok a nyugat-európai tapasztalatok szerint lokális vagy ágazati közegben 
mőködnek jól. Ezért az angyalklubokhoz hasonlóan érdemes lehet meglévı lokális vagy 
ágazati szervezıdéseket megbízni a kialakításukkal, menedzselésükkel. Jó esetben ezek a 
pénzügyi vagy szakértıi támogatást nyújtó programok szorosan kapcsolódhatnak az 
angyalklubokhoz. 

Szerzıdési és társasági jog. A magánbefektetık számára fontosak a vállalkozás feletti 
kontrolljogok és a kiszállással kapcsolatos jogosítványok. Emiatt a társasági szerzıdések (és a 
kapcsolódó szindikátusi szerzıdések) a szokásostól eltérı jogosítványokat és 
kötelezettségeket határoznak meg. A rugalmatlan szabályozási korlátok növelik az ügyletek 
tranzakciós költségeit, megakadályozhatják a szerzıdések optimális kialakítását. Az a 
jelenség például, hogy a formális kockázati tıkepiac résztvevıi gyakran szerzıdnek ki a 
magyar jog alól, részben valószínőleg a szabályozási elégtelenségekre is visszavezethetı. 

A társasági jog a gazdasági társaságok jogalanyiságának és mőködésének számos aspektusát 
kógens módon, eltérést nem engedıen szabályozza. Így például a részvénytársaság zártkörő 
formáját illetıen a törvény számos korlátot állít fel az egyes tagok részesedéséhez főzhetı 
pluszjogosultságok mértékére. A befektetınek viszont alapvetı kockázatkezelési eszköze a 
társaság mőködésében való aktív részvétel, ami a jogosultságok jelentıs aránytalanságát is 
eredményezheti. Ezen kívül a különbözı jogosultságok elosztása általában a társaság 
teljesítményének függvényében változik, jelentıs igény van tehát a rugalmasságra. A 
fentiekre tekintettel szükségesnek látszik a rugalmasságot korlátozó jogszabályi 
rendelkezések enyhítése. 

� Mind a korlátolt felelısségő társaságnak, mind pedig a részvénytársaságnak vannak 
elınyei és hátrányai a másik társasági formával szemben, ami ahhoz vezet, hogy a 
befektetık kompromisszumokra kényszerülnek a befektetések tervezése és 
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kivitelezése során. Amennyiben a társasági jog kisebb mértékben tenne különbséget a 
két gazdasági társaság között, vagy egyes rendelkezések tekintetében megengedné a 
törvényi szabályoktól való eltérést, az elısegítené a hatékonyabb kockázatkezelést. 
Ezért enyhíteni kellene a Zrt.-ben kibocsátható részvényfajtákra vonatkozó 
korlátozásokat, vagy legalább lehetıvé tenni az eltérıen szabályozást a társasági 
szerzıdésben. A befektetınek biztosítékot jelentene az is, ha nem csak Kft.-n, hanem 
Zrt.-n belül is lehetıség lenne a tagkizárásra. Emellett érdemes megvizsgálni annak 
lehetıségét, hogy Kft. esetében is lehessen felhatalmazást adni feltételes tıkeemelésre. 

� A zártkörő részvénytársaság tekintetében megfontolásra érdemes  a financial 
assistance tilalom feloldása. Megítélésünk szerint a Zrt.-re érvényes korlátozás 
megszüntetése, vagy bizonyos feltételek melletti lehetıvé tétele pozitívan hatna a 
befektetési környezetre, és kevésbé élezné ki a két társasági forma közötti választást. 
További finomhangolási lehetıség annak lehetıvé tétele, hogy a társaságnak 
visszaváltható részvény alkalmazásakor ne kellejen kötelezı tıkeleszállítást 
végrehajtania, hanem saját belátása szerint dönthessen a visszaváltott részvények 
sorsáról.  

Kiemelten fontos lenne olyan kockázati tıke-társaság szabályozási hátterének a 
megteremtése, amely rugalmas közvetítıként szolgálhat a magántıke-befektetık és a 
finanszírozott vállalkozások között. A lehetséges intézményi formák skálája az egyszemélyes 
kis kockázati tıke-társaságoktól a nagy intézményi befektetık által is használt alapokig terjed. 
A tapasztalatok szerint az a jogrendszer tekinthetı igazán kedvezınek, amely többféle 
intézményi formát kínál eltérı nagyságrendő befektetések kezelésére. A szabályozás 
egyszerőségét is szem elıtt tartva, Magyarországon érdemes lehet egyrészt növelni a 
kockázati tıkealap szabályozásának rugalmasságát, másrészt bevezetni – például a belga 
Pricaf privée-hez hasonló – kisebb csoportos befektetésekre használható kockázati tıke-
társaság intézményét.  

A szerzıdési jog egyik régóta vitatott rendelkezése a vételi opció ötéves határidıhöz kötése. 
A szabály a magántıke befektetésekre nézve egyrészt azért problémás, mert a társaságon 
belüli részesedések mértéke teljesítményfüggı. Másrészt a kiszálláshoz a befektetı a lehetı 
legnagyobb rugalmasságot igényli, ami ugyancsak kölcsönös vételi és eladási jogokkal 
biztosítható. Ezért kedvezı változás lenne a vételi jogra vonatkozó idıkorlát eltörlése 
(kérdéses, hogy a Ptk. zajló kodifikációja e kérdésben milyen irányba halad). 

További szempont a felek közötti szindikátusi szerzıdés kikényszeríthetısége. A kutatási 
tapasztalatok szerint a befektetések szerzıdési kerete elsısorban a kölcsönös elvárások 
tisztázását szolgálja, a kikényszeríthetıség viszont a befektetı védelme szempontjából mégis 
fontos kérdés. A szindikátusi szerzıség nem ütközhet a társasági törvénybe, amely – 
különösen a tiltások kiterjesztı értelmezése esetén – túlságosan korlátozza a tagok 
megállapodási lehetıségeit. A befektetık védelmét az szolgálná, ha a szindikátusi szerzıdés 
tartalma az explicit törvényi tiltások kivételével minden esetben kikényszeríthetı lenne.  

A befektetésekben kikötött jogok érvényesítésével kapcsolatban általános vélekedés, hogy a 
rendes bírósági eljárás hosszú és körülményes, az ítélkezı bírák részérıl pedig hiányzik a 
megfelelı üzleti, pénzügyi és számviteli szaktudás. A rendes bírósági út helyett gyakran 
alkalmazott választottbírósági eljárás orvosolja e problémákat, viszont meglehetısen 
költséges. A költséghatékonyság és a jó ítélkezési minıség irányába mutató ösztönzıket 
elsısorban az intézményi versenytıl várhatunk. Jelenleg a törvény csak a kamarák és külön 
nevesített intézmények számára engedi választottbíróság felállítását. Természetesen indokolt a 
fórumok törvényi felügyelete, mégis érdemes lenne a szervezetek nevesítése helyett 
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tetszıleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenleg is létezı) törvényi elıírásokat betartva 
szabadon választottbíróságot hozhasson létre.  

A szakavatott piaci szereplık, ügyvédi irodák közremőködésével kialakított 
mintaszerzıdéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy szerep juthat az magántıke-
befektetéseket övezı általános információhiány csökkentésében. Különösen hasznos eszköz 
lehet az angyalcsoportok, hálózatok lehetıségeinek feltérképezése és bemutatása. 

A mintaszerzıdések összeállítása és nyilvánosság tételét érdemes lenne felhasználni a 
társasági és szindikátusi szerzıdéseket övezı jogbizonytalanság csökkentésére is. Komoly 
pozitív hatása lehetne annak, ha a jogszabályalkotásért felelıs kormányzat és az 
igazságszolgáltatás találna egy elfogadható eljárást arra, hogy elızetesen jóváhagyjon, 
minısítsen mintaszerzıdéseket. Mivel a cél egy kiszámítható és a gazdasági racionalitást is 
figyelembe vevı bírósági gyakorlat kikristályosítása, alkalmas eszközként szolgálhatnak a 
mintaszerzıdéseket tesztelı próbaperek. 

 

Stabil, érett vállalkozások 

Az eddig felsorolt javaslatok nagy része a nagyobb, érettebb vállalkozások számára is pozitív 
változásokat jelentene. Ezen túlmenıen megfogalmaztunk két olyan intézményi javaslatot is, 
amely kifejezetten ezt a vállalkozói kört célozza meg: junior tızsde létrehozását és a tızsdén 
kívüli részvénykibocsátás feltételeinek rugalmasabbá tételét. 

Junior tızsde. Nagyobb kkv-k számára tıkebevonási lehetıségek jelenthet egy junior tızsde 
(vagy alternatív befektetési piac). A nemzetközi tapasztalatok alapján elsısorban egy nagy 
piachoz kötıdı, jól mőködı, likvid tızsdének érdemes junior piac nyitásán gondolkodnia. 
Ezeknek a feltételeknek jelenleg a BÉT nem felel meg. Ahogyan a fı tızsdének, úgy a junior 
tızsdének egy nagyobb regionális környezetben lenne esélye igazán forrás bevonásra. Fontos 
megfigyelés, hogy a junior tızsdék elkülönülten intézményesülnek: a könnyített 
részvénykibocsátás lehetısége mellett speciális támogató környezet is szükséges. A magyar 
kormányzatnak tehát elıször a BÉT jövıjırél kell döntenie. Megfelelıen szabályoznia a 
fıpiacot, és ennek függvényében érdemes megfontolnia egy junior piac kezdeményezését, 
amely a skandináv First North-hoz hasonlóan vélhetıen csak regionális szinten lehet 
életképes. 

Tızsdén kívüli részvénykibocsátás. Érettebb, de a tızsdei méretet el nem érı cégeknél a 
magántıke bevonásának módja lehet a tızsdén kívüli részvénykibocsátás egy válogatott 
befektetıi körnek. Ennek kapcsán fontos kérdés a részvénykibocsátás törvényi szabályozása. 
Magyarországon a zártkörő kibocsátás létezı szabályozásából kiindulva teremthetık 
kedvezıbb keretek a tıkét keresı vállalkozások és informális magánbefektetık egymásra 
találásához. Érdemes a zártkörő kibocsátás feltételeit rugalmasabbá tenni. Ennek egy 
lehetséges módja a minısített befektetıi kategória jelenleginél jóval tágabb definiálása, és 
annak lehetıvé tétele, hogy a nekik szóló részvénykibocsátási ajánlatok „zártkörőnek” 
minısüljenek, vagyis enyhe szabályozói elvárások alá essenek. 

 

 

 


