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VEZET Ol OSSZEFOGLALO

A kutatas arra a kérdésre kereste a valaszt, hdgyatne émozditani, hogy a teh&tebb,
de nem feltétlenlil gazdag polgarok megtakaritasaiblyan hazai kis és kozepes
vallalkozasokba fektessék, amelyek céljaival azolms tudnak, és amelyekre
tarstulajdonosokként tekintenek. Az ezt tAmogatdniémyzati programok hozzajarulhatnak a
vallalkoz6i és tulajdonosi szemlélet terjedésélzenilajdonos polgarsag me§sddéséhez.
Lehetivé tehetik a hazai megtakaritasok hazai, jelt@nzhelyben tortéh befektetését,
egyszersmind enyhithetik a kkv-k, kilondsen az limduallalkozasok dkehianyat, és
elémozdithatjdk a lokdlis gazdasagi haldézatokstijsét.

Az elkészult hattéranyag feltérképezi a hazai kileasokba tortéh maganbefektetések
jelenlegi hazai gyakorlatat és kormanyzati O0sztéamék lehdéiségeit és korlatait. Az
alabbiakban a tanulmany legfontosabb megallaptigaaaslatait foglaljuk 6ssze.

Felkészlt befekt@k 0sztonzése

A vdllalkozasokba tortén tokebefektetés kockazata altalaban jelentEzért fontos, hogy
olyan személyeket 0sztondzzink, akik realisan ddjak mérni és megfekeleszkozokkel
kezelni, mérsékelni tudjak a felmetithockdzatokat. Az elgllegesen 6sztonzethdbefektedi
csoportot ezért a kélluzleti tapasztalattal rendelkexallalkozék és menedzserek képezik.
nevezhetjik. A befektéi kor bovitesének egyik lehetséges maddja, hogy a finarsatiro
véllalkozést aktivan feligy&l Uzleti angyalokhoz szindikatusi formébapasszivabb
résztulajdonosokarsuljanak, akik megbizottjukként tekintenek aketi angyalra. Az Uzleti
angyalok (és passziv tarsaik) kockézatos induldy \eadejlbdésiikhtéz menedzsment-tudast
igényls vallalkozasokba fektetnek be. Stabil, régétékaus vallalkozasok esetében is
felmertl a kil$ tékebevonas lehésége nagyobb fejlesztések esetén. Tobb eurépdgiran
létezik kozepes vallalatok szamara eléshjahior tozsde vagy alternativ befektetési piac is.
De a részvénykibocsataizsdén kivili, rugalmasabb formai is megfontolasdenesek.

A tulajdonosi kor Bvilésének tovabbi modja, ha egy sikeres vallalkars terjeszkedik
foldrajzilag, hoz létre Uj telephelyeket,ikbdési egységeket, hogy ezeKikidtetésére Uj
tulajdonosokat von be. Egyfajta tag értelemben yedinchise” rendszer j6het igy létre. A
franchise-ba veskkel bévilhet a tulajdonos-vallalkozok kore.

Kormanyzati tamogatas pénzigyi 6sztékkel (adozas és tdmogatas)

A tékebefektetés addteher-csokkentésének talan legiglvaseem kivant mellékhatassal jaro
modja, ha a jogrendszer lebe¢ teszi a kisebb befekédt szamara is realis alternativat
jelen® kozvetit intézmeények, kockazatbke-tarsasagok létrehozasat, amelyek mentesek a
tarsasagi adoé aldl és portfolio-elven adoznak.

Az adb6kedvezmények terén megfontolandé l&tery a tartdés befektetések utan jaré (TBSZ)
kedvezmény kiterjesztése a maganszemélyek altéhlk@asoknak nyujtott hitelekre és
tulajdoni részesedésedb szarmazd arfolyamnyereségre. Az adoelkerilés désé
szempontjabol ugyanakkor jobb megoldasnékiki hogy azok a befeki@ kapjanak
adokedvezményt, aki megfaleh ellerzott kozvetibn (kockazati-bketdrsasagon) keresztil



fektetnek be — feltéve, hogy a jogrend megtelstabalyozas mellett leléet teszi ilyen
kozvetitk létrehozasat (lasd a lentiekben).

Mas orszagokban az allami tamogatasi programoknégdta nikddnek, és nincsenek igazan
megbizhat6 informaciok a sikeressédilkErésen kétséges, hogy képesek és 6sztbnzottek-e a
projektek megfelé kivalogatasara. Figyelemre méltd konstrukcio &ali, ahol a sajat
szemelyes reputacidjukat és pénziket is kockara iieletembereket biztak meg egy uzleti
angyal alap iranyitasaval.

Kormanyzati tAmogatas intézményi 6sztékiel

A kormanyzat ek&dlegesen a megfeteintezményi kérnyezet kialakitasaval segiti alkkv-
kba tortéd maganbefektetéseket.

A befektet és a vallalkozo egymasra talalasat, a bizalonmakidésat és fennmaradasat az
intézményi kdrnyezet tébb eleme isés#githeti, igy (1) egyes piaci kozvékit (2)
vallalkoz6i szerveddések, haldzatok, (3) befektetéseket tamogatd all@ézmeények, (4) a
tulajdonszerzést szabdlyozd szel@si és tarsasagi jogszabalyok, és (4) nagyobbkkkv-
szamara elérhétézsde kialakitasa.

Piaci kdzvetibk. A nemzetkdzi példak alapjan a bankok fontos kdavestzerepet tolthetnek
be az Uzleti angyal jellégbefektetk és a finanszirozasra vagyo vallalkozasok koztt.
bankok mindkét félil részletes, hiteles informaciokkal rendelkezheinédy egyfajta

minéségbiztositasi szerepet tdlthetnek be az infornkélckazati dkepiacon. A kormanyzat e
téren kezdeményézszerepet jatszhat: egyeztetés szilkséges a bamkdkigy tudnak-e

hasonlo konstrukcidkat ajanlani a magyar kérnyeaetb

Vaéllalkozoi szerveddések, hal6zatokEszak-Amerikaban és Nyugat-Eurdpaban az (zleti
angyal piac fefldésének legujabb fazisat az angyal-szindikatusolgy vatrukturalt
angyalcsoportok jelentik. Az intézményi keretnebdsnek kell lennie arra, hogy a kdvetkez
funkciokat ellassa: (1) a ,klubtagok” megféledzelekcidja; (2) a klubon beldli bizalmi 1égkor
megteremtése; (3) a befektetéseket tAmogato délilésszités menedzselése; (4) a csoportos
befektetéseket megkdnnyifjogi forma kialakitasa; (5) a befekikt és a finanszirozott
vallalkozok, illetve cégek megbizhatosagarol, stjeényéél megbizhatdé informaciok
generaldsa és terjesztése.

Tamogatast jelenthet, ha eleve me§lélokalis vagy agazati szerv&esek (kamara,
vallalkozéi klub, szdvetség) vallalja fel az Uzlethgyalok megszervezésének funkcidjat.
Tovabbi alternativa, hogy a telepilési vagy kigigrszinti kormanyzat karolja fel az tgyet.
Ennek kilondsen olyan befektetések esetén lehelm&t és haszna, amelyek helyi
gazdasagfejlesztési célokat szolgalnak (példaulefekket vallalkozok altal is hasznalt
infrastruktarat javitjak). Olyan konstrukciora valszikség, ahol egy-egy veéet
is kockara téve. Megfontolasra érdemes, hogy a &oyaat kisérleti jelleggel tamogassa,
hogy nagyobb teleptilési 6nkormanyzatok és vallalkezervezetek ,angyalklubok” szaméara
megfeleb intézményi kereteket alakitsanak Kki.

Befektetéseket tdmogatd allami intézmeénykk.allamilag Gzemeltetett ,parositd” haldzatok
hatékonysdga a nemzetkozi tapasztalatok szericg@lg. Talan a leghasznosabb tAmogatési
forma, ha célzottan kisebb pénzlgyi segitségetiayak a befekték és a vallalkozas kozotti
egyuttmikddés kialakitdsahoz vagy eli@gizik, mingsitik a forrast kér vallalkozasokat. Az
ilyen programok a nyugat-europai tapasztalatokisizikalis kozegben Gkddnek jol. Ezért




az angyalklubokhoz hasonléan érdemes lehet médtdalis vagy agazati szerwedeseket
megbizni a kialakitasukkal, menedzseléstikkel.

Szerddési és tarsasagi jod befektetk alapvet kockazatkezelési eszkdze a tarsasag
mukodésében valé aktiv részvétel, ami a jogosultsagelents aranytalansagat
eredményezheti. Ezen Kkivil a kilonBojogosultsagok elosztasa altalaban a tarsasag
teljesitményének fliggvényében valtozik. Sziksédeslaszik ezért a rugalmassagot
korlatoz6 tarsasédgi jogi rendelkezések enyhitése. ZA. esetében kilénésen a
részveényfajtakra vonatkozé korlatozasok, a tagkizdilalma, a pénzlgyi segitségnyujtas
tilalma és visszavalthatd részvény visszavételekor ibkeleszéllitas élirdsa szorul
Ujragondolasra. Erdemes megvizsgalni annak éskgeét, hogy Kft. esetében is lehessen
felnatalmazast adni feltételeskeemelésre. Tovabbi fontos cél a felek kdzotti dikidtusi
szerddeés kikényszerithésége. A befekték védelmét az szolgalna, ha a szindikatusi
szerddés tartalma az explicit torvényi tiltdsok kivéte€ minden esetben kikényszeriihet
lenne.

Kiemelten fontos lenne olyan kockazatioke-tarsasag szabalyozasi hatterének a
megteremtése, amelyek rugalmas kozékéint szolgalhatnak a magéke-befekteik €s a
finanszirozott vallalkozasok kozott. A tapasztatadaerint az a jogrendszer tekinthéazan
kedvednek, amely tébbféle intézményi format kinal elténagysagrend befektetések
kezelésére. A szabdlyozas egy8zégét is szem @&t tartva, Magyarorszagon érdemes lehet
egyrészt novelni a kockazatbkealap szabalyozasanak rugalmassagat, masrésztebsve
kisebb csoportos befektetésekre hasznalhato koikéke-tarsasag intézményét.

A szerddeési jog egyik régota vitatott rendelkezése a véatio 6téves hatarédhdz kotése.
A befektetésekkel jar6 kockazatok megfédel rugalmas kezelését segitene a vételi jogra
vonatkozo idkorlat eltorlése.

A befektetésekben kikotott jogok érvényesitésébamtob szerepet jatszhatnak a
valasztottbirésagok. A kdltséghatékonysag és atgtkezési midség iranyaba mutato

0sztondket el$sorban az intézményi verseblytvarhatunk. Jelenleg a torvény csak a
kamarak és kilon nevesitett intézmények szamaradengalasztottbirésag felallitasat.
Megfeleb torvényi feliigyelet mellett érdemes lenne a szaxiek nevesitése helyett
tetsdleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenliége®) torvényi ebirasokat betartva

szabadon allando valasztottbir6sagot hozhassan létr

A nyilvanos mintaszetidéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy spdiegt az
magéanbke-befektetéseket tvézltalanos informaciohiany cstkkentésében. Komalyitpy
hatasa lehetne a jogbiztonsag szempontjabol, bgsaabalyalkotasért feted kormanyzat és
az igazsagszolgaltatas talalna egy elfogadhatdastjaarra, hogy étetesen jévahagyjon,
minésitsen mintaszeézéseket.

Erettebb, de aszsdei méretet el nem@&cégeknél a magéike bevonasanak modja lehet a
tézsdén kivlli részvénykibocsatas egy valogatott kief@ kornek. A zartkoi kibocsatas
léted szabalyozasabdl kiindulva teremilekedvedbb keretek adkét kere$ vallalkozasok
és informalis maganbefekéét egymasra talalasahoz. Egy lehetséges eszkoz ésiteih
befektedi kategoria jelenleginél joval tagabb definidlagés, annak lehéve tétele, hogy a
nekik szo0l6 részvénykibocsatasi ajanlatok ,zarfikeék” minssiljenek, vagyis enyhe
szabalyozéi elvarasok ala essenek.

Az Uzleti angyal befekték szamara fontos kiszallasi lebséget, nagyobb kkv-k szamara

pedig tkebevonasi lehéséget egy jOl szabdlyozottszde, és kilondsen egy hozza
kapcsolodo alternativ (vagy ,junios”) befektetésiqp
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BEVEZETES

A tanulmany célja annak feltérképezése, hogyartmeheormanyzati eszktzokkelbskegiteni,
hogy a hazai kdzéposztaly tagjai tulajdonrészt ezzemek kis és kbdzepes mérdtazai
vallalkozasokban, ezaltal dwiteni a tulajdonosi szemléletet, tovabba enyhiteni
vallalkozésok finanszirozasi problémain, javitagisenyképességén.

A kutatds soran a kovetkez modszereket alkalmaztuk: (1) a medékutatasok
eredmeényeinek 6sszegzése, (2) informadifigg hazai és kulféldi kormanyzati programokrol
€s magankezdeményezésiékr(3) az alternativ intézményi megoldasok kézgaada
elemzése, értékelése. Konzultaciokat folytattunkalbdad érintett hazai szerékkel,
szakemberekkél.

A tanulmany logikdja, a problémak felevetése al&fmre az Uj intézményi kdzgazdasagtan
szemléletét koveti, de az elemzés soran nagybaastwodunk a megletieten heterogén
elméleti és modszertani hatierdllalkozas- ésékepiaci kutatasokra is. &z6r az informalis
magandke-befektetések kinalatat és keresletét vizsgahubg, majd a befeki@tés a
vallalkozé kozotti szekdéses egyuttiikodés problémait. Ezutan sorra vesszik azokatca pia
és allami intézményeket, amelyek tamogathatjakposzhetik ezt az egyutitkodést.

A korményzati programjavaslatok megfogalmazdsa nsoedapveben harom tipusu
kormanyzati programra 6sszpontositunk:

1) Tudastranszfer: nemzetkdzi tapasztalatok, jogi ttetégek, Otletek, egyéb
informaciok eljuttatasa a potencialis maganbefékt&iz, illetve azket tamogato
intézményekhez.

2) Kormanyzati Osztbrik: olyan szabalyozasi, fejlesztéspolitikai valtdasmk,
amelyek elharitjak a maganbefektetéséktichkadalyokat, illetve 6sztonodziket.

3) Kormanyzati megallapodasok a lokalis gazdasagszérvektorokkal: a
maganbke-befektetések lokalis, regiondlis jellegénél fmgvtdmogato intézmenyi
keretet el8sorban a helyi vallalkozoi kdzbosségek és a vellltgikods

onkormanyzatok jelenthetik; a kormanyzat ezeket tGigzheti innovativ
megoldasok kidolgozasarajikbdtetésére.

Az 1. fejezetbera kis- és kbdzepes vallalkozasokban tditérajdonszerzés kinalati oldalat
vizsgaljuk meg. A maganszemélyek megtakaritasakaimos kulonbdz befektetési
formaban helyezhetik el, amelyek kdzul az egyikka-kba torted maganbefektetés. Arra
keressik a valaszt, milyen jelésége lehet ennek a befektetési formanak a nemzetsag
szintjen, és melyek azok a tarsadalmi csoportok, elggknek a személyes
vagyonportfoliéjaban helyet kaphat a magaetbefektetés.

El6szor bemutatjuk, mit tudhatunk meg a nemzetgazdazémjén aggregalt adatokbdl. A
nemzetkozi dsszehasonlitdsok alapjan altalanost ladkethatunk arrdél, hol tart és milyen
iranyba fejbdhet Magyarorszag a magéake-befektetések terén. Az aggregatumok
ugyanakkor nem sokat mondanak arrdl, val6jabanskédez informalis — vagyis a szabalyozott

1 A tanulmany megirasa folyaman értékes észrevétetekjavaslatokat kaptunk a kévetkezemélyekd!,
akiknek ezuton is kdszénetet mondunk: Balas Gakarmranyai Gabor, Budai Judit, Csite Andras, Csuhaj V
Imre, Detreki Laszl6, Doszpod Endre, Gereben Andras, Jand&didor, Karsai Judit, Menyhard Attila Rajné
Adamecz lldikd, Reszegi Laszl6, Szalai Akos, SzePakizs, Torok Jozsef és Veress Gabor.
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piacokon és formalis kockazatikealapokon kivili —dkebefektedk. Ezért szdmba vessziik
azokat a fontosabb esettanulmanyokat, amelyek ai lészkilfoldi befektéi csoportokrol,
kategoridkrél késziltek. Mivel a nem szervezettcpimn niikodé befektetkre &ltalaban
nehéz ratalalni, a viselkedéstiknem allnak rendelkezésre megbizhato hivatalosolda
szakirodalom sokszor bevallottan a sotétben tapagat(Maga a téma is viszonylag Gjnak
szamit a vallalkozas-, illetve ékiepiac-kutatason belll.) Ennek ellenére kirajzoiddtszik

az informalis befektéi piacnak néhany olyan jellede, amely nem orszag-, illetve
agazatspecifikus. A hazai és a nemzetkozi irodatapjan ezért megfogalmazhatunk évatos
allithsokat a jelenlegi hazai maganbefelsil és arrél, hogy a jd@ben milyen csoportok
vonhatOk be potencialisan ebbe a koérbe.

Az informélis tkebefektetések kinalati oldalat a kis- és kozep&talikozasok jelentik.
Szikséguk van-e nekik a magéadre, és ha igen, milyen mennyiségben és feltétel@k
Hogy valaszt kapjunk erre a kérdésrel.dejezetberelészor is roviden attekintjiuk a kkv-k
nemzetgazdasagi szerepét, majd megvizsgaljuk adhi@zasi igényeiket. Arra vagyunk
kivancsiak, a tobbi finanszirozasi forma hagy-eanly,rést’, amelyet az informalis
maganbefekték sikeresen betolthetnek. Amellett érvelink, hogygy evallalkozas
finanszirozasi igényei és lefiségei szorosan dsszefiiggenek a vallalkozas életéihl. Az
informdlis befektetk legjobban az induld vallalatok igényeihez illesdkek.

Az informalis befektetések volumenét az inform&lisepiac keresleti és kinalati oldala egyutt
alakitja ki. A fejezetet ennek a ,piaci egyensukiha bemutatasaval zarjuk. Attekintjik a
befektetések nagysagrendjét a fontosabb nemzetk&zia rendelkezésre all6 hazai
tanulmanyok alapjan.

A 3. fejezetbenattekintjuk a fontosabb befekdet kockdzatokat, tovdbba azok egyéni
kezelésének modszereit. Ez az elemzés kiindulopantdzolgal a csoportos kockazatkezelési
technikak, valamint a kockazatkezelést tamogatzmeények megértéséhez is, amelyek a 4.
fejezet targyat képezik. Az irasos szelesek a legfontosabb és szabalyozasi eszkdzokkel is
befolyasolhatd kockazatkezelési technikdk kozé@tadk. Ezeket és a tamogatod (vagy éppen
gatld) hattér-jogszabalyokat az utolso fejezethesgaljuk meg részletesebben.

A maganbtke-befektetk nem intézményi vakuumban Iépnek fel. Szamos mé&w
tamogathatja célzottan atktdésiket — ezeket vesszik sorrd. dejezetbenA tamogatas
mindenekedtt azt jelenti, hogy segiti szamukra kezelni a kifigssel egydtt jaro
kockézatokat. A legtbbbet elemzett és legjobbatha®” tAmogato intézmények a legtdbb
orszagban a kormanyzati altal tamogatott vagy snwit , Uzleti angyal haldézatok”. Legalabb
ilyen fontosak a jellenten befekteti o©Onszerve#désen alapulé ,angyalklubok”,
»=angyalszindikatusok”. A klasszikus, szabalyozotinplgyi kozvetitk (bankok és mas
pénzlgyi szolgéaltatok) szintén szerepet jatszhatrek informalis maganbefekédt és a
tokére vagyo vallalkozok egymasra talalasaban.

Az informalis befektetéseket tamogat6é intézményeallett a 4. fejezetben tériink ki egy
olyan sajatos intézmeényi megoldasra, amely a kézegkalkozasokban valo tulajdonszerzést
szervezett, formalizalt keretek kodzott segitheli. &tz a ,junior $zsde” vagy ,alternativ
befektetési piac”. Megvizsgaljuk, vannak-e j6likiids nemzetkdzi példak, és realis-e egy
ilyen intézmény meghonositdsa hazankban.

Az 5. fejezetberaz informalis magafike-befektetések adozasi vonatkozasait mutatjuk be.
Felvazoljuk, hogy a befekiet szemszogéh a maganike-befektetéseknek, illetve a

vallalkozas szempontjabol a részvény vagy Uzletféanajaban tortéh forrasbevonasnak
milyen alternativai lehetnek, és az egyes befesiteligntésekre milyen ad6zéasi rendelkezések
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vonatkoznak. Az egyes elméleti dsztonzési k&deek ismertetése utan felsoroljuk azokat a
terlleteket, ahol javitani lehetne a magkatbefektetések hatranyos adojogi megitéléséen. A
fejezetben foglaltakkal kapcsolatbansrebocsatandd, hogy a befektetések adorendszeren
keresztll tortéth 6sztbnzése a kilfdldi szakirodalom és a gyakotégiasztalatok alapjan is
rendkivil ambivalens tertlet. Fontos azonban, feaggidérendszer ne torzitson olyan mdédon,
hogy hatranyba hozza a kdzvetlen maganbefektetéadtibbi befektetési formaval szemben.

A maganbke-befektetésekkel jaré kockazatok kezelésébenodorsizerep jut az irdsos
szerddeseknek. A6. fejezetbenisszefoglaljuk, elméletileg milyen szédeéses eszkdzok
jatszhatnak szerepet a kockéazatkezelésben. Atjigkiatszerddéses gyakorlatokrol elériéet
(igen korlatozott) empirikus irodalmat. Ezutan tészsen megvizsgaljuk, hogy a magyar jogi
kornyezet mennyire segiti ¢l a hatékony szebdéses gyakorlatokat. Javaslatokat
fogalmazunk meg arra, hogyan tamogathatna hath#iésaa jogi szabalyozas az informalis
tokebefektetéseket. Végul kiemelt figyelmet szentel@zoknak a technikaknak, amelyek
kozvetlenll a szetwléses (nem pedig a jogi szabalyozas) szintjen prakaegiteni. Ide
sorolhatdk egyrészt a kulonkbmformacios programok (példaul szédésmintak, szetdési
Utmutatok publikdlasa), valamint a szZ@teések érvényesitését megkondiyintézmeényi
megoldasok.
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1. KI FOG VALLALKOZASOKBA BEFEKTETNI ?

Ebben a fejezetben a kis- és kdzepes vallalkozasoldrté tulajdonszerzeés kinalati oldalat
vizsgaljuk meg. A maganszemélyek megtakaritasakadmos kilonbdz befektetési
formaban helyezhetik el, amelyek kdzul az egyikka-kba torteld maganbefektetés. Arra
keressik a valaszt, milyen jelésége lehet ennek a befektetési formanak a nemzetsag
szintjen, és melyek azok a tarsadalmi csoportok, elggknek a személyes
vagyonportfoliéjaban helyet kaphat a magaetbefektetés.

El6szor bemutatjuk, mit tudhatunk meg a nemzetgazdazémjén aggregalt adatokbdl. A
nemzetkozi dsszehasonlitdsok alapjan altalanost ladkethatunk arrdél, hol tart és milyen
iranyba fejbdhet Magyarorszag a magéke-befektetések terén. Az aggregatumok
ugyanakkor nem sokat mondanak arrdl, val6jabanskédez informalis — vagyis a szabalyozott
piacokon és formalis kockazatikealapokon kivili —dkebefekteik. Ezért szamba vesszik
azokat a fontosabb esettanulmanyokat, amelyek ai lészkilfoldi befektéi csoportokrdl,
kategoriakrél késziltek. Mivel a nem szervezeticpikdn ntikods befektetkre altalaban
nehéz ratalalni, a viselkedésiknem allnak rendelkezésre megbizhat6 hivatalosolda
szakirodalom sokszor bevallottan a sététben tapagat(Maga a téma is viszonylag Gjnak
szamit a vallalkozés-, illetve ékiepiac-kutatason beliil.) Ennek ellenére kirajzoiddtszik

az informalis befektéi piacnak néhany olyan jelled®, amely nem orszag-, illetve
agazatspecifikus. A hazai és a nemzetkozi irodatapjan ezért megfogalmazhatunk évatos
allitasokat a jelenlegi hazai maganbefeletl és arrol, hogy a j@ben milyen csoportok
vonhatdk be potencialisan ebbe a korbe.

1.1. Mibe fektetik megtakaritasaikat a magyar haztaasok?

Els6 lepéskent azt tekintjuk at, mit tudunk a magyazrtddadsok megtakaritasi szokasairol.
Elsésorban arra vagyunk kivancsiak, kik azok, aki#kstién nem jegyzett véllalatokba fektetik
vagyonukat, és kik lehetnének azok, akiket valaemilygazdasagpolitikai eszkozzel ilyen
befektetésre lehetne dsztondzni.

1.1.1 A magyar haztartasok pénziigyi és ingatlanvagna

A magyar haztartdsok nettd pénzlgyi vagyona nerizetisszehasonlitdsban alacsony: a
rendelkezésre all6 jovedelem 98 szazaléka szembemasanld orszdgok egyensulyi
szintjeként becsilt 150 szazalékkdhas[2007]). Ezzel szemben az ingatlan vagyon aranya
a vagyonon belll nagyon magas (3,5-sz6rdse a pginzéigyonnak, a kovetkézlyen magas
arany Olaszorszagban talalhatd). A haztartasak\eaflyoneleme az ingatlaWadas[2007]

az ingatlanok eladasi arai alapjan a haztartasgatlemvagyonanak 2006-os értékét 40 000
milliard forintra becstulte.

Ha a vagyonméret mellett megnézzik a pénzigyi vagaerkezetét, azt latjuk, hogy a
magyar haztartdsok pénzigyi vagyonanak szerkezete tér el jelerfisen az europai
orszagok vagyonszerkezetié{l. tablazatés 1. abrg. Annyi kilénbséget talalunk, hogy
viszonylag magas a készpénz aranya (csak Lengygéfglvan, Csehorszagban, Szlovéniaban
és Szlovékiaban magasabb), a betétek aranya pedignylag alacsony. A nem részvény
ertékpapirok és a biztositasok aranya is alacstnyab EU &atlaganal, mikézben a
részesedések és részvények értéke magasabb.
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1. tAblazat. Kulonbazvagyonelemek aranya a haztartadsok pénzigyi vagybelil (2009-es
adatok, szazalék)

Készpénz BetéteK Nem részvény| Nyujtott Részvények | Biztositastechnikai Egyéb
értékpapirok | hitelek részesedések| tartalékok kovetelések
Ausztria 3,3 444 9,3 0,0 21,6 194 1,9
Belgium 25 294 9,1 0,0 33,0 25,0 1,1
Bulgaria 29 333 0,1 0,8 47,2 5,7 10,4
Ciprus 19 625 3,3 0,0 20,9 8,2 3,2
Csehorszag 8/6 52,1 0,9 0,2 21,4 14,6 2,2
Dania 0,4 20,6 4,8 0,0 22,9 49,1 1,7
Egyesuit 11 277 0,8 0,4 13,8 53,2 3,0
Kirdlysag
Esztorszég 1,1 20,3 0,4 0,1 64,8 7,4 59
Finnorszag 1.y 347 2,0 0,1 39,5 19,5 2,6
Franciaorszag 12 279 1,6 0,6 23,9 38,8 6,0
Gorégorszag 2L 705 6,3 0,0 13,8 4,0 3,4
Hollandia 1. 221 2,9 0,2 12,5 59,7 0,8
Horvatorszag 44 540 0,0 0,1 23,3 14,5 3,7
irorszag 34 382 0,1 0,0 18,3 39,2 0,8
Lengyelorszag 8, 38,8 0,6 1,2 22,8 26,5 1,9
Lettorszag 7,83 34,6 0,1 9,4 28,6 12,2 7,8
Litvania 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
Magyarorszag 79 30,0 5,2 0,8 33,4 19,7 34
Németorszag 410 34,2 7,8 n.a. 19,7 33,5 0,7
Norvégia 1, 31,0 0,8 2,2 14,1 37,0 13,3
Olaszorszag 30 27,2 19,9 0,4 29,0 17,6 2,9
Portugalia 1,0 36,0 5,3 7,6 28,0 18,0 4,2
Romania 52 248 0,7 0,1 57,9 2,3 9,0
Spanyolorszag 52 418 2,9 0,0 32,2 14,9 3,1
Svédorszag 183 174 2,9 0,2 35,7 40,9 15
Szlovakia 184 44,2 1,3 0,2 7,0 21,0 7,9
Szlovénia 148 37,6 1,3 2,4 28,6 9,8 55
EU atlag n.a. n.a. 6,1 0,4 22,5 34,9 2,8

Adatok forrasa: Eurostat adatokbdl készitett dajditzat.

1. abra. KilonbdZ vagyonelemek aranya a haztartdsok pénziigyi vagybeéil (2009-es adatok,
szazalék) kelet-k6zép-eurdpai orszagokban.
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Forras: Eurostat adatokbdl készitett sajat abra.
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1.1.2 Tulajdoni részesedések a magyar haztartasokgyonan belil

Mivel az informalis befektéket vizsgaljuk, ezért a tovabbiakban a vallalkokéso szerzett
tulajdoni részesedésekre koncentralunk. NemzetkisszehasonlitdsbarR. ( tablazay a
magyar haztartadsokzsdei és nentzsdei részvenytulajdona a portfolion belil viszagykis
sullyal szerepel, ellenben az lzletrészek rendkigas ardnyt mutatnak. Csak Romanidban
és Bulgariaban tartjak a haztartasok a pénzugyoragk nagyobb részét tzletrészekben. Ha
a vagyonelemek iibeli alakulaséat vizsgaljuk2( abra, akkor lathatd, hogy a nendzsdei
részveny- eés az Uzletrész-vagyon egyenletes lUtemiitrk az utdbbi 15 évben, és 2010-re
elérték az 1200, illetve 6000 milliard forintos éaet. A tzsdei részvényvagyon koveti a
tézsdei ciklusokat: az abran is jol lathatok az 189&rosz valsag, a 2001. évi ,dotcom” és a
2008 6szi valsdg okozta visszaesések. A néasdei részvényeket, részesedéseket ezek a
hatasok kevéssé érintik.

2. tablazat. A haztartasok pénzlgyi vagyonanakvéisekben és lzletrészekben tartott
aranya (2009-es adatok, szazalék)

Toézsdei részvények| Nem tzsdei részvénygklzletrészek

Ausztria 3.70 1.10 8.10
Belgium 4.10 11.00 4.50
Bulgéria 2.20 13.50 31.00
Ciprus 7.50 13.40 0.00
Csehorszag 1.40 8.10 6.20
Dénia 4.10 7.10 5.10
Egyesiilt Kiralysag3.70 5.40 2.20
Esztorszéag 0.90 61.20 2.40
Finnorszag 13.30 13.20 5.20
Franciaorszag 3.30 9.00 3.80
Gorogorszag 8.30 3.70 0.00
Hollandia 4.80 4.40 0.60
Horvatorszag 3.20 3.30 13.50
Irorszéag 2.90 15.50 n.a.
Lengyelorszag 4.10 6.00 6.60
Litvania 1.80 37.50 0.80
Luxembourg 4.40 0.00 0.00
Magyarorszag 1.10 4.40 21.00
Németorszag 3.30 0.60 3.90
Norvégia 2.40 6.50 0.30
Portugalia 2.50 11.00 9.90
Roméania 13.10 16.80 26.10
Spanyolorszag 6.60 13.80 3.40
Svédorszag 9.90 0.00 17.90
Szlovénia 5.60 2.90 14.30

Adatok forrasa: Eurostat adatokbdl készitett dajditazat.

& A részvények részvénytarsasagi formabdikads vallalatok altal kibocsatott értékpapirok. Az
egyéb részesedések (Uzletrészek) egyéb tarsasdagiajiio vallalatok (magyar esetben
szovetkezetek, kft.-k, bt.-k, kkt.-k, kht.-k stbpasszivai, melyek jogi értelemben nem
értékpapirok, a statisztika azonban tulajdonviszomggtestesit pénzigyi instrumentumnak
tekinti 6ket.
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A rendelkezésre &ll6 makrostatisztikai adatok idaigednek, tehat csak a haztartasi szektor
aggregalt vagyona ismert. Nincs informacionk semagyoni helyzet jovedelem szerinti
eloszlasarol, sem pedig arrél, hogy az Uzletréggra mekkora része ,sajat” vallalatban
birtokolt részesedés, és mekkora része a bevorgkte#k altal birtokolt Uzletrész.
Piackutatasi felméréseébtudjuk azonban, hogy sajat bevallasa szerintkassagnak alig
tdbb mint 20 szAzaléka rendelkezik pénzigyi megitisokkaf. Ennek alapjan
valésziriisithet), hogy az lzletrész-vagyon nagy része nem befsktgtiént, hanem ,sajat”
vallalat tulajdonlaséat.

2. abra. Magyar haztartasok részvény és Uzletrészorgmak idbeli alakulasa
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Forras: MNB adatokbol készitett sajat abra.

Ezt a sejtést ésiti meg a Global Entrepreneurship Monitor (GEM)mzetk6dzi kutatas
Magyarorszagra vonatkozé jelentés8zdrb [2005]), amely az informdlis befektetések
mertékedl ad képet. A felmérés soran definialtak egy infalimikebefektetési ratat, amely
azt mutatja, hogy 18-65 éves fétin korosztaly hany szézaléka fektetett be a felstéré
megebzé harom évben olyarbtsdén nem jegyzett cégbe, amely nem volt a safatga.abra

az informalis dkebefektetési rata nemzetkdzi 6sszehasonlitaséttjauEblsl 1athatd, hogy
Magyarorszagon a fenti definicio alapjan a lakos2&) szazaléka tekintletinformalis
befektetnek, ami nagyjabol 144 000 személynek felel megalgtta marad a 2,91 szazalékos
vilagatlagnak, de nem kilonbodzik lényegesen az mairatlagtdl Makra — Kosztopulosz
[2004]). Az eredmények tovabbi érdekessége, hoggngmlszasz orszagok altaldban a lista
elején talalhatéak, kivéve az Egyesult Kiralysagiol kisebb az informali$kebefektaik
aranya, mint Magyarorszagon. Ez é&eés meglepnek finik, mivel Eurépaban sokan a brit

2 A Raiffeisen Bank és a GfK Hungaria Piackutat@net 2010 eleji reprezentativ felmérése alapjéakasksag
csupan 22,3 szazaléka rendelkezik sajat vélekesesant pénziigyi megtakaritassal. Az arany kiszaséhloz
azokat vagyonelemeket vették csak pénzigyi medgtdkamk, amelyeket a megkérdezett annak tekirdett.
felmérés egésze nem publikus, csak a sajton kéfesismerhetk meg részletek, lasd:
http://hvg.hu/gazdasag/20100427_Raiffeisen_GfK_dakgi _megtakaritas
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informdlis tkepiacot tekintik a legfejlettebbnek. A magyaréazat hogy a felmérés az
egészen kicsi — jellenden csaladi, rokoni, barati — befektetéseket is fzaweszi, amelyek
mellett valojaban eltérpll az ,Uzleti angyal” tigiskomolyabb befektetések szdma. Az
informalis befektetési piacoknak éppen ezért a knfasitos jellemsje a tkebefektetési rata
mellett a befektetett 6sszegek nagysadga. A magyarmalis befektetési piac etbba
szempontbdl igen rosszul teljesit: a befekteteszégek rendkivil alacsonyaBzerb et al.
[2007] becslése szerint a GDP 0,23 szazalékéatktdsziszemben a 0,93 szézalékos EU-
atlaggal. A GEM-felmérésben részt vewrszagok kozil csak Brazilidban alacsonyabb az
atlagos ékebefektetés mértéke.

3. &bra. Az informdlisdkebefektetési rata alakulasa (2001-2004 atlag)
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Forras:Szerb — RappdR005], 80. o.

Ha a 2001-2006. kozotti GEM-felmérések 0Osszegzéskintjik (Kosztopulosz-Makra
[2007]), akkor az aranyok tovabb romlanak, ugy&086-ra az informalisokebefektetési
rata a 2001-es 2,2 szézalékrol 0,8 szazalékra estiklgy a befektét személyek becsiilt
szama is 105 000-re apadt.

Osszegezve, a haztartasok altal birtokolt Uzletkésaranya rendkivill magas a pénziigyi
vagyonon belil, am ezek nagy része ,sajat” valledlsok tulajdonlasat jelenti.
Magyarorszagon az eur6pai atlag korili létszamarinéillis befektét van jelen, desk
meglehetsen alacsony 6sszegeket bocsatanak a vallalkondelkezésére. Ennek alapjan a
lehetséges gazdasagpolitikai cél nem az infornhétisktebk Iétszamanakdvelése, hanem a
befektetett 6sszegek nagysagaeakelése. Ez ugy torténhet, hogy @kebb rokoni-barati
koron kivul 6sztondzziuk a komolyabb, valédi befedde jelend tulajdonszerzést. Milyen
egyéb vagyonelemek rovaséra torténhet a megtadekitdlyen atcsoportositdsa? A
legnagyobb ,tartalék” talan az ingatlanvagyonbanvan. Ha az ingatlanba fektetett
megtakaritasoknak a tulajdonosaik akar csak egésignrészét is a vallalkozasok
tékefinanszirozasaba csoportositanak at, az utéhibetén szamottévvaltozast hozna.

18



1.2 A csaladtagoktdl az Uzleti angyalokig: kik és rart lesznek informalis
befektetok?

1.2.1 Az informalis 6kebefekteitk alaptipusai

Az informalis tkebefektetk legszembdinébb és legtbbbet elemzett csoportjat az ,lzleti
angyalok” képezik. Az elnevezéssel eredetileg ammgn induld informatikai cégekben
fantazidt meglat6 vagyonos maganszemeélyeket Hettle ma mar jéval &ltalanosabb
ertelemben hasznaljak. Az lzleti angyalokat sok&een definialjakkosztopulos20044a]

az irodalmat éttekintve a kovetkejellemzkkel ragadja megket: az lzleti angyalok
.,maganszemeélyek, sajat forrasaik felhasznalasavének be finanszirozé szerepkort”,
mindekozben ,tapasztalt vallalkozok, menedzserkls aktiv kozrentikbdéstikkel szellemi
tokét is fektetnek a vallalkozasba”, ,vagyonosak” ,é&szesedés [...]. ellenében toréén
tokejuttatas[uk] nem pénzigyi kozvétn keresztll torténik, hanem kdzvetlen és szersélye
formaban” (329-330. 0.Makra [2008] a fenti definiciokat azzal egésziti ki, yoag Gzleti
angyalok olyan vallalatokba fektetnek be, amelyékké megelzéen nem alltak csaladi vagy
tulajdonosi kapcsolatban.

Az Uzleti angyalok tulajdonképpen az informali&dabefektetk kdzil a legfelkésziltebbek,
legprofesszionalisabbak, akik személyes hutii@jiikkel is jelenfisen hozzajarulnak a
finanszirozott vallalkozas sikeréhtzZrdemessket egyfel a formalis kockazati dke-
befektetkkel (venture capitgl 6sszevetni, maskél pedig a tobbi informalis befektetipust
hozzajuk képest meghatarozni.

Az Uzleti angyal a formalis kockazadikishez hasonl6an éklsorban

= olyan zartkéien mikodé tarsasagba fektet be, amely kiemetkeddvekedési
potenciallal rendelkezik;

» részesedést szerez a céltdrsasagban, vagy hitgtt ietve ezek kombinéciojaval
biztosit plusz finanszirozasi forrast;

= a pénzugyi befektetés mellett szakmai és Uzleteészd€ren is hozzaadott értéket
szolgaltat;

= altalaban néhany évesotdvra fektet be, és a befektetés hozamat adstéaghens
kiszallaskor, arfolyamnyereség formajaban reakzalj

A kockazati 6ke formalis agat az orszagos, vagy akar toébb orazkderjed regionalis
szinten szervezett kockazatbkealapok és alapkes#d alkotjak, amelyek leginkabb
intézmeényi befektéktdl gyijtott forrasokat fektetnek be. A hazai piacon ugkkor jelen
van néhany olyan kisebb alapkeérzeis, ami az alapkez&l tArsasag tulajdonosainak
maganvagyonaval végez befektetéseket. Ezek az edlapk tulajdonképpen atmenetet
képeznek a kockazatbke formdlis és informalis szegmensei kdzott. Azbbiba tartozéd
Uzleti angyalok sajat személyes tapasztalatuk kizikeaval és aktiv kozrékodessel fektetik
be rendelkezésre allékéjiket.

Ha az Uzleti angyalokat a tobbi informalis befektet akarjuk 6sszehasonlitani, hasznos
kiindulépontSgrheim — Landstrof2001] gyakran idézett tanulmanya, amely a hozeéé¥s

a beruhazasi aktivitds dimenzidi mentén csopodtiaita norvég informalis befekédet. A
szerdk a kérdives felmérésre valaszold 425 norvég befékkit klaszterelemzéssel négy
csoportot képeztek, amelyeket a kovetkarvekkel illettek: kereskél, lott6z6 befekteik,
analitikus befektélk és Uzleti angyalok (3tablaza). A lott6zé befektéknek csak

% Kosztopulosz — Makrf2007] ezt ugy fogalmazza meg, hogy az Uzleti atmjyaz informalis dkebefektetk
elitje.
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korlatozottan vannak vallalkoz6i tapasztalataikadslonyabb jovedelemmel és vagyonnal
rendelkeznek, mint a tobbi befekietaminek csak kicsi részét fektetik bé&zgdén nem
jegyzett vallalatokba. Informacioikat leggyakrabbmmédiabdl szerzik, ritkan fektetnek be
mas beruhazoékkal egyttt, és a vallalatok iranyfitasds csak nagyon korlatozottan vesznek
részt.

3. tAblazat. Informalis befekt#t kategoridi
Hozzaeértés

alacsony magas

~ magas |Kereskeds befektewk | Uzleti angyalok
Befektetési aktivitds
alacsony Lott6z6 befektetok |Elemzé befektetbk

Forras:Sgrheim — Landstrof2001], 358. o.

A keresked befektaetket kiemeli a magas befektetaktivitasuk, amelynek soran atlagosan
4,5 Uzletet kotottek a kébtves felmérést megeté 3 évben. Aktivitasuk ellenére nem
rendelkeznek jeletis menedzseri vagy befektetési tapasztalatokkalzovildag nagy a
jovedelmik és a vagyonuk, amelynek jetsntészét fektetik a kivalasztott vallalatokba. A
vallalatok irdnyitdsaban korlatozottan vesznektré&sbefektetéseiket 3 évnél révidebb ideig
hajlandok tartani.

Az elem? befektetket alacsony befektetési aktivitds, de viszonylag nhgfektetési és
vallalat iranyitasi gyakorlat és hozzaértés jellenvagyonuknak csak kicsi részét fektetik
t6zsdén nem jegyzett vallalatokba. A befektetési ttd@mekre legtébbszor baratok és
ismesok hivjak fel a figyelmiket, és nagyon gyakranikekdztsen fektetnek be a
kivalasztott vallalatokba. Edsorban regionalis keretek kdzottikbdnek.

Az Uzleti angyaloknakegyszerre magas a befektetési aktivitasa, atlag@sa befektetést
hoztak tet ala a vizsgalt 3 évben, emellett jelenttapasztalatokkal rendelkeznek mind
vallalatok vezetésében, mind pedig a befektetéegékateésében. Az lzleti angyalok esetében
is gyakori, hogy kozosen fektetnek be vallalatokbbben az egyuttiikodésben lehetnek
vezet befektebtk vagy kovethetnek egy masik veietbefektedt). A befektetési
lehetiségekél hireket leggyakrabban személyes vagy szakmaizhtd&on keresztll szerzik.
Ezen felll hosszabb a befektetési horizontjuk, égyobb meértékben vesznek rész a
vallalatok iranyitasaban.

Mas csoportositast alkalmaz kanadai tapasztaligjiga Robinson — Cottrel]2007], akik az
és az angyal befektidtet. EI$ ket inkabb kis 6sszegeket szeret befektetni, otthan&beel

és veluk mar korabbrol kapcsolatbandézemélyek vallalkozasaiba. A lebségorientalt
csoportot az kulonbozteti meg, hodk elsssorban indulé vallalkozasokat preferalnak.
Erikson et al.[2003] pedig a norvég Uzleti angyaloktdl azokatimformalis befektdiket
kulonboztette meg, akik élsorban csaladi vallalkozasokba fektetnek be. Eregeik szerint

a ,csaladi angyaloknak’fgmily angel} ténylegesen eltér a viselkedésik: korabbi szlkasz
finanszirozzak a vallalkozasokat, kevésbé diveaifak a portfoliojukat, €s sokkal nagyobb
mértékben vesznek részt a finanszirozott vallajgeinek intézésben. A kilépési stratégiajuk
is eltér, ugyanis a legtdbben egyaltalan nem akagdni a részesedésiiket.
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Ezek a kategorizdlasok azonban figyelmen Kkivil [#gyaz informalis befekték
legszamosabb szegmensét, akik rokoni vagy baratiessegbl adnak koélcson vagy
nyujtanak éketamogatast egy-egy vallalkozashomye monet). A Global Entrepreneurship
Monitor nemzetk6zi 6sszehasonlité vizsgalata alagjdagosan az informalis befekiket50
szizaléka rokonoknak, 29 szazaléka baratoknak, szzmioknak, 11 szazaléka
munkatarsaknak ad koélcson, és csak 8 szazalékandkgek Bygrave et al.[2003]).
Magyarorszagon kilondsen nagy azoknak az aranyik elkézetes szoros személyes
kapcsolataikba ,agyazzak” a befektetéseiket. A 2085l 2004. ko6zotti GEM alapjan 125
magyar informalis befektétkozul minddssze 2 fektetett be olyan személy lkiizsaba,
akit nem ismert.

Az Uzleti angyalok és a csaladi, barati segitségolykdzott talan a legfontosabb kilénbség,
hogy az albbiek sajat vallalkozoi-menedzseri tapasztalatdikiea segiteni tudjak a
vallalkozdsokat. A tudasuk egyszersmind a rossetitigrvek kishrését és a tdmogatott
vallalkozé hathatos ellénzését is lehéwé teszi. EbBl kiindulva a befektdik egy olyan
altaldnosabb tipoldgidjat is felirhatjuk, amely &nplgyi mellett a nem pénzigyi
segitségnyujtast is figyelembe ves&idaitchikova[2008] a svéd uUzleti angyalok kdrében
négy befektéti szerepet kulonitett el annak alapjan, milyen péyz és nem pénzlgyi
forrasokkal jarultak hozza a befekied vallalat nikddéséhez (4tablazaj. A befekted
nyujthat tudast vagyokét vagy mindketit. Ha mindkét dimenzié mentén alacsony a
befektet hozzajarulasa, akkor ,mikro-befeki&ent” nem befolyasolja a vallalatikbdéseét.

4. tablazat. Kulonbazbefekteti szerepek
Nem pénzigyi forrasokkal tortémozzajarulés

Alacsony magas
magas Toéket nydjto Klasszikus Uzleti angyal
Pénzugyi forrasokkal tortén szerep szerep
hozzajarulas : ,,
alacsony Mlkr()szbee:sgteto Tudast nyujté szerep

Forras:Avdaitchikovg2008], 62. o.

Ha az informalis befekték egészen tag korét vizsgaljuk, akkor is felfedgikeezeket a
kulonbo®d befektedi jellemzoket, szerepkdroket. A GEM adatok alapj@merb — Rappai
[2004] 4 klaszterre bontotta a 97 hazai informék$ektedt (5. tablaza}l. A klasztert kép&
karakterisztikak kozul a legfontosabbak: a korAddalkozasba befektetett 6sszeg, a beféktet
és a befektetett kozotti kapcsolat jellege, az le@keégzettség és a vallalkozas inditashoz
szilkséges ismeretek megléte. Tehaiselban demogréfiai karakterisztikak dominalnak, és
hianyzik a felsorolasbol a haztartadsok jovedelmyzete, és hogy cégtulajdonosok-e, vagy
sem.Szerb — Rappdi2004] szerint a vallalkozas tulajdonlasa a befékt nem befektét
hatarvonal esetében fontos, a csoportositasnahemar
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5. tablazat. A magyar informaliskebefekteik klaszterei (Szerb — Rappai [2004])

Valtoz6 csoport Szignifikancia 1 2 3 4

NG 1,33 1,42 1,45 1,60
Kor (6 kategoria) il 1,63 3,10 4,05 3,95
Végzettség (4 kategoria) i 2,54 2,97 3,00 2,15
Osszeg (4 kategoria) hx 2,08 2,42 3,50 1,70
Kapcsolat (5 kategorid) ok 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
Elemszam (6sszesen 97) 24 31 22 20

Forras:Szerb — RappdR004], 89. o.
& Kapcsolat 5 kategoéridja: (1) kozeli csaladtag;ni@s rokon; (3) munkatars; (4) barat/szomszédgg@gen.
Megjegyzés: *** 1%-on, ** 5%-on szignifikans.

Az 1. klaszterbe 30 kortli, alkalmazotti statuszldo férfiak keriltek. A teljes népesség
atlaganal magasabb véllalkozéi ismeretekkel remdelek. El§sorban kisebb Osszegeket
fektetnek be, ami 6sszhangban all az életpalya éiémdrendelkezésre all6 alacsonyabb
vagyoni szinttel. A befektetési célpontot kizardlagcsaladi vagy rokonok cégei jelentik
szamukra. Szerb — Rappai [2004] szeéiktelentik a j6w informalis befektetit, €s idvel
valbsziriileg nagyobb 6sszegeket fognak befektetni, és akie¢dsre érdemesnek tartott
vallalatok kére is bvilni fog.

A 2. klaszterbe tartoz6 befekd&tkizarélag nem csaladi véllalkozasba fektettetka barati és
munkatarsi kapcsolatok dominaltak. Kézépkoruak égdmem mind feléfoku végzettséggel
rendelkeznek. Az atlagnal magasabb korikben a legdpmosok szama. Haromnegyedik
allitja, hogy birtokaban van a vallalkozasinditésbmiikséges ismereteknek.

A 3. klaszter fekteti be a legmagasabb 6sszegékagpsan 1 709 000 forintot), de kizardlag
csaladtagok, és kétkivételével kdzeli csaladtag altal birtokolt cégb&zek a befekték 50
évesek, feldfokl végzettséggel rendelkeznek, korikben legmédasa cégtulajdonosok
aranya, es tébb mint haromnegyedik birtokaban vaallalatinditasi ismereteknek. Talan
rajuk illene legjobban az lzleti angyal megnevehésiem csaladi cégeket preferalnanak.

A 4. klaszterbedleg idssebb ik keriiltek. Altalaban kézépfoki végzettséggel réeimek,

és 6k fektetik be a legkisebb dsszegeket, atlagosan02R6forintot. Ok rendelkeznek a
legkevesebb vallalat inditasi ismerettel és kérakdiegalacsonyabb a cégtulajdonosok aranya.
Elsdsorban kozeli csaladtag vallalataba fektetik a pjkez Szerb — Rappai [2004ket
sorolja a ,love money” kategoriaba.

Erdekes, hogy a két legnagyobb tapasztalattal Heemteklaszter befektetési célpontjai kozott
nincsen atfedés. Még a 2. klaszterbe tartozok dliagrbaratok altal tulajdonolt cégekbe
fektetnek be, addig a 3. klaszter szafekizarbélag csaladi cégeket preferalnak.

Szlovén és horvat megfigyelésekkélhiett adatbazisoSzerb et al[2007] végezte el a fenti
klaszterezést, de ebben az esetben 7 klasztemhddtettek meg. A fenti eredményekkel
0sszhangban & fklaszterképé valtozok ebben az esetben is a demografiai vattoamik
kiegészillnek az informalis befekietzarmazasi orszagaval. A magyar informalis befékte
azokba a klaszterekbe keriiltek leginkabb, amelsstadi alapon fektetnek be (a magyar
informalis befektatk 71 szazaléka kerilt ilyen kategoriakba, szemlésvén befektdik 52
szazalékaval). A szlovén befekiketkzott magasabb a nagyobb 6sszegeket befékiednya

is (30 szazalék, szemben a magyar informalis beféktl3 szazalékaval). Az lzleti angyal
klaszterbe (nagyobb 6sszegeket fektet be, ,ideg@éfialatokba) a magyar minta alig 2,6
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szizaléka kerilt, szemben a szlovén informalis Kbeffik 9,6 szazalékaval. Ezek az
eredmények is azt mutatjak, hogy a magyar inforsniadifekteik jelents része csaladtagok
vagy rokonok vallalatait tAmogatja, kisebb 6sszkgkk

1.2.2 Az informalis 6kebefektetések hozamai

A felkészllt és az amat befektetk kozotti kilénbségre legélesebben a befektetésledio
hozamai vildgitanak r&iding [2008] kanadai informalis befekédt hozamait vizsgalva négy
csoportot kilonitett el: egyrészt annak alapjamyhs személyek befektettek-e rokonok vagy
baratok tulajdonaban Iéwéllalatokba; masrészt aszerint, hogy milyen nkéeté vettek részt
ezeknek a vallalatoknak munkajaban, esetleg irasgitan.

6. tablazatKulonb6 informalis befektdt csoportok hozamai

Hozam | Lehetséges angyalVallalkoz6 (%) | Aktiv love money Passziv love
(%) (%) money (%)

- nem fektet be |- nem fektet be |- rokon vagy barat- rokon vagy barat
rokon vagy barat rokon vagy barat cégébe fektet be cégébe fektet be
cégébe cégébe - napi szinten - nem vesz részt

- nem vesz részt |- napi szinten részt vesz a napi szinten a
napi szinten a részt vesz a vallalat véllalat
vallalat vallalat mikodésében miikodésében
miikodésében miikodésében

Elveszitett

befoktetés 26,7 50,2 47,3 62,4
1-50% 40,7 38,8 37,0 25,8
hozam

S0+% 32,6 11,0 15,7 11,8
hozam

Forras:Riding[2008], 365. o.

A 6. tablazatalapjan is jol latszik, hogy az Uzleti angyalokasbbbi informalis befektét
hozamai kozo6tt nagyok a kiulénbségek az Uzleti dogymvara.Bygrave — Hun{2005] a
GEM-felmérés alapjan azt talaltdk, hogy az infoimékefekteiknek, akiknek jelerdis része
csaladtag, rokon, barat vagy kolléga, 34 szazaléa is reménykedik abban, hogy a
befektetését visszakapja, és csak alig 5 szazalékuknykedik kiemelkédhozamban. A
median befektetési éd2 év, de az informalis befekddt 2 szazaléka 20 évnél is hosszabb
idére ad kdlcson.

Mason — Harrisor[2002] azt talalta, hogy az altaluk vizsgalt Uizbrigyalok beruhazasainak
34 szazaléka a befektetett 6sszeg teljes elveseléaérult, 13 szazalék enyhén veszteséges
vagy éppen nem veszteséges, és csak a befekt@®selkzaléka eredményez 50 szazaléknal
magasabb megtérulést. A szikdsszehasonlitjak ezeket a hozamokat a kockditatialtal
elért eredményekkel, és jelénteltéréseket talalnak .(tdblazay.
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7. tdblazat. Az informalis és formalis kockazéliet beruhdazasok hozamanak 6sszehasonlitasa

Belsb Kockazati tke alap befektetései (Ypnformalis kockazati dke
megtérilés befektetései (%)

Negativ 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

Forras:Mason — Harrisor{2002], 224. o.

A formalis kockazatidkealapoknak tobb befektetésik veszteséges, aanafisr befektetk
esetében pedig gyakoribb a gyenge hozamot prodideitktetés. Korilbelll ugyanannyi a
jOl teljesity vallalat mindkét esetbeMason — Harrison2002] arra kdvetkeztet ebh hogy

az uzleti angyalokat sokkal jobban motivalja, hetfgeriljék a bukést, minthogy megtalaljak
a varhatéan legjobban teljgsitallalatot. Ez a magatartas gyokerezhet abbany kegés a
lehetiséguk portfolidjuk diverzifikdlasara. Mégis képeagkyanolyan aranyban kiemelked
hozamokat is elérni, mint a kockazatkealapok kezél. Lehetséges, hogy jobban ki tudjak
valasztani a befektetéseiket, vagy pedig részyétaivallalat irAnyitasaban és egyéb
hozzaadott értekiik segiti a vallalatokat ilyen moak elérésében.

Osszegezve, az informalis befektetések hozamantjslen eltérhetnek egymastdl, attdl
fuggéen, milyen tapasztalatokkal rendelkezik a befékteA tapasztalatlan befektdt
nagyobb valosziiséggel vesztik el a befektetéseiket, a tapasztditiiangyalok viszont
képesek arra, hogy a kockazatbkaalapoknal jobb eredményeket eérjenek el. A
vallalkozasokba tortén tokebefektetés kockazata jelést Ezért fontos, hogy olyan
szemeélyeket 6sztondzzink, akik realisan fel tudygkni és megfelél eszk6zokkel kezelni,
mérsékelni tudjédk a felmekilkockazatokat. A személyes — csaladi, baréti, kigelei6si —
kérben nyuijtott kélcsonokpketamogatasok lgve mone$®) megtériilési aranyai nemzetkozi
tapasztalatok szerint rosszak. Bar fontos szerepglket az indulé vallalkozasok
finanszirozasaban, kifejezett kormanyzati tamogét&emolyan felveti azt a veszélyt, hogy
rossz, nem megalapozott befektetési dontéseketg@tontk. Az elédlegesen 6sztondzemd
befekteti csoportot ezért a kéllizleti tapasztalattal rendelkezallalkozok és menedzserek
— a tag értelemben vett Uzleti angyalok — képeEiyrészt nekik lehet meg a megfélel
humantkéjiok ahhoz, hogy fel tudjdk mérni egy-egy valla@e lzleti tervében réjl
kockézatokat. Masrés#k képesek leginkabb arra, hogy mérsékeljék, konddhasak ezeket

a kockazatokat. Harmadrészt, a passzivabb, illkexesbé tapasztalt befekiketaz Uzleti
angyalokhoz tarsulhatnak, és neki delegalhatjakefekitetési kockazatok csokkentéséhez
szlikséges funkciokat. A tovabbiakban ezéerbsisban a felkészilt, tapasztalt befedtes
koncentralunk.

* Angolul gyakrardF-nek nevezik ezeket a befekiket, ahol az f-k dounder family, friend and fools/follhardy
(alapité, csalad, baratok és bolondok/valékeszavakat jelelikami szemléletesen érzékelteti ezen beféktet
korét Bygrave[2004]).
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1.2.3 Az uzleti angyalok személyes jelleréiz

A kulénb6d orszagokban és mintakon végzett kutatasoksetban az Uzleti angyalként
kategorizalt befekték személyes jellenditt tartak fel, és sok szempontbdl nagyon hasonlo
eredményekre vezetteBrettel [2003] német mintajaban az atlagos uzleti angyalédes
férfi, nagyobb varosban lako, tapasztalt Uzletemélermar tobb vallalatot alapitott, és/vagy
12 év menedzsment-tapasztalatokkal rendelkezikeifjgben a high-tech vagy pénzugyi
szektorban) Stedler — Peter$2003] ezt a képet azzal egésziti ki, hogy a néamglyalok
elsssorban informacios technologiai cégekbe fektetpeaziket, €és csak masodsorban abba
az iparagba, amelyben a tapasztalataikat szerekl@gonld a kép az ausztral angyalok
esetében isOk is férfiak, ®leg kozépkortak; altalaban tudomanyos vagy Uzlétiérel
rendelkeznek, legtobbjik mar vett részt korabbardilatok alapitasaban. Eves jovedelmiik
50 000 és 300 000 dollar korul alakul, mig a fethaott vagyonuk 750 000-5 000 000 dollar
kozott szorodik. Legtobben 100 000 és 500 000 ddiidzotti dsszeget fektetnének be
szivesen Hindle — Wenbarj1999]). Erdekes eredményre juttaul et al.[2003] egy skoét
Uzleti angyalokrdl gjtott 140 ©s felmérés sordn. Azt talélta ugyanis, hogy az alofynagy
részének ninckisvallalkozasokhoz kapcsolddoé tapasztalata. A tobllemzjik a szokasos:
kozépkoru férfiak, akik pénzigyi, marketing vagtekesitési terlileten szerzett tapasztalataik
alapjan valasztanak a befektetések kozul. Eszetdit fontos a korabbi Uzleti tapasztalat, de
annak nem feltétlentl kell kisvallalkozdsokhoz d&ditie. (A skot mintdban egyébként a
legtobb angyal a feldolgozéiparban dolgozott koeabpMansson — Landstrorf2006] két
alkalommal (1992-ben és 2004-ben) is megvizsgalédksvéd informalis befekigk
viselkedését. Bar a makrokdrnyezet valtozasavatebsggésben valtozott a viselkedésik
(rosszabb gazdaséagi helyzetben tdbb kisebb beéskteteferaltak, és teljes vagyonuk kisebb
részét fektettékszsdén nem jegyzett vallalatokba), az alapyelilemzik mindkét mintaban
megfeleltek az eddig kialakult képnekieg férfiak (96 szazalék), atlagosan 56 évesel ]1és
eves informélis befektét tapasztalattal rendelkeznek. Minddssze 2 szauahkidk nincs
semmilyen korabbi (kis- vagy kozepes vallalkozasbagy nagyvallalatnal szerzett)
menedzseri tapasztalata.

A magyar Uzleti angyalokrol készilt legatfogdbb sgalat Makra — Kosztopulosi2006]
tanulmanya. A szek a minta 6sszeallitasahoz 28revét gyjtottek dssze, akildt hirek,
szakérbi vélemények és korabbi ismereteik alapjan fel tethiegételezni, hogyszsdén nem
jegyzett vallalatokba fektetnek be Uzletsmar. A 28 személyl 18 foglalkozott ténylegesen
tokebefektetéssel, akik kozil 14 foltotte ki a kérdivet. Majd 2004-2005-ben célzott
megkeresések soran nyolvél bovitették a mintat. Erre az (igen kicsi) mintarapalava arra
megéallapitasra jutottak, hogy a magyarorszagi iizéetgyalok majdnem mindenben
megfelelnek a nemzetk6zi jelleknek @. tablaza)l: donten ferfiak, kozépkoruak és
felsdfoku végzettséggel rendelkeznek (14 gazdaséagi,uSzaki diploméaval rendelkezik).
Lakhelylket tekintve 15-en budapesti, illetve Pemgyei lakosok, 4-en a Dél-Alféldon,
ketten pedig a Dél-Dunantulon élnek. 86 szazalélalinérés idpontjaban is sajat céget
vezetett, és atlagosan 11,6 éves vallalkozoi taplasizal rendelkezett. Erdekes, hogy alig van
eltérés a norvég, brit, amerikai és magyar angyél@s jovedelme kodzott (ugyancsak lenti
tablazat). Tovabbi érdekesség, hogy az azonodiadtktetk kozil négyen nem magyar
allampolgarok és tovabbi harom személy dettallampolgar. Oten kozilik korébban
angolszasz teruleten éltek, ahol az informalis kaeki tke befektetések joval ismertebbek és
népszeibbek, mint Magyarorszagon.
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8. tablazat. Az Uzleti angyalok néhany jelléj@aek nemzetkozi 6sszehasonlitasa

(92}

Amerikai | Nagy- Ausz-tralia| Norvé-gia | Finn- Svéd- Német- Magyar-
Egyesllt |Britannia orszag orszag orszag orszag
Allamok
Kor (év) 47 53 40 47 39% 41-50 38% 45-54 48 42
(median) | (atlag) | (median) | (atlag) éves éves (atlag) (atlag)
28% 51-6Q 35% 55-64
éves éves
Nem (%-a 95 99 100 97 100 n.a. 100 100
férfi)
Eves 18 900 17 020 37 800 16 023 n.a. 60% 52500-| 10000
jovedelem | (median) | (atlag) (atlag) (atlag) 19 110 <| 104 790* | felett™
(ezer Ft) (median)
Vagyon 157 500 | 115440 | 420000 | 86 100 n.a. 57% | 1050 000{ 275 000
(ezer Ft) (median) | (atlag) (atlag) (atlag) 38220 < - (median)®
2100 000
(median)
Végzettség 72 n.a. 67 n.a. 85 n.a. n.a. 86
(%-a
diplomas)
Véllalkoz6i 83 57 n.a. 46 95 96 75 91
tapasztalat
van (%)
Befektetési 2 2 n.a. 3,7 n.a. 3 4,8 4,6
aktivitas
(az elmult
harom
évben)
A 12 369 3700 n.a. 16 023 62 724 15 260 42 0p0 16'3
befektetés
atlagos
mérete
(ezer Ft)
Minta (f6) 435 86 36 425 38 52 48 22

Forras:Kosztopulosz - Makrg2006] 139. o. (az amerikai adatok forr&8aston[1989], a britekéHarrison —

Mason[1996], az ausztralokdindle — Leq2002], a norvégekBeitan — Sgrheirf2000], a finnekd.umme etl.
[1998], a svédekBandstrom[1993] és a németel&rettel [2003]).
& A haztartas jovedelriel 6 valasz alapjan, netté jovedelem

“ A kérddiv a befektethét tékére kérdezett ra. 16 valasz alapjan a becslésaafedtételezésre épil, hogy a
befektet a vagyona 20 szazalékat hajlandé Uzleti angyalkietésre forditani.

4 18 valasz

alapjan

Megjegyzések: valutaarfolyamok: 210 HUF/USD, 250REUR, 370 HUF/GBP, 128 HUF/DEM.

A korabbi vallalkozéi-menedzseri tapasztalatok ésstigat ésiti meg az Uzleti angyalok
attitidjeinek elemzése id.indsay [2004] eredményei alapjan minden olyan téidyeami
ahhoz sziikséges, hogy jo véllalkozé valjon valdkifproaktivitds, innovéaciod, kockazat
vallalas), szukséges ahhoz is, hogy sikeres Uategyalla valjon. Hasonl6 eredményre jut
magyar mintanSzerb — Rappaj2005]. A GEM-adatbazisra alapozott vizsgalatulkersa
abban, hogy kit valik informalis befektégt, nagyobb szerepe van a vallalkozo6i attitknek,
mint a demografiai jellendknek. Abban pedig, hogy mekkora 6sszeget hajlamedéktetni,
fontos vizvalaszté a cégvezetési és vallalkozoasamlatok megléteSzerb et al.[2007]
szintén arra a kovetkeztése jutott, hogy a korathajdonosi tapasztalat fontosabb
valasztévonalat jelent az informalis befektet valasban, mint hogy csaladi kapcsolatban
allnak-e véllalkozoval vagy sem.
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Osszegezve, az empirikus felmérésgkbgyértelnfien kitinik, hogy az izleti angyalok
legtbbbszor férfiak, kdzépkortak és vagyonosak. dekweznek ismeretekkel vallalatok
alapitdsaban és vezetésében, és tobb tiz éves tmpasztalatuk van egy adott tertileten vagy
iparagban. Az elérhéttoredékes informaciok arra utalnak, hogy a magyaeti angyalok
demografidja nem tér el a nemzetk6z értédeRiovabbi fontos empirikus megfigyelés, hogy
az ismeébsi korben befekték kozott is megjelennek az tzleti angyalokhoz naglgasonlé
tipusu, felkésziltsdéigszemélyek.

1.2.4 A maganbke-befektettk hozzaadott értéke

Lattuk, hogy a magadke-befektetk nem csak pénzilgyi segitséget nyujthatnak egy
vallalkozdsnak, hanem gyakran vallalatvezetési si#péatokkal is rendelkeznek, ezért a
véllalat iranyitasahoz tanéacsokat is tudnak adAz iparagra vonatkozé tapasztalataik,
regionalisan kiterjedt Uzleti és isnder halézatuk pedig segithetnek Gfrrasok
megszerzesében vagy megfélphrinerek kivalasztasaban. Az informalis beféktaterepét
jobban befolyasolja, hogy a befekte€k milyen (pénziigyi és nem pénzigyipferrasok
allnak rendelkezésére, és milyerbferrasokat hajlandé nydjtani, mint az, hogy az adot
vallalatnak milyen eiforrasokra van sziuksége a befektetés sokaddjitchikovg2008]).

Az Uzleti angyalok kérében mindentitt kiemelt szgugm nem pénzigyi segitségnyujtasnak.
Példaul aPaul et al.[2003] altal megkérdezett skoét lizleti angyalokond@negyede segitette a
vallalatokat menedzsment-tudasaval, Uzleti kaptzokl és tovabbi forrasok
megszerzésében nyujtott segitséggel. A német asigysterint is az a legfontosabb
hozzaadott értékik, hogy mozgositani tudjak kaptaidat €scoaching ismereteiket a
véllalkozédsok érdekébeBiettel[2003]).

Makra — KosztopulosZ2004] felmérésiik soran szintén megkérdezték ayaragjizleti
angyaloktdl, milyen szerepben tktdnek kozre a finanszirozott vallalkozasban. Az
eredmények alapjand( abrg, a legtbbb magyar Uzleti angyal a nemzetkdzi ekys
eredményekkel 6sszhangban szintén hasznositja wiegldeti kapcsolatait a vallalkozas
erdekében. Ezen kivil a véllalatvezetés tagjavavalik, segit az ellefrzésben és a
menedzsment dsszeallitdsaban.

® Kosztopulosz — Makrf2007] ezt vallalatfejlesatszerepnek nevezi.
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4. abra. Az angyalbefekiekozrenikddése a finanszirozast kapott vallalkozasnal
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Forras:Makra — Kosztopulos2006], 145. o.

Megjegyzés: Likert skalan mérve (1 — egyaltalan rfientos, 5 — legfontosabb). A kdzrékddés érinthet egy-
egy szaktertletet (példaul marketing, embeiffaras gazdalkodas, kutatas fejlesztés), tevékgeyg@éldaul gj
befektet keresése, kapcsolatok kamatoztatasa), és jeleathetunkcio (vezét poszt) betoltését is.

Az Uzleti angyalok befektetéseinek sikerében tetagyon fontos tényéz hogy milyen
ismereteket, tapasztalatokat tudnak hasznosittma@aszirozott vallalat érdekében. A magyar
tapasztalat ezen a téren egybecseng a nemzetkésiztalattal, miszerint az Gzleti angyalok
pénzigyi dkéjukon tal a tarsadalmiokéjikkel, vezaii ismereteikkel tudnak legtdbbet
segiteni a vallalatokon.

1.2.5 Az informalis befektetk motivacioi

Egy bank esetében senki nem kételkedne, hogy atenalkenységét kizardlag pénzigyi
megfontolasok vezérlik. Mig azonban egy bank mageékzét fekteti be, és masok
elvarasainak kell megfelelnie, egy Uzleti angyajatsdorrasait teszi kockara, és igy a
gazdasagi motivaciokon felll mas személyes szerogastszerepet jatszhatnak a befektetési
dontéseibenosztopulos#2004a]).

Sullivan — Miller[1996] az Uzleti angyalok motivacioi alapjan harosoportot kulonitett el
(9. tablaza). Az el$) a gazdasagi befekéetaki a hozam miatt vallalkozik a befekteté<bé.
azok, akik nagyobb kockazatot érzékelnek, és emmagflyobb hozamot is varnak el. A
hedonista befektétszamara sajat j0 érzése a legfontosabb, ennekébrele kis 6sszegeket
fektet be sok véllalatba, gyakran csoportosan. #thva vallalkozas folyamatat és aktivan
részt is vesznek a vallalatok iranyitadsaban. Amaceoport kdzibk a leginkabb elégedettek

a befektetésiek alakulasaval. A harmadik csopoabaltruista befekték tartoznak,oket
leginkabb az motivalja, hogy tarsadalmilag, moealibielyes dolgot cselekszenek, azzal hogy
beruhazasaikkal 0 vallalkozasok inditasaban segkteEblél eredsen 6k tartjak leghosszabb
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ideig a befektetéseikeSullivan — Miller [1996] a harom csoport felvazolasaval azt akarta
elsssorban bizonyitani, hogy az Uzleti angyalok nemekéek homogén csoportot. Ennek
gazdasagpolitikai kévetkezményei is vannak, hiszerkilonbdsd csoportokat mas-mas
eszkozokkel lehet nagyobb beruhdzasra Osztonozyy. példaul az altruistakat a
tevékenységuk tarsadalmi jeléségének hangsulyozasaval, a hedonistakat pedig &aa
erdekes, izgalmas sikertorténetek nyilvanossaéewétl illetve leheiség biztositasaval az
élményeik megosztasara.

9. tablazat. Befektétklaszterek karakterisztikai (Sullivan — Miller [28])

Gazdasagi befektel Hedonista befekteé Altruista befektetd
- csak pénzigyi motivaciok - 06k érzékelik legalacsonyabbnak a tarsadalmi motivaciokat tartjgk
fontosak a kockazatot a legfontosabbnak
- 0Ok keresik a legnagyobb - valésziriibb, hogy csoportosan |- kevésbé érdekbiket a pénzugyi
hozamot ruhaznak be hozam, mint a tébbieket
- 0Ok érzékelik legnagyobbnak a |- valésziriibb, hogy hitelt és - inkabb kis befektetéseket
kockazatot tulajdonrészt egyarant preferalnak
birtokoljanak
- tulajdonrészt részesitic@lyben | - mind a pénziligyi és nem - legturelmesebbek a befektetés
pénziigyi motivacidkat pénzre valtasaval kapcsolatbamn
fontosnak tartjak
- 6 befektetési idejuk a - élvezi, hogy részt vehet a - hajlamosak inkdbb csak sajat
legrévidebb véllalkozasi folyamatban magukra szamitani masok
helyett
- nagyobb befektetések jellemzik -6k a legelégedettebbek a - legvaldszifibb, hogy
befektetéseikkel kozépkortak
- legkevésbé elégedett a - kisebb az esélye, hogy k6zép
beruhazasaival kortiak, és valdsziibb, hogy 55
év felettiek

- leggyakrabban hagyatkozik
ismeBs befekted ajanlasaira

Forras:Sullivan — Miller[1996], 33. o.

Mas empirikus eredmények dsszhangban vannak adeopiortositassaPaul et al.[2003],
felmérése alapjan a skot befekiadt leginkabb adkéjuk ndvelése motivalja befektetésre, de
a részids elfoglaltsag és élvezeti faktorok fontos szempiojgientenek. Az adozasicelyok
viszont alig dsztonzik a befekédet, mikozben haromnegyedilk igénybe vdiat. Brettel
[2003] alapjan a német befekikét el$sorban a szérakozas vonzza a befektetésekben (81
szazalékuk értékelte ezt a szempontot nagyon foak)s ezen felll szeretnének segiteni
indulo véllalkozasoknak (50 szazalék), és madksnegtérulést elérni (46 szazalék). fadt
viszont hogy az ad6zasi megfontolasok és a kozoskemerésének kivivasa a fontossagi
sorrend végére keriltek. Ezek alapjBrettel hobbi piacnak nevezi a német informalis
kockazati ke piacot Brettel [2003] 255. 0.).Stedler — Peterd2003] szintén német
informalis kockazati dke befektaikre vonatkozo eredményei némileg eltérnekélett
esetikben a legfontosabb motivacionak a menedzstapasztaltok atadasa szamitott, csak
ezt kovette a hozamok kihasznalasa és az induldlk@asban nyujtott segitség okozta
elégedettsédzreear et al[1994] arra kereste a valaszt, miben kulonbozreknaerikai Uzleti
angyalok a hasonlé demogréfiai jellefkkel rendelkeg egyénekil, akik nem valnak
informalis befektetvé (a kivalasztas alapja az ingatlanvagyon voltkéAcsoport befektetési
szokasai nem nagyon térnek el egymastol. Azok, akik fektetnek be, vagyonuk kisebb
részét lennének csak hajlandok kozvetlebasdén nem forgalmazott vallalatokba fektetni,
jobban szeretnék, ha a potencialis vallalat inkatilvekedési szakaszban allna, és a
befektetést jobban motivalna a diverzifikacibarrison — Mason[2002] szintén az anyagi,
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tarsadalmi és személyes motivaciok keverékét édar angol Gizleti angyalok esetében. A az
ertékelési sorrendben a magdkehozamok, a vallalkozasban todémészvétel okozta
személyes elégedettség éssjomli jovedelem kovetik egymast.

Makra — Kosztopulosj2004] a magyar Uzleti angyalok motivacioit issgélta. Ez alapjan a
kovetked eredményre jutottakl(Q. tabldzat a legfontosabb motivalé tényeza magyar
Uzleti angyalok esetében is a magas megtérilés.orreralben masodik és harmadik
legfontosabb motivaldé tényézviszont méar hedonista (szakmai kihivas és a betiekt
orome). Az altruista tényék, ugy mint a k6zdsseg elismerése vagy a tarsadalamara
fontos termék éallitasa, viszont hatrébb szorultak a sorrendbdakra — Kosztopulosz
[2004] Sullivan-Miller [1996] és a fentebb mar idézarettel [2003] eredményeivel is
0sszehasonlitja sajat eredményeit. A németeknétlartista motivaciok fontosabbak, mint az
anyagiak. az amerikai mintdban pedigédlsgesek a jovedelmet és megtérulést Kiser
megfontoldsok és csak ezeket kovetik az altruistehé&donista megfontolasoklakra —
Kosztopulos42004] az egyes orszagok eliéhagyomanyaival, szokasaival magyarazza a
kulénbségeket. Magyarorszdgon a vallalkozok tatssidemegbecsiltsége, tekintélye igen
alacsony (Csite [2009]). Vélkan ezzel az ellenséges légkorrel is dsszefligg, hagggyar
befektetket nem haijtja a tarsadalom elismerése.

10. tdbl4zat. A befektetés magyar, német és améketi angyalok korében

Magyar Német Amerikai
Befektetési motivum N=22 N=48 N=214

rang | érték| rang érték rarl|g értek
Az atlagon feliili megtérilésben bizva 1. 4,55 3| 583|1. 3,99
Mert szamomra szakmai kihivast jelent 2, 3,82 4. 063, — —
Kedvtelésil, e tevékenység 6romet okoz 3. 345 1 4558 6. 32,4
Jowbeli osztalékért 4. 3,09 | 10. | 1,16] - —
Hogy tAmogassam a fiatal vallalkozokat 5, 2,19 2..,843 7. 2,38
Hogy egy baratnak vagy csaladtagnak segitsek 6.14 27. 1,74 | 4. 2,79
A tarsadalom szamédra fontos termékeléiitasat segitem 7. 2,05 6. 2,26 8. 2,2
Rendszeres kiegésiiivedelem megszerzése céljabdl 8 1,82 + — . 7 3,4
Ado6zasi megfontolasok 9. 1,77 | 8. 1,54 3. 2,85
Egy kdzodsseég, tarsadalmi csoport megbecsiiléséubiakaért 10.| 1,74 9. 1,46 9. 1,71
Befolydsom legyen egy vallalkozas felett - - 5 82/%. 2,61

Forras:Makra — Kosztopulosf2006], 141. o. (a német adatok eredeti forrBsaitel [2001], az amerikaiaké
Sullivan-Miller [1996]) .

Megjegyzés: A magyar és amerikai véleményeket g #iijeds skalan mérték, a német kutatas harom fokozatot
allitott fel: nagyon fontos, fontos, nem fontos, azseredményeket szazalékos formaban szemléliévigy a
német értékek is kompatibilisek legyenek, a naggaitos 5-6s, a fontos 3-as, a nem fontos 1-esa(derepel.

Az igy keletkezett értékekbfelallitott rangsor megegyezett a szeéttal szerkesztett rangsorral.

A fenti eredmények alapjan a jovedelmi mellett gidbb esetben, beleértve a magyart is,
megjelennek ,hedonista” és ,altruista” motivacid amelyekre érdemes lehet épiteni. A
magyar esetben kilondsen az élmenysggy motival, tehat az 6sztdnzés soran fontos ezt
figyelembe venni. Az altruista motivaciossitéséhez pedig véliten a vallalkozasok altal
nyujtott tarsadalmi haszon elismertségének novelkegesztil vezet az ut.

1.3 Osszegzés

Magyarorszagon az eurdpai atlag korlli létszamorinélis befektdt van jelen, dedk
megleheaisen alacsony 6sszegeket bocsatanak a vallalkondelkezésére. Ennek alapjan a
lehetséges gazdasagpolitikai cél nem az infornh&iektetk létszamanak novelése, hanem a
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befektetett 6sszegek nagysadganak emelése. Ez tgnhét, hogy a sikebb rokoni-barati
koéron kival 6szténdzzik a komolyabb, valddi befedse jelend tulajdonszerzést. A
legnagyobb megtakaritas-tartalék valésldg az ingatlanvagyonban van.

Az informalis befektetések hozamai jekésen eltérhetnek egymastol, attél fiagg, milyen
tapasztalatokkal rendelkezik a befekted tapasztalatlan befektdt nagyobb valdsziiséggel
vesztik el a befektetéseiket, ezért fontos, hoggpmlszemélyeket 6szténtzzink, akik realisan
fel tudjak mérni és megfelel eszkozokkel kezelni, mérsékelni tudjak a felmérul
kockazatokat. Az elgllegesen 6sztondzemdbefektedi csoportot a kedl Gizleti tapasztalattal
rendelked vallalkozék és menedzserek — a tag értelembenivédti angyalok — képezik. A
passzivabb, illetve kevésbé tapasztalt beféktar Gzleti angyalokhoz tarsulhatnak, és nekik
delegéalhatjak a befektetési kockazatok csdokkenezsghikséges funkcidkat.

Az Uzleti angyalok pénzugyibkéjukon tul a tarsadalmiokéjukkel, vezeii ismereteikkel
tudnak legtobbet segiteni a véllalatokon. Magukdietektetket pedig az anyagi mellett
.hedonista” és ,altruista” motivaciok is 6sztonzémelyekre érdemes lehet épiteni.
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2. SZUKSEGUK VAN-E A KIS ES KOZEPES VALLALKOZASOKNAK
INFORMALIS MAGANT OKE-BEFEKTET OKRE?

Az informdlis tkebefektetések kinalati oldalat a kis- és kozepétalikozasok jelentik.
Szikseégik van-e nekik a magédre, és ha igen, milyen mennyiségben és feltédtelek
Hogy valaszt kapjunk erre a kérdésrésebr is roviden attekintjik a kkv-k nemzetgazdasagi
szerepét, majd megvizsgaljuk a finanszirozasi igi&®y. Arra vagyunk kivancsiak, a tébbi
finanszirozasi forma hagy-e olyan ,rést”, amelyetimformalis maganbefekigt sikeresen
betdlthetnek. Amellett érveliink, hogy egy vallal&ezfinanszirozasi igényei és |ebsigel
szorosan 0sszefuggenek a vallalkozas életciklus&zainformélis befektéik legjobban az
indulo és a korai nbvekedési szakaszbab \&lalatok igényeihez illeszkednek.

A stabilabb, érettebb vallalkozasok esetében a nimjéktetk a vallalkozasok felhalmozott
bels forrasaival és az intézmeényi finanszirozok (banlsdervezettdkepiacok) versenyével
szembesilnek. Megvizsgéljuk, milyen keretek kdgéltetik fel velik a versenyt.

Az informéalis befektetések volumenét az inform&lisepiac keresleti és kinalati oldala egyutt
alakitja ki. A fejezetet ennek a ,piaci egyensukiha bemutatasaval zarjuk. Attekintjik a
befektetések nagysagrendjét a fontosabb nemzetk&zia rendelkezésre all6 hazai
tanulmanyok alapjan.

2.1. A kis- és kozépvallalkozasok szerepe a gazdglsan

Az OECD-orszagokban kis- és kozépvallalkozasokgiafkoztatas tobb mint felét adjak. Az
Eurépai Unio terlletén a cégek 99 szazaléka a kkgreensbe tartozik, é€s 92%-uk
mikrovéllalkoza$. Tehat a tipikus eurépai cég mikrovallalkozAsidretsch et alf2009]). Az

EU tertletén 2002-2007 koz6tt létrejott munkahelgdkszazalékat a kkv-k hoztak létre. Ez
az arany nagyobb, mint a foglalkoztatasban betodtzedrepik (67 szazalék). Ugyanakkor a
kkv-k gyakrabban is simnek meg, és a munka alacsonyabb termelékenyskgrazesket.

Ezt mutatja az is, hogy a kis- és kdzépvallalkokashozzdadott erték 52 szazalékat allitottdk
elé, ami alacsonyabb, mint a foglalkoztatasi aranydildfetsch et al[2009]). A vallalatok
méret és iparagak szerinti megosztasat foglaljzedssll. tdblazat A kkv-k ardnya a
vendeéglatasban és az éparban a legnagyobb, a banyaszatban és a koz$zeigéltatasok
terén a legkisebb. Aranyaiban a legtobb kkv a sdtdtasi szektorban, azon belll a
kereskedelem és javitas teruletérikidik (32 szazalék), szemben a nagyvallalatokkal,
amelyek legnagyobb hanyada (44 szazaléka) ipanieiéssel foglalkozik.

®10-nél kevesebb, atlagosan 2 foglalkoztatottiskdas vallalkozas.
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11. tAblazat. Vallalatok iparagi eloszlasa az EUH#h 2007-ben

Forras:Audretsch et al[2009], 13. o.

szektor véllalatok szdma véllalatonként
kis- és kdzép nagy Osszesen atlagosan
véllalkozas véllalkozas foglalkoztatott
személyek szama
banyaszat 22000 300 22300 37
feldolgozo ipar 2357000 19000 2376000 15
vilamosenergia-, gaz-, 29000 1100 30100 56
vizellatas
épitipar 2914000 250( 2916500 5
kereskedelem, javitas 6491000 6600 6497600 5
szdallashely- szolgaltatas, 1729000 1300 1730300 5
vendéglatas
szdllitas, raktarozas, 1243000 3500 1246500 10
tavkozlés
ingatlantigyek, gazdasagi 5625000 8500 5633500 5
szolgaltatasok
Osszesen 20409000 43000 20452000 6

Ahogyan a kovetkdy 12. tablazatmutatja, az Ujonnan belépett tagorszagok jeltémz

aranyaiban majdnem azonosak a régi tagallamokéwadd a vallalatok, mind pedig a

foglalkoztatottak eloszlasaban. A tablazat harmaéldzében lathatd, hogy a magyar aranyok
annyiban térnek el, hogy a foglalkoztatasban nalgysierepet kapnak a kis- és kdzepes
vallalkozasok, mikdzben az atlagos vallalatméretdra kkv-kon belil, mind pedig az 6sszes
vallalat tekintetében kisebb az Uj és a régi tagmsk atlaganal is. Ugyanakkor a munka
termelékenysége is kisebb mindkét vizsgalt orszjmms atlaganal.

12. téblazat. Kis- és kozépvallalatok megoszlaseéa (EU-15) és az 0 (EU-12) EU
tagorszagok kozott 2007-ben
valtoz6 egység EU-15% EU-12% Magyarorszag
kkv nv® 0sszes kkv nv| osszes Kkky ny 0sszes

véllalatok szama | 1000 darab 16249 33 16282 4160 10170| 740 1 741
foglalkoztatottak 1000 8 71047| 35102 106150 16862 77P3 24655 2B39 |737 3076
szdma
foglalkoztatottak | szazalék 67 33 100 68 37 100 76 24 100
szama régié=100
atlagos fé 4 1062 7 4 803 ) 3 864 4
vallalatméret
hozzaadott érték szazalék 58 42 100 52 49 100 53/4 46,6 100

régio=100
munka- 1000 45 66 52 14 27 1 10,1 25{4 13,8
termelékenyséj | eurd/fogl.

2 Audretsch et al[2009], 23. és 30. o.;> Kallay et al.[2009], 43. 0.;* 250 ®nél tébbet foglalkoztato
nagyvallalat (nv.)* hozzaadott érték tény@zltségen / foglalkoztatottak szama.
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2.2. Finanszirozasi rés

Az Eurobarometef[2007]-es felmérése szerint a kis és kdzepeslkallasok leggyakrabban
a kereslet vasarlderejét emelték ki mint a felmtengsgebzé 2 év legébb problémajat. Ezt
kovették az dllami szabalyozasi okozta nehézségelképzett munkaér hidnya, az
infrastruktara hianyossagai, és a sorban csak ikatedlt a finanszirozasi forrasok
korlatozottsdga. Magyarorszagon az EU éatlagan&@nwallyest (de nem sokkal) rosszabb a
helyzet a finanszirozas terén, de hasonlit a sklésda lengyel szituaciohoz. Mig az EU-ban
atlagosan a vélaszaddk 21 széazaléka emlitette &lépréi kozétt a finanszirozast,
Magyarorszagon 29 szazalék, Szlovakiaban és Lemgy@lgban pedig 27-27 szazalék.

A percepcidknal a tények sulyosabb gondokra utalAakeurobaromete2006] eredménye
szerint Magyarorszagon a kis- és kozepes vallabaka#dak csak 70 szazaléka hasznal
valamilyen kil$ finanszirozdsi formét. Az Gjonnan csatlakozottzagok kozil ennél
egyedul Litvanidban kisebb ez az arany.

Tovabbi figyelemre mélté adalék, hogy Barobarometef2007] alapjan a globalis pénzulgyi
valsagot megéko idészakban a magyar vallalkozasoknak 13 szazalékpongtgyobb
hanyada érezte ugy, hogy romlott, nem pedig jaaudihanszirozashoz tortérmozzéaférése.
Ennek a ténydmek a romlasa azonban meg sem kozeliti az allamdbadgozas vagy a
munkaeé araban érzékelt negativ elmozdulést (allami syalkzadk esetében 63 sz4zalékpont a
kulonbség azok kozott akik javulast, és akik rom&gékeltek, ugyanez a netto kilénbség a
munkaeé esetében 76 szazalékpont).

Ez alapjan altalanossagban a finanszirozasidegek korlatozott volta nem a legnagyobb
probléma sem az eurdpai, sem a magyar kis és kézegkalkozasok életében. Ez
0sszhangban all 22ECD [2006] eredményeivel is, amelyek szerint az OEC&=égokban a
kis és kozepes vallalkozasok korében nincs altalgfinanszirozasi rés”. Ugyanakkor az
innovativ kisvallalkozasok sok orszagban szembe&ifinanszirozasi nehézségekkel.

2.2.1 A vallalat életciklusa és finanszirozasa

Egy vallalkozdsnak életciklusa kulonkiozoszakaiban kiulonféle okokbdl eléémennyisé
tokére van sziksége. Ezeket mutatja bé3a tablazat Magvet idészakban, a vallalat
koncepcidjanak kidolgozasakor a befetetk kis mennyiségtokét kell biztositania, hogy a
vallalat képes legyen kidolgozni egy olyan Uzletivet, amivel az indulékét meg tudja
szerezni. Az induléokével kezddik meg a termékfejlesztés és a bevezetéshez gmksé
marketing, ez akar 1 évet is igénybe vehet. A néséki szakaszban a vallalat bevezeti a
terméket, elkezdi a termelést és a terjeszkedéstaBr/éllalat méar érehaladt, még nincs 5
éves, és nem biztos, hogy profitot termel. Az énéitekedési szakaszban a vallalat termelési
kapacitast novel, foldrajzilag terjeszkedik, éseeli fontolgatni adzsdei bevezetést, ehhez
athidalo és vegyes éKkét és hitelt kombinal6 — finanszirozasra leheksege $ohl[1999]).
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13. tablazat. Kockazatfke kereslete és kinalata

Eletciklus / Magveb Indulé Korai novekedési| Erett novekedés
szakasz
Kinalat Alapitok Uzleti angyalok, angyal szindikatusok Kockazéke
alap
Kereslet Uzlet tervezés  Termékfejlesztés és &eaarketing Termél
kapacitas
novelése,
foldrajzi
terjeszkedés
Toékeszikséglet 25 000 100 000 0a® 000 5 000 0000
(USD)
Rés = kereslet + t 4 /
kinalat Elsdleges Masodlagos
finanszirozasi rés finanszirozasi
rés

Forras:Sohl[2003], 107. o., é&ullander és Staffaf2003] 7. o. alapjan.

Nem mindig kdnn§t azonban megszerezni a kilénb&zakaszokhoz a szikséges forrasokat.
Kiléndsen nehéz ez az induld éskidésik kezdeti szakaszabansléallalatoknak, akik tul
kicsik ahhoz, hogy a bankok és a kockézdikebefektetéseket végzszervezetek
foglalkozzanak velikKosztopulosz — Makrf2004]). Ez adkehiany alakitja ki aelssdleges
finanszirozasi rést

Indulé vallalatokat ez azeért sujtja kulondsen, merg nem all rendelkezéstikre olyan
vagyonelem vagy elégségeash-flow ami biztositékként szolgalhatna, nincs hitelfedlié
multjuk vagy kovethét elééletiik. Ezek nélkil a bankok nehezen tudnak mdgfele
finanszirozast nyujtani. Rdadasul a bankok gyakram tudjak jol felmérni az innovativ
vallalatok tzleti terveiben Iévkockazatokat. A hitelt nyQjté bank a visszafizetéskazatat
nem tudja egyszéen a tdrlesztéshez @t kamatszint megfelél mértéki novelésével
kompenzalni, mert a kamatszint emelkedése kontielszés €s moralis kockazati problémat
is okoz. Egyrészt éppen a rossz addésok vennékHiek az adott feltételekkel, masrészt ha
nagyon magas az adossagszolgalat mértéke, azjdeaovidllalkozd motivaciojat, ezzel egyutt
pedig a megtérilés valosiigeget. A hiteledk ezért ,hiteladagolasra’c(edit rationing
kényszerulnek, vagyis kénytelenek a hitelfelitealapos vizsgalatnak és eltenésnek
alavetni. Sok esetben a gazdasagosan végrehajtiaitaalis tranzakciés méret meghaladja e
vallalkozasok finanszirozasi igényeit.

Hasonlé méretgazdasagossagi akadalyai vannak asnakogy formalis kockazaticke
elégitse ki az indul6 vallalatolkeigenyét, bar ad kockazatkezelési modszereik jobban
illeszkednek az induld, innovativ, gyorsan nouekvallalkozdsokhoz. Az informalis
befektetések altalaban kisebb nagysadiekda formalis kockazaticke Ugyleteinél, az
angyalok ugyanis leginkabb abban a szegmensbewakktiahol a dkealapoknak fix
koltségeiklsl és egyéb kotottseégeikb kifolydlag nem éri meg befektetni. Egy Ugylet a
befektetett 6sszegt részben fluggetlen adminisztrativ koltségekkel (@rgyalasi eljaras,
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atvilagitds, monitoring, stb.), tovabba a sajatakliazottak és az alap egyéhikidési
koltségeit is fedezni kell. De az alapok lejaraije €s mas tény&z is hatassal vannak a
minimalis befektetési 6sszegre.

Akar toke-, akar hitelnydjtas vagy ezek kombinacioja utj@iosul meg a befektetés, a
kockézati ke annyiban kedvébb a klasszikus hitelfinanszirozasnal, hogy nencg&alddik
hozza rendszeres adodssagszolgalat, hanem a Iskketé a cég jdbeli teljesitménye
hatdrozza meg. Ez egyrészt azébhgbs, mert a kapottkét nem terhelik olyan kdltségek,
amelyek a novekedést akadalyozhatjak. Masrésztgpedibefektgt kockazatvallalasi
hajland6saga sem jelent korlatot, a hitelfinangZisomegtérilési gorbéje ugyanis konkav, a
tokefinanszirozasé viszont konvex, vagyis fdllilrnem limitalt (Tirole 2006).
Hitelfinanszirozas esetében a hitélanegtérilését a megszabott kamat jelenti, azon &eli
tarsasag teljesitménye a kifizetést nem befolyasdivéve természetesen asdst, illetve
felszamoléast). Adkét szolgéltatd finanszirozo viszont épp ellerdkeg csak a hiteltorlesztési
kotelezettség utan fennmaradd nyereéegbmélhet kifizetést. A befekigtcserébe szamos
garanciat két, amik annak biztositasat szolgaljddgy a rendelkezésre bocsatobkét
megfeleb modon hasznélja fel a portfolio-tarsasag. E gaéknelents mértek beleszolast
jelentenek a tarsasagikdésébe, amelyekbe beletartozhat a stratégiaiéséket érirdt
hozzajarulas és vétojog, a menedzsment eltavaldlisjoga, az Uzletvezetésben valo
részvétel, egyéb dlbbségi jogok a vallalkozoval szemben és a tarsasdgtierd kiszallast
szabalyoz6 jogosultsagok. Ez egyben az egyikékdgfok, amiért a vallalkozok szeretnék
elkeriilni a kil tokebefektetket: nem szivesen engednek masnak beleszélast ik cég
mikodésébe. Adkebevonas hasznait és a velejard kotottségekéserelosszefoglalja az a
megéallapitas, miszerint a kockazéte a céltarsasdg bukasa esetén a legolcsobb esiEm
viszont a legkéltségesebb finanszirozasi forma @sh996).

Kosztopulosz — Makrdg2004] a dkerés mellett hasonléan fontosnak tartja az israkret
hianyat. Ez alapjan egy indul6 vallalkozasnak Kisébszegekre és nagyobb tudastranszferre
van sziksége, mint amit a szervezékiepiac nydjtani hajland6. Ebbe a finanszirozashaés
illeszkedhetnek finanszirozoként azéetsjezetben bemutatott tzleti angyalok, egyedilyvag
csoportosan, szindikatusokat alkotva. Ahd¢prsai [2009a] megfogalmazza: az illeszkedés
azért is j6, mert mind 6sszegben, mind pedig edyzaadott értékben éppen azt kinaljak,
amire a vallalatoknak szukseégik van.

A 13. tAblazatbarszerepel egyasodlagos finanszirozasi riss amelySohl[1999] szerint az
amerikai piacokon az 1990-es évek soran alakulamkiikor a kockazatiéke alapok egyre
nagyobb Ugyeleteket kezdtek el finanszirozni, egygebbi életciklus szakaszban lev
véllalatok esetébehEz azonban nem az induld, hanem a méar novekedékaszba érkéz
vallalatok szamara jelenthet problémat.

Az informalis és formalis kockazatbke egymast koveti a forrasszerzési sorrendben, de
valamennyire atfedi egymast a két befektatsoport érdekidési tertlete. Felmertlhet a
kérdés, hogy inkdbb kiegészitik egymast vagy pedigrsenyeznek a befektetési
lehetiségekértAernoudt[1999] a kulonbségek kdzul azt emeli ki, hogy arfélisak inkabb a
termékhez és a piachoz kapcsol6dd kockazatokraekdrédnak, mikdzben az informalis
befektetk inkabb a vallalkozokra. Léverseny hasonlattabgly formalis befekték inkabb a

I6ra fogadnak, mik6zben az informalis befeéket zsoké esélyeit latolgatjak. Tehat az Uzleti
angyaloknak a vallalkozo6 karakterisztikai fontosalmin az 6tlet. Kompetencia, lojalitas, a

" Jenser[2002] szerint a 2001-es dotcom lufi kipukkanagmua kockazatiske tarsasagok végleg kiszalltak az
indulé véllalkozasok finanszirozasabdl, még nagybt engedve az lzleti angyalokn8khl[2003] is feljebb
tolja a masodlagos finanszirozasi ré&otfl[1999] még 1 millié és 2,5 milli6 USD kozé tes3iphl[2003] mar 2
és 5 millié USD kozé).
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vallalat vezetésének képessége, megbizhatésagrigsn&ka— ezek azok a tulajdonsagok,
amelyekkel rendelkeznie kell. Kilonbséget jelent isz hogy a vallalat életciklusanak
kilénb6d szakaszaiban fektetnek be legtobbszor: az infesnk@zdd és magvét szinten
Iépnek be, a formalis befekdétinkabb ndvekedési szakaszban. Mivel masképpentégiek

a véllalatokra és mas a befektetési preferenciag@ykjol kiegészitik egymast a finanszirozasi
sorban.

Harrison — Mason[2000] Nagy-Britanniaban elemezte, miképpen edi&ski egymast a
formalis és informalis kockazatike befektaik. Olyan eseteket vizsgalt, amikor a formalis és
informdlis kockazati dke befektaeik egyitt fektettek be tarsfinanszirozéként, egymast
kovettek a finanszirozasban, vagy az Uzleti angyahlotta a kockazatiékealapnak a
véllalatot. Erdekes modon a leggyakoribb eset df, amikor kockazati dke ajanlotta a
vallalatot az Gzleti angyalnakarrison — Mason[2000] azt talalta, hogy az ehhez hasonlo
egyuttmikddések sokkal gyakoribbak, mint eredetileg gorddolTarsfinanszirozas esetén a
kockazati dke-tarsasag atvilagitja és kontrollalja a menedmsetemig az Uzleti angyal a
véallalatnak segit, azaz mindkét fél sajat komparitinyeire koncentral.

2.2.2 Erettebb vallalkozasok finanszirozasa magéa#kébél: franchise,
részvénykibocsatas, kkv-dzsde

Az indulas nehézségein tdljutott, bejaratott vikbbiabsok esetén is lehet helye a magiai
befektetéseknek. Itt azonban az Uzleti angyalgélleefektetés nem jon széba, mivel maga a
vallalkoz6 is kelb tapasztalattal rendelkezik, és aligha enged mésbélast masnak a
véallalkozésa iranyitasaba. Ezért két masik, spedethetségre iranyitjuk a figyelminket. Az
tovabb Gjabb véllalkozoknak, akik (részben) a stijiétjiket fektetik be. A masik lehitég,
hogy a fejleszteni kivano vallalkozas részvényk#ddassal probal (passziv) befedket
szerezni informalis vagy a hagyomanyo$zstiénél lazabban, megen§bden szabalyozott
keretek kozott.

Franchise

Erettebb, sikeres vallalkozasoknal a Kilnanszirozas egyik specidlis forméajaként is
felfoghat6 a franchise. A franchise-rendszer al&j®re olyan szekméses kapcsolatot jelent,
amelyben a felek egyike a masik fél termékét vapglgaltatasat arusitja, illetve Uzleti
modelljét, technolégiajat hasznalja, annak szakn@mnogatasa és ellérzése mellett,
profitmegosztassal. A kdzgazdaséagi irodalom korabdadkebevonast a franchise formaju
terjeszkedeéssf motivalo tényeéjének tartotta, ez a tézis mara azonban empirikésan ami
talan fontosabb — elméletileg is megkiedezsdott (Raynaud [2008]). A gyakorlati
tapasztalatok szerint az Uj Uzletnyité&ekoltségének noévekedésével a franchise-ba adott
Uzletek szédma is csokken, tovabba gyakraifoedul, hogy a franchise-tulajdonos nyujt
pénzigyi tamogatast a franchise felhasznalojanak. efyik elméleti ellenérv, hogy a
tokebevonas alternativ médja lenne, ha az egységesséyi portfolion bellli részesedést
ajanlana fel a tulajdonos. Ez a befektszamara kisebb kockazattal jarna, igy kevésbe
koltséges megoldas lenne. A masik elméleti ellendrgy a franchise-kapcsolat lényege nem
a finanszirozas, hanem az, hogy egy sajatos Oswtimdszert hoz létre, amely bizonyos
szerddéses kapcsolatokban jélikbdik, masutt viszont nem.

Dnes[1999] szerint a franchise tulajdonképpen atmesetrvezeti format jelent a hierarchia
€s a piac kozott. A franchise létjogosultsaga exptréz elleirzési koltségekdl fakadhat:
egymastol tavol le¥v Uzletek esetében ugyanis elengedhetetlen Oszibreszkoz a
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profitmegosztas. Az ellénzés etdl fliggetlenil nem simhet meg teljesen, mert az a B8Ag
romlasaval az egész uzletlanc nyereségesseégetiyereéheti. Tovabbi motivald tényéz
lehet a keresési koltségek csokkentése, a franalgganis viszonylag kdltséghatékonyan
teszi leheivé lokalis piaci informacio ditését. A megallapodas része a legtbbb esetben a
markanév és a know-how hasznalatara vonatkozo \jitgag €s kotelezettség, valamint a
felek feltartasi pozicidjat korlatok kozott tartogyeb részmegallapodasok, példaul a
versenykorlatozast vagy a kizarélagos forgalmazastioen, vagy mondjuk a koltséges
gépekbe tortéhberuhazas a franchise-ba $etdalan Pnes[1999]).

Osszegezve, a franchisedslsrban nem a terjeszkedéshez kapcsol8kiéhtany enyhitésére
szolgalo eszkdz, hanem az elieresi koltségek csokkentésében és a piaci infolgkaci
koltséghatékony megszerzésében nyljt segitségetel ezsokkentve a kockazatot.
Alkalmazasanak feltétele, hogy rendelkezésre abgyviszonylag standardizalt termék vagy
szolgéltatas, valamint ezzel dsszefliggésben pitéklel bird Gzletszervezési ismeretek. A
franchise tehat egy sajatos, korlatozott formabaralklehetséget arra, hogydviljon a
magéanbefekték kore. A franchise-haldzat kiépulésével a bélpnchise-felhasznalok aktiv
vallalkozéokeént az U] telephelyek, tzletek (targpdbnosaiva valnak.

Részvénykibocsatasiasde

A kkv-k finanszirozasi igényeinek targyaldsanahieiuk a figyelmet arra a ,masodlagos
finanszirozasi résre”, amely azokat vallalatokantgr amelyek mar kiéttek az Uzleti
angyalokat, de még nem érték el a kockdze alapok megemelkedett finanszirozhatdsagi
kiszobét. $ohl [2003] Amerikaban ennek a résnek a helyzetét 25émillié dollar
finanszirozasi igény k6zé helyezte.) Ezek szdmdmaggobb, érettebb vallalkozdsok szamara
a magarike bevonasara lelisteget nyujthat a részvénykibocsatas. Egy hagyonsanyo
t6zsdén tortéh részvény kibocsatas megszervezése azonban 8bléddpénzt igényel, és
szamos kotottséggel jar egy dinamikusan novékedllalat szamara (példaul kozzététel
szabalyok). Azonban a vilagon tobb helyltt kezdegma kereskedést olyan ,junior” vagy
Lalternativ’ ©zsde, amely a kdzepes vallalkozasok szamara ibe#igmivel egyszdibb
szabalyok alapjan kevesebb kdltséggel lehet régkildorsatast lebonyolitani. Tovabbi
lehetiség, hogy a részvenykibocsatédgsden kivil torténik, de csak felkészlilt, tapasttal
befektetk vehetnek részvényeket. Ez utdbbi feltétel az ”,aaanak, hogy a pénzugyi
szabalyoz6 hatésag szorosabb élteése nélkil torténhessen a kibocsatas. A jurdiosde
lehetiségeit a 4. fejezetben, a maganbefektetéseket sdthquaci intézmények kozott
targyaljuk. A tzsdén kivlli részvénykibocsatas alageet szabalyozasi kérdés, ezeért a 6.
fejezetben, a maganbefektetéseket tamogatd jogabamasok targyalasakor vizsgaljuk meg
részletesebben.

2.3. Informalis befektetések nagysagrendje

Bar kevesebb szakértelemmel rendelkeznek, mintzéeti (angyalok, ami az elsfejezet
tanulsaga alapjan hozamaikon is meglatszik, a dgforras mégis a csaladbdl szarmazik.
Bygrave [2004] a GEM 2002-es vizsgalata alapjan azt a tkdatetést vonja le, hogy
atlagosan 100 000 kezdeti szakaszba# i&llalkozasbol 38 kapott csak formalis kockazati
toke tarsasagoktol forrasokat, €s 99,9 szazalék katikiBke és lzleti angyal segitsége nelkul
jon létre és novekedett. Ake nagy részét, kozel 91,8 szazalékat, informadieKkiebktol
szerzik be az indulé vallalkozasdBygrave — Hun{2005] szintén a GEM adatbazis alapjan
arra jutott, hogy a leggyakoribb befekileta csaladbol szarmaznak, ezt kévetik a baratok, a
rokonok és a kollégak. Atlagosan 2 évestadtalomra adjak kolcson az adott 6sszeget és 34
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szazalékuk arra szamit, hogy sosem latja viszawké&jiket, és csak 5 szazalékuk szamit
barmilyen kiemelkeéen magas hozamra.

Az Uzleti angyalok befektetés nagysagrendjétddatMason — Harrison[2000] becslései
alapjan koralbelil 20 000 és 40 000 kozotti Uzdetpyal fektet be 6sszesen 0,5 és 2 milliard
font kordli 6sszeget 3000-6000 vallalkozasba, asleigk megkozeliteg fele magvet
fazisban van. Ezzel szemben 2001-ben a kockaék# tarsasagok 1597 vallalkozasba
fektetettek, aminek csak 30 szazaléka (487 vallalat életciklusanak korai szakaszaban, a
finanszirozasnak viszont alig 8 szazaléka jutotakmdulé vagy magvétvallalatokra, ami
megkozelibleg 0,5 milliard font befektetést jelent. Tehat eblaz esetben az lzleti angyalok
megkozelibleg kétszer annyi forrast biztositottak induld atidbzasoknak mint formalizalt
kockézati tke befekteitk. Az amerikai piacon ennél sokkal nagyobb kulogeséecsult
Wetzel — Freeaf1996]. Eredményeik szerint 30-40-szer tobb vatlal finansziroznak Uzleti
angyalok, mint formalis kockazathke befekteik, tokemennyiséget tekintve pedig 3-5-sz06r
nagyobb az informalis a formalis piacn@/¢tzel[1987]).

2.3.1 Informalis tékebefektetések magyarorszagi nagysagrendje

Az Eurobarometer[2006] szerint az Ujonnan csatlakozott tagorszagok és kozepes
vallalkozasainak alig 8 szazaléka szerez finanga#to maganbefeki#tol. Orszag szint
bontasban az is kideril, hogy a magyar vallalatoks 1szazaléka hasznélta mar magan
befektebk forrasait, ami alacsonyabb, mint Lettorszagbaselorszagban és Esztorszagban,
de magasabb, mint a tobbi Ujonnan csatlakozottaglsm. Ezen forrasok jelést része
azonban csalad, rokon.

A GEM-felmérésben szerdplinformalis befektetk altagosan 930 000 Ft korili 6sszeget
fektettek be, amit ha kivetitiink a becsult 105 0@0rmalis befektetre, akkor 100 milliard
koruli befektetési volument kaphatunkdgsztopulosz-Makr§2007]), ami a 2006-os GDP 4
ezreléke.

A 2001-2006 kozott lezajlott GEM felmérésekben & lfformalis tkebefektat kozul
0sszesen 4 olyan volt, aki olyan vallalatba fektetee, amelyikkel nem allt koradbban
kapcsolatbanKosztopulosz-Makrg2007]), azaz Uzleti angyalnak tekintheEzt az aranyt
kockazatos ugyan kivetiteni a nemzetgazdasag egesi® ha mégis megtesszik, akkor a
GEM alapjan Magyarorszagra becsult 105 000 infasri@@fekted kdzil 2000 lehet az aktiv
Uzleti angyalok szama.

Az Uzleti angyalok befektetéseinek nagysagrentfjekra — Kosztopulosf2006] becsiilte
meg. A felkeresett 21 angyal a felmérést m&geharom évben 97 vallalkozasba fektetett. 17
valaszado, akik a 97 vallalkozasbol 67-ben szeke#szesedést, 6sszbefektetésének értéke
eléri a 1,134 milliard forintot. A 21 angyal a 1@lasz alapjan becsilve 1,6 milliard forinttal
jarult hozza a kisvallalkozasokkesziikségletéhez 3 év alatt. Sajnos arr6l nem leaeat,
hogy a 97 befektetésnek mekkora része tortént niagagy indulé szakaszba.

A 2002 és 2004 kozotti 3 évesdgrak a legkorabbi, amebjradatok allnak rendelkezésre.
Ekkor a formalis kockazaticke Magyarorszagon 352 millio eurét (87 milliard ifdot)
fektetett be 91 vallalkozasb&drsai [2009b] 10. 0.). Nincs adat arra, hogy e befektdté
mekkora részét hasznaltdk magveagy indulo tkeként, de az Ujabb adatok azt mutatjak,
hogy az elmult években a befektetett 6sszegeknak k& hanyadat invesztaltdk korai
(magveb és induld) életszakaszban dékis- és kdzépvallalkozasokba. 1989-2007 kozott
0sszesen 360 cégbe fektettek kockazati és mégine cégek nagyjabdl egyharmada volt
indulé vagy korai fazisban, am a befektetések éttédkintve az induld vagy korai fazisu
véllalatok részesedése mindbdssze 4,65 szazalék 2002-2006 kozott ez az arany 2
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szazalékra cstkkent az Eurdpai Uniora jellé@A szazalékkal szembelkarsai [2009a] 50.
0). Ezt kdveben a magyar arany tovabb cstkkent: 2008-ban a teddtk 0sszeg 0,4
szazalékat (2 millio euréKarsai [2009b] 10. 0.), 2009-ben pedig 0,7 szazalékd iJlié
eurd) Karsai[2010] 9. o.) forditottak magwé&tvagy indulé szakaszban levallalkozasokba.
Ez alapjan a 87 milliardbdl — a 2 szdzalékos résiessel szamolva — megkozidy 1,741
milliard jutott korai szakaszban lé@wallalkozasokba az adottdsizakban.

Feltételezve, hogy az uzleti angyalok forrasaik ynagszét preferencidiknakM@kra —
Kosztopulos2006]) megfelalen magvet vagy indulo fazisban lévvallalatokba fektették,
azt latjuk, hogy a kutatok altal megtalalt 21 imfdlis befektet annyit fektetett be, mint az
0sszes formalis kockazaibkies 6sszesen. (A formalis kockazdike esetében a felmérés
megkdzelibleg teljes kol volt —Karsai [2006].) Ez arra utal, hogy az informalis befe&sstk
teljes volumene sokszorosan meghaladja a formatikdzati kealapokeét.

2.4 Osszegzés

A kis- és kozepes vallalkozasok mind a foglalkoglaédn, mind pedig a hozzaadott érték
tekintetében kétségtelenil fontos szefe@ magyar gazdasagnak (a foglalkoztatas 76
szazalékat, a hozzaadott érték 53 szazaléka szlirerak®t| a vallalatoktol). Noha a magyar
kkv-szektor legfontosabb problémai k6zott nem gzelr@ kil$ finanszirozas nehézsége, a
nemzetkozi tapasztalatok alapjan az induld, inrigvatallalkozasok igényeihez mind
0sszegben, mind pedig atadhatdé tudasban kilondsdéfeszkednek a felkészilt, tapasztalt
informalis maganbefekiéit, a tadg értelemben vett Uzleti angyalok. Noha pagleveset
tudunk a magyarorszagi informaligkebefektetésekt, az elérhet adatok jelzik, hogy
ezeknek a nagysagrendje mar most is messze meghaltmmalis kockazatbtkeét.

Az indulas nehézségein tdljutott, bejaratott vikbbabsok esetén is lehet helye a magjiéat
befektetéseknek. Itt azonban az Uzleti angyal gélleefektetés mar nem jon szdba. Két
specialis lehéiségre hivtuk fel a figyelmet. Az élsa franchise, vagyis amikor egy
vallalkozas a sikeres uzleti modelljét, technolf@i@adja tovabb Gjabb vallalkozoknak, akik
(részben) a sajatokéjuket fektetik be. A mésik lehitég, hogy a fejleszteni kivano
vallalkozas részvenykibocsatassal probal (pasdmigktetket szerezni informalis vagy a
hagyomanyosszsdénél lazabban, megendgkbben szabalyozott keretek kdzott.
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3.HOGYAN KEZELIK AZ INFORMALIS MAGANT OKE-BEFEKTET OK A
BEFEKTETESSEL JARO KOCKAZATOKAT ?

A magantke-befektetések kockazatosak. Egy befektetésre akk@r keriilhet sor, ha a
befektet Ugy érzi, megfelélen mérsékelni és ellérizni tudja az altala viselt kockazatokat.
Ebben a fejezetben attekintjik a fontosabb kockifmestokat, tovabba azt, hogy egy befektet
hogyan tudja egyénileg kezelni azokat. Ez az elenkdiédulopontként szolgél a csoportos
kockazatkezelési technikak, valamint a kockazatkst¢amogato intézmények megertéséhez
is, amelyek a kovetkézfejezet targyat képezik. Az irasos sielesek a legfontosabb és
szabalyozasi eszkdzokkel is befolyasolhatd kockézatési technikak kozé tartoznak. Ezek
jogi aspektusait és a tamogaté (vagy éppen gatiddémjogszabalyokat a 6. fejezetben
vizsgaljuk meg részletesebben.

3.1 Milyen kockézatokkal szembesiilnek a magketbefektaik?

Az informalis magariike-befekted sajatos kockazata abbdl ered, hogy mivel kozvatlen
fektet be vallalatokba, ezért azoknak a problémiéknanegoldasara, amelyekre a pénzigyi
kozvetith rendszer létrejott (beruhazasi leisgigek megtalalasa, beruhazasi lébegek
attekintése és valogatasa, monitoring koltség axtiiése stb.), a befekbeek maganak kell
megoldast talalnia. Tovabb neheziti ezt, hogy nkbdben olyan intézmeényi kérnyezet sem
segiti a befektét, mint a szervezett piacok esetében (§stlék), ahol az informacidadasi
kotelezettsegek tamogatjak a befebftet. Kulonbség a szervezett piacokhoz képest, és
egyben plusz kockazatot is jelent, hogy az igyzsterészesedéseknek rendkivil alacsony a
likviditasa, azaz problémak esetén nehéz likvidélkei.

Robinson — Cottrell[2007] 6sszefoglalasa szerint a kockazat haroraséipjelenik meg
hangsulyosan a befektetés kilonb8zakaszaiban:

- technoldgiai kockazatmem lehet biztosan tudni, hogy az adott vallaégids-e piacképes
termékeket élallitani és azokat koéltséghatékonyan gyartani (arkardbban kifejtettik,
azok a vallalatok, amelyek az informalis piacokaergik be a dkét, altalaban korai
stadiumban vannak, és ennek megéaelelég fejletlenek);

- piaci kockazat:ismeretlen az is, hogyan fog a ¢inen valtozni a kereslet a vallalat
terméke irant, hogyan szoknak hozza a fogyasztalgemversenytarsak vannak, illetve
varhatoak;

- Ugynoki kockazatot:amit a vallalat tulajdonosa §f kockazatvisdlje) és a vallalat
menedzsere (dontéshozodja) kozotti informacios awmgima okoz. Ennek két alapdet
formaja fordulhat €l

- kontraszelekcid azok a vallalatok amelyeknekéer névekedési potencialja van (és
emiatt j6 befektetési lehitéget jelentenének), ritkabban keresnek kilsfektetket,
hogy minél nagyobb tulajdonrészt néeigzenek az ttlet gazdajanak. Bbkovetkezik,
hogy kul$ finanszirozast altalaban azok a cégek keresneélyaknek nem jelentenek
olyan jo befektetést (hiszen az otlet gazdaja igyekebb sajat forrast tesz kockara).
Emiatt a befektetési lehietégek kozott felllreprezentaltak a rossz befektetés
leheth'ségek. Tovabbi probléma, hogy mivel a befdliitetsak korlatozottan tudnak
kulonbséget tenni a kalonbdzallalkozok kozott, ezért az atlagos varhatd kaahak
minéségnek megfelél ajanlatot tesznek, ami az igazan j6 (lelkismeset@termett,
hozzaém stb.) vallalkozok szamara nem lesz vonzé. igy rimgibb kiszorulnak a
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kinalatbdl az igazan j6 befektetési lgisgigek. Mindezek a problémak nem merilnének
fel, ha a befekték tudnak a befektetésik tényleges értékét, amtalalhn talsdgosan
koltségesScholteng1999] eztex anteproblémanak nevezi, hiszen mar a finanszirozast
megebzéen léted, eredend informacios aszimmetriabdl fakad.

- mordlis kockazata vallalat vezéjének viselkedése megvaltozik azt kdest, hogy
kilsé finanszirozast szerzett; csokken a kockazatvéllddajlandosaga, ragaszkodik a

V4

problémanak nevezi, mivel a finanszirozast késetjelentkezik.

Toékebefektetés esetén kulonds problémat jelent, hagwel nincs rendszeres
adossagszolgalat, a visszétébrlesztések nem hatnak fegyelblery a vallalkozora. A
célokat illeben is lényegi eltérés lehet a felek kozottglebefekteh ugyanis néhany éves
idétavon belil szeretné maximalizalni a cég értékét &szallaskor realizalhatd hasznot, ez
ellentétben dllhat a vallalkozdé gélans osztalékipdli és menedzserfizetést ibet
elképzeléseivel. Bfordulhat, hogy a vallalkoz6 akkor is az Uzlet talasa mellett dontene,
amikor azt mar egyaltalan nem lenne érdemes folytatagy a befektét hagy fel a
finanszirozassal, ha a cég nem veszteséges uggamend teljesit kiemelkéen Sahlman
[1990]). Tovabb sulyosbitia a problémat, hogy alaliézéd a befektetés kezdetén
nélkilozhetetlen, és a kidsbiekben sem egysZerlevaltani, és a helyére Uj veéet
tisztségvisediket talalni.

A kockazatokat a befektetés kulonb&zakaszaihoz kapcsolva foglalja 6ss4d atablazat

14. tAblazat. Tranzakcios koltségek és kockazatmektetés killonbézszakaszaiban

Befektetés | Tranzakcios Tevékenység Kockazatok
szakasza koltségek
Befektetés | Identifikacio | Erdekes lehéségek vonzasa, Kontraszelekcid
elott 0sszegyijtése
Kivalasztas | Uzleti tervek attekintése, valasztas
Szerddés Targyalas Informacio dytése és szeérés | Technoldgiai és piaci
kotés alatt felvazolasa kockazatok

Gondossag | A bedgtott informéaciok

kiértekelése és a szédes

véglegesitése

Befektetés Ellenérzés A vallalat tevékenységének Erkdlcsi kockazat
utan értékelése

Kikényszerités| Beavatkozas, ha nem az

elvadrasoknak megfel&n alakul.
Forras:Schwarzkopf et a[2010], 68. 0. alapjan

A vdllalkozassal dsszefuggkockazatok mellett megjelennek a makrogazdasagztako
problémak, kockazatok isMansson — Landstroni2006] megvizsgalta, hogyan valtozik a
svéd informalis befekték aktivitdsa a makrokdrnyezet ciklikussagéatol fogyg Eredményeik
alapjan az informalis befektdt érzekenyek a makro kérnyezetre, és flgg az eggmtasag
helyzetédl, hogy mennyit ruhdznak be. Altalanossagban elrhatd hogy a gazdasag
novekedése, az alacsony kamatlab és stabil infl&dueli a beruhdzasokat, de vannak olyan
informalis befekteik is, akik attdl tartanak, hogy egy dinamikus fedélés tulértékeltté
teheti a vallalatokat, ezért @ beruhazasi hajlandésagukat a stagnalé gazdaséagydzit
segiti. Hasonlo kép alakul Karrison — Mason2002] felméréséti is: a ndvekedés, stabil
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arszinvonal és kamatlabak befektetésre batoritaBedkekes azonban, hogy esetilkben a
legtbbb tényedmél a vallalkozok tobbségének befektetési aktigitasem befolyasolta a
kornyezeti valtozas.

3.2Hogyan mérsékelik a befekdta kockazataikaf?

Ahhoz, hogy egy befekiésikeres lehessen, a kockazatait valamilyen form&eaelnie kell.
Scholtens[1999] a kovetke# lehetségeket sorolja fel az aszimmetrikus informécios
problémak cstkkentésére (jelezve a korlataikat is):

- tulajdonlas a befektat résztulajdonosként &sebb targyalasi poziciébdl
targyalhat a vallalkozoval,

—  abiztositékok és szeéidesi kotelezettségdakiztonsagot nydjthatnak a befekiet
szamara (azonban egy kéadillalkozasnak, nincsenek olyan eszkézei, amelyek
biztositékul szolgalhatnak; mivel a kis vallalkoalas gyakran kevésbé
tokeintenzivek, mint a nagy vallalatok ezért még glieé eszkdzok nagy része
is forgbeszkoz és likvid forméban van, amit nenetdiiztositékként hasznalni);

- hosszan tartéfinanszirozasi kapcsolaesetén megtakarithatd a tranzakciés
koltségek jelertis része (ez a leliesteg is korlatozott egy frissen induld
véllalkozds szdmara, hiszen kivéve azt az eseatadkoa tapasztalt vallalkozé
vezeti a vallalkozast, kapcsolatbke nem all rendelkezésre egy induld
vallalkozas esetében)

- ismételt Ggyletek soran j@putacidalakulhat ki (ha egy vallalat tobb révid tavu
hitelt sikeresen visszafizetett, akkor ezzel kialakirnév segitheti nagyobb,
hosszabb tavu hitelek folydsitasat; de ennek eglykédtségei vannak, masrészt
pedig idbe telik a hirnév kiépitése).

Scholtens[1999] az egyes kockazatkezelési stratégiakat gyese finanszirozé-tipusokkal
azonositja. Ugy Vvéli, gyakorlatilag két lebegég adodik kis vallalkozasok szamara: vagy
megprébalnak az &k soran szoros finanszirozasi kapcsolatot kiépitgyyi bankkal, vagy
pedig informalis befektét probalnak bevonni, akinek viszont a kockazat kedkese
érdekében tulajdonrészt és ezen keresztil nagyobtydlt biztositanak. Egyszersmind azt
allitja, hogy a tulajdonlason kivili médszerek ngazan hasznalhatok induld vallalkozasok
esetébenl. tablazax

15. tdblazat. Informacios problémak kontrollalaskavitelezheisége

Nagy Kis és kdzepes vallalatok
egeészséges ceg Egészséges | Gondban lég Indulo
véllalatok véllalatok véllalatok

Tulajdonlas ) ° ° '
Biztositék, szerdési .o o o o
kotelezettseg
Kapcsolat ) ° ° o
Reputéacid oo ° o o

Forras:Scholten$1999] 140. o.

Megjegyzéswee = konnyen megvaldsithat®;= megvaldsithatd; = nem valdsithaté meg

8 Ebben a fejezetben a kockazatcsokkentés egyéamsire sszpontositunk. A kollektiv megoldasolsah é
kockéazatkezelést tAmogat6 intézményeket a kévétlagezetekben vesszik szamba.
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Prowse[1998] nyoman azonban jelést mértékben arnyalhatjuk ezt az elemzést. Val6jaban
az informalis maganke-befektetk a tulajdonlas mellett a masik harom maddszerrel is
élhetnek. Egyfajta biztositékként elvarhatjak, hagyallalat vezéje egyben résztulajdonos
is legyen, hiszen ebben az esetben méjdikla megbizé-ugyndk probléma: a vallalat
teljesitménye legaldbb annyira érinti a vézesebét, mint a befekteit. Tovabbi biztositék
lehet, ha a befeki@telsbbségi tulajdonrészt szerez, igy felszamolas esat&relégitési
sorban a tobbi tulajdonos elé keril. Emellett aarfiszirozds egy részét (biztositott)
kélcsonkeént is nyujthatja, amely viszonylag konnyemajthatd lehet. Végil, a reputaciora is
hagyatkozhat. Ez a lelésege Osszefligg az Uzleti angyalok pénzigyi fordsaiellli
hozzaadott értékével, hiszen ha a vallalat vezeaggéstben is szeretne épiteni a befektet
kapcsolataira, példaul tovabbi forrasok szerzéséiddor nem hagyhatja teljesen figyelmen
kival a befektet erdekeit.Sarheim[2003] az iparagi tapasztalatok és regionalis kaladi
halék meglétét emeli ki, mint olyan jelledtz ami alapjan az Uzleti angyalokéeyosebb
helyzetlsl kezdhetnek bele egy befektetésbe. Erdekes kid@nbbhogy mig az iparagi
tapasztalatokkal rendelk&befekted maga méri fel a vallalatban réjlehetiségeket, és ezzel

a beruhazas lehetséges kockazatait, addig a réigikapcsolatokra tamaszkodo befektat
kapcsolati halojara tamaszkodik, hogy a véllalattegé kockézatokat felmérje (példaul ugy,
utanakérdez a vallalkozo korabbi vallalkozasainak).

A kockéazati dkebefektatk egyik legkézenfekébb kockazatkezelési mddja, hogy olyan
terlleten fektetnek be, ahol mar szamdit@pasztalatuk van. Ha a befektetmeri az adott
ipardg jellemait és trendjeit, sokkal kisebb eséllyel szembesidronem vart eseményekkel,
amik egy teljesen idegen terepen jelentkezhetrggk.skamos kockazatbkést talalhatunk,
akik elsgssorban példaul szamitastechnikai, gyoégyszeripagyvéppen a média terlletén
mikods, esetleg orvosi vagy biotechnologiai cégekbe tekle Az iparag-specifikussag
mindemellett azt az informacids aszimmetriat isitsegyhiteni, ami a véllalkozé d@lyeként
jelentkezik a befektetési dontéstel

A vdllalkozasok maguk is torekedhetnek a kontrakaeds probléma enyhitésére azaltal,
hogy hiteles jelzéseket kildenek magukidfsinger — Wangr011] arra mutat példat, hogy
indulé vallalatok hogyan jelezhetik a befektetéekdaértékét. llyen jelzésként szolgalhat, ha
az alapulo vallalkozas () termék vagy - technologezet be, vagy tapasztalt vallalkozo
vezeti. Az eredmények alapjan az 0j termék és Getrapasztalat tényleg pozitivan hat a
vallalat forrds szerzésére, de az Uj technologi@shanincs hatassal kéldinanszirozas
valbsziriségére.

A befektetések nemcsak iparag alapjan, hanem dopacegek életciklusa alapjan is
differencialhatok, ami dsszhangban van az egyelustébkban leg cégek eltéF kockazati
minéségével, és ezzel parhuzamosan az egész befektatkgirajaval. Nagyobb 6sszeget
befektetknél tovabbi fontos kockéazatkezelési eszkdz a lefékek diverzifikalasa. Minél
tobb kulonbo# befektetése van egydden a befektének, annal jobban tudja kezelni a
sikertelen projekteket. A kockazatbkesek korében kozkeletmondas szerint tidb egy
befektetés sikeres, azon viszont olyan hasznoteszar befekté, ami kompenzalja az
eredmeénytelen vallalkozasokat (Whakra [2006]).

A tokebefektetés folyamata altalaban az aldbbiak dzeajik. A befekted szamos Uzleti
tervet attanulmanyoz, amik kozll kivalasztja aztéhany piaci lehéséget, ami megfelel a
befektetési politikajanak és szamotidizleti potencialt is hordoz. Idealis esetben akieft
megbizhaté forrdsokon is informalédik, vagy akéar gatél a vallalkozo6tol is kér
referenciakat. A befektetési dontés soran fedeg van tovabba annak meghatarozasara is,
hogy a céltarsasag finanszirozasi igényének fémykbekrétan mekkora legyen a befektetés
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O0sszege, és az milyen Iépkben alljon a vallalkoz6 rendelkezésére. Az igéretég
kivalasztdsa azonban nem az utolsé lépés a folymmata konkrét befektetés altalaban
tovabbi feltételek teljesitésdtfliigg. Az egyik legfontosabb feltétel a tarsasaggfeleb
atvilagitasa mind pénzigyi, mind pedig jogi szempoh ami akar annulalhatja is a korabbi
befektetési dontést, amennyiben a befékéetékelését alapugen modosito informacioé derul

ki a céggel kapcsolatban. Ebbe beletartozhat ajgghmformaciok elletirzése és a kreativ
konyvelés kisirése, a cég szemeési allomanyanak, esetleges jogvitdinak vizsgalata
szellemi alkotasokhozi£6d6 jogosultsagok biztositottsaganak ellerése, stb. EBAA
[2009]). A zarési feltételek maradéktalan teljesdtéesetén kerll csak sor a tényleges
befektetésre.

3.3 Kulénbségek a formalis és az informalis befekték kockazatkezelési
stratégiai kozott
A legtobb tanulmany a formalis és az informalis Kdmati tke-befektetk kockazatkezelési

modjait hasonlitja 6ssze, hiszen hasonl¢é vallatzotektetnek be, mégis eltérnek azok az
eszkdzok és lehétégek, amikkel a kockazataikat kezelhetik.

Robinson — Cottrel[2007] szerint a formalis és informaliskebefektetk kockazatkezelési
modja eltér egymastoél. A formalis a piaci kockaréggekszik csokkenteni, ennek érdekében
specializalddik egy iparagra vagy egy cégméretmeiigynoki kockazat miatt viszont kevésbé
aggodik, hiszen és alkupozicibban van, amit szédesekkel, elletrzésekkel tovabb
erésithet. Ezt nevezik a szék ,megvasarol és novekszikb@y and groy stratégianak.
Ezzel szemben az informdlis befektetlsisorban az Ugyndki problémak megoldaséara
koncentralnak, ezért is dontenek gyakran gy, hagfjivabban részt vesznek annak
vallalatnak a vezetésében amelybe befektettek, gmegvasarol és megfigyel’b(y and
watch stratégiaRobinson — Cottrel[2007] egy harmadik kategoriat is bevezet, amikoa
befekted tul kicsi ahhoz, hogy hatékonyan elieizze a befektetését. Neki nem marad mas,
mint hogy a ,megvasarol és reménykedikly and hoppstratégiat kdvesse.

Van Osnabrugge[2000] szerint a kockazatickések inkabb ,tokéletes” szédesekkel
prébaljdk kezelni a kockazatukat, mig az Uzleti yahgnkabb az Ugynoki problémara
koncentralva részt vesz a vallalat iranyitasabarelfé viselkedés magyarazataul szolgalhat
a rendelkezésre all6 eszkdzok kulonbségén tal,dmipy a formalis kockazatbke esetében
szintén megbizott Ugynokok végzik a beruhazasokil&sztasat. Nekik viszont sajat
megbizottaikkal torté&h elszamolaskor utdlag is tudniuk kell bizonyitahipgy mindent
megtettek megbizék érdekeinek védelmében, ami &dafimények kozott lehetséges Volt.
A korultekintben megirt szertdés szolgalhat az elvart viselkedés bizonyitékaelly — Hay
[2006] empirikus vizsgalatai ugyanakkor egyertdhd teszik, hogy a részletes irasos
szerddések az informalis befekédt esetében is rendkivil fontos szerepet jatszabBaért
ezeknek a 6. fejezetben kiemelt figyelmet szentelln

A valésagban az informdlis befekikttermészetesen nem képeznek homogén csoportot. A
stratégiaik tobb-kevesebb elemet tekintve hasathtk a formalis befekigt modszereire.

Jol szemlélteti eztahti [2011] tanulmanya, amely a finn Gzleti angyalokfdké&etéseit
csoportositotta két dimenzio: a vallalatikiidésében valdé részvétel mérteke és a
befektetéskor tanusitott gondossag szerint. Ezvekégn a befektetés @ti és azt kovet
viselkedés leirasara alkalmas: milyen gondosan kmigli a vallalat kockazatait, és ezt

® Kosztopulosz — Makrf2007] megfogalmazasaban a formalis kocka#ke befekte maga is ligynok, mig az
Uzleti angyal egyérteltien megbizé.
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kovetben milyen lépéseket tesz a kockdzatok csokkentéBésk alapjan a befektetéseket 4
kategoridba soroltak, amelyekei @ tablazaimutat be.

16. tblazat. Uzleti angyalok befektetéseinek katépa kockazatkezelés maddja szerint
Kell6 gondosség a befektetéskor

alacsony Magas
Hagyomanyos angyal Szakszefien biztositott
magas . .
Vallalat mikédésében befektetések befektetések
valo részvetel Kell 6 gondossaggal
I n jaté 09 99&
alacsony Szerencsejatek megvalasztott befektetések

Forras:Lahti [2011], 55. o.

A szerencsejateksZebefektetések esetében a beféktetm képes csokkenteni a kockézatot
sem befektetés @&t, sem pedig azt kov@tn. Ennek lehet az oka, hogy a uzleti angyal nem
ismeri az adott iparagat, igy nem képes az infordséaszimmetriat kezelni. A hagyomanyos
angyal befektetések soran a befekiek az intuici6jara kell hagyatkoznia a befektetési
célpontok kivalasztasandl, ennek kockazatat a vallalat tkbdésében valé aktivabb
részveétellel probalja ellensulyozni. A kieljondossaggal megvalasztott befektetések esetében
a vallalatokat megfeléen atvilagitjdk a befektetés 6l tehat ex ante csokkentik az
aszimmetrikus informaciés problémakat, de a befékteutan mar nem vesznek reszt
kozvetlenll a vallalat életében. Ez a befektetédd magyban hasonlit a kockazatke
tarsasagok befektetéseihez. A szaksbmfektetések esetében mind a befektetés, @hind
pedig utana nagy figyelmet forditanak a kockazkeselésére.

Ha az uUzleti angyalok kockazat kezelésénekodidges modszere a finanszirozott
vallalatokban tortéh személyes részvétel, akkor ezeknek a vallalatokdalkel kell lennitk
az uzleti angyal lakohelyéheRaul et al. [2003] altal vizsgalt skot Uzleti angyalok 75
szdzaléka maximum 300 mérféldes / 3 Oranyi veza&silsagra volt hajland6 befektetni.
Reitan — Sorheinf2000] alapjan a norvég befekiktis ebnyben részesitik az 50 kilométeren
belll 16w befektetéseketMakra — Kosztopulosf2004] mindezek ellenére azt talalta a sajat
Uzleti angyal mintajukon, hogy a vallalat foldrajelhelyezkedése a legkevésbé fontos
kritérium a befektetés kivalasztasakor. Ezt az iagyarazhatja, hogy Magyarorszagon
nincsenek tul nagy tavolsagok)d¢g Budapesél kiindulva.

A formalis és az informalis befektdt kozott a diverzifikacid tekintetében is kilonbség
tapasztalhatdo. A kockazatbkealapok altaldban néhanysf személyzettel és tanacsado
halbzattal, illetve nagyobb befektethepénzosszegekkel rendelkeznek, ez kahetteszi,
hogy tobb befektetést kezeljenek parhuzamosan. Aetitangyaloknal erre kétségkivil
korlatozottabb modon van leldstg, altalaban néhany befektetést szoktak edyedg]
menedzselni Nlason [2005]). Ez 0Osszefiiggésbe hozhatdé azzal a jelgetédnogy az
angyalok tdbbnyire nagysagrendileg kisebb 0Osszegdk&tetnek be, a kilénb6éz
befektetésekre elkllonitett maganvagyonuknak péliggaban viszonylag kis részét fektetik
be ezen a médon.

19 Ez 9sszhangban &llason és Harrisorj2002] azon eredményével, hogy az altaluk vizsgaleti angyalok
szignifikansan kevesebbdtés energiat forditottak a befektetés kockazakaliglanérésére mint a kockazaike
alapok.
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3.4 Osszegzés

A maganbtke-befektatknek harom alapvét kockazattipust kell tudniuk kezelni: a
technoldgiai, a piaci és az ugynoki kockazatot §bele a kontraszelekcidt és a moralis
kockazatot). A befektétszamara fontos, hogy résztulajdonosként megfedbernsrzesi és
alkupoziciéja legyen. De a tulajdonlas mellett fubid eszkdzokkel is csokkenthetik
(csokkenteniuk kell) a kockazataikat. Biztositékkéivarhatjak, hogy a véllalat vedgt
egyben résztulajdonos is legyen, hiszen ebben ethass mérsékbik az Gigynoki kockazat.
Tovabbi biztositék lehet, ha a befektetlsbbségi tulajdonrészt szerez, igy felszamolas
esetén a kielégitési sorban a tobbi tulajdonosketél. Emellett a finanszirozds egy részét
(biztositott) kblcsbnként is nyujthatja. Végul, gputaciéra is hagyatkozhat. A kutatasok az
iparagi tapasztalatok és regionalis kapcsolatikhglientségét emelik ki: ezek csokkentik az
informacios aszimmetriat ésdésitik a reputacios hatasokat.

A kockazat kezelésében eltérnek a informalis ésrmdlis kockazati dke befektatk. A
formdlis kockazatidke alapok inkdbb az ex ante kockazatokat igyekekeeklni a véllalat
igen alapos atvilagitasaval. Egy Uzleti angyal bik&zemélyes szaktudasara és kapcsolataira
hagyatkozik, a befektetés utan pedig intenziv shgadelenlétével és segitségeével igyekszik
csokkenteni a vallalkozas kockazatat. Emiatt jed&en szikebb foldrajzi kornyezetében
fektet be.
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4. MILYEN ALLAMI ES PIACI INTEZMENYEK TAMOGATHATJAK A
MAGANT OKE -BEFEKTETESEKET ?

A maganbtke-befektatk nem intézményi vdkuumban Iépnek fel. Szadmos mémwy
tamogathatja célzottan atkbdésiket. A tamogatas mindengitelazt jelenti, hogy segiti
szamukra kezelni a befektetéssel egyutt jar6 kathéat. A legtdbbet elemzett és legjobban
Jlathatd” tamogatd intézmények a legtdbb orszaghakormanyzati altal tamogatott vagy
fenntartott ,0zletiangyal-halézatok”. Legaldbb iyefontosak a jellemisen befektei
onszerveédésen alapulo ,angyalklubok”, ,angyalszindikatusoR’klasszikus, szabalyozott
pénzlgyi kozvetik (bankok és méas pénzigyi szolgaltatok) szintémepee jatszhatnak az
informalis maganbefekiék és a dkére vagyo vallalkozok egymasra talalasaban.

Az informalis befektetéseket tamogaté intézményeleatt ebben a fejezetben térink ki egy
olyan sajatos intézmeényi megoldasra, amely a kézepkalkozasokban valo tulajdonszerzést
szervezett, formalizalt keretek kdzott segitheii &z a ,junior 6zsde” vagy ,kkv-6zsde”.
Megvizsgaljuk, vannak-e jOl tk6dd nemzetkdzi példak, és realis-e egy ilyen intézmény
meghonositasa hazankban.

4.1 Kormanyzat altal fenntartott vagy tamogatott Uizetiangyal-halézatok

A befektett kere$ induld vallalat és a befektetési célpont utan #utdzleti angyal nem
kénnyen talalnak egymasra. Ebben nagy szerepenraakahogy az Uzleti angyalok gyakran
Lrejtozkods” életet élnek, dnként nem adnak hirt magukrél. égfeleb befektetési célpontul
szolgalo innovativ, nagy novekedési potencialladetkes, induld vagy leend vallalatokat
sem konnyi azonositani. Mindkét félnek @orrasokat kell forditania a masik megtalalaséra.
Az Uzletiangyal-halozatok arra vallalkoznak, hoggszeparositiak a naluk jelentkez
finanszirozast kerésvallalkozasokat az ugyancsak regisztralt tzlegyafokkal. Ezeket a
hal6zatokat az esetek jeléat részében az allam finanszirozza, mintegy kozgutza
létrehozva a kereseési koltségek csokkentésével.Ovetkedkben attekintjik, miképpen
mikodnek ezek a halézatok, mennyire tekiniketikeresnek.

4.1.1 Mi a céljuk az uzletiangyal-hal6zatoknak?

Nem konny feladat az informalis befektiknek preferenciaknak megfetebefektetéseket
talalni. Szemléletes példaval szoldg&ul et al.[2003]. Skét Uzleti angyalok kdrében arrdl
gyijtottek adatokat, milyen nehézségekbe Utkdznek #ektetési folyamat soran. A
valaszaddk 40 szazaléka szerint a rossz Uzleekgelentik a legnagyobb akadalyt; szorosan
utdna a méasodik helyre kertlt, hogy nem hisznellialikozéban, a harmadik helyre pedig a
megfeleb befektetési lehéség hianya (25 szazalék). Ez a harom nehézség Ha#dn
aspektusait jeldlte meg ugyanannak a problémarmkngyalok szamara komoly problémat
es koltségeket (it és pénzt) jelenthet megfaldbefektetési lehésegek felkutatasa.

Wetzel[1987] szerint ezt a helyzetet egy informacios ({é¢wwledge gapokozza, amely
abbdl ered, hogy az informalis kockazati piac gzérenagyrészt lathatatlanok egymas
szadméra, ami megakadalyozza a forrasok eljutdbé&fektetktol a vallalkozokig. Ennek a
hatasa, hogy mind a befekikf akik befektetési lehéséget keresnek, mind pedig a
vallalkozék, akik forrdsokat keresnek, nagy kereskgltségekkel szembesilnek. A
tobbletkbltségek miatt alacsony hatékonysaggakadik a piac, 6t tulajdonképpen piacrol
sem beszélhetlink. Az informacios rés athidaladdéhetne a piac tikodését disegiteni, erre
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pedig megoldast jelenthet egy olyan kommunikacg&arna kiépitése a két fél kdzott, amely
a befektetési lenéségeket kozvetiti.

Az (zletiangyal-halézatoknak pontosan ilyen komrkéoidos csatornaként kellene
Uzemelnitk, de emellett gyakran mas feladatokatl&nak.Knyphausen-Aufsel3 — Westphal
[2008] négy csoportba sorolja ezeket a feladatakaeti angyalok és befektetési lebmtgek
0sszeparositasa (match-making), vallalatok és tedfék mobilizalasa, tarsfinanszirozasok
szervezése és vallalatok befekketsz allapotba hozéasa. A befektetések és a firaadst
kere$ vallalkozok 6sszeparositasat tobb modon is todenélektronikus vagy internetes
kozvetitéssel, rendszeres hirlevelek kozzétételébelfektedi forumok szervezésével
(Kosztopulosz — Makrg2004]). A mobilizalasnak (azaz 0j vallalatok éss/gbeli Gzleti
angyalok hélozatba torténbevonasdnak) modja lehet egyéb kapcsol6do rendgekge
konferenciak, szeminariumok szervezése.

Kosztopulosz és Makr§2004] tobb dimenzié alapjan is kategorizaljadk @etiangyal-
halézatokat. Egyik ilyen dimenzié a halozat foldrakiterjedése, ami alapjan meg lehet
kulénboztetni lokalis (regionalis), nemzeti s#ids nemzetkdzi hal6zatokat. Masik dimenzid
lehet a finanszirozas modjeosztopulosz — Makr§2004] szerint fontos hogy a vallalatok
fizessenek a hal6zatban vald részvételért, mivelsegegithet a komolytalan vallalkozoi
Otletek kisfirésébenKnyphausen-Aufse3 — Westpha008] felmérése alapjan viszont ki
lehet jelenteni, hogy az Uzleti angyalok nem haifsak fizetni a hal6zatok szolgéltatasaiért.
Gullander — Staffarf2003] szerint az tzletiangyal-haldzatok optiméilenszirozasi formaja
attol is figg, hogy milyen fejlett az informalis fekteti piac. Fejletlenebb kérnyezetben
elényos lehet, ha é8sz06r az allam kezdi el a hal6zatok szervezésélrdélimajd ahogy a
hal6zat és a piac kezd kialakulni és elér egykkrititomeget, fokozatosan hattérbe vonul és
egyben abbahagyja a halézatok finanszirozasat fgjléttebb piacokon iével megjelentek
az onszervexs angyal-szindikatusok és a profitorientalt, priuatetiangyal-halézatok is

4.1.2 Sikeresek-e a hal6zatok?

Az Uzletiangyal-haldézatok sikerének egyik legegyze mébszama az lehet, hogy
hasznaljak-e az Uzleti angyalok Uj befektetésitledegek megtalaldsarblarrison — Mason
[2002] eredményei arra utalnak, hogy a brit UAegyalok tdbb mint fele aktivan hasznalja a
nemzeti Uzletiangyal-halézatot. Esetikben a befégielehebségek sz06l6 informéaciok
masodik legfontosabb forrasat az Uzlettarsak, anadikat pedig egyéb uzletiangyal-
hal6zatok jelentették, amelyeket sorrendben a tlaratmeédia és az egyeni keresés kovettek.
Ezzel egybecsegeredményre jutoflansson — Landstrofi2006]: a svéd uzleti angyalok is
egyre jobban tamaszkodnak a hal6zatokon keresktgebefektetési lehéségekre.

Mas felmérésekben a kép ennél arnyaltabba valikikémSgrheim — Landstroni2001]
hozzaértés és befektetési aktivitds alapjan csogitotta a norvég informalis befeldket, azt
talalta, hogy a nemzeti szinbsszeparositdo (match-making) szolgaltatasokat @safacsony
kompetenciaval rendelkézbefektebk hasznaljdk. Az altaluk analitikusnak befektetk
elnevezett, hozzaértde ritkan befektétegyének tdAmaszkodnak leggyakrabban a regionalis
0sszeparositd szolgaltatdsokra, mig az Uzleti doigylaginkdbb személyes isnéseikil
kapott informaciok alapjan valasztanak befektetéfpontot. Hasonléan viselkednek a német
informalis befektdik, akik szintén elssorban lzleti ismésokon és személyes kapcsolatokon
keresztll szereznek tudomast befektetési éslegekél (Stedler — Peterf2003]). Esetiikben

a halézatok csak harmadikak a sorban, de igy idlasxadok 40 szazalék emlitetiieet.
Brettel [2003] felmérése is hasonlo értékeket talalt: teldettk 35 szazaléka kapott mar
befektetési ajanlatot formalis 6sszeparositd shakggokon keresztil, igy ez lett a harmadik
leggyakrabban emlitett informacioforras. Viszonmagvalosult befektetések csupan négy
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szazaléka esetében szarmazott az eredeti inforndatefiangyal-halézatbdl. Ezek szerint a
halézatokon keresztil érk&zajanlatok nagy részét nem érdemes megvaldsitanitzleti
partnerek sokkal megbizhatobb informacioforrasreirstanak, a befektetések 63 szazaléka
eblbl a forrasbol szarmazé informéacidkon alapul. A may\vizleti angyalok is megbizhatobb
minésédi befektetési ajanlatnak tartjdk azokat, amelyekms#ges regiondlis és iparagi
kapcsolatikon keresztil érkeznekafheim2003]).

Mi lehet az oka, hogy az Uzleti angyalok nem igabasznaljdk a szadmukra létrehozott
halézatokatHarrison — Mason[2002] eredményei is arra utalnak, hogy az UdAetyalok
annak ellenére nem tudnak megféleiennyisél és mirbsédi befektetési lehéséget talalni,
hogy az Egyesllt Kiradlysagban Uzletiangyal-haldzagora épult ki az utdbbi évtizedben.
Legtobb esetben az lzleti terv nem felel meg agtilahgyal befektetési kritériumainak. Az
esetek kisebb részében pedig nem tudnak megegyeAtialkozokkal. Tovabbi hianyossaga
a hélézatoknak, hogy nem képesek potencidlis betéddet és ) véllalatokat bevonni a
halézatba. Javithatna a befektetési l&beEgek midségén, ha megprobalnakésttesen
kisziirni a rossz ajanlatokat. Nem artana tovabba, haalazatok tovabb kovetnék a
beruhdzasokat €s nem vonulnanak ki a megegyé@zéasiutan bemutattak egymasnak a
befektebket és a vallalkozokat.

Mindezeknek a problémaknak a megoldasdearison — Mason[2002] az Uzletiangyal-
hal6zatok masodik generacidjdnak kialakitdsat @aritzeknek mér elsorban nem az
informacioaramlas ékegitése lenne a feladata, hanem az Uzletben eg$iélek oktatasa és
a befektetési ajanlatok ntiségének ellefrzése. Az oktatas egyik célja lehetne, hogy az
informalis befektetk befektetési kritériumait tagitsak (példaul maarggakba is merjenek
befektetni), esetleg Ugy is, hogy segitenek nekigyal-szindikatusokba szendani. Az
Uzleti angyalok és a vallalkozok oktatasan tul mdgatd haldzatok (lgyvédek, konydiel
konyvvizsgaldk) képzésére is nagyobb hangsulytetekt az Uzletiangyal-hal6zatok javasolt
kovetked generacioja. A befektetési letiségek és a befekédt kritikus tomegének
eléréséhez a hal6zatoknak mindkét oldal felé ptivaliba kell valniuk, tobb potencialis
befektett és vallalkozot vonzva a rendszerbe.

Egy ezeknek az (] kritériumoknak megfélélalozatot mutat b&an José et a[2005]. A
tanulmany szerint fontos jelleiz egy masodik generacios Uzletiangyal-hal6zatnak
(ahogyan a szebk nevezik: ,Uzletiangyal-akadémianak”), hogy kuldab oktatast nyujt a
potencialis és a mar aktiv Uzleti angyaloknak. Asakmara, akik még csak fontolgatjak a
t6zsdén nem jegyzett vallalatba tomiékozvetlen dkebefektetést, a legnagyobb gatat az
jelenti, hogy nem tudjak elkezdeni a vallalatokdtasztasanak és értékelésének folyamatat.
Az aktiv angyalok szintén a vallalatértékelés &én fejleszthetik képességeiket, de egy
magas szintl indulva. San José et a[2005] szerint sokat segit, ha a potencialis kefék
elészor tapasztalatszerzés céljabdl passziv bebdiéeat vesz részt a befektetési folyamatban
egy mar tapasztalt Gzleti angyal tarsfinanszird&)g igy menet kézben tanulhatja meg a
sziikséges lépéseket és fogasokat.

Knyphausen-Aufsel3 — Westphf2008] felmérése szerint azonban az Uzletiangyal-
hal6zatoknak egyszi&n nincs igazan hozzaadott értékik az Uzleti angpak szamara. Az
Uzleti angyalok esetében a személyes benyomas mégytos a befektetések kivalasztasaban
(Aernoudt [1999]), hiszen korlatozottak a leliségeik arra, hogy a kockazatokszdtes
kisziiréesének mas formait alkalmazzak. Ez felértékeliefelie és a vallalkozo kozotti
kapcsolatot és bizalmat, de ennek kialakitdsark dsmlatozottan van lehé&ség az
anonimitast 6rz6, 0sszeparositasra éfulizletiangyal-halézatokbanPfowse [1998]). A
személyes benyomas alapu kivalasztas miatt nenmésia@agy hangsulyt fektetni az Gzleti
angyalok képzésére, és az informalis beféktattalaban nem is igénylik ezeket.
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A vallalkozéknak tartott képzések rdadasul segkemerosszabb mifsédi vallalatoknak
abban, hogy j6 mifsédi vallalatoknak tintessék fel magukat, ami miatt az tzleti angyalok
sZirési eljarasai nem @kodnek megfelélen. Ezt tAmasztja ala, hoggnyphausen-Aufseld —
Westphal[2008] az adott mintan azt talaltak, hogy azoka#lalatok, amelyek a haldzatok
képzésein részt vettek és angyaloktdl kaptak finaozast, nagyobb valésziseggel valtak
fizetésképtelenné, mint azok a vallalatok amelyeieh a hal6zatok kdzvetitettek az Uzleti
angyalok felé! Viszont ha a hal6zatok kontraszelektaljak a valttat, akkor az aktiv,
tapasztalt Uzleti angyalok el fogjak hagyni azoleaniatt viszont a halézat nem lesz képes
sem tarsfinanszirozasokat szervezni, sem pedigténpidlis befektéket bevonni, mivel a
tapasztalt angyalok nélkil ezek a szolgaltatasakté&z segitenek. Ez alapjan azok a
fejlesztések, amelyekkélarrison — Mason2002] javitana az Uzletiangyal-halézatokat, csak
tovabb rontandk a helyzetet, amennyiben a valldkaz még jobban kiképeznék, és ezzel
erésitenék a kontraszelekciot.

4.1.3 Magyar tapasztalatok

Makra — Kosztopulos32004] felméréseben szerepelt kérdés a magyarti lafgyyalok
informacios forrasaival kapcsolatban. Az eredméngels. abran szerepelnek. Ez alapjan
Magyarorszagon is egyértelien a szemeélyes informaciok vannak tulsulybanéseldan
Uzletfelektl és a személyes isndsOktl szarmaznak befektetési lebségekél sz6lo
informaciok. Ezen kivul fontosnaliriik még a vallalatok és az tzleti angyalok aktikekése.

A sorban a legkevésbé fontos hirforras az Innostial (izemeltett Uzleti Angyal Klub,
amely az eldszamu hazai Uzletiangyal-hal6zatnak szamit. A leédtzsalyosbitja, hogy
Makra — Kosztopulosz [2004] a keéigek kitoltetéséhez felhasznaltdk az Innostart
kapcsolatait, tehat a minta feltebem az Innostart ,iranyaba torzit”.

Az Innostart nikodésésl sajnos nem all rendelkezésre sok informéacié. Aldyoort?
talalhaté adatok alapjan az Uzleti Angyal Klub 2@ tortént megalapitasa 6ta eddig 13
Uzleti angyal klubot szervezett, ahol 6sszesenr6jekt mutatkozhatott be befekd&t eldtt,
amibdl 9 esetében jott Iétre finanszirozas. Sajnos semmegkotott szekdések
nagysagrendjét, sem pedig a vallalatok jelledizdl, késsbbi fejlodéstkél nem all
rendelkezésre informacio. igy nehéz megitélni, hagy megkotott Gizlet valdban sikernek
tekinthe6-e, ahogy a honlap beszamol rola. 20817aiz Uzleti Angyal Klubok szervezését
atvette az Es Magyar Uzletiangyal-hal6zat, amely azéta tovadbamgyal klubot szervezett,
de az eredményealrszintén nem sokat tudunk. A honlapon felsorotilgertorténet koziil
egyben biztosan az Uzletiangyal-halozat kozvetideta tébbi esetben ez nem egyértelm

1 Az eredményeiket viszont befolyasolhatta, hogyizsgalt minta rendkiviil révid és 1999-2002 kdzétini
egy turbulens idszak volt, hiszen magaban foglalta a dotcémsdei ,lufi” csicspontjat és kipukkanasat is.
2 hitp://www.innostart.hu/innosta(tetéltve: 2011. janius 20.)

13 hitp://www.uzletiangyal.net/index.php ?type=sikettoetek(Letdltve: 2011. janius 20.)
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5. abra. A befektetési leldstgeksl szerzett informacio forrasai

Forras:Makra — Kosztopulosi2004].

Megjegyzés: a valaszadonak a lehetséges valasegkél otig terjed Likert—skalan kellett értékelnie (1 —
egyaltalan nem fontos, 5 legfontosabb). Minden sgypciot véleményezni kellett, és az egyes véaladzok
egyforma osztalyzattal is értékelhette.

Ha véllalati oldalrél tekintjikKosztopulosz — Makrf2007] eredményei alapjan a személyes
aktiv keresés és az Uzletfelek, Uizleti partneréklagai utan az Innostart Uzleti Angyal Klub
a harmadik legfontosabb emlitett informéaciéforraskaszamara, akik befekédiet keresnek.

A vdllalatok hajlamosabbak tehat igénybe venni wiélgen kozvetis vagy
vallalkozastamogaté szervezet szolgaltatdsat, mainbefektaik. Ezt magyarazhatja a
kontraszelekcios hatas, ami alagest a befektéket teszi dvatossa.

4.1.4 Tovabblépési lehéségek

Mi jelenthet tényleges tovabblépést? Létezik néhdnoyitiv példa, amelyre érdemes
odafigyelni:

- Takalo — Tanayam$2008] modell alapu eredményei alapjan az olyatatié@si-fejlesztési
alap, mint a finn TEKES, amelyik a tAmogatas odisst ebtt atvizsgalja az otletet és a
mogotte all6 vallalatot, segithet a vallalat Kifsnanszirozasi koltségeinek csokkentésében.
Egyrészt magaval a tamogatassal is csokkehthdinanszirozasi rés, masrészt az allami
tamogatas a piaci formalis és informalis kockaiZkebefektetknek azt a jelzést adja, hogy
az otlet életképes. Az allami atvilagitas mintegyusitvanyt allit ki a vallalatrél, amit sajat
forrasok odaitélésével hitelesit is. Az eredménypigkus alatamasztdsa egyed nem
ismert.

- Figyelemre méltd6 példa a skéciai Uzletiangyal-hdlpza LINC (Local Investment
Commission) Trial Marriage Scheme programja 199&&9A programot a Skoét Hivatal
tamogatta és az Eurdpai Regionadlis Fejlesztési Biajpsitott hozza forrasokat. A program
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szerint a vallalkozas palyazhat legfeljebb 12 00@ea, amilbl (25 szazalék 6nrész mellett)
felfogadhat szakéit, foként az Uzleti tervek kidolgozasahoz, értékelésélspecialis
probléméak megoldasdhoz. A cél az lenne, hogy eggnobkadalyt haritson el, amely
megakadalyozta tovabbbtke bevonasat, és a megoldasara a befekiem lett volna
hajlandd idt és pénzt forditani. A vallalat altal megnyert Zigp kevés ahhoz, hogy
tényleges szakéit fogadjon fel, viszont elegeficahhoz, hogy az Uzleti angyalnak megérje
megoldani a problémét — kilénosen, ha a problémzn allalatot befektetésre érdemesnek
taldlja. Ebben a programban az Uzleti angyalnaky vaiggyalcsoportnak kell kérnie a
tamogatéast az adott véallalkozas szamara. Altaldizeti angyal korokben nagyon magas az
elutasitasi arany — a program ezt cstkkenthetilahogy a kezdeti problémamegoldas
koltségeit részben atvallalja. Eredetileg az atadl feltétele volt: ha végul befektetésre
keriil sor, a tamogatast vissza kell fizetni a LINE€k. igy a tamogatas egyfajta
biztositasként szolgalt a potencidlis befeketamara. Kétb ez a feltétel megvaltozott. A
tamogatast immar nem kell visszatériteni, hanenel&t valtani a LINC altal tulajdonolt
Uzletrészre a célvallalkozasban. Eredeti form4jaban vallalat jutott tAmogatashoz a
program segitségével, ebdt esetben jott 1étre befektetés, a hatodikaliédizas pedig
licenc-megallapodast tudott kétni. Mason — Harrig2d04] felmérése alapjan 2004-ben a
tamogatott hat vallalkozasbdl harom médikadott, egy pedig beolvadt egy masik
véllalkozdsbaMason — Harrisor{2004] harom e&isségét emeli ki ennek a programnak:

1. a program kénnyen kiterjesztgkonnyebben, mint azok, amelyek oktatason alajulna
és emiatt a megfekebktatdk szama és korlatot jelen a program novelésében);

2. a program nagy ¢keattétellel nikddik, azaz kis mennyiség kdzpénzbBl nagy
mennyisé{ tudast, tapasztalatot és pénzugiet mozgat meg;

3. aprogram egyre inkdbb az angyal-szindikatusolarzzé, hogy a tranzakciés kéltségek
részbeni megtéritésével ellensiulyozza a szindik&tnagyobb befektetések felé toién
sodrodéasat.

- A Business Linkegy 1993 6ta a brit korményzat altalikidtetett tanacsadd és Utmutato
program kis és kdzepes vallalkozasoknalBusiness Linlelsisorban Angliara koncentralt,
vannak azonban hasonlé szolgaltatasok Skocidbasir(ess GateawdyEszak-irorszagban
(nibusinessinfpvagy WalesbenHlexible Support for BusinessAlapveten két réeszdi allt
egy honlapbdl és egy regionalisan szervezett szemdanacsadd szolgaltatashola
regionalisan szervezett irodakat a Regionalis Bejési Alapok tartjak fenn. A 89 irodaban
hetente kozel 10 000 vallalkozas vette igénybeotgaltatasokat. A program viszonylagos
sikerének titka a személyes tanacsadasi szolgaltatdbsége biztositjaMole [2002a]),
amely a 650 személyes Uzleti tanacsadon alapddikkéazé elésorban olyanokat kerestek,
akiknek mar van uzleti tapasztalatulst Ehetleg vezettek vallalkozasok&t A programot
igyekeztek abba az iranyba elmozditani, hogy késesdillalkozasnak nyujtsanak tobb
szolgéltatast, de ezek a probalkozasok nem jaitakrel. A szolgaltatas masik fontos
eleme a 2004 6ta {kodtetett honlal, ami egyszerre tartaimaz Gtmutatékat, személyre
szabhatd eszk®tzoOket és tranzakcios tettgfeket (segit példaul az afa kalkulaciéban,
engedélyek online megszerzésében). A honlaporaasétianyok is szerepelnek (pl. Hogy
talaltam (Gzleti angyalt a vallalkozasomhoz). Lésknpersze hasonl6 magyar

14 A program jelenleg atszervezés alatt all, amelysw@ian a regionélis tanacsadé irodak mégsek, a honlap
pedig 2011 novemberéig Gzemel

15 MasrészMole [2002b] eredményei arra utalnak, hogy bar a progikeres, de a Business Link tanacsadoi
altal adott tanacs valosiileg mégis kisebb sullyal szerepel a vallalkozé déé@ben, mint a vallalkozas sajat
kényvebje vagy Ugyvédije altal adott tanacs. Az utdbbialjablban hisz a vallalkozé, mivel jobban érdekebiek
véllalat fennmaradéséban.

18 hitp://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/hohetdltve: 2011. junius 20.)
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kezdeményezések példaul magyarorszag.hu-n is naploimforméciét lehet talélni, vagy
a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatal honlapjan isgta¢éalhatd egy indulo vallalkozasokat
segit brosurd’, de itt ez koncentraltan, rendezetten és vallakaz fokuszaltan van jelen.

4.1.5 Magyar leheéségek

Milyen tanulsagok vonhatok le a bemutatott példéRieoszor is, az Gzletiangyal-halézatok
nem képesek 6nmagukban piacot kredlni. Az inforsnékebefektetések alapja a személyes
bizalom, amelyet jelefis mértékben a helyismereten és a személyes reflubhdakadd
0sztondkon alapul. A befektét tevékenység ezért altalaban lokalis, regiona@msneszdt,

igy a halézatokat is érdemedikebb foldrajzi korben létrehozni. Masodszor, aztiahgyal-
halézatnak ki kell tudnia védeni a vallalkozasoktkaszelekciéjat: emiatt a parositd és/vagy
oktat6 funkciok énmagukban alighaikibdnek. Erdemes ehelyett a befektés a vallalkozas
kozotti bizalom megteremtésetisegiteni, példaul a vallalkozasok hiteles dsitesével vagy

a kezdeti ,ismerkedési” fazis koltségeinek részegévallalasaval. Harmadszor, az uzleti
angyalokat tamogatdé programok kilondsen hatékonyetketnek, ha Onszervéds
angyalcsoportokhoz, - klubokhoz kapcsolédnak. Bbhibkrél lesz a kovetkézalfejezetben.

4.2 Angyalklubok és egyéb szervédések

Eszak-Amerikaban és Nyugat-Eurépaban az iizleti @inggc fejbdésének legujabb fazisat
az angyal-szindikatusok vagy strukturalt angyalostgk jelentik. Ezek a csoportok az 1990-
es évek elején jelentek meg USA-ban a szilikon wdgrnyékén. Eleinte csak informalis
taldlkozOkat jelentettek, de Kidsb egyre szervezettebb formak jottek létre. Szemden

egyéni Uzleti angyalok visszahiz6dé magatartas@mdk a csoportok gyakran mar nem
rejtozkddnek, ami részben megoldast nyujthat a kerds@itsségek csokkentésére. Tobb
elnevezésik is létezik: angyal-szindikadtusoknak,gyatkluboknak vagy strukturdlt

angyalcsoportoknak is neveziket.

4.2.1 Nemzetkozi tapasztalatok

A csoportok szamos @iyt tartogatnak a hozzajuk kapcsolodo uzleti armyakzamaralPaul

és Whittam[2010] csoportositasdban a kovetdea legfontosabbak. A szindikatusi tagsag
csokkenti a keresési mellett az egyéb tranzakcidsdgeket is, hiszen az egyiitikddo
Uzleti angyalok felhalmozott tapasztalat alapjddolgozhatjak a legjobb gyakorlatavigy
[2002]). Ezen tul az 6sszevont forrAsok nem csayyolab finanszirozast jelenthetnek a
vallalatok szaméara, hanem a széles hattér miattteszmmzobb lehet a nem pénzigyi
hozzaadott érték is. Az egyltikbdés egyben tamogatja a kockadzatmegosztast ai Uzle
angyalok kozott, és segiti a kézHefektebk tapasztalatszerzését is. Tovabbi fontés g,
hogy novelheti az Uzleti angyalok regionalis hatéko ami egyébként a személyes
kapcsolatok jelesége miatt elég alacsoryarhein{2003] szerint a k6zos alap (célok, izlés,
motivaciok) kulcsfontossagu a sikeres tarsfinawngdir kapcsolatok vagy csoportok
kialakitasahoz.

Paul et al.[2003] felméréséll is hasonld kép rajzolodik ki: az Gzleti angyalskerint a
szindikatusi tagsagnak az a léiglh ebnye, hogy segit a kockdzatok megosztasaban. Masodik
helyre kertlt, hogy a tagok megismerhetik a toblnéketeit, véleményét és tapasztalatait. Ezt
kovette a kapott ajanlatok szamanak és dsggének ndvekedése. Ezen felil az lzleti
angyalok negyede emlitette az angyal-szindikatudekatséges informacioforraskeént.

7 hitp://www.sztnh.gov.hu/testuletek/mft/startupguidéex3.html(Letéltve: 2011. janius 20.)
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Az informalis szinten ritkd6dd csoportok Sohl [1999] vizsgéalata alapjan az USA-ban
atlagosan 6-8 Uzleti angyalbdl allnak, ahol a tAsstszirozok legtdbbszor baratok vagy uzleti
partnerek. A csoportokon bellll van egy vézbefekted, aki megszervezi a befektetést és
kockazat csokkentése és a nagyobb forras erdekéngabe a tobbieket a finanszirozasba. A
véllalkozés atvilagitasat is a veddiefekted végzi. Ezek azonban amorf csoportok, hiszen
adott befektetéshez alakulnak. Egy masik befekietefehet hogy mas tagokat allnak 6ssze
egy masik vezét befekted szervezésében. A csoportok Aaltaldban regionaliatesz
mikodnek, és ismésokil szarmazo informacidkra alapulnak.

Paul és Whittam[2010] a strukturdlt GUzleti angyal csoportok ,képu (gatekeepér
szerepdjét emelik ki. A kapdr lehet egy vezétangyal l[ead angel a szindikatusban, aki
megszervezi a klub tkddését. Ez viszont csak addigikiidhet, amig viszonylag kevés a
teend. Egy bizonyos klubméreten, azaz az uzleti angyhlaknyos szaman tal azonban a
szervezési feladatok tal nagy munkamennyiségentjgdenek, ezért a nagyobb klubok mar
professzionalis menedzsereket sédtetnek. Mivel legtobbszdik érintkeznek a szindikatus
nevében a kilvildggal, ezért altalakddnjelentik csoport arcéat. Ismertnek is kell lenniitert
igy a személyukhoz kapcsoljak szindikatust, ésnanzirozast kerésvallalatok is 6ket
taldljak meg elszor. Ok tartjak a kapcsolatot a kockazatikéalapokkal és befektetési
bankokkal is fay [2002]). Hozzajuk érkeznek tehat altalaban aztiizevek. El$dleges
feladatuk, hogy atvalogassak ezeket a beérkerfektetési lehéségeket.Ok 6rzik tehat
csoport kapujat, és engedik be a #siigileg megfelél vallalkozokat. Az el§ valogatas az
ugynevezett ,j6zansagi teszt”sgnity check amelynek sordn az egyértdiem
kivitelezhetetlen Uzleti terveket@zék ki. Ezt a menedzserek altalaban még egyedjtike
€s emiatt érteniik kell a kisvallalkozasok finanszasahoz, fikodéséhez, targyalashoz és
behatoan ismernilk kell a csoport tagjainak betéktereferenciait is. A masodikis2shez
viszont legtdbbszér mar megkérik valamelyik csopat tartozd Uzleti angyalt, aki ért az
adott iparaghoz, hogy segitsen az Uzleti tervosggének felmérésben. A kajpdk masik
fontos feladata, hogy kozvetitsenek a szindikdagjat kozott, tudjdk, mikor kil kell
tanacsot kérni, ki segithet a dontéskébkzitésében. Ennek része az is, hogy Uj Uzleticdoig
klubba tortén felvételét is nekik kell ékészitenitik. Azonban nem csak a klub tagjai k6zo6tt
kell kozvetiteniiik, hanem a finanszirozast kéredllalkozasok és a tagok kdzott Bk
készitik eb a szerédést, tartjak a kapcsolatot a vallalattal, tajéatjak a tagokat a vallalat
helyzetében bekovetkezett valtozasokrol, beszarka@imefektetés alakulasarol.

A strukturalt angyal csoportok formalizaltabb vahtat jelentik a Dinner ClubokMay
[2002]). A 40-75 taggal, cég formabanikddé befektedi csoportok tullépnek a klubsZer
taldlkozékon, és menedzsmentet s&dretnek kozos Ugyeik szervezésére. Ennek a
menedzsmentnek az étheges feladata, hogydéeletesen dirje a beérkek Gizleti terveket. A
szirésen atjutott vallalkozék, havonta 2 &b egy Uzleti vacsora keretében mutathatjak be
terveiket a csoport tagjainak. Ha a csoport tagjairetszik az adott terv, akkor a
menedzsment feladata a teljes atvilagitas és agyenés kereteinek kidolgozasa egy erre a
célra alapitott albizottsag €lén, amiben 6nkénlgsom a csoport tobbi tagja is részt vehet. Az
elokészitett tervezet kivitelezéséhez a csoport Ujalhagyasa szikséges. Kl itt is a
menedzsment tartja a kapcsolatot a vallalkozassalinbbormalja a csoport tagjait a
fejleményekél. Az évi 25 bemutatkozé cégh atlagosan 15-18 esetben keril sor az
atvilagitasra, és 7-9 esetben torténik befekt&tdsinner Clubok azt is megengedik, hogy ha
egy befektdinek nagyon tetszik egy adott befektetés, akkor @b Wbefektetését sajat
forrasokkal kiegészitsesifle-by sidebefektetés), nagyobb részesedést és kockazatalveal
ezzel.

Serheim2003] egy egészsegugyi piacra bélépdulo vallalkozasokba fekietngyalcsoport
példajat mutatjia be, amelynek 45 tagja van, akilgyrészt vallalatukat mar eladott
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vallalkozék €ashed out entreprenegrsMint a legtobb strukturdlt Gzletiangyal-csoport
esetében, itt is fizetett alkalmazottak végzik Ezetes atvilagitds nagy részét, de a teljes
atvilagitdsban due diligence mar tagok is részt vesznek. A csoportoknak megbad
jellemzije az oOnszervérés, hiszen bizalmon alapulnak, és altaldban ragsam vagy
ipardg szinten rikodnek.

Hasonldé szerepet tolt be Kosztopulosz — Makrd2004] altal bemutatott intézmeényi
arkangyal ihstitutional archanggl amely az angol informalis kockazatkepiac érdekes és
nem tipikus szerepje. Alapveben egy profitorientalt szerezet, amely felkutakeziiri €s
strukturalja a befektetési leldstgeket, majd a halézat tagjaibdl befektastzindikatusokat
szervez. Munkadijat aokét kere§ vallalkozasoktol kapja. Sok esetben kockazati
toketarsasagokkal is egyutikidik, amelyek Uzleti angyalokat is (passziv bed@kiént)
bevond alapokat szerveznek.

4.2.2 Magyar leheéségek

Kérdéses, hogy nalunk mennyire érett meg angyabrtup létrehozasara az ¢d Ha
nincsenek eleve angyalok, kik fognak osszeallni? idzzmeényi keretnek képesnek kell
lennie arra, hogy a kovetk&funkciokat ellassa: (1) a ,klubtagok” megféledzelekcioja; (2)
a klubon beluli bizalmi Iégkér megteremtése; (d)edektetéseket tamogatd dontékékzités
menedzselése; (4) a csoportos befektetéseket mmgk®rjogi forma kialakitasa; (5) a
befektetk és a finanszirozott vallalkozék, illetve cégekghizhatésagardl, teljesitménger
megbizhat6 informaciok generalasa és terjesztése.

Tamogatast jelenthet, ha eleve me@léokalis vagy agazati szervgdések (kamara,
vallalkozoi klub, szdvetség) vallalja fel az tzlafigyalok megszervezésének funkcidjat, és
ezzel segitse az angyal-kd6zosségek megszatesdt. A realitds azonban az, hogy a legtdbb
helyen ezek a szervd&ések maguk is nagyon kezdetleges formab#&kodnek. Tovabbi
alternativa, hogy a telepulési vagy kistérségitéizkormanyzat karolja fel az tgyet. Ennek
kulonésen olyan befektetések esetén lehet értelnse hé@szna, amelyek helyi
gazdasagfejlesztési célokat szolgalnak (példaulefekket vallalkozok altal is hasznalt
infrastruktarat javitjak). Kulcskérdés azonban, yodi vallalla fel — megfelé
szakértelemmel és tapasztalattal — a dsktget az dnkorméanyzat altal tamogatott befektetési
projektekéert. Vélhdéten olyan konstrukciora van szikség, ahol egy-egyzeiye

is kockara téve. Megfontolasra érdemes, hogy a &oyaat kisérleti jelleggel tamogassa,
hogy nagyobb telepilési 6nkormanyzatok és vallalkezervezetek ,angyalklubok” szamara
megfeleb intézményi kereteket alakitsanak ki.

4.3 A pénzugyi kozvetibk szerepe: profitorientaltak tzletiangyal-halézatok

Az Uzletiangyal-hal6zatok bemutatasakor kiemeltidgy az esetek nagy részében az allam
finanszirozza6ket. Ez azonban nem kizarolagos helyzet, |éteznelgamkézben Iéy
profitorientalt Uzleti halézatok is. Erdekes kétdéslent, hogy vajon a finanszirozas
kilénbsége és ezzel a motivacidk kulonbsége okagzetkedésbeli eltérést, azaz masképpen,
esetleg jobban tikddnek-e, mint az allami halézatok.

4.3.1 Nemzetkozi tapasztalatok

Altalaban ezek a halézatok nem mindig oltenek eipliormat, néha csak egyes piaci
intézmények, mindenekit bankok, pénzlgyi szolgéltatok — példadrporate finance
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szolgaltatasaik keretében — bevonnak angyalokavaltalkozasok finanszirozdsaba. Ez
torténhet agy is, hogy a bank sajat tgyfeleit ggatdrsbefektéként a hitelért hozza forduld
vallalkozénak, de ugy is, hogy az uzleti angyal(ék) a vallalkozé egyitt keresik meg a
bankot Harrison — Masor{1997]).

A profitorientalt halézatokban fontos szerepet kdpbk bankok €és mas pénzigyi
szolgaltatok. Komoly éhyt jelenthet a bank szamara, hogy egy uzleti dng¥@al is
finanszirozott vallalkoz6 altalaban jobb rd&gdi a mérlege, és mivel az Uzleti angyal részt
vesz a vallalkozas ellérzésében is, igy az dgynoki (moralis) kockazatiseld. Az Uzleti
angyalok tanacsaikkal @egithetik a vallalat jobb fkodését is Mason — Harrisor{1996]).
Osszességében biztonsagosabb hitelezni ilyen atélkadak. gy viszont gyakran &brdul,
hogy az Uzleti angyal egy olyan finanszirozasi asgpmészévé valik, amelyben vellk
parhuzamosan bankok és mas finanszirozok is réstakva finanszirozasbanldrrison és
Mason [1997] adatbazisa 22 ilyen ed#ttud 1993-94-ben, amelyek nagysaga elérte 7,1
millio fontot).

Tobbféleképpen vehet részt bank egy Uzletiangyidizaé lizemeltetésében:

- Egyszetien egyuttnikodik mar megléé halozatokkal. Ajanlhatja vallalkozasok és Ugyfelei
szaméara, hogy a haldzaton belll keressenek magukmeknert. Segithetnek a
vallalkozasoknak, hogy megfetein felkésziljenek az tzleti angyallal toéénlalkozasra.

- A bank szponzoralhat is egy halézatot, azaz hoadhgt annak fenntartasi koltségeihez.
Ennek segitségével a halézatok nagyobb marketing&ayokat tudnak finanszirozni, ami
segithet a finanszirozot keéesallalkozok és a befektetést kafaizleti angyalok kritikus
tbmegének elérésében. Ezen felll jobb szakembetakieiak foglalkoztatni, ami mind
hél6zat a tanicsadasi-, mind pedig &rézi funkciojanak miéiségét javithatja. Néhany
hal6zat maganszponzorait mutatja de7atablazat

17. tAblazat. Néhany uzletiangyal-hal6zat szponZH85-ben

Név Jellema Dijak Maganszponzor Kdzszféra
egyeéni véllalkozé
LINC Scotland nemzeti 150 £ éves| 100 L + VAT The Royal Bank of| Scottish
szinfl, tagdij |regisztracios dij1%-osScotland, Lloyds |Enterprise,
nonprofit, sikerdij (min. 500 TSB, Bank of Eurépai
Skécia max. 2000 £ + VAT) | Scotland Regionalis
Fejlesztési Alap
Netzwerk regionalis, nincs Nincs Sparkasse, Lfa Forderbank
Nordbayern nonprofit, Microsoft Bayern, Bajor
Németorszag Deatschland, Gazdasagi
Siemens Minisztérium
Active Capital nemzeti, | max. 450 $199% a Petillon &Hiraide |US Small
nonprofit, éves dij |szoftverhaszndlati dij iigyvédi iroda Business
USA Administration

Forras:Kosztopulosz — Makrg2007], 91. o.

- A bank létrehozhat sajat hal6zatot. Ennek egy [étidda le Mason — Harrison1996]: a
National Westminster Bank nemzeti s#iriizletiangyal-haldzatot alapitott. Enneksretét
abban latta a bank, hogy igy sokkal jobban szemédiytja szabni a vallalkozasnak nyujtott
szolgéltatast, hiszen mindenkinek olyan finans&sbtrud ajanlani, amilyenre sziiksége van.
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Ezen felll abban is reménykednek, hogy az Uzlgyanszemélyes tanicsaival segiteni tud
a menedzsment problémak megoldasaban.

- Az is ebfordulhat, hogy a pénziigyi szolgaltatdé kikdzvediti izleti angyalt a vallalat felé
corporate financeszolgaltatas keretében, de itt gyakran a pénzkggvetitk inkabb a
véllalkozéast tekintik dgyfelének, nem pedig a mdgdektett. Illyen kozvetid
tevékenységre utalhat, hod@eitan and So6rheinf2000] adatai alapjan a norvég Uzleti
angyalok szdmara a bankok, valamint a kockazatbefektetési tarsasagok jelentik a
harmadik legfontosabb informacioforrast.

A bankok altal nikodtetett Uzletiangyal-halézatok azonban felvetikitalesség kérdését is. A
befektetben felmerulhet, hogy a bankok csak meg akarnakasikzdni a legkockazatosabb
ugyfeleik®l, vagy pedig "dajkat" keresnek szamukra. A hitedes kérdés elkeriiléséxason

— Harrison[1996] azt ajanlja, hogy szerencsésebb, ha a &@ivegy partatlan harmadik fél
irdnyitja.

Harrison — Mason[1997] a non-profit vagy kormanyzat altal fenntdirt izletiangyal-
hal6zatokat hasonlitja 6ssze a magankézbehpédfitorientalt tzletiangyal-haldézatokkal. A
vizsgalat soran a legihb kérdés, amelyre a székzvalaszt szerettek volna kapni, hogy a
profitorientalt Uzletiangyal-hal6zatok megjelenésin indokolhaté-e még egyaltalan az
allami szerepvallalas a cégek és lzleti angyaladkbkozvetitésbenHarrison és Mason
[1997] eredményei azt mutatjdk, hogy az allam &té@ahogatott (és egyéb non-profit)
halozatok kisebb méretés az életciklusuk korabbi szakaszabar® legllalatok szamara
kozvetitenek informélis befektitet, szemben a magan haldzatok altal kivalasztmyobb
projektekkel és/vagy érettebb szakaszbaf 1&llalatokkal, ezért szerintlik tovabbra is helye
van a piacon az allami részvételnek.

4.3.2 Magyar leheéségek

Magyarorszagon mas kontinentalis eurépai orszagokhsonléan a bankok sokkal fontosabb
szerepet a vallalkozasok finanszirozasabarbokepiacokhoz képest, mint az angolszasz
orszagokban. Emiatt mindenképpen figyelmet keldfiani a magaibke-befekteik és a
bankok viszonyara. A nemzetk6zi példak alapjanrkbla kdzvetib szerepet télthetnek be az
Uzleti angyal jellety befektebk és a finanszirozasra vagyo vallalkozasok kd26tankoknak
erdeke fizodik ahhoz, hogy csokkentsék a hitelkihelyezés koatat, és ebben segithetik
6ket a tapasztalt, felkészilt befekiet A bankok mindkét féil részletes, hiteles
informaciokkal rendelkezhetnek, igy egyfajta gségbiztositasi szerepet tolthetnek be az
informalis kockazatidke-piacon.

63



4.4 Junior tézsdék

A vildgon és Eurdpan belll is tébb helyuttikddik olyan ,junior tzsde” vagy ,alternativ
befektetési piac”, amely a kozepes vallalkozasokmezma is elérhét mivel egyszdibb
szabalyok alapjan kevesebb koltséggel lehet régkigorsatast lebonyolitani. &zo6r
bemutatunk néhany fontosabb pozitiv példat, majdketjiok, milyen feltételek mellett
miikddhet jol egy ilyen intézmény. Végul a magyarogst@hetiségeket vesszik szamba.

4.4.1 Nemzetkozi példak
London Stock Exchange Alternative Investment Matk&E AlM)

1995-ben alapitottéak, eredetileg nemzéizstle, de azodta nagy népss&gnek oOrvend
nemzetkozi kibocsatasok terén is. Eddig 3125 \dlleérte felvételét abzsdére, ebll 2603
vallalatot alapitottak az Egyesilt Kiralysag tetée 522 cég pedig kulfoldon. Ezek a
vallalatok 6sszesen 67,5 milliard font értékbenijgytek tokét 0j vagy egyéb/tovabbi
kibocsatasokkal (rabocsatas), azaz atlagosan 2illi6 font tékét szereztek. Az tik soran
141 véllalat étte ki a junior piacot és kérte atvezetését a LonBotékpzsde 6 piacara.

A tézsde jelleméi cimszavakbanSisodia[2009]):
- Nincs meghatarozott minimum méret.

- Egy masik hirneve$izsdén 18 honapig jegyzett részvény egyssitatt eljarassal kertlhet
bevezetésre.

- Arészvényeket barmilyen elérietevizaban lehet denominalni és kereskedni vellk.

- Kijelolt tandcsaddk (Nominated advisor, Nomad) @k, hogy a vallalat bevezetéskor
teljesiti az AIM kodvetelményeit — sajat hirnevévallal ezért felalsséget.

- A kivalasztott Nomad a kébbiekben is feligyel és tanacsokat ad, segit felkas és
mikodni a 6zsdén, de egybehaz, aki ellefirzi a tzsde szabalyainak betartasat.

- Kijelolt tanacsadét az AIM altal jovahagyott Nomaki-62-es listajarol lehet kivalasztani.
A 18. tablazaimutatja a belépési korlatok kiulénbségét az AINM égeniordzsde kozott.

18. tablazat. Kilonbségek a Londoni Ertgsdén az Alternative Investment Market és a
Main Market kozott

LSE AIM LSE f 6 piac (Main Market)

- nincs minimalis éke méret - minimalis tke méret

- nincs elvart kézkézhanyad -minimum 25%-0s kézkézhanyad szilkséges

- nincs szikség korabbittkddés dokumentalasara) -altaldban 3 évnyi kodés auditalt dokumentélasa
sziikséges

- legtdbb tranzakciéhoz nem szikségézetes - elézetes részvényesi hozzajarulas sziikséges

részvényesi jovahagyas nagyobb vasarlasok vagy eladasokhoz

- kijeldlt tanacsado folyamatos jelenléte sziikséges bizonyos tranzakciokhoz szponzorokra van

sziikség

- dltalaban a feliigyelet nem vizsgalja az AIM-en minden kibocsatasi tajékoztato a felligyelet
tortérd kibocséatast, kivéve ha az kibocsatéasi jovahagyasat igényli
tajékoztatot is tartalmaz
Forras: http://www.londonstockexchange.com/compaaied-advisors/aim/publications/documents/a-guide-t
aim.pdf (2010. junius 20.) alapjan sajat 6sszéallit
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First North

A First North Stockholmban a NASDAQ OMX részekértkidik, €s a skandinav és a balti
orszagok vallalkozasai @t is nyitva all. 2005-ben inditottak.6Bb jellemzi a kdvetkedk
(Sisodia[2009)):

- Nem szamit EU-altal szabalyozott piacnak.

- Kibocséatasi tajékoztatora csak abban az esetbenszadkség, ha nyilvanos kibocsatas
torténik.

- Nincs szikség korabbitikddés dokumentalasara.

- Nincs minimalis piaci érték.

- Nem kell megfelelni a vallalat iranyitasi kddexnek.

- Nincs iparagi vagy szarmazasi orszag megkotéseorsatd esetében.

- Hitelesitett tanacsadok (certified advisor) vezetika vallalatokat a jelentkezés/felvételi
folyamatdn és kébb is vallalja a felélsséget, hogy vallalat teljesiti a First North
feltételeit.

- Nem szikséges nemzetkdzi pénzigyi beszamolasi &xadkv (nternational Financial
Reporting Standard$F-RS) alkalmazasa és kdzzétételi szabalyok is $akkdébbek.

Toronto Stock Exchange for Venture Exchange (TSXV)

A torontoi zsde részeként ithods nyilvanos kockazaticke-piac, amely arra szakosodott,
hogy 500 000 és 20 millié dollar kozottikeigényt elégitsenek ki. A piacra jutasi feltételek
amelyek ipardganként eltérnek, inkdbb a termékreaésnenedzsment tapasztalataira
koncentralnak, mint a jovedelmisggre. Az Ujonnan bevezetett vallalatok mellé ebden
esetben is megfeleimentorokat adnak. Maganak TSXV-nek szintén 2 gzivdn, és ezeken
belul is tobb kategoriat kiulonitenek el az alapj@gy bevezetéskor a vallalat milyen
kovetelményeknek tett eleget.

Carpentier et al.[2010b] dsszehasonlitasai alapjan még a Torontiéik&zsde & piaca is
ink&bb junior ézsdének szamit nemzetkozi szinten (vallalat mééstédapitalizaciot tekintve
az AIM-hez hasonlithato), a TSXV-re bejegyzett ¢egedig atlagosan kisebbek, mint a First
North-ra bevezetett cégek. 2009-ben 2178 cég rageitéjegyezték a TSXV-n, a median
tokepiaci kapitalizacio 4,2 millié dollar volt, azl@jos finanszirozas pedig 2,2 millié dollar.

Carpentier et al.[2010b] a magan és a nyilvdnos kockéazékettarsasagok tkodését
hasonlitottak 6ssze. Azt talaltak, hogyséasdére kisebb, élet-ciklusuk korabbi szakaszaban
taldlhato véllalatok kertlnek. A nyilvanos kockazékét hasznaldsizsdei cégek esetében 4-
szer akkora sikeres cégek aranya Csak 2009-ben €20 lépett tovabb a Torontdi
Ertékbzsdére® Minden egyes magan kockazatbké tarsasagok kozretkodésével
véghezvitt nyilvanos kibocsatasra 7 olyan cégautelyet atvezetne a Torontdi Ertéksde

18 Carpentier et al[2010b] a nyilvanos kockazati piac esetében ax#al a sikeres cégek aranyat, hogy mennyi
vallalatot vezetnek &t a juniotzasdébl az érettebb szenior részvénypiacra, mig a magékdzatitkébsl
finanszirozott tarsasagok esetében a szenior mackabonyolitott nyilvanos részvénykibocsatastjaHi siker
kritériumnak. Adataik szerint TSXV-n a cégek 7,67%ezetik at TSX-re, mig a magan kockazit altal
tamogatott vallalatok 1,8%-a jut el nyilvanos kibatasig.
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f6 piacara (TSX) a junioBzsdésl.’® A TSXV-rdl sikertelenség miatt kivezetett cégek aranya
is jobb, mint magan kockazati tarsasagok bukasijaattzek az eredmények kiulondsen
érdekesek annak fényében, hogy a nyilvanos kodk&#at piacnak elméletileg tikddnie
sem lenne szabad, hiszenéasdei befekték (intézményi befekték szamara kicsik ezek a
részvények) nem rendelkeznek azokkal az informé&eaipkapasztalatokkal és eszkdzokkel,
amikkel formalis kockazatbke tarsasagok kezelhetik a befektetéseik kockazatat

4.4.2 Mi kell egy junior tozsde sikeréhez?

A junior tézsdékkel kapcsolatban gyakran emlitik problémakéatyy mivel a piacok
viszonylag ,sekélyek” (ritkan kereskednek a papkadk ezért elvileg j6 lehéséget kinalnak

a piacok befolyasolasara, manipulalasara. Emiatllsssorban nagy gazdasagokban, vagy
regionalisan, és jellenien egy nagyobb, jol tik6ds t6zsde részeként lehetnek életképesek
(Sisodia[2009])).

A junior tézsdék altalaban a szigoru allardzsdeszabalyozas keretein kivil, 6nszabalyozéan
mikddnek. Ugy iinik, ez fontos feltétele a rugalmassaguknak. Adbzzabalyozas azonban
problémakat is felvet. Egyrésirel6fordulhat, hogy az alacsonyabb belépési korlato&timi
ténylegesen rosszabb rdgédi cégek jutnak adzsdére. Erre utalhatnaRarpentier et al.
[2010a] eredményei, akik a kanadai juniéezddére tortéh bejutds két lehetséges maodjat
vizsgaltak. Az egyik a szokasos nyilvanos kibos§tBO) a masik a forditott felvasarlas,
azaz amikor a vallalat egy mazsdén jegyzett kilritett vallalat (shell company)
felvaséarlasaval jut a parkettre. Az utdbbi egy gabb és kevésbé szabdlyozott bevezetési
forma, ami egyben kevésbé atlathatd, nem hiabaalitgtsé kapus piacra jutasnak is.
Carpentier et al[2010a] eredményei alapjan altalaban kisebb é&vaixb jGvedelmérédi
vallalatok valasztjak a kevésbé szabalyozott piqut@st és ezek a vallalatok a bevezetést
koveben is rosszabbul teljesitenek. Ez alapjan az etylsebbalyozas kontraszelektalja a
vallalatokat.

Mésrészél viszont Espenlaub et al[2007] és Nielsson [2010] is azt taldlta, hogy az
alacsonyabb belépési korlattalikdds Londoni Ertékézsde [SE) junior piacan, az alternativ
beruhazési piacomAlternative Investment MarkefAIM) bevezetett papirok tulélési esélyei
ugyanolyan jok, mint ma$zsdéken (amerikai vagy kontinentaligsdéken egyarant). Tehat
nagy szadmu bevezetés nem annak koszénimeert rosszabb mésedi cégeket vonzanak
ezek a dzsdék. Eredményeik szerint a szigorubb szabalyomdsagaban nem eredményez
jobb minssédi cégeket, jobban telje8ittézsdéket és biztonsdgosabb befektetéseket.
Carpentier and Suref2011] pedig a Torontdi Ertéktsde nyilvanos kockazatbke piacara
belépett cégek esetében talalt hasonlé tulélégitesdint az amerikai piacok nagy nyilvanos
kibocsatasai esetében. Tehat az alacsonyabb belepkd ebben az esetben sem vezetett
rossz miwsédi cégek felllreprezentaldsahoz. Mindezek melB#tpentier — Suref2011]
azzal is kiegészitik ezt az eredményt, hogy a awibs kibocsataskori jovedelntszg, j6 hii
konyvvizsgald vagy befektetési bankar részvételdbacsatas szervezésében, ezen felll a
meéret és a vallalat kora noveli a tulélés esélyeit.

19 MindemellettCarpentier et al[2010b] azt is megjegyezték, hogy TSXV-re beveretallalatoknak altalaban
hosszabb ideig tart feljutni a szenior piacra, nantockazati dke tarsasadgnak elvezetni az altala tAmogatott
céget adzsdéig.
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Mizuno — Tabne[2008] alapjan sikeres/versenyképézsstiék ismertétjegyei a kovetkaik:

- Tobblépcés szerkezet, ami kulon piacokat kinal indulé vababsoknak és érett
cégeknek.

- Az alacsonyabb kereskedési léficsn a bevezetési és az ismidd koltségek is
alacsonyabbak.

- A Dbefektebket figyelmeztetik a kulonbdz szinteken jegyzett vallalatok esetében
kilénb6s a befektetés kockazata és a beféktgdelme.

- Uzemeltetnek egy olyan rendszert, aminek sorangakcélacsony koltséggel tudnak a
kilénb6s szintek kdzott mozogni, ha megfelelnek a kovetképcs elvarasainak.

- A szintek kozétti valtasra formalis jelentkezésaébefektaik tajékoztatasa utan legyen
lehetiség.

- Minden szinten kilén rendelkezésre all a valladatyitas legjobb/elvart gyakorlata.

- A tézsdére jutas feltételeit széles kérben kommunikaléldaul megfeléen felépitett
weblap segitségével).

A junior piac nmikddéséhez sziikséges feltételek list§jabdia[2009] azzal egésziti ki, hogy
szikség van kifejezetten ezekre a piacokra szabktisguiaccsinaloként” harket maker
mikods pénzigyi szerepkre (lasd a Nomadokat a londoni piacon vagy a (exti
Advisereket a First North-on), és hogyoyos, ha a bevezetést lebonyolitd pénzigyi
szolgaltaté minden esetben kibocséatasi garancietilial.

4.4.3 Magyarorszagi alkalmazhat6ség

A Budapesti Ertékizsdére (BET) bevezetett minden részvény esetéhiéséges aszsdei
bevezetéshez készitett tajekoztatd, melynek kdetétéa megfelél fellgyeleti szerv is
engedélyezi. Ennek ellenére a B részvény katedéitatelei hasonlitanak a nemzetkozi
junior t6zsdék elvardsaihoA9. tablazal, azaz nem tartalmaznak megkdtést sem a cég vagy a
kozkézhanyad méretére sem pedig a korahfkdames dokumentalasara. Ami viszont eltérést
jelent, hogy sem a bevezetést vézaénzigyi szolgaltatdé, sem pedig méastiéhez kothét
szervezet nem ad tanacsokat vagy felugyebléiekben a bevezetett vallalatokat.

19. tdblazat. BET részvény kategoriak
|Részvények A” kategdria Részvények B” kategoria

Bevezetend részvény sorozatArfolyamértéken legalabb 2,5 millia

mérete forint

- a bevezetésre kefiilsorozat legalabjp

25 sz4zaléka kdzkézen van;

vagy

Bevezetend részvény sorozat, PP o . . .
y arfolyameértéki reszvény kozkézen van;Nincs kévetelmény

'Rlincs kovetelmény

legalabb kétmilliard forint

kdzkézhanyada

vagy

- az értékpapir-sorozat bevezetéskor

legalabb 500 tulajdonos tulajdonaban

van.
Tulajdonosok szama Legalabb 100 tulajdonos Nincs kdvetelmény
Miik6dés elvart historikaja Harom teljes befejezett, auditalt év Nincs kovetaign

Forras:http://www.bet.hu/topmenu/kibocsatok/tozsdereldpestzetes feltetelgk etdltve: 2011. janius 20.)
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Tehat a BET esetében nem 6nmagéban a bevezetéseléd szigoraval van probléma. A
nemzetkozi tapasztalatok alapjanéstsrban egy nagy piachoz kd6é, jol mukods, likvid
t6zsdének érdemes junior piac nyitdsan gondolkodizaknek a feltételeknek jelenleg a BET
nem felel meg. Ahogyan & ftézsdének, Ugy a junioizsdének egy nagyobb regionalis
kornyezetben lenne esélye igazan forras bevonésitauk azt is, hogy a junior6zsdéek
elkulonulten intézményesiiinek. Onmagaban a konmyi@szvénykibocsatas leldsége
specialis tamogato kdrnyezet nélkil nem elégséyesagyar kormanyzatnak tehatstor a
BET jovsjorél kell dontenie (annak szabéalyozasan kell javddarés ennek fliggvényében
érdemes megfontolni egy junior piac kezdeményezésgely a skandinav First North-hoz
hasonloan vélhéen csak regionalis szinten lehet életképes.

4.5 Javaslatok

Az informalis tkebefektetések alapja a személyes bizalom, amghenivs mértékben a
helyismereten és a személyes reputaciobdl fakardrigkon alapul. Ezért az Gzletiangyal-
hal6zatokat is érdemes igkebb foldrajzi kdrben létrehozni. Blsorban a befektétés a
vallalkozas kozotti bizalom megteremtését keblsepitenilik, példaul a vallalkozasok hiteles
minésitésével vagy a kezdeti ,ismerkedési” fazis kdjeddek részleges atvallaldsaval. Az
Uzleti angyalokat tamogatd programok kulonésen Koaigak lehetnek, ha onszerded
angyalcsoportokhoz, - klubokhoz kapcsolédnak.

Kérdéses, hogy nalunk mennyire érett meg angyabckup létrehozasara az dd Az
intézményi keretnek képesnek kell lennie arra, hagydvetke# funkcidkat ellassa: (1) a
.Klubtagok” megfeleb szelekcioja; (2) a klubon beldli bizalmi légkér geremtése; (3) a
befektetéseket tamogaté dontékékzités menedzselése; (4) a csoportos befektetések
megkonnyid jogi forma kialakitasa; (5) a befekiktés a finanszirozott vallalkozok, illetve
cégek megbizhatésagardl, teljesitmétiyaregbizhatd informaciok generalasa és terjesztése.

Megoldast jelenthet, ha eleve medlévokalis vagy agazati szerugdesek (kamara,
vallalkozéi klub, szdvetség) vallalja fel az Uzlethgyalok megszervezésének funkcidjat.
Tovabbi alternativa, hogy a telepilési vagy kigigrszinti kormanyzat karolja fel az tgyet.
Ennek kilondsen olyan befektetések esetén leheim&t és haszna, amelyek helyi
gazdasagfejlesztési célokat szolgalnak (példaulefekket vallalkozok altal is hasznalt
infrastruktarat javitjak). Olyan konstrukciora vamszikség, ahol egy-egy veéet
is kockara téve. Megfontolasra érdemes, hogy a &oyaat kisérleti jelleggel tamogassa,
hogy nagyobb teleptilési 6nkormanyzatok és vallalkezervezetek ,angyalklubok” szamara
megfeleb intézményi kereteket alakitsanak Kki.

A nemzetkozi példak alapjan a bankok fontos kotvatierepet télthetnek be az tzleti angyal
jellegi befektetk és a finanszirozasra vagyd vallalkozasok kozdttbankoknak érdeke
fizédik ahhoz, hogy csokkentsék a hitelkihelyezés kpatat, €s ebben segithettket a
tapasztalt, felkészilt befeké&t A bankok mindkét félil részletes, hiteles informaciokkal
rendelkezhetnek, igy egyfajta msegbiztositasi szerepet tdlthetnek be az informalis
kocké&zati ke-piacon.

Az induld fazison tuljutott, nagyobb kkv-k szamdékebevonasi lehéségek jelenthet egy
junior t6zsde (vagy alternativ befektetési piac). A nemzatiapasztalatok alapjan éorban
egy nagy piachoz kédo, j6I mikdds, likvid tézsdének érdemes junior piac nyitasan
gondolkodnia. Ezeknek a feltételeknek jelenleg aT Bkem felel meg. Ahogyan & f
t6zsdének, Ugy a juniozsdének egy nagyobb regiondlis kérnyezetben lesélyaigazan
forrds bevonasra. Fontos megfigyelés, hogy a judesdék elkilonilten intézményesilnek:
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a konnyitett részvénykibocsatas |eétséige mellett specidlis tamogatd kornyezet is szjdssé
A magyar kormanyzatnak tehabstor a BET jowjorél kell dontenie, és ennek fliggvényében
érdemes megfontolni egy junior piac kezdeményezésgely a skandinav First North-hoz
hasonloan vélhéen csak regionalis szinten lehet életképes.
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5.ADOZAS ES ALLAMI TAMOGATASOK

Egy befektetési, illetve forrdsbevonasi dontés megtalakor fontos szerepe van a
finanszirozasi konstrukciot érthtaltalanos adoszabalyoknak, valamint az igénybesttieh
adokedvezményeknek és allami tamogatdsoknak. Ealfejezetben ezeket a kormanyzati
eszkdzoket tekintjuk at. Az élskerdés, hogy az altalanos adozasi szabalyok kéemtHe
olyan, amely (nem szandékolt mddon) hatranyosanti éai magaritke-befektetéseket. A
befektet oldalan ez a hatrany a befektetési alternativakiépest jelentkezhet, a vallalkozas
oldaldn pedig a finanszirozasi alternativakhoz &epA befekteaii oldalon el$sorban a
jovedelemadd, a vallalkozas oldalan pedig a tagasdd szabalyait kell attekinteni. Az
adozas terén a kormanyzati program talan legfobhtbsdeme a magéafke-befektetéseket
diszkriminal6 szabalyok felszamolasa lehet.

Szamos eurodpai orszagban léteznek olyan adokedwgrinéaddzasi konstrukciok, amelyek
kifejezetten a vallalkozasokba toreenmaganike-befektetéseket kivanjak 06sztonozni.
Ezekhez hasonlo logikat kdvetnek a célzott alladmdgatasi programok. Attekintjik az
adokedvezmeények és tamogatasok fontosabb techné#ik ebnyeik és hatranyait. Az
altaldnos addszabalyok modositasaval ellentétbelknek a konstrukcioknak az alkalmazésa
minden esetben komoly kormanyzati kompetencia t@gpt feltételezi. A nem ol célzott
konstrukciok ugyanis egyrészt nagy szamban Osztiakdzossz befektetéseket, masrészt
valddi befektetések helyett az adoelkerilést, vilea tAmogatasok nem rendeltetédszer
felnasznalaséat 6sztonozhetik.

5.1 Altalanos ad6zéasi szabalyok

El6sz6r megvizsgaljuk, hogy a magyar adoérendszerbenakae a magadke-befektetéseket
hatranyosan érifit szabalyok, majd a nemzetkozi példakat is felhdsangavaslatokat
fogalmazunk meg ezek kikliszobolésére.

5.1.1 Hatranyos adészabalyok a befektétszempontjabdl

Egy magarike-befekted maganszemélyként vagy kozvétidrsasagon keresztul fektethet be
egy vallalkozasba. Az élsesetben személyi jovedelemaddval kell szamolnimaaodikban
pedig figyelembe kell vennie azt is, hogyan ad@befektet tarsasag. NézzUkéslzor azt az
esetet, amikor a maganszemely kozvetlenul fektet be

Amikor a maganszemély arrél dont, mibe fekteti anzé®, szamos mas ténygez
(mindenekedtt a varhatd hozam és a kockazat) mellett figyekewdszi a befektetési formak
adoterhében jelentkézeltéréseket is. Megtakaritas elhelye#heankbetétben, ingatlanban,
vagy jegyezhet beble bankon vagy befektetési szolgaltaton kereszéimes hitelviszonyt
megtestesit értékpapir, részvény, befektetési jegy vagy maiogyi eszkoz is. A korabbi
differencialt szabalyozassal szemben jelenleg ayesegjovedelemfajtakra vonatkozé
adomérték egységesen 16 % (Szjatv. 8. § (1) bekpzadi nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban
igen kedveének mirsul EVCA[2010]). Kilbénbséget az jelenthet, hogy (1) mirsitdaz
adott adofajta alapjaul szolgalé jovedelemnek; rfnnyiben lehet a bevétellel szemben
koltségeket elszamolni és veszteséget szembedllitmvabba (3) hogy az adott
jovedelemfajta az 6sszevont adbalapba tartozilegy kulon adézik. Az dsszevont addalapba
tartozasnak egyrészt az adoalap-csokkewmdvezmények, az adojovairas Iélsége és a
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fizetend adoérdl valod rendelkezés szempontjabdl lehet jésgge. Ezeknél azonban sokkal
fontosabb kdvetkezmény a 27%-0s adodalap-kiegésiitdslezettség (,szuperbruttositas”),
amely a kulon adézo6 jovedelmekre, igy a legtotitejbvedelemre és vagyonatruhazasbol
szarmazo6 jovedelmekre nem vonatkozik (Szjatv. 201)&s (3) bekezdések). Az addalap-
kiegészités ugyanakkor a torvény jelenlegi szovergrint varhatéan 2012-ben 50 %-kal
csokken, 2013-t6l pedig medsuk.

A magéanbke-befektetések jellenden hitel- vagy dkenyujtassal, illetve ezek keverékével
valésulnak meg. A befektetédlszarmazo bevétel ennek megfée mirdsilhet

® egyéb jovedelemnek (Szjatv. 28. §), ha a céltagsmda nyujtott kolcson
torlesztéseként kapja a maganszemely (ami az daszasidalapba tartozik, és ezaltal
adoalap-kiegészités terheli),

®  osztalékjovedelemnek (Szjatv. 66. 8), ha a céls@giaan megszerzett részesedés
alapjan fizetik ki (ide tartozik a kamatozo részy&amata €s az osztaléélgg is),

B arfolyamnyeresédth szarmazd jovedelemnek (Szjatv. 67. 8), ha az raasagi
részesedeés atruhazasakor realizalt értéknovekédeésbtkezik, vagy pedig

®  kamatjovedelemnek (Szjatv. 65. 8), ha a finansasoallalati kbtvény jegyzése Utjan
valdsul meg.

Mas befektetési formak adagtye

Tartds befektetések addékedvezménke emlitett bevételformékra a térvény nem tartm
olyan kedve# szabalyokat, mint mas bevételforrasok esetébesrids kedvezmény veltet
példaul igénybe az Uniartds befektetd®l szarmazo jovedelemre. Az Szjatv. 67/B. §-anak
rendelkezései értelmében e befektetési forma ré@vév utan adokedvezmeényt (10 %-os
kedvezményes adokulcs), 5 év utan pedig adomenttssgp a befektetésen elért hozam, ha
a maganszemély a pénzosszeget befektetési sztidgaltaragy hitelintézettel megkdotott
tartés befektetési széidés utjan koti le. A kedvezmény érvényesitéséhezlbaelyezett
0sszeg csak a befektetés naptari évében néekeibb mar nem, a lekotott 6sszeg pedig a
kovetkedkre hasznalhaté fel:

B ellendrzott Wkepiaci Ugyletben pénzlgyi eszkozre és olyan pénzéggkozre (pl.
allampapir, befektetési jegy), amelynek a befekiethhozama egyebként
kamatjovedelemnek méstlne,

®  vagy kamatozé bankbetétben, takarékbetétben fanrtifrté elhelyezésre.

Portfoli6 alapu addzas (addkiegyenlitéBpy tovabbi kedvez lehetiség a jévedelemado-
torvényben az ellémzott kepiaci Ugyletekbl szarmazo jévedelem addzasa és az ott kinalt
adokiegyenlitési lehéség (Szjatv. 67/A. 8). A tdrvény szerint az elleadtt kepiaci
Ugyletekl®l szarmaz6 6sszes uUgyleti nyereséggel szembennelizato az 6sszes ugyleti
veszteség, a jovedelemado alapjat tehat csak asggak és veszteségek kulonbozete képezi.
Ezen tulmefien a veszteség az adoévet k6\&even bellli tgyleti nyereség csokkentésére is
felhasznalhaté. A kedvezményes szabaly viszont adbosrzott tokepiaci lgyleteknél
alkalmazhat6 (amelyre a térvény egy meglébem bonyolult definiciot tartalmaz); ennek
korén kivil esik a maganszemélyek kdzvetlen taggaéazesedésszerzése.

Ingatlan értékesitésekor fizeténdadd. Specialis kedvezményt tartalmaz az Szjatv. az
ingatlan-atruhazasbdl szarmazo jévedelem adézésdragatlan atruhazasa esetén ugyanis a
62. 8 (4) bekezdése alapjan az ingatlan megszérkését 6. evtl évenként 10%-kal
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csokkenthdt az ad6é alapjat képézjovedelem, a 15. é§t tehat az ingatlan atruhazasa
tulajdonképpen adomentes. Amennyiben pedig az lamgdkohazként vagy lakasként van
nyilvantartva, akkor mar a megszerzést kéveivisl kezdbdéen lehetség van egy
progresszivebb kedvezmeény érvényesitésére, a megstzekoved 5. évbl pedig az
atruhazast egyaltalan nem terheli addfizetési &dedtség. Az ingatlanok esetén is érvényesul
a portfolié-elv: ha valaki vesz és elad is ingatlankevesebb mint egy év kulonbséggel —,
csak az arkilénbozet utan kell adét fizetnie.

Kdzvetit tarsasaq adofizetési kotelezettsége — mentesddgeknézziik, milyen adéteherrel
kell szamolnia annak, aki nem kozvetlenil fektedi & pénzét, hanem egy medgévagy
esetleg e célra létrehozott gazdasagi tarsasagoreszél’® Ha valaki nem
maganszemelyként, hanem kodzvetetten fekteti beoragy a tarsasagi addzas szabalyait is
figyelembe kell vennie. Egy ilyen struktira segithkezelni a személyi jovedelemaddzas
néhany emlitett hatranyat, ugyanakkor meég egy adygal beiktatasaval plusz
adokotelezettségeket is keletkeztet. A koztetidrsasag szintjen felmerll a tarsasagi
adofizetési kotelezettség, a maganszemeélyeknekqtitkifizetések pedig ebben az esetben is
végsd soron személyi jovedelemadd-kotelesek.

Ugyanakkor a kozvetittarsasag fontos esetekben mentesil az tarsasagnegfizetésének
kotelezettsége alol. Egyrészkapott osztalékitan nem kell tarsasagi adot fizetnie, masrészt
létezik az un. hejelentett részeseddaatézménye. A tOrvény szerint egy tarsasag eggikna
tarsasagban meglévlegaldbb 30 szézalékos tarsaségi részesedéséendkesiesekor
keletke® arfolyamnyeresége nem tartozik a tarsasagi ad@hlapamennyiben a részesedést
a tarsasag bejelentette a Nemzeti Add- és Vamhnaaés az legaldbb egy éven keresztl
folyamatosan szerepelt az eszkdznyilvantartasbaatyT4. 8 5. pont és 7. § (1) bekezdés dz)
pont). A lehebség tulajdonképpen addémentességet kindl a koGvetisasag szamara az
arfolyamnyeresédt szarmazé jovedelem tekintetében akkor, ha adagsbegalabb egy éven
keresztll 30 szazalékos részesedéssel rendellezmittfoliocégben. A befektetések egy
bizonyos korére tehat ez a szabaly kiiktatia a kv tarsasag tarsasagiado-fizetési
kotelezettségéh fakadd plusz terhet.

Osztond lehet a tarsasagon keresztul tobtéhefektetésre, hogy amennyiben cég
kozbeiktatasaval fektet be a befektefigy a finanszirozott céiitszarmazé kifizetéseket a
kozvetith cég el tudja szamolni az egyéb tevékenysépasibarmazo koltségekkel szemben,
emellett pedig a befektetédbszarmazo esetleges veszteség is szembedllithed§ agyéb
bevételeivel, vagy akar mas adoév tekintetébenlhat@olhatdé. Tehat bizonyos fokig
lehetivé valik a portfolié-elv alkalmazasa, vagyis a & kilonbod tevékenységeid
fakado nyereségek és veszteségek egymassal szeztgzamolasa az addzas szempontjabol.

Téketarsasadgon keresztili befektet&svabbi elméleti lehéség, ha rendelkezésre all egy
olyan befektetési tarsasag vagy alap, ami a magdnbefektetések elkilonilt kezelésére
hasznalhat6. Ez a megoldas Iélséget ad a maganszemélynek arra, hogy korlatozza
felelosségét a befektetéssel kapcsolatban anélkil, hodgyzaetitt gazdasagi tarsasag
tarsasagiado-kotelezettségével kellene szamolnia.

A tékepiaci torvény jelenlegi szabalyai szerint beftddealap és kockazatikealap hozhato
létre. Zartkoti befektetési alap létrehozasdhozokepiacrdl szo6lé6 2001. évi CXX. térvény
(Tpt.) alapjan 100 millié forint induléokére van szikség, és maganakikealap-kezél
tarsasagnak az alapitdsahoz is ugyanekkora jedgyketsziikséges (Tpt. 235. 8§ (3) bekezdés

20 Az egyik legfontosabb ad6zason kiviili 6szitirami a kdzvetett befektetési megoldasok felé heteh
befektett, az a felalsség korlatozasanak leisége, mégpedig a kdzvétjpgalany bkéjének erejéig.
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és 254. § (2) bekezdés). A kockéazékidalap esetén a minimaliskekdvetelmény 250 millié
forint (Tpt. 296/G. 8§ (4) bekezdés), az alapkezetésékenység pedig csak engedély
birtokdban gyakorolhaté. Az alapok nem alanyairaasagi adonak, ellenben viszonylag sok
korlatozas vonatkozik példaul ékekdvetelményre, a befektetési dontésekre és pkedabi
tevékenységre, ami miatt kisebb maganbefékteiktiv befektetési tevékenységére nem
igazan alkalmasak. A jogi konstrukcio — az igergedi befektetési szabalyok miatt is — a
formalis kockazatidkebefektetket (venture capitgl célozza meg.

5.1.2 Hatranyos adészabalyok a véllalkoz6 szempoatjol

A vallalkoz6 el$sorban banki (vagy esetleg mas forrasbél szarntami)vagy tkebevonas
réven juthat kils finanszirozashoz. A pénzugyi irodalom szokasoskinkiindulopontja a
Modigliani—Miller-tétel, amely szerint a vallalkog&rtékét nem befolyasolja ékeszerkezet
Osszetétele, dkeszerkezet csak a vallalkozas eredményének etdsataan hatassalifole
[2006]). Ha egy ilyen helyzetben tarsasagi adotetigk be, akkor a cégek hajlamosak
lesznek maximalis mértékhitellel mikodni, a hiteltérlesztés kamata ugyanis cstkkenti a
adozas ditti eredményt, ezaltal pedig noveli a cég érték#t.tarsasagi ado egyfajta
»adopajzsdthoz létre, amely a hitelfinanszirozast védigkefinanszirozast azonban nem. A
tokeszerkezet nagyban iparagfiggs azt a gyakorlati tapasztalatok alapjan jéksart
befolyasoljak a finanszirozasi dontések dsztorzatsisai, a forrasok édjogi megitélése és a
kulvilag szamara érzékelliejelzések is Antal-Pomazi[2006]), a magasikeattétel azonban
e korlatok kozoétt vonzo lehétég lehet.

A vdllalkozasok hazai ad6zasi szabalyait alafmeta tarsasagi adérdl és az osztalékadorol
sz016 1996. évi LXXXI. térvény (Taotv.) hatarozzagn A tarsasagi ado mértéke a jelenlegi
szabdlyok szerint pozitiv addalap esetén 500 nfitlitintig 10 %, afelett pedig 19 % (Taotv.
19. 8 (1)-(2) bekezdés), ami a személyi jovedelem&dicsahoz hasonléan eurdpai
0sszehasonlitdsban alacsonynak és beéddagitnak tekinthét(EVCA[2010]).

Az adopajzs nalunk is létezik, a kapott kdlcsomuytrd kamat csokkenti az addzastel
eredmeényt, igy a tarsasagi ado alapjat is. Résesseelzés esetén ellenben a részesedésre
tekintettel a tagoknak kifizetett 6sszeg (osztatidgtalékalleg stb.) egyrészt beletartozik a
tarsasagi addalapba, mésrészt a kifizetéskor & tagtalékado-fizetési kotelezettség is terheli
(ez a ketiis addzas). A de facto addterhen természetesereibsatbket nydjtd és kapo fél: a
hitelhez képest &kefinanszirozas tehat nemcsak a céltarsasagra héamamyosabb, hanem

a finanszirozast nyujté szempontjabdl is.

Kockazati tkebefektetéseknél és angyal finanszirozasnal B#alajellems, hogy a
céltarsasag maximalis novekedése érdekében azstsgzreséget visszaforgatjak, és évekig
nem fizetnek a tagoknak osztalékot. Ennél a megaollaosztalékado-fizetés nem merdl fel,
az adokotelezettség azonban nénik el teljesen, azt vagy egy Kdbi kifizetés alkalmaval
kell megfizetni, vagy pedig a tarsasagi részesétt@hazasa soran az arfolyam-nyereségben
elért jovedelem formajdban képezi adofizetési laiettség alapjat. (A személyi
jovedelemaddval szemben tarsasagi adétorvény syehadhlya ala tartozé ad6zé a kapott
osztalék utdn nem addzik ugyan, de ebben az esa&bkeletkezik tarsasagi ado-fizetési
kotelezettség és az osztalékot kapd tarsasagt@zsérkifizetéskor osztalékadoé-fizetési
kotelezettseg.)

A hitel- és tkefinanszirozas kozotti szamotéerdozasi kilonbség torzité hatassal lehet a
finanszirozasi dontésekr8yettner et al[2006]). Ennek a torzitasnak a mértéke fiigghet az
egyes finanszirozasi leldstgek meglétét, a rendelkezésre allé bél$orrasok mértékét,
valamint a hitelfelvételi képességet befolyasolayexktol. A két finanszirozasi forma
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kozotti kuldonbség akar a tarsasag megliéagjait is arra 6sztondzheti, hogyéke egy részét
ne jegyzett dkeként, hanem tagi koélcsonként bocsassak a tarsasatplkezéseére, igy
prébalva valamilyen mértékaddalap-csokkentést elérni.

Alulté6késités elleni adészabak.tarsasagi adotorvény részben az adopajzsbddidatazitas
korrigélasara tartalmaz szabalyokat az ékdlsitésrethin capitalization. A torvény szerint
abban az esetben, ha a nem pénzugyi intézménmmlben fennallo kblcson, hitelviszonyt
megtestesit értékpapir — vagy barmilyen kotelezettség, amdbkantettel a tarsasag kamatot
fizet — 0sszege meghaladja a sajitet haromszorosat, akkor a raforditasként elszamolt
kamatnak a sajatoke haromszorosat meghaladd kotelezettségte részét a tarsasagi
adoalapot novél tetelként kell figyelembe venni (Taotv. 8. § (19kiezdés j) pont és (5)
bekezdés). Ez a szabdly nem szinteti meg az adOpajziszont annyiban prébalja
meérsékelni azt, hogy az adott hatar feletti koetsEgvallalast koltségesebbé teszi. A
korlatozas hitelintézettel szemben fennall6 koetsgekre nem vonatkozik, viszont minden
maganforrasbol nyudjtott kdlcsbnre igen, beleértvemaganbke-befekted altal nyujtott
finanszirozas hitelnek misuld részét is. A hitel és akefinanszirozas koltsége kozotti
kulonbséget tehat a térvény —dkefinanszirozas koltségeinek csokkentése ellenébagy
probalja kezelni, hogy a maganforrasbél szarmai koltségét is megemeli egy bizonyos
szint felett.

5.1.3 Eszkozok az addszabalyokbdl fakadd hatranyokmérséklésére: nemzetkozi
tapasztalatok

Miutan attekintettiik a magyar jovedelem- és tamgiagdorendszer azon elemeit, amelyek a
maganbke-befektetések ellen hatnak, nézzik, hogy— a ntdze tapasztalatokat is
figyelembe véve — milyen modon kiszobothetki, vagy legaldbb mérsékelldét a
hatranyok.

Portfolié-elv. Adbdzasi szempontbdl koltségesokkentést eredmémryezh portfolié-elv
alkalmazasa: ha (1) az adott éven belll, kiloadiefektetésekben keletkezett nyereségek
vagy veszteségek egymassal szemben elszamolhgioédelemadd megfizetésekor; tovabba
(2) atvihetk és ezaltal szembeallithatbk mas évek eredménygv@kernoudt et al[2007];
Mason [2008]). Példaként szolgalhat a bEhterprise Investment Schenamely szerint a
tokejovedelemre vonatkoz6 adofizetési kotelezettdéglaszthatd, ha a maganszemély a
jovedelmet 0jbdl befekteti; a befektetéséklszarmazo veszteségek pedig elszamolhatéak
mas bevételekkel szembeBBAA[2009]). A nehézséget a portfolio-elv alkalmazakétoen

az jelenti, hogy az adofizik adoelkerilési céllal visszaélhetnek vele. Emeasiik olyan
befektetésekre szabad engedélyezni, amelyek vagahidl a kormanyzat valamilyen
formaban meg tud d@ygodni. Az emlitett brit példaban is csak szigordigsok teljesilése
esetén (lasd az aldbbiakban) alkalmazhatdk a saabal

Adopajzs mérsekléseAz addpajzs mérseéklésének egyik modja, hogy dekitadoterheét
noveljuk, a masik mdadja, hogy ékejuttatas adoterhét csokkentjik. Adlddi gy torténhet,
hogy a kamatot nem lehet elszamolni a koéltségelbtkoErre példa a magyar jogrendben —
igaz, csak specialis esetekre — az akdsitést buntét addszabaly, amelyet a fentiekben
targyaltunk. Abbdl kiindulva, hogy a kormanyzati eékils finanszirozas ékegitése, nem
pedig megnehezitése, érdemes a masodikdsdgte koncentralnunk.

A leggyakrabban felbukkand javaslat #ked- és hitelfinanszirozas kozotti addzasi
kilénbségek enyhitésére egy un. ,eszmei kamatlabtiqnal interest elszadmolhatésaga a
toke utan (MF [2009]). Ezt a megoldast a valosagban is alkalmazaropaban Belgium.

Minden belga tarsasagi adodalany a tarsaskgjéhez viszonyitva levonhat egy fiktiv
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kamatmértéket az adozasotdl eredményéll. Az eszmei kamat a tarsasagkdjének
kulonbo® tételekkel korrigalt 6sszegére vonatkozik, mértakdzéves belga allampapirok
kamatanak éves atlagdhoz igazodik, nem lehet anomiagasabb 6,5 %-ndFRSF[2009]).

Ha a tarsasag bevétele az addalap-cstkkentéstokdvaegativ lenne, akkor leliség van
annak elhatarolasara is a kovetkezvek tekintetében. A belga példa nem egyedulallé
Eurépaban, a ékekamat elszamolhatosaganak egyes formaival kiege korabban
Ausztria, Horvatorszag és Olaszorszag is. A praixkok eredmény@razonban nem all
rendelkezésre egyértelnertékelés egyrészt az adatok hianya miatt, maspesiig amiatt,
mert az Ujitdsok legtobbszor atfogd reformok réémekattak napvildgot, ami megneheziti az
elkdlonult értékeléstlemm[2006]). Hasonlé megoldast alkalmaz Brazilia Bluk azonban

az elszadmolhatésag csak annyiban megengedett, gilbenra fiktiv kamatot ki is fizetik a
tagoknak osztaléek formajaban. A lefsdg azonban a tapasztalatok szerint a tarsasagok
tokeszerkezetét nem igazan befolyasolja, hanem cgpk telajdonképpeni osztalék-
adokedvezményként a kifizetett osztalékok mértékérehatassaklemm[2006])*

Az OECD téarsasagi addval foglalkoz6 tanulmanyaistzer finanszirozasi formak neutralis
kezelését eredményezheti a tarsasag szintjén &a ia,cég nem bevétel, haneash flow
alapjan adozna, igy a normal profit mentestlnedgzasi kotelezettség aldECD [2007]).
Hasonl6képpen megoldast jelenthet a problémaraazhagyén szintjén letiaté teszik az
adoOszabalyok a tarsasagtol kapékiejuttatasok vagy azok bizonyos részének mentésiaezs
adofizetési kotelezettség aldl a megfizetett té@giasdd vagy egy hipotetikus nominalis
megtérilés alapjanINIF [2009]). Norvégidban létezik ilyen célu adojovéirdehetség
részvényesek szamara: itt ahelyett, hogy a cégdnanel eszmei kamatot koltségkent, a
befekted irhatja jova az osztalék, illetve arfolyamnyerestan azt QECD [2007]).

Barmelyik megoldast is valasztjuk, mindegyiknek latynhatranya, hogy a tarsasagi adot
Iényegében a cég gazdasagi profitjara (jaradékdvejett addva valtoztatja. Ez azt jelenti,
hogy kifejezetten a sikeres cégeket ,binteeyereux — Sgrensg@005]). A problémat
altalaban a tarsasagi adoval kapcsolatban is ¢dtdk hozni, de a bemutatott konstrukcional
meég élesebben jon éel(OECD [2007]), ami komoly ellenérv a bevezetésével szamb
Amennyiben az adoérendszer egésze és a koltséguetBgiet lehdivé teszi, a legjobb
megoldas az addpajzs mérséklésere ezért a proldéadand okat jelend tarsasagi ado
szintjének minél alacsonyabban tartasa.

Kedvezien addzd kdzvetitjogi forma. A befektetk csokkenteni tudnak adoterheiket, ha
valamilyen ado6zési szempontbdl transzparens kadéveitjan tudndk befektetéseiket
bonyolitani. Szamos orszagban elterjedtek kuloabfimmaju befektetési tarsasagok eés
alapok, amelyek efsorban magan-megtakaritasok invesztalasara nykjtahatiséget olyan
modon, hogy a kdzvetitszintjién nem meril fel adofizetési kotelezettgegeknek megvan az
az ebnyik is, hogy a veszteségek és a nyereségek egginsassnbeni elszamolasa kénnyen
kivitelezhet. Példaként emlithéta belgaPricaf privéeelnevezés befektetési tarsasag vagy
a francia egyéni kockazatbke-tarsasagSociété unipersonnelle d'investissement a risque
SUIR), de hasonld konstrukciokat Hollandiaban és Luxamgban is talalunkL(oyens — Loeff
[2009]). Az ilyen befektetési tarsasagok jetesdtge tulmutat az ad6zason. ddkeges céljuk
nem az adoteher-csokkentés, hanem az, hogy mégjetgl keretet nyujtsanak a csoportos
magéanbefektetéseknek, részletesebben ezért azgighlgozasrol sz616 fejezetben targyaljuk
6ket. Itt csak annyit jegyzink meg, hogy az adoeikésr problémaja bizonyos fokig itt is
felmeril, ezért a szabalyozas gyakorlatilag mintteviszonylag szigoru feltételeket tAmaszt

2L Kérdés, mekkora legyen az eszmei kamat. Mintkatitbelga rendszer a kockazatmentes kamatlab&milcdz
Elméleti szempontbél ez azéiintk indokoltnak, mert maga az adékedvezmény azizetéhi kotelezettséghez
kapcsolodik, aminek a kifizetése — ha csak az amitszer nem valtozik — biztosnak tekinthet
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arra vonatkozoan, hogy a befektetarsasag tulajdonosai fliggetlenek legyenek a
tokejuttatasban részesitett cedgékine legyenek rokoni kapcsolatok, ne vegyenektrész
menedzsmentben, stb.). Emiatt csak az informéliekbetések egy korlatozott kdrében
hasznalhatok kozvetiként.

Alternativ _befektetési formak adékedvezményénekrjasztéseA magyar adérendszerben,
amint bemutattuk, a magake-befektetés addzasi szempontbol hatranyt szeavbednki,
szabdlyozott dkepiaci és ingatlanbefektetésekkel szemben. A p&wmtben vezett tartds
megtakaritasi és befektetési szamlak és az ingdktlas kedvedbb feltételekkel addznak,
mint a maganszemélyek szabalyozott piacokon kidlkbefektetései. Adottnak véve a mas
befektetéseket ériitkedvezményeket, a torzitds megszintetésének degysémes modja
ezek kiterjesztése az informaligkébefektetésekre. Ez azonban mar atvezet minket a
tokebefektetések utan jar6 addkedvezmeények kérddsddiré amelyet a kovetkéz
alfejezetben targyalunk.

5.1.4 Lehetséges valtoztatasok a magyar adérendsizen

Az altalanos adorendszer madika-befektetések ellen hato elemeit nem kdinfieyszamolni.

A személyi jovedelemadd terén a portfolié-elv athakasanak fontos korlatja, hogy elejét
kell venni a vele vald, addcsokkentési célu viskEzaek, ezért legfeljebb csak elbendtt
befektetésekre alkalmazhatd. A tarsasagi adobd@diakadopajzs megszintetésére javasolt
megoldasok vagy a hitelek hozamat vonnak be ad@gsado alapjaba, vagy éke rendes
hozaméat vennék ki az addalapbdl. Azdéelmegoldas dragitana a vallalkozasok &ils
finanszirozasat, a masodik pedig az adoalapot ¢fben a gazdasagi profittal tenné
egyenbvé, vagyis kifejezetten a sikeres, nyereségeslkaldsokat sujtana. Mindkét iranyu
valtoztatas tehat jeletg kedvedtlen hatasokkal jarna. E problémak miattokebefektetés
adoteher-cstkkentésének talan legkevesebb nem tkmaéhékhatassal jar6 moédja, ha a
jogrendszer lehévé teszi a kisebb befekéét szamara is realis alternativat jeteRbckazati
toke-tarsasdgok létrehozasat, amelyek mentesek as&fjisadd alél és portfolid-elven
adoznak.

5.2 Maganiike-befektetések utan jaré6 adokedvezmények

5.2.1 Elméleti megfontolasok, nemzetk6zi tapasztatek

A szabdlyozott, transzparens hitel- é&skepiacokon nyujtott addkedvezményeket nem
egyszeii kiterjeszteni az informalis befektetésekre. Alkasztés legfontosabb korlatjat a vele
valé potencialis visszaélés jelenti. Megnyilik ugiga leheiség, hogy a vallalkozasban
dolgoz6 személyek (példaul csaladtagjaik koZieidésével) a megtermelt jovedelmet
munkabér vagy mas addzoé forma helyett kamatkény aafplyamnyereségként vegyek ki a
cégbl. Emiatt a kedvezményt csak olyan befektetésekrabad kiterjeszteni, amelyek
valéban befektetést jelentenek. Tovabbi problénogyta igen jeleids az adokedvezmeény,
megérheti gyakorlatilag csak miatta, akar igenzassgtérulést nyujté projektekbe, cégekbe
is befektetni. A lehetséges kudarcokra szemlél¢shettend) példaval szolgal néhany
kanadai kisérlet.

Tanuljunk a kudarcokbaol

A korai kanadai befektetés-0sztonzési tapasztalateglehaisen kiabrandité eredményeket
ertek el, aQuebec Business Investment Comp@@RIC) program részleteit Carpentier és
Suret [2007] foglalja ©6ssze. A program olyan befeddi tarsasagok létrehozasat
szorgalmazta, amelyek egyediili tevékenysége adhdidek megfelél kisvallalkozasokba
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tortérs befektetés volt. A tarsasdgnak kisebbségi résgetdckllett szereznie és azt 24
honapon keresztil tartania, hogy jogosult legyeadikedvezményre, ami annyira robosztus
volt, hogy akar a befektetett 6sszeg 84,2 %-atléshette. A program azonban nem tett
kulonbséget a kulonbézbefektedtipusok, a megléy tagok, a rokonok és a valddi kéils
befektetk kozott. A program struktirgjaban defiianyossdgok oda vezettek, hogy egyaltalan
nem 0sztonodzte az Uzleti angyal befektetéseketrhgarészt a meglévtagok e€s a rokonok
hasznaltdk ki a lehéségeket. A rendkivil nagyvonali adbékedvezmény nyettig a
finanszirozott tarsasagok jeléathanyada gyenge teljesitményolt mind a befektetés dt,
mind azutan.

Egy masik hasonlé kanadai kezdeményezés az 1980ekden inditotlabor-Sponsored
Venture Capital FundLSVCH program Ayayi [2004]). A programot azzal a céllal hoztak
létre, hogy a tehé&sebb munkavallalok maganbefektetései révén tamakaaskis- és
kozépvallalkozasok munkahelyteremtését és munkategfirzését. A felalld6 munkavallaloi
kockazati tkealapok uraltdk a kanadai kockazabkd-piacot, ennek edslleges oka a
nagymértéld adokedvezmény volt, ha valaki hosszu tavra (lddmldyolc évre) fektetett be
5000 dollart, akkor a tartomanyi szabalyok fuggwhen 1950 és 4000 dollar kozotti
adokedvezményre lett jogosult, ami igen nagy vemsényt jelentett mas finanszirozasi
formakkal szemben ésdarkiszoritasi hatassal volt a maganbefékiet. Az alapokba tortén
befektetést egyértelien az adokedvezmények motivaltak, ennek medebzok hozamai
rendkivil alacsonyak voltak. A helyzetet sulyostidio az alapok befektetéseiresiet
szabalyok, amelyek folytan rossz projekteket isagattak, és tapasztalatlan menedzsereket is
felvettek a felduzzadd portfoli6 kezelésére. Ha i®lfogadjuk, hogy a munkahelyek
fenntartasat ékegitették ezek az alapok, akkor is vildgos, hagyigen nagy tarsadalmi
koltséggel tették, mert kiszoritottak a piacréladdi maganbefektéket, valamint rengeteg
értelmetlen projektet thmogattak alacsony hozzésetés magas menedzselési koltségekkel.

Tobb tanulsdg is adodik: (1) biztositani sziksédesgy az adokedvezményt csak a
vallalkozétdl fuggetlen valddi befektdt kapjanak (ne maga a véllalkozé, a csaladtagjai,
rokonai vagy stromanja); (2) az adokedvezménynek seabad tul nagynak lennie, mert a
rossz befektetéseket is 0sztonzi; hasonlé okbdlc€lzeti a kedvezményt nem rogtén a

befektetéskor megadni, hanem csak akkor, ha sikebe$ektetés. Az utdbbi kérdést érdemes
alaposabban koruljarni.

A befektetett 6sszeqg vagy a hozam utan jarjon kadeay?

Ha a befektetett 6sszeg erejéig kap addkedvezneényhaganszemély, akkor ez a megoldas
tulajdonképpen ugy kezeli a befektetést, mintha nemtartozna az ad6zo altal megszerzett
jovedelemhez. Az alternativa az, hogy nem a beietktédsszeg, hanem a befektetdsb
szarmaz0 nyereség vagy veszteseg részesul kedwdzemerfiernoudtet al. 2007). A
nyereség ugy kezelliepreferencialis médon, hogy adékedvezmény vagy alé@mentesség
vehet) ra igénybe, a veszteség pedig ugy, hogy szemibeddli mas Ugyleten elért
nyereséggel, esetleg addjovairas jar utana. Uggalmhazhatunk, hogy az allamnak el kell
dontenie, inkabbvédje vagy inkabb jutalmazza maganszektorbeli befekiket (Karsai
[2004]). A veszteség esetén jard kedvezmény csdikidrukas koltségeit (ez az alulrdl valo
védelem, gdownside protectidi), a nyereség esetén jaro pedig noveli a sikeedskietések
hozamat (ez a felfelé iranyuld 6sztbnzégside leverage ldsd Maula — Murray[2003]).

A veszteséget csokkénadokedvezmény problémaja, hogy csokkenti a beteketelossegét,

és emiatt meggondolatlan befektetésre 6sztonozhetyereség esetén jaré6 adokedvezmény
ezt a probléméat nem veti fel, hiszen gyakorlatéagikeres befektéket dijazza. Figyelembe
kell venni azonban a befektetésekkel jard jélentkockazatokat és a befekilet
veszteségekkel szembeni averzidjat. A vesztesétgresgénybe vehét adokedvezmeény
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kockézatvallalasra 0sztondzheti a befeiket. Maula — Murray[2003] a formalis kockazati
tokét illetéen megallapitja, hogy a felfelé iranyuld Osztbénzégabb a komolyabb
hagyomanyl angolszasz orszgokra, mig a vesztdébgelld védelem inkabb a
kontinentalis Eurdpara jelleraiz Az informalis maganbefeki@nek (lzleti angyaloknak)
nyujtott adokedvezmények terén azonban a kép Enrdeldil is igen vegyes.

Eurdpai példak

Franciaorszagban kkv-kba tortétegalabb 5 éves befektetés esetén a befektéiedt 25
szazaléekaig (legfeljebb 20 000 eurd 0sszegig) velggnybe jovedelemado-kedvezmény, a
befektetés tovabba a vagyonadé alapjat is csOkk@itiszorszag az arfolyamnyereséget
mentesiti az adodkotelezettség aldl, amennyiben fekie# legaldbb 3 évig tartja a
befektetését eqgy fiatal (legfeljebb 4 éves) vallalksban, majd a nyereséget Ujra hasonld
tevékenységet vegzcégbe fekteti. Portugaliaban a befektetett 6segzazalékaval (de
legfeljebb a fizetentl addé 15 szézalékaval) csOkkenthetz adokotelezettség az allami
hatosagoknal regisztralt angyal szamara. irorszéghiefektetett 6sszeg bizonyos szazalékaig
ad lehebséget adokedvezmény igénybevételére, Belgiumbaiy pedd van egy évenkeénti
szazalékos adocsokkentési megoldasra. Luxemburgnoggk befektetési addkedvezmeényt
nyujt, valamint kedvezményes rezsim van érvénybeszallemi alkotdsokkal kapcsolatos
bevételekre. EBAN[2010]Y?

Erdemes megemliteniink a hollarithnte Agaath(Agota Néni) programot, amelynek
keretében a maganbefekilefiatal (legfeljebb 8 éves) vallalkozasoknak ngttjkdlcsoneikre
érvényesithetnek adokedvezményt. Egy vallalkozgteliebb 225 000 eurd kdlcsdénhdz juthat
a piaci szintnél kedvébb kamatra, a kdlcsont nyujto befekigiedig a kamatbevétel utan
nem fizet jovedelemadotAérnoudt et al[2007])

A brit példa

A brit rendszert érdemes részletesebben megviasgiélmivel sokan egyfajta etalonként
tekintenek ra. Mig a kanadai rendszer inkabb ,@faisi I6nak” tekinthet, a brit szisztéma
igyekszik kis#irni a kedve#tlen nem szandékolt kovetkezményeket. Alkalmas ngkior
annak szemléltetésére is, hogy még egy kifinomdlhkadvezmény-rendszer is szamos
problémaval kiiszkodik.

Az Egyesilt Kiralysag rendelkezik a legatfogobb dsrerrel az informalis befektetések
0sztonzeéseére. A briEnterprise Investment ScherfteS) részleteit a British Business Angels
Association utmutatd kiadvanya alapjan ismertet{BIBAA [2009]). Az EIS program a
maganszemélyek befektetéseineksebitése céljabél az elméleti 6sztonzési lddagek
szinte teljes skalajat kihasznélja. A kedvezméniggdnybevételéhez a maganszemeélynek
flggetlen tarsasagba kell befektetnie, részesedés®dm fizédhetnek tobbletjogosultsdgok
€s a részesedés nem haladhatja meg a 30 %-ot. gkaproegyrészt egy 500 000 fontos
korlatig 20 %-o0s (20118t 30 %-0s) jovedelemadd-kedvezményben részesitiirdsiett
befektetéseket, a részesedés atruhazasabdl szajover&lem pedig mentes az adod aldl,
amennyiben az atruhazasra 3 évet kieetkerll sor. Ezen talméan a btkejovedelemre
vonatkozo adofizetési kotelezettség elhalaszthe@ maganszemély a jovedelmet kvalifikalt
modon Gjbdél befekteti, a befektetéséklszarmazo veszteségek pedig elszamolhatok mas
bevételekkel szemben. A program tovabba kedveznkéhye/ljt az 6rokléssel kapcsolatos
fizetési kotelezettségek tekintetében is.

A program hatasaitMason [2008] tekintette at. Ugy taldlta, hogy az Uzletgyalok
befektetéseinek volumene igen érzékenyen reagaltagikedvezményekre. Megjegyzi

22 A European Business Angel Associatimerint az eurdpai orszagok kéziil 8 rendelkeziamidyen formaju
pénziigyi 6sztérizmechanizmussaEBAN[2010]).
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ugyanakkor, hogy példaul Németorszagban némmek ilyen fontosnak az addészempontok.
Az addfizetés elhalasztasanak haszna mindenképiggnal gazdasag allapotatdl is: példaul,
ha nincs nyereség, nincs mit Ujra befektetni, én hehet utana adémentességet igénybe
venni. A brit befektdtk azon dontésére, hogwyelyik projekteket, vallalkozasokat tamogattak,
sajat dllitasuk szerint nem hatott a kormanyzatgmm. A passziv (részben talan
inkompetens) informalis befekédt kore ugyanakkordwilt. A 30%-0s részesedési félsatar
probléméasnak bizonyult azokban az esetekben, anaikiiibblépcss finanszirozas soran a
befektetk szerettek volna &k ndvelni a tulajdonrésziiket. Ellentmondasosnabkriyult az

az ebiras is, hogy csak rendes részvényeket birtokodtkasnbefektdik, emiatt ugyanis nem
tudtak atvaltoztathatd eszkdzoket hasznalni, amkgy megoldas ilyen befektetéseknél (lasd
a 6. fejezetet az alabbiakban). Tovabbi korlat,yhag EU-szabalyok miatt csak 56ngl
kevesebb személyt foglalkoztato vallalkozasokbatleefektetni.

A brit Uzletiangyal-szévetség kiadvany hangsulyodathivia a potencialis befektit
figyelmét arra, hogy ugyan a rendszer viszonylagnjikodik, de szamitasba kell venni, hogy
az adoosztortk adminisztracioja bonyolult, az ellémzésik koltséges, és a megfelelési
kritériumok értelmezése meglelisén bizonytalan.

Adokedvezmeények kozvebit keresztili befektetések esetén

A bemutatott brit rendszerben a jévedelemado-kedeeyek érvényesitésének feltétele,
hogy a kormanyzat mésitse és ellgitizze a befektét és befektetését. Egy lehetséges
alternativa, hogy az adokedvezmény csak kozwvetteresztili befektetés utan jar, amely
kozvetit a kormanyzat szabalyozza és ellen A kockazati dke-tarsasagok adozasi
elényeire a fentiekben mar felhivtuk a figyelmet. Haedektetk élnek ezzel az ellénzott
befektetési eszkozzel, az adokedvezmények is hdzZépcsolhatok. A francia egyéni
kockazati tketarsasagnabUIR) az osztalék nem tul szigoru feltételek melletiejdelemado-
mentes. Hollandidban a ,fiskalis befektetési intémgmél” Fiscale Beleggingsinstelling
FBI) a ©ke hozama addomentes, ha olyan alapba teszik, amélya befektetnek
meghatarozott igh belll.

5.2.2 Lehetséges adokedvezmények a magyar rendszarb

Az adlOkedvezmeények terén kézenfékehetség a tartds befektetések utan jaré (TBSZ)
kedvezmény kiterjesztése a maganszemélyek altéhlk@asoknak nyujtott hitelekre és
tulajdoni részesedésaliszarmazd arfolyamnyereségre. A konstrukcié pezitlajdonsaga,
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, ifpefaktetket korultekiné viselkedésre
Osztonzi (korlatja, hogy a befektetett 6sszeg jaan adokedvezménnyel ellentétben nincsen
kockazatmeérsekl hatasa). A nemzetkozi tapasztalatokat latva a éadenyt csak nagyon
er6s kontroll mellett, szigoru feltételekhez kotve déte kiterjeszteni, ez nélkilézhetetlen az
adoelkerib stratégiak kiveédéséhez.

Viszonylag koltséges és kétséges hatékonysagu déegal brit mintara egy 6nallé rendszer
feldllitAsa a maganbefektetések kormanyzati 6Bitdsére és ellérzésere. Kevesebb
er6forrast igényb alternativa, ha csak olyan befektekaphat addkedvezményt, aki
megfeleben elledrzott kozvetibn keresztil fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagy
volumerii kockazati dkealapok mellett a kisebb alapok, illetviketarsasagok létrehozésara
is lehetséget nyujt majd a jogrend (és azokat jOl szabalpza rajtuk keresztil szerzett
jovedelem esetében adhaté adokedvezmeény.

Barmelyik megoldast valasztja is a kormanyzat, s#ankell azzal, hogy azok a befekik}
akik nem kelbképpen ,fuggetlenek” a finanszirozott aéigfrokoni kapcsolatuk van vele,
részt vesznek a menedzsmentjében, kontrollalo sédésik van a cégben, stb.), kiszorulnak
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a kedvezményezettek kokdb(nem tudnak kozvetin keresztil befektetni, illetve a
befektetésik nem misil majd kelben ,flggetlennek”. A kozveidk esetében tovabbi korlat
lehet, ha a kozvetitintézményt a szabalyozas miatt kis befektetésekmedh éri meg
|étrehozni.

5.3 Allami garanciak és tamogatasok

5.3.1 Nemzetkdzi tapasztalatok

Egyes eurdpai kormanyzatok az adokedvezmények the{yagy mellett) dkegarancia
programokkal is prébaljak 6sztonbzni az Gzleti aldipusu befektetéseket. Finnorszagban és
Ausztridban a formalis kockazatikére kidolgozott programokat terjesztették ki atefiz
angyalokra, mig Hollandidban és Vall6niaban kildogpamokat dolgoztak ki kifejezetten az
Uzleti angyalok szamara. A tapasztalatok inkablatiegk, a holland és vallon programokat
néhany év utan be is szlntették. A& frobléméat alatlaban az jelenti, hogy a
garanciaprogramok lényege, hogy a kockazat egytfeleészét atvallaljak a befeki&tol,

ami vonzza a felkésziiletlen befekiadt, illetve gyengiti a befekigt korében a prudenciat
(Aernoudt et al.[2007]). A kockazatok felmérésére pedig a gardngidljtd kormanyzati
szervezetnek igen korlatozott a kapacitasa (illészonzottsége).

Ausztridban a&Burges fkegarancia-progranpéldaul a befektetetbke akar 100 szazalékaig
nyujt garanciat, feltéve, hogy a befektatszesedése legfeljebb 50 szazalék, a részvényei
utan nem kap kamatot, és legalabb 10 évig nem véklgy az Uzletrész#dt A garancia
cégenként legfeljebb egymillié eurdra és 10 évr@.sginnorszagban &innvera (Finnish
Venture Capital Guarantee Scheme) egyarant nydpangs&t maganszemeélyeknek,
hitelintézeteknek, biztositotarsasagoknak és katkéle-alapoknak részvényekre,
atvaltoztathato kétvényekre és olyan hitelekre, lgehkemegtérilése a vallalkozas profitjatol
flgg (rofit-sharing loany. A befektetés 30-70%-ra szdél a garancia, és aladpn az
innovativ kkv-kra fékuszal a program.

Tobb eurdpai orszagban léteznek pénzbeni tamodaiasaformalis maganbefekiiknek,
koztik is alapvéien Uzleti angyaloknak. A tAmogatas kormanyzatidslvol nyujtott hitel
vagy részvényvasarlas formajat oltheti, jelléerz legfeljebb ugyanolyan értékben, mint
amennyit az Gzleti angyal hajlandé befektetni. Aggamokat altalaban olyan intézmények
menedzselik, amelyek egyéb szolgaltatasokat istamyaik az induld vallalkozasoknak A
programok altaldban feltételezik, hogy a kormanyzagy egy altala megbizott szerépl
megfeleben kivalasztja azokat a befektetéseket, amelyekgatasra érdemesék.

A belgaBusiness Angel#program legfeljebb 125 000 eurds alarendelt higibordinated
loan) nyujt annak a vallalkozasnak, amely talalt magaegy Uzleti angyal befekiét A
hitelt csak olyanok kaphatjak meg, akik tagjai eglam altal is elismert Gzleti angyal
hal6zatnak. De ezen felll a program sajat kockéeraiest is végez, és a kérelmek 50
szazalékat elutasitja. A bTl Capital Fundprogramja a befektetett magéke kétszeresét
nyujtja hitelként piaci kamatlab mellett, és a ftrefyy kis részére (10-25%) is igényt tart. A
London Seed Capital Funekzzel szemben 50-100 000 foékejuttatast ad, feltéve, hogy az
Uzleti angyalok is legalabb ennyit fektettek be. #ap sajat maga is atvilagitja a cégeket.
Németorszagban @echnologie-Beteiligungs-Gesellschéfibg), amely az allami Deutsche
Ausgleichsbank leanyvallalata, sajatos médon akaeltt is hajlandd elkoteléani egy

2 A programokafiernoudt et al[2007] alapjan ismertetjiik.

2 Egy kivétel a részben ERFA-forrasbél létrehoSatbttish Co-Investment Furamely automatikusan nyujt
tamogatast tdbbek kdzott Gizleti angyaloknak isa fimaanszirozott vallalkozas megfelel bizonyos &tije
kritériumoknak (méret, telephely, agazat stb.)
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vallalkozds mellett, miétt az Uzleti angyal befekigket taldlna. Legfeljebb 500 000 eurd
ertékben és legfeljebb 25%-0s részesedést hajlaenidi a cégben, feltéve, hogy végul talal
kockéazati tkés vagy Uzleti angyal befekdet

Az Eurdpai Unio Eurdpai Befektetési Alapja szintérekszik arra, hogy az Uzleti angyalokat
a tdmogatasi korébe vonja. 2009-ben megallapoditsttka litvan Uzleti Angyal Alappal
arrél, hogy uzleti angyalok mellé beszall tulajdesa-vasarlassal. Erdekes megoldas, hogy az
alap menedzserei maguk is kodzismert, nagy tapasitalzletemberek, akik az alapba
0sszesen 420 000 eurdval maguk is beszalltak, aralagp 5%-anak felel meg. A projekt a
JEREMIE keretében valosul meg.

A pénzigyi thmogatas egy tovabbi formaja, amik&oananyzat konkrétan a befekiets a
vallalkozé kozotti kapcsolat léterhozatalahoz nyiftnogatast. Mivel ezek a programok
tipikusan Uzleti angyal halézatok tamogatasahozcsalpdnak, ott targyaltukbket (a 4.
fejezetben).

5.3.2 Lehetséges tAmogatasi formak Magyarorszagon

A bemutatott programok nem régétdikiidnek, és nincsenek igazan megbizhat6 informéacidk
a sikerességuil. Ismerve a garanciaprogramok kudarcait, alightbszni, hogy azok a
tamogatasi programok, amelyek nem képesek és @sittéh a projektek megfelel
kivalogatasara, és egys#ekritériumok alapjan, mintegy automatikusan adnadnzbeli
tamogatast, célt érnek el. Figyelemre méltd6 kokstdu a litvdn, ahol a sajat személyes
reputaciéjukat és pénziket is kockaradtéxzletembereket biztak meg az lzleti angyal alap
irAnyitdsaval. Meg kell azonban jegyezniink, hogywagat részesedésik a kormanyzati
forrdsokhoz képest azért megleisein csekély.

Amint lattuk, a tamogatas vagy hitel, vagkejuttatds formajat olti. EIméleti megfontolasok
szO0lnak amellett, hogy a hitelt inkabb olyan v&itelasoknal, illetve befeki@nél
alkalmazzuk, ahol kiugréan magas hozam valdszimely hozam a vallalkozo és a befektet
eréfeszitéseil fiigg (Schertler[2002]). Hitel esetén ugyanis a magas nyereségatdgrésze
marad naluk, ami jobban 6sztorikiet az effeszitésre. Ezzel szemben olyan cégeknél, illetve
befektetknél, ahol nem varhatd kiugréan magas hozam, edsathnd hatas nem fontos.
Ugyanakkor ditérbe kerllhet a ékejuttatds kockazatcsokként(a hozamok szorasat
mersekd) jellege. Ezért adkejuttatast érdemes inkabb a kevésbé tapaszthitela pedig a
tapasztaltabb befektdt esetén alkalmazni. Osszességében pedig érdemdkéntamogatasi
format a rendszer részevé tenni.

5.4 Javaslatok

A tékebefektetés addteher-csokkentésének talan legiglyaseem kivant mellékhatassal jaro
modja, ha a jogrendszer lebe¢ teszi a kisebb befekédt szamara is redlis alternativat
jelent kockazati dke-tarsasdgok létrehozasat, amelyek mentesek asé@isadd aldl és
portfolié-elven addznak.

Az adOkedvezmeények terén kézenfékehetség a tartds befektetések utan jaré (TBSZ)
kedvezmény kiterjesztése a maganszemélyek altéhlk@asoknak nyujtott hitelekre és
tulajdoni részesedésallszarmazd arfolyamnyereségre. A konstrukcié pezitlajdonsaga,
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, ifpefaktetket korultekiné viselkedésre
0sztonzi. Hatrdnya, hogy az adoéelkérigtratégiak kivédése végett egy befektetéseket
minésits és elledrzé burokracia kiepitésére lenne szikség. Kevesebforedst igényb
alternativa, ha csak olyan befektdtaphat adokedvezményt, aki megféésl ellerdrzott
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kozvetitn keresztil fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagyumeni kockazati ékealapok
mellett a kisebb alapok, illetvebketarsasagok létrehozasara is |ékéget nydjt majd a
jogrend (és azokat jol szabdalyozza), a rajtuk katkszerzett jovedelem esetében is adhaté
adokedvezmeny.

Mas orszagokban az allami tamogatasi programoknégdta nikddnek, és nincsenek igazan
megbizhat6 informaciok a sikeressédilikErésen kétséges, hogy képesek és 6sztbnzottek-e a
projektek megfelé kivalogatasara. Figyelemre méltd konstrukcio &ali, ahol a sajat
szemelyes reputaciojukat és pénziket is kockara deletembereket biztak meg az Uzleti
angyal alap iranyitasaval.

Ha a kormanyzat tamogatasi rendszer felallitasédit, érdemes hitel égkiejuttatas
formdjaban is felajanlani a kormanyzati tamogatatalmazkodva a kulonbézbefektetk
igényeihez.
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6.JOGI SZABALYOZAS : BEFEKTET Ol SZERZODESEK ES TARSASAGI
FORMAK

A maganbke-befektetésekkel jaré kockazatok kezelésébenodorsizerep jut az irdsos
szerddéseknek. Természetesen ezek onmagukban korantsgsegesek a felek kozotti
bizalom megteremtéséhez — mint lattuk, ehhez akteddé és a vallalkozok sokngt Gizleti
stratégiai és a tamogaté intézmeények széles skal@jpzzajarul. A jogrend altal elismert, jol
strukturalt irott szekmések azonban — taldn a legegyshbr kis 0sszeg személyes
tranzakcioktdl eltekintve — a tapasztalatok szewsailkséges elemei a befekteés a
vallalkozds kozotti kapcsolatnak. Ebben a fejezetiisszefoglaljuk, elméletileg milyen
szeddéses eszkozok jatszhatnak szerepet a kockazaikeesl Attekintjiik a szeidéses
gyakorlatokrél elérhét (igen korlatozott) empirikus irodalmat. Ezutan ztégesen
megvizsgaljuk, hogy a magyar jogi kdrnyezet mereygegiti @ a hatékony szeédéses
gyakorlatokat. A befekték egymas kozotti és a finanszirozott véllalkozokhdzsdo
viszonyainak lehetséges jogi kereteit a tarsaséagi p koételmi (szefwési) jog és a
szerddéses garancidk terén a dologi jog adja meg. Joeasat fogalmazunk meg arra,
hogyan tdmogathatna hathatosabban a jogi szab&lyazénformalis dkebefektetéseket.
Kulon targyaljuk azokat a specidlis tarsasagi fadwbaamelyek funkcidja kifejezetten a
maganbefektetések kozvetitése lehet. Veégul kiernfigielmet szentelink azoknak a
technikadknak, amelyek kdzvetlenll a sdeleses szetdések (nem pedig a jogi szabalyozas)
szintjen probalnak segiteni. Ide sorolhatok egyrésxulonbos informacidés programok
(példaul szeradésmintak, szetwési utmutatok publikalasa), valamint a sadesek
ervenyesitését megkdnnyintézmeényi megoldasok.

6.1 Szerdidéses megoldasok a befekiitkockazatok kezelésére

A befektetési megallapodasokban alkalmazott megokidggen sokfélék, mar énmagaban a
kategorizaldsuk is nehéz felad&ahlman[1990] felosztasa szerint a kovetkenégy
csoportba sorolhaték: (1) a finanszirozas |8petessége, (2) a vallalkozé szamara allitott
O0sztondk, (3) a niikddésben vald részvétel és (4) a befektetés litdsdnak biztositasa.
Kelly — Hay[2003] hasonlé felosztast alkalmazva szintén néggoldast kulonboztet meg,
ezek a (1) az elvart haszon mértékének a kock&zerokgazitasa, (2) a lépgizetes
finanszirozas, (3) a jogok és kotelezettségek &désbeli meghatarozasa, (4) a befektetés
utdni monitoring aktiv kozretitkédésen és informacids jogokon keresztil. Az egyesleti
rendszerezések alapjan az ugynok-problémabdl fakad&azat és az egyéeb kockazatok
kezelésénél a legfontosabb teriiletek

— avallalkozé megfelél 6sztondkkel tortérd ellatasa (0sztbnzes),

- a tarsasag tikodésenek felligyelete aktiv és passziv eszkdzgiiatitoring),
—  abefektetéshez kapcsolddo biztositékjéllegzk6zok (biztositas) és

- ahozam realizalaséatéslegitt megoldasok (likviditas).

Amint latni fogjuk, az egyes megoldasok nagybarzékrggnek és egyszerre tobb célt is
szolgalhatnak. A tarsasagikddésében vald részvételhez kapcsolddd eszkozaksgpe
példaul tulajdonképpen felfoghatd ugy is, mint ami befektetett 6sszeg megfélel
felhasznalasanak biztositaséat teszi i@t A befektetés biztositasat szolgald megoldasok
pedig kapcsolédnak az olyan altalanos megoldasokhiot a diverzifikacio és a szindikalas.
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A vallalkoz6 megfelél 6sztondkkel tortérd ellatasa kardindlis kérdés, mivel a befektet
egyrészt nem képes a vallalkozo helyett vezetniéget; masrészt erre édorrasainak
sAik6ssége miatt sem lenne lefsige. Az egyik legjellenébb és legaltalanosabb médszer a
finanszirozas lépégetes adagolagataging, €s ehhez kapcsoldéddéan a cég teljesitményének
mérfoldkdvekhez kotése. Ez a megoldas 0sztonzillalk@zot, mivel minden kérben csak
annyi pénzt kap az uzlethez, amennyivel a kovéthkeerfoldikonek szamito fejlesztés vagy
teljesitményindikator elérh&t Minden finanszirozasi lépésvégén a befektét dontésétl
fugghet, hogy tovabbioke rendelkezésre bocsatasaval folytatja-e a pedjeldnnél a
lehetiségnél fogva a potencialis veszteség is korlatadtdarthato Bienz — Hirscl{2009]).

A hatékony egyuittitkédéshez kiindulépontként elengedhetetlen, hogyallalkozonak is
szamottet részesedésdegyen a finanszirozott tarsasdgban. A célok bssmplasa
elsssorban ugy valdsithatd meg, hogy a vallalkozo a tefjgsitmenyéll figgé meértéki
opcidkatkap, ami a piaci korilményeknél alacsonyabb feeléentételezésére is szolgal. Ha
a cég nem hozza a vart eredményeket, akkor a mefgktdt (Uzleti angyalként) nagyobb
szerephez juthat a tarsasag irdnyitdsaban, amizevesztségvisélk levaltasaval és a
vallalkoz6 (szélsséges esetben akar teljes) részesedésvesztésgaehas Ha viszont a
korilmények kedveen alakulnak, a befektetfokozatosan feladhat kontrolljogaibdl, ami
ugyancsak a vallalkoz6 teljesitményét oOsztorkaplan — Stromberg[2000]). Ezek a
lehetiségekput és call opcidkkal, azaz kblcsonds vételi és eladasi jogbkkztosithatok,
amelyek bizonyos feltételek teljesilése eseténggik dél egyoldali dontése alapjan vételi
vagy eladasi kotelezettséget keletkeztetnek. Gyakuoegoldas példaul, hogy egy
meghatarozott teljesitményindikator megvaldsulasstén a vallalkozo jogosult a befektet
részesedésének bizonyos szazalékat megvasarbbfeldet pedig koteles azt eladni.

Mindemellett a befektét nyilvanvalé érdeke, hogy a vallalkozé ne folytassnas olyan
tevékenységet, ami hatranyosan befolyasolhatjagakidatasait, és lehé&eg minél tovabb
részt vegyen annak itkddésében. Ezért gyakoriak _a versenykorlatozasialagmdasok
valamint annak differenciélt kezelése, hogy a Ué&zd milyen korilmények kozott valik
meg a cédl (good leaver — bad leaver provisignsia példaul a vallalkozo édelstt kiszall a
céglbl és nem marad a tarsasag alkalmazottja sem (gdégfet és egyéb hasonlé eseteket
kivéve), akkor dirhatd, hogy meg kell valnia a részesed#siét amelyet a cég altalaban
megleheisen nyomott aron vasarol vissza.

A céltarsasadg itkddésében vald részvételz Uzleti angyal tipusu befektetések egyik
jellegzetessége, kontrolljogok nélkil ugyanis adsitékként lekdthétcash flowhianyaban
egyaltalan nem lenne leldseg finanszirozasrdifole [2006]). A részvétel intenzitasa igen
eltés lehet a befektét beallitottsagatol és a céltarsasag igéydiiggéen, beletartozhat
egyrészt a menedzsmentben val6 részvétel vagy reak dajelolésében vald kozrdikddés,
amihez széleskérinformacids jogosultsagok tarsulnak. Ezen tuléesm kiterjedt dontési
jogosultsagokatis biztosit maganak a maganbefektehogy a céget ériétlegfontosabb
dontéseket a hozzajérulasa nélkil ne lehessen meighigen stratégiai kérdés lehet példaul
egy meghatarozott 6sszeghatar feletti tigylet &tagelleggel, Uj lUzletag inditasa, szervezeti
O0sszefonddas mar tarsasaggal, illetve jeltsanza tovabbi forrasbevonas lebsgigei. A
dontés a menedzsment helyett a tagok hozzajaraaddithed, de vetojog is biztosithatd a
befektebnek vagy az altala kinevezett vazdisztségviséinek. Kaplan — Stromberd2000]
azt emeli ki a befektetési formaval kapcsolatbangyh a szer@désekben egymastol
flggetlenll oszthatdk el a pénzbeli kifizetésekvaatkozé jogokdash flowjogok), az egyes
dontések meghozatalara vonatkozo jogok (kontradkdges az egyéb (példaul likvidacios,
inform@cios stb.) jogok, ezek pedighien is 6nélléan véltozhatnak.

A befektetett 6sszeg egyik védelmi eszkdze a mditetinlépcézetes finanszirozas. A
befekte6 cégbeli részesedésének fenntartasa érdekében atab Ujinanszirozokkal
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megvaldsulodkebevonds esetére részveételi (jegyzeésibiiségi) jogot tarthat fenn maganak,
illetve kizarhatja a részesedése csokkenésénet6sgyet &nti-dilution rightg, amennyiben
pedig egy Ujabbokeemelés az eredeti befektetésnél alacsonyableért&tésulna meg, ugy
a kockazati dkés megfeldl kompenzaciora tarthat igényt. A kompenzacio kiedieaz
egyes dkeemelési korok kozotti esetleges arkulonbségdiefaktet igy effektive ingyen
juthat plusz részesedéshez. A befektetés gyakredlt@tathatd pénzigyi eszk&dzdokkel
(convertible3 valésul meg. Az atvaltoztathaté kétvény olyarehiszonyt hoz létre, ami a
befektet egyoldald dontesét fliggéen tarsasagi részesedésre valthaténye bizonytalan
kilatdsok esetén, hogy fix kamatdval és hitel daégével a kovetelések sorrendjében a
tarsasagi réeszesedéshez képesibbleget élvez (Schertler [2000]). J6 teljesitmésgtén
pedig tarsasagi részesedésre konvertalhato, arydoblgpotencialis haszonnal kecsegtet, mert
ez esetben a hozam felillrnem korlatozott. A masik oldalrél a befeldeprivilegizalt
tarsasagi részesedésének atvaltoztathatésaga gophsultsagok feladasaval kétségkivil
O0sztondleg hat a vallalkozo tevékenységeére. A jogosultsedateljesitményflgiye tétele
azeért 6sztonzi a vallalkozot, mert mérsékelt téljpdny esetén sajat, pluszjogosultsagok
nélkili részesedése kevesebbet ér (Prowse [19B&yabbi hasonld célt szolgalo lebiség,
hogy a 6késnek elre meghatérozott feltételek esetén sajat diszketatapjan joga van a
részesedését visszavasaroltatni a céggel, amenngilieak pénzigyi helyzete megengedi.
Gyakori megoldas az is, hogy a befekted befektetett Osszeg erejéig feltételes
osztalékel§bbséget kot ki maganak, valamint a tarsasagdjesesetére a megmarado
vagyonbdl is eldbbségi kielégitésre tart igényt (likvidacids dlbség). Egyes nem kivant
események bekdvetkeztére sokszor elvartak kildhbiztositasi konstrukcigipéldaul hogy

a kulcspoziciéban Iévszemélyek életbiztositassal és fédsEgbiztositassal rendelkezzenek,
vagy maga a céltarsasag kosson Uzemszineti bétbsh kulcsszemélyek életbiztositasa
baleset vagy betegség esetén nyujthat kompenzadi@fektainek, mivel az egész lzleti
vallalkozas alapvéen a vallalkozéra és annak otletére épil, a kedésizakban tehat a
vallalkozé személye nélkilozhetetlen. A vézéisztségvisdlk felelosségbiztositdsa akkor
jatszhat szerepet, ha az ugyvezetést ellatd szewseBt magatartasaval okoz kart a
tarsasagnak, amit ebben az esetben a biztositietarieg helyette. Az izemszlineti biztositas
pedig olyan kérulmények kdzétt juthat jeléséghez, ha valamilyen kivilallé ok akadalyozza
a tarsasdg rendesiikbdését. Egyes biztositok foglalkoznak azzal isgyhonaganak a
befektetnek nyujtanak biztositast a befektetgtke meghatarozott szazalékanak erejéig,
amennyiben a tranzakcio kedéden eredményeket hoz.

A befektetés likviditdsanak biztositasat a célt szolgalja, hogy a kockazétésnek minden
lehetisége meglegyen a befektetés hozamanak realizaléséaaveszteség korlatok kozott
tartasara, ez a rugalmassag érzékélhalentétben all a vallalkozo részesedését térhel
korlatozasokkal. A tagok egymas kodzotti viszonyabadszesedések értékesitése tekintetében
kiterjedt el$bbségi jogokkal rendelkezik a befekietamelyek részben a befektetés
biztositasat is szolgaljak:lasarlasi joga van a vallalkoz6 részesedésénekzmegsére, az
atruhazas ezenkivul sokszor tarsasagi hozzajandash kotott, raadasul a vallalkozoval
egyltt 6 is jogosult aranyos részt értékesiteni sajat sesidséll (tag-along. Ez utdbbi
megoldas lehévé teszi, hogy a részesedések egymashoz viszdngitimya tovabbi tag
beszallasa esetén se valtozzon. Amennyiben pedigzallasi leheiség Ggy kivanna, a
befektetnek joga van sajat részesedéseével egyitt a véatkalkalajdoni hanyada felett
rendelkeznidrag-along, igy 6t is kotelezheti részesedésének értékesitéséra aabesetben,
ha a potencidlis vévcsak tobbségi részesedés, vagy az egész cég radgsaban érdekelt.
Likviditast noveb eszk®dz lehet az is, ha a befekted tarsasag szaméara irhatja el
kotelezettsegként a részesedeés visszavasarlasawigzont altalaban csak a cég megtelel
pénzigyi helyzete esetén van léiséy. Végezetll a tarsasag meégesének (és bizonyos
egyéb, hasonléan hatranyos események bekodvetkekgssetére a befekteérdeke, hogy
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legaldbb a befektetettke erejéig eldbbsége legyen a tagok kozott feloszthaté vagyon
tekintetében.

A maganbefektét a részesedésszerzés mellett kdlcsén formajabatinanszirozhatja a
vallalkozast. Kolcsonnyujtas esetén kiulondsen fonsaerepet jatszhatnak a kulonboz
szerddéses biztositékolEgy kil finanszirozasi Ugylet soran altalaban az alalbtipbiteki
formak johetnek szoba. A befeldetegyrészt széleskidrzalogjogalapitast igényelhet a
vallalkoz6 részéil, ami érintheti a céltarsasag vagyonelemeit éstakegitasait, tovabba a
vallalkoz6 tarsasagon belili tulajdoni részesedésétqg tulajdonaban allé ingatlanra példaul
jelzalog jegyezhétbe az ingatlan-nyilvantartasba, de hasonloképglealpg targyai lehetnek
az egyéb forgo- és alloeszkdzok vagy akar a cégbpgiv kovetelései is. A specialis
nyilvantartdsokba torténbejegyzéssel jelzalogjog alapithatd tovabba desmehlkotdsokhoz
fliz6d6 jogokra, mint példaul a szabadalom, a védjegpradtervezési minta, stb. Leliség
van arra is, hogy a cég vagyonanak egészére, vampkagy meghatarozott részére vagyont
terheb jelzalogot alapitson a vallalkozo. A vallalkoz@s®lyesen nyujtott biztositéka lehet a
tarsasag kotelezettségeiért vallalt kezesség, gy az, ha kotbérfizetést vallal sajat,
tarsasagon bellli szédési kdtelezettségeinek megszegese esetére.

A szerddési strukturdban alkalmazott biztositékok tobb Gbkis csak korladtozottan
hasznalhatok. A felek kozotti kapcsolat érzékengsggtekintettel az egész befektetést
ellehetetlenitheti, ha véleménykilonbség meril Hal.odaig fajul a nézetkildnbség, hogy a
befektet valamelyik biztositékot érvéenyesiteni kivanja, @kknar a felek kozos tarsasagban
maradasat sem igazan indokolja semmi, mert meg@yevagy megsinik a befektetés
alapveb fontossagu feltétele, a bizalorKdlly — Hay ([2006]). Egy ilyen kdrnyezetben a
legésszdibb és legegyszébb megoldas gyakran az, ha a felek egyittesennakaki a
tarsasagbol, vagy az egyik szetekivasarolja a masikat. Tovabbi probléma, hogy iegylo
vagy korai fazisban léy vallalkozas kevés kézzelfoghaté vagyontarggyadetezik, a
kényszerértekesités pedig igen korilményes — ejekitten igaz a zartkian mikodsé cégek
tarsasagi részesedéseire és a szellemi tulajdormatkoz6 jogokra. A vallalkozo Aaltal
szemeélyesen nydjtott biztositékok, mint a kezesgagy a kotbér, esetében pedig az
érvényesitéséhez végrehajtasi eljarast kell indligam koltséges és édiényes.

A fentiekkel 6sszhangban az alabbiak szerint 6szte#k a leggyakoribb kockazatkezelési
megoldasok:

- Osztonzés
= A vdllalkoz6 megfelél méreti részesedése a cégben
» Lépcszetes finanszirozastaging
= Teljesitmenyflig§ opciok

= A tulajdoni részesedést eltér, teljesitményfligd szavazati és egyéb
pluszjogosultsagok

= Versenykorlatozasi megallapodds és a cég elhagfasdzembeni
ellendsztonék (good leaver — bad leaver provisigns

- A mikddés felligyelete
= Specialis szavazati aranyok, stratégiai dontéseékietté hozzajarulasi jog,
vétojog
= Menedzsment kinevezésének és levaltasanak joga
» Részvétel az lzletvezetésben
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Informacids jogok

Tovabbi forrasbevonas kontrollalasaj\ésarlasi és jegyzeési élshségi jogok
- A befektetési 6sszeg biztositasa

» Lépcszetes finanszirozas

» Tarsasagi részesedésre atvaltoztathatd hitelkdeghku

» Likvidaciés preferencia, osztalékébbség, a részesedés tarsasag altali
visszavasarlasa

» Pénzigyi biztositékok a vallalkoz6 resddpéldaul kotbér, kezesseéq)
» Tovabbi forrdsbevonas kontrollalasajnesarlasi és jegyzési élshségi jogok

» Versenykorlatozasi megallapodas €és a cég elhaggfas@dzembeni
ellendsztonék (good leaver — bad leaver provisigns

» Biztositdsok (élet-, felékség- és Uzemszlinet-biztositas, esebleghefektetési
biztositas)

- Likviditas fenntartasa

kivasarlasi megallapodasok a vallalkozoval
= arészesedés tarsasag altali visszavasarlasa
» egyutt-eladasi jogokdg-along, drag-alonp

Az altalanos elméleti megfontoldsok utdn a koveikeeészben azokat a gyakorlati
eredményeket mutatjuk be, amelyek az egyes orszagéti angyal kutatasaibol a
befektetések szefdési megoldasaira vonatkoznak.

6.2 Kulfoldi tapasztalatok

Az angyal befektetések elemzésére kézerfekmegoldas a formadlis kockazati
tokebefektetésekkel tortériosszehasonlitas. Az utobbiakrdl ugyanis sokkal tidilormacio
érhebt el, sokkal tdbb kutatas is készilt roluk. A 3efatben lattuk, hogy a befektetési eljaras
egészet tekintve alapwein ugyanazok a kockazatkezelési technikak jelenmslg a
kockazati tkések és az Uzleti angyalok esetében, a kilonbsgégedkalmazott eszkdzok
egymashoz viszonyitott sulyaban jelentkeznek. BridiBégek a szefdési konstrukciokban,

a szer#déses dokumentumokban is leké&fmbrek

6.2.1 Szer#déses megoldasok

A szerddési megolddsoknak az angyal befektetések soradmagy jeleniségik van, a
kozvélekedésben sokszor 6flrduld feltételezéssel ellentétben ugyanis az rinfdis
kockazati dkebefektetési lUgyleteket sem csupan a felek kéztogeezérli Kelly — Hay
[2003]). Prowse[1998] szerint az egyik legjelgigebb 6sztortz az angyal-finanszirozasban
az, ha a vallalkozonak jeldist mértéki részesedése marad a tarsasagban, ezzel szerkhen rit
a formalis befektetésekben alkalmazott azon megpladészerint bizonyos teljesitményceélok
elérése esetén a vallalkozé részesedése a béfdddeira novekszik. Véleménye szerint
tovabba ritkabban alkalmazzak azokat a megoldasiskaamik rossz teljesitmény esetén
megbintetik a vallalkozét példaul a cégvezeibshiorténs levaltassal, vagy
részesedesvesztéssel.
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A brit angyalok befektetési szédeseit vizsgald uttértanulmanyaban Kelly és Hay [2003]
szamos figyelemre méltd megallapitasra jutott, aekd@dkben ezeket az eredményeket
foglaljuk O0ssze roviden. A szdigaros 40 személyes interji és tobb mint szaz &itolt
kérdsiv alapjan azt tesztelte, hogy egyes tédikehogyan befolyasoljak a befektetések
szerddési feltételeit. Az Uzleti angyal befektetésiéétével kapcsolatban igazolast nyert az
a hipotézis, hogy minél tapasztaltabb az angyatadlakonzervativabb a szemlélete, annal
inkdbb  kozelit a formdlis kockazati 6kebefektetésekhez, és szigorubb, toébb
véddmechanizmust tartalmazo szé&lgéseket eredményez. Hasonloan részletes éixestaeli
rendezést igényel, ha az angyal aktivan részt vasz lzletvezetésben, mivel az
egyuttmikodés részleteit ez esetben rogziteni szikségegandgak szigord a szédesi
struktura akkor, ha szindikélt befektetéisran sz¢, illetve ha viszonylag nagy az angyallalt
megszerzernil részesedés. Az utébbi jelletnzsetén az angyal altal vallalt kockazat
magasabb szintje igényli a részletes simgbeli védelmet, a szindikalas pedig azért, mert —
annak ellenére, hogy a tarsas befektetés alég@vetsokkenti az Uzleti angyal altal vallalt
kockazatot — a résztvék érdekeinek és magatartasanak 6sszehangolaseteészzabalyokat
igényel. A szer&dési strukturat egy ,befektatparadoxon” is befolyasolja: az egyik oldalrol
ugyanis a befektétolyan vallalkozét keres, akinek van megfélébardgi tapasztalata, a
masik oldalrél viszont éppen ez az informaciés ragzetria komoly szetidésbeli védelmi
megoldasokat is sziikségesseé tesz.

A szerdk vizsgaltdk tovabba azt is, milyen konkrét sadési eszktzok jellenéek a
befektetésekre. Azt talaltak, hogy a s#eésekben nélkilozhetetlen elem az akviziciok és
eladasok, valamint a stratégiai €s pénzigyi tefeethagyasanak joga, a menedzsment
korlatozasa részesedésre vonatkozé opcidk kibad#a, a versenykorlatozasi
megallapodasok kikdtése és a tovabbi forrasbevkodatozasa. Ezeken tulm&m vannak
olyan feltételek, amelyek targyalés alapjat képeklaefelek kozott. llyen a kénysZekilépés
szabalyozéasa, a kulcspoziciokra vonatkozd szemébpntések, a pénzigyi
kotelezettségvallalasok ellenjegyzéséndiirésa, a menedzsment részesedésének valtozasara
vonatkoz0 szabalyok, valamint az alternativ vitdesési forum élzetes meghatarozasa.

Az Uzleti angyalok befejezett befektetések szermstportokra bontdsa azt a megfigyelést
eredményezte, hogy minél aktivabb egy angyal, amagyobb Ugyletekben vesz részt, illetve
annal inkabb vesz részt o6ndlldban befektetésekbeen Eulmehen, habar tapasztaltabb
befektetk tendencidozusan érettebb fazisbanél@égekbe is beszallnak, minden csoport
nagyrészt korai stadiumban &eéltarsasagokba fektet. Tapasztalatlanabb angyegitobb
hangsulyt fektetnek a szédeses védelemre, de minél tapasztaltabb egy b&fektenal
fontosabbak lesznek az olyan szabalyok, amik aakéssal vagy a befektetészesedésének
mertékével kapcsolatosak.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a sé@eéések tartalmi elemei az tizleti angyalok szamara
is nagy jeleniséggel birnak. (A fejezet végén szebaplelléklet szemléltetési céllal tartalmaz
egy listat azokrol a szefdéses feltételekt, amelyek a befektetés folyamarferdulhatnak.)
Nem allithatjuk, hogy bizonyos szédesi feltételek egyaltalan nem fontosak: egyes
szerddéses kikotések preferaldsa masokkal szemben visaggban kontextusfuggA jogi
kézeg akkor kedveégz ha mindegyik elméletileg szoba fbezerddéses megoldas koltsegeit
alacsonyan tartja.

6.2.2 Szabalyozasi, jogalkalmazasi problémak

Az elozéekben bemutatott kockazatkezelési megoldasok tkbhésbé leképezhidt a
kulonbo®d jogrendszerekben, egyes konkrét jogszabalyi lkaréok vagy gyakorlati
ugyanakkor megnehezithetik és koltségesebbé tehbifektetéseket.
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Klonowski [2006] szerint Lengyelorszagban az alabbi probléjefentkeznek a kockazati
tokebefektetések soran. Az igazsagszolgaltatas reatiaslassu, illetve a birak résaér
hianyzik a befektetések megitéléséhez szikségegakdasagi, szamviteli és pénzigyi
szaktudas. Problémat jelent tovabb4, hogy a régegémegallapodasok, benntik pedig a sok
befektet véd biztositékok a birosagon gyakran eredményesen amegthatok. A
befektetések megvaldsitasa soran sok indokolatisméili és kozjegyd koltseg (kdzzététel,
kozjegyd, stb.) merll fel. A tarsasagi részesedéshizhdt) elsbbségi jogok alkalmazasa a
gyakorlatban problémas, a tarsasagi torveny solatkzast tartalmaz az eléeéjogokra, a
cégbirésagi eljarasban pedig a befekteéd egyes pluszjogosultsdgok — mintliaag-along
jogok vagy a menedzsment lecserélésének joga -sztegjasa és kikényszeritéese okoz
problémat. Az emlitett nehézségek amellett, hoggldlossagban a tranzakciés koltségek
novekedéséhez vezetnek, hatranyosan érintik azi ieadgyal vallalkozasban valé aktiv
részvételét, a befektetett dsszeg biztositasdgmiat a likviditas fenntartdsara vonatkozo
igényét.

Mas szerék altalanossagban, tobb eurdpai jogrendszerrel Iszennozzak fel azt, hogy
tarsasagi jogi szabalyozasuk alapjan egy tarsasidgnyujthat pénzugyi segitséget harmadik
személy részére sajat részesedésének megszerkébél (VCA[2001]). Ez a lehékég a
beszallast tekintve kdltségnogdenyed, tovabba () befektétmegjelenése esetén a kilépést
és a likviditast is hatranyosan érintheti. Az irodaban financial assistancdilalma néven
ismert szabaly megneheziti az olyatkeattételes finanszirozasi formakat, ahol az ados
részben a céltarsasagtol kap biztositékok a véiamszirozashoz, és koltséges alternativ
megoldasok felé tereli a feleket. Az ameriifeaudulent conveyanceszabaly ezzel szemben
abban az esetben biztosit ldtsgiget az ilyen szefdések megtamadaséara, ha a tarsasag a
tranzakcio altal fizétképtelenné valik. Az eurépai orszagokban él&zabalyozasok vannak
érvényben, Németorszagban példaul csak egyes d§rdasmakra vonatkozik a korlatozas,
Belgiumban egy tarsasag nyujthat segitséget azatlgkaton bellli részesedésszerzéshez, de
példaul Franciaorszagban teljes tilalom van eérvényfNVCA [2001]). Az Egyesult
Kiralysagban korabban bizonyos feltételek teljesit@ésetén volt lehidég a szabaly aldli
felmentésre, 2008-ban pedig zarikém mikods tarsasagok tekintetében a korlatozéas teljesen
megsant.

6.3 Hazai jogi szabalyozas

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy a hazai jagibalyozas egyes elemei mennyiben
segitik eb vagy akadalyozzak a befeldeds a vallalkoz6 kdzétti rugalmas kockazatkezelési
struktara kialakitasat. Mivel a befektetések taagasészesedésszerzéssel is jarnak, nagyon
fontos szerep jut a tarsasagi jogi szabalyozaskbaygdganak. Ezen tulmé&m érdemes a
szerddéses kapcsolatokra iranyadd koételmi jogot, az ®gyeerddéeses biztositekokra
vonatkoz6 dologi jogot, valamint a kikényszeritgges lehgiségeit is megvizsgalni.

6.3.1 Altalanos megfontolasok

A befektetési targyalasok elején a felek a hitalfiszirozashoz hasonléan a beféksatblonja
alapjan rogzitik a megallapodas leglényegesebhjab(d dokumentum elnevezése altalaban
term sheet, memorandum of understandiagy letter of informatiof Az indikativ ajanlatok
koteled erdvel altalaban nem birnak, illetve csak az Ugyletngzontjabol leglényegesebb
feltételeket tartalmazzak, amelynek részletei aoldéiekben meég valtozhatnak. A
finanszirozott cég fkodésének alapjait a nyilvanos tarsasagi $ziz hatarozza meg, amely
a tarsasagi jogi szabalyok szerinti kotéleartalmi elemeken tul egyéb informaciot is
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tartalmazhat. A tarsasag tagjainak Beldszonyéat tikro& szindikatusi szetwlés ehhez
képest bizalmas dokumentum, amely szamos egyéb édtérdendez. A jogi
kikényszerithdiség szempontjabol Ilényegi kulonbséget jelent, haay szindikatusi
szerddeskdl mi keril bele a tarsasagi szédeésbe, ugyanakkor annak nyilvanossaga miatt
komoly ellendsztonik is jelentkeznek. A gazdasagi tarsasagok alépwaszonyait a
tarsasagi térvény szabalyozza, a tagok egymas tkomtggallapodasait és a harmadik
személyekkel fenndllé széidéses kapcsolatokat pedig a polgari jog, illetvePagari
Torvéenykonyv. A kovetkeikben e jogszabalyok relevans rendelkezéseit vigggaheg, a
kikényszerités tekintetében pedig a sédéses biztositékokat érntlologi jog, a polgari
peres eljaras és a valasztottbirosagi torvéeny egyestkozasaira is kitértnk.

6.3.2 Tarsasagi jog

A tarsasagi jognak kozponti szerep jut a kockadkebefektetések soran, mert a befaektet
tarstulajdonossa valik és a tarsasaghoz, valamintvéllalkozohoz mint masik
tarstulajdonoshozif6dé viszonyat e jogdg normai hatarozzdk meg. A taggagavény
szerint a tagok (részvényesek) a jogszabalyok éiekéizott a tarsasagi szédes tartalmat
szabadon allapithatjdk meg, a torvény rendelkeésegionban csak akkor térhetnek el, ha
ezt a torvény megengedi (Gt. 9. 8§ (1) bekezdédpardasagi jog szabalyai tehat a gazdasagi
tarsasagok személyiségi jogaként mérsékeltebbeakatihebséget a polgéri jog egyik
alapelvének, a szdvdési szabadsagnak az érvenyesulésére, igy azgesettenem hatékony
rendelkezések is joval komolyabb kdvetkezményejdmblatnak. A hazai szabalyozas elvileg
rugalmassagra torekszik, de egyrészt vannak olgdatkzasok, amik hatranyosak lehetnek a
befekte szempontjabdl, masrészt a jogszabalyilag nem tttiltoegolddsok birdsagi
megitélése is kérdéses lehet. Az alabbiakban istjidta gazdasagi tarsasagokrol szold
2006. evi IV. torvény (Gt.) azon rendelkezéseit,ebmk a befektetés szempontjabol
relevanciaval birnak.

Kockazati tkelgyletek soran elsorban csak a korlatozott felekéd tarsasagi formak
johetnek széba, ezek a korlatolt fékded tarsasag (Kft.) és a zartk@n mikods
részvénytarsasag (Zrt.). Létezik az egyéni cégaddoilatolt felebsséd valtozata, de ennek
fészabalyként csak egy tagja lehet, a betéti tareaga(Bt.) pedig legalabb egy korlatlanul
felelos taggal kell rendelkeznie, illetve mas korlatokase® vonatkoznak ra, ami miatt
szabalyozasa e befektetések szempontjabol kevésiitnas. A Kft. és a Zrt. szabalyai sok
tekintetben kilonbdznek, ezeknek egy jelentésze viszont a szabalyozas diszpozitiv
jellegeldl kifolydlag viszonylag alacsony koéltséggel megwatathato, vagyis a tarsasagi
szerddésben a torvényibfzabalytol eltéren szabdlyozhatd. llyen példaul adwvésarlasi
jogok kérdése, a tarsasagi részesedés atruhazasgwak modon torténkorlatozasa, a
tarsasag sajat Uzletrészének/részvényének megszlerzékovetend szabalyok, a legbb
szerv és az Ugyvezetés kompetencigjaba tartozG@skintkore és a dontéshez szikséges
szavazati aranyok, stb. Ezek a szabdlyok tehatdeddeszik a befektétszamara, hogy
erdekeinek a korabbiakban ismertetett eszk6zokdagkgzen érvényt.

A tarsasaqi részesedés jogi megitélése

A részvénytarsasag és a korlatolt féssled tarsasag kozott a befektetés szempontjabol az
alabbi relevans kilénbségek fedestefel. Az egyik legfontosabb ezek kdzil a tarsasagi
részesedések jogi megitélése. A Gt. szerint ali¢ft.-a tagsagi jogokat az Uzletrész testesiti
meg, ami a tarsasaggal szemben fennall6 jogok tésekeéttségek dsszességeként absztrakt és
az értéekpapirnak maisild részvenynél joval képlékenyebb jogi kategoéria K8y 2009),
ehhez képest a részvény atruhdzasa tisztdbb ézeddpys eljards. A részvény ugyanis a
benne foglalt jogokat 6nmagaban megtestesiti, abaga birtokba adassal lehetséges, ezért a
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likviditas és a biztositéki funkcid szempontjab8l eébnydsebb. A részvény értékpapir
minésége miatt a szefdési biztositekkéent vald felhasznalhatésag telébit is van
kulénbség, Uzletrészen ugyanis csak jelzalogjogitlatdé, mig részvényen évadék is. Az
ovadék azért jelent keduwdzb megoldast, mert alapitasaval a részvény fiakails a
befekte birtokdba kerllhet, és az Ovadék targyabol tértdmelégitést kozvetlendl,
barmilyen ebzetes eljaras vagy kulon szédesi megallapodas nélkil leteé teszi, ha a
részvények értékelési modjat a felekrel meghataroztak (Ptk. 270. § (1) bekezdés). A Gt.
ezen felll csak a Zrt. szabalyai k6zott tesz estliddvaltoztathatd kotvény kibocsatasanak a
lehethiségébl (mégpedig a 194. § (1) bekezdése értelmében apitoké feléig), ami
biztositéki és dsztowzfunkciot is ellat, Kft.-nek erre nincs maédja. Habafektetnek a
tarsasagi dkeemelés elhatdrozdsadhoz elegemdértéki szavazati joga van, akkor Kift.
esetében is reprodukalhaté az atvaltoztathatdé Rgtvatkonvertalasaval egyenrangu
eredmeény, a tranzakcio koltségei viszont valddetn magasabbak lesznek, és a
megallapodas kikenyszerithségeét illeben is kételyek merilhetnek fel.

A részvény értékpapir miségéldl eredezethétkilonbség az is, hogy egy esetlegizsdei
bevezetés a Zrt. wkodési formajanak megvaltoztatasaval viszonylag seefen
megvaldsithatd. Egy Kft.-nek ugyanakkor tarsasagmfavaltast kell végrehajtania, ami
idéigényesebb és koltségesebb eljaras, ezért a liilsidzempontjabdl hatranyos. Tény, hogy
a tzsdei bevezetéssdPQ) zaruld befektetések ésorban nagyobb intézményi résztékeyv
altal vezényelt, nagy eértéklgyletek kiszallasi lehésége lehet, és hazai gyakorlatban
egyébként sem igazan jelletmdelentsége azonban mégis lehet példaul abban az eshtben,
az Uzleti angyalt kovéen egy masik befekigtszall be a cégbe, aki azonban a sajabiids
kiszallasi lehgiségeit szem étt tartva a befektetés at zarasi feltételként éirja a Kift.
céltarsasag Zrt.-ve alakulasat.

Eqgyéb kiulonbségek tarsasagi formak kdzott

Zrt. esetében a torvény leliséget ad az igazgatésag felhatalmazasara egyegésdint
tekintetében (ilyen példaul aokeemelés, az atvaltoztathaté kotvéeny kibocsatasa,
osztalékfizetés elhatarozasa, stb.), Kft.-nél visazek a lehéségek nem elérhik, minden
Iényegi dontést a tag@iesnek kell meghoznia. Az eltészabalyozas arra vezethetissza,
hogy Zrt.-nél az Ugyvezetést az igazgatosag teségelatja el (kivéve, ha vezérigazgatd
mukodik a cégnél), mig Kft.-nél az Ggyvezetésre édmriesek meghozatalara az tigyvéket
személy szerint vannak felhatalmazva, testiletik:iA fellé@ koordinaciéos nehézségek a
tagok szamatol és heterogenitasatol &ieygjelenthetnek valddi problémat. Vannak azonban
olyan szabalyok is, amik a fentiekkel ellentétbenketitnél tobb személyes korlatolt
felelossed tarsasag mellett szolhatnak. llyen példaul a Gt. 8 (2) bekezdésének
rendelkezése, amely szerint nem indithato kizar&éreyuld kereset a részvényes ellen (ha
csak két tagja van a tarsasagnak, akkor cégforrfifggktlentl nincs lehéség a kizarasra).

A kizérasra alapvéen igen korlatozottan nyilik méd, amennyib@ntagnak a tarsasagban
maradasa a tarsasag ceéljanak elérését nagymeértekimsrélyeztetné(Gt. 47. § (1)
bekezdés), amire a tagok kozotti nézetkilonbség smrtgaltat elegeridalapot. Az elté&r
szabalyozas arra vezetbetissza, hogy a részvénytarsasag a torveny szekgmiszerint
elsbsorban dkeegyesitést szolgalt, ellenben az lzleti angyldge finanszirozas esetében
ahogy lattuk, ennél tobbirvan szo6. A vallalkozo nélkildzhetetlensége msattszor nem is
lenne hiteles a kizarassal valé fenyegetés, a toadd viszont adott esetben mégiscsak
hatraltathatja a maganbefekiieatbban, hogy a tagok kozott megromlott viszonyyvag
Uzleti terv nemteljestlése esetén geegoldasként kényszerrel valjon meg a vallalkdzo6to
Ez a korlatozas valosiileg felértékeli a kdlcsonos vételi és eladasi joglidalmazasat is. Az
értékpapirként megteste8ulrészvényekkel kapcsolatban tovabba olyan admidisbs
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koltségek is jelentkeznek, amik a jogosultsdgok l&stelezettségek 0Osszességeként
aposztrofalt, absztrakt Kft. Gzletrész esetében neariilnek fel (Sarkézy, 2009). llyen lehet

példaul a dematerializalt részvények nyilvantastds&apcsolatos értékpapirszamla-vezetési
dij, vagy fizikai részvények esetén a letétkezeld§, az esetleges felllbélyegzés,

cimletdésszevonas vagy bontés esetén az ismétalligis dija, stb.

Tobbletjogosultsagok

A befektebnek biztositott tbbbletjogosultsagok kimagaslo spet jatszanak a befektetések
soran, mert befolyasoljadk az 6szténzés, a tarsaméighdés folotti elledrzés, a biztositéki
funkcio és a likviditas kortlmeényeit. Ezért az omdilis szabalyozassal szemben az az elvaras,
hogy rugalmas legyen a feleket megilejpgosultsagok elosztdsa és atrenddidesge
tekintetében, és ne gorditsen olyan indokolatlanlalmzasokat a megallapodasok elé,
amelyeket azutdn a szindikatusi sselés rendelkezéseivel prébalnak meg a felek
megkerllni. A részvény tagsagi jogokat megtesiesi€vre szo0ld, névertékkel rendelkez
forgalomképes értékpapir (Gt. 177. 8), a részvésgtag a részvenyfajtdkat tekintve
torzsrészvenyt, valamint élsbségi, dolgozoi, kamatozo és visszavalthato régz\Eocsathat

ki. Dolgoz6i részvény a tarsasag alkalmazottai sgamjuttathaté ingyenesen vagy
kedvezményesen, a kamatozo részvény az osztalékiinnieghatarozott kamatra jogositja
tulajdonosat, a visszavalthat6 részvény pedig avég/es €s a részvénytarsasag kozott vételi,
illetéleg eladasi jogot foglalhat magaban.

Az elgbbségi részvényfajtan belll pedig osztaléiabséget, likvidacios hanyadhoizdo
elssbbséget, szavazati joggal Osszefiigglsibbséget, vezét tisztségvisdl vagy
felligyebbizottsagi tag kijelolésére vonatkozo ddbséget, élvasarlasi jogot vagy kulon
térvényben meghatarozott egyébéblsségi jogot biztositd részvényosztalyt hataronhed).

Az osztalékel§bbségi részvény értelemsiten a tobbi részvény @t vagy annal kedvébb
meértékben jogosit osztalékra, ha pedig egy évbertsniosztalékfizetés, a kovetkez
alkalommal csak akkor kertlhet ra sor, ha az oSkédddbbségi részvényre jutd elmaradt
osztalékot maradéktalanul kifizették (Gt. 187. Basonloképpen a likvidacios hanyadhoz
fiz6d6 elssbbség a tarsasag megseésének esetére biztosit kedvezményes elbirdlast a
részvény tulajdonosanak. Ez a részvenyosztaly Hkienedentoséggel birhat a kids
tokebefektetések szempontjabdl, mert egy felszamel@gidsban a tagok altalaban csak az
0sszes hiteléz kielégitése utan megmaradt vagyonra jogosultaknm@ mas kérdés, hogy
egy felszamoland6 tarsasagnak marad-e egydltal§an ovagyontargya, ami érdemi
megtérilést jelenthet és igy biztositékként funkéibat a befektét szamara. Az emlitett
elssbbségi jogok egymassal kombinalhatbéak, emelletietislég van olyan elbbséqi
részvény kibocsatasara is, ami d@ds mas elsbbségi részvényre vagy torzsrészvényre
cserélhat (Gt. 183. és 186. 8). Az egyes specidlis részvgngbkon tualmeden a térvény
lehetiséget ad atvaltoztathatd és jegyzeési jogot bizidgitveny kibocsatasara is. ADkbi a
kotvényes kérésére torzsrészvénnyé alakithatétGdbiupedig dkeemelés esetén sorrendben
a részvenyeseket kovefjegyzési jogot biztosit a kétvény tulajdonosanak.

A torvény tehat felsorolja azokat a pluszjogosgtdaat, amelyek altalabanéébrdulnak a
tarsasagi jogviszonyokban, ami dnmagaban kedkéznyezetet teremt a tarsasagon beliili
tagsagi jogviszonyok differencialasara. Egyéb jodfsag alapitasara viszont a tarsasagi jog
kogens jellegélil fakaddan nincs lehéség, masrészt a torvény kilonbdkorlatozasokat allit
fel e jogokkal kapcsolatban, amik limitaljak azagy milyen mértékben tehkiekllonbség az
egyes tagok részesedeései kozott.
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Az egyes részvényfajtakra és részvényosztalyoknatkozo legfontosabb korlatok:

- A torzsrészvények Osszege mindenkor meg kell, hbgladja a tarsasag
alaptkéjének felét.

- Dolgozéi részveny legfeljebb az aléké 15 %-aig hozhato forgalomba.

- Kamatozo6 részvény az alége 10 %-at meg nem haladé mértékben bocsathato
Ki.

—  Visszavalthat6 részvény kibocsatasara ugyancsakapbke 10 %-at meg nem
haladé mértékben van leliség.

—  Szavazatelibbségi részvény esetén az egy részvényhez kaposekavazati
jog nem haladhatjia meg a részvény neéevértékéhezodgaszavazati jog
tizszeresét, eltdrszavazati tobblet-jogosultsagot biztositd részuéhgcsatasa
semmis.

- A vezeb tisztségvisdl kijelolésére vonatkozd dlbbségi részvény alapjan a
részvényes az igazgatésag legfeljebb egyharmaddjesidésére jogosult, ilyen
részvény nem bocséathato ki, ha az igazgatosag iégkézerigazgato latja el.

Problémat okozhatnak azok a rendelkezések is astigs torvényben, amelyek az egyes
jogokkal kapcsolatos eljaras szabdlyait hatarozmél. igy példaul visszavalthatd részvény
esetén a torvény d&lja, hogy (Gt. 193. 8§ (4) bekezdés) a vételi vagjadasi jog
gyakorlasakor kotelézaz alapike leszallitasa, a sajat részvényekre vonatkozdébazkkal
ellentétben a részvénytarsasdg ezeket a részvénigklglenesen sem tarthatia meg. A
felsorolt korlatozasok nem zarjak ki, hogy a bedgkkertilb megoldasok utjan megvaldsitsa
a szandékolt kockazatmegosztast, viszont korilmssabj@ tehetik a strukturalast, mert vagy
tobb kulonbod részvénysorozatot kell hozza kibocsatani, vagyigped Kft.-hez hasonlé
modon a tarsasagi szédésben kell az eltérjogosultsagokat részletesen szabalyozni. Ezzel
szemben fontos pozitivuma lehet a Kft.-nek a Zet.szemben, hogy a tarsasagkddése és
felépitése meglehé&ten rugalmasan alakithatd, az egyes lzletrészekizéds szavazati
jogok és egyéb jogosultsagok téienesen varialhatok, példaul a szavazati jog meérték
korlatlanul eltérithét a tulajdonosi részesedés mértékét

Financial assistance

Egy masik potencialis problémaforras a pénzigyiitségnyujtas f(nancial assistance
elnevezés finanszirozasi technika szabalyozasa. A Gt. 228. &telmében ugyanisa
részvénytarsasag nem nydjthat kolcsont, nem adhatosktékot, tovabba pénzigyi
kotelezettségeit azok esedékessé valasat faégelnem teljesitheti, ha annak célja az altala
kibocsatott részvények harmadik személy rébt@mnens megszerzésének azsdgitése’ A
masodik eurdpai uniods tarsasagi jogi iranyelvvaltétett rendelkezés egyik eredeti indoka az
volt, hogy a sajat részvény megszerzéséhez hagagildnegoldas lehéséget teremthet a
tarsasagi vagyon felhigitasara, e l6kéfy megtiltdsa pedig a hitetéz és a kisebbségi
tulajdonosok érdekeit szolgalja. A korlatozas azmmbkétségkivil megneheziti azon
kivasarlasok finanszirozasat, ahol a céltarsasgg &anak vagyonelemei szolgalnak a vételar
forrdsaként szolgalo hitel biztositékaul. phivate equitytigyletekben gyakran alkalmazott
struktara absegiti a nagydkeattétellel végbeménfelvasarlasokat, ugyanis olyan forradsokat
tud a finanszirozas kedvezményezettje biztositékiggmybe venni, amelyek a tranzakcio
kezdetén még nem allnak a rendelkezésére. Tény,dwnduld, vagy korai stadiumban &v
vallalkozasokba torténbefektetések jellenden nem magaskeattétellel mennek végbe, igy
a rendelkezés naluk kevésbé fontos, figyelmen kazdnban semmiképp sem hagyhat6,
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mivel nemcsak a kockazatikés beszallasat nehezitheti meg, hanem ébkékiszallast is.
Ha ugyanis a kovetkézbefektet szamara sem megengedett ez a technika, amirenviazo
nagyobb cégérték és finanszirozasi igény miatt sa&jiklenne, akkor az a beszallas
koltségeinek novekedésén keresztlil az eredeti tedfekifizetését is negativan fogja
befolyasolni. Nem hagyhatdé figyelmen kivil tovabba a koérilmény sem, hogy a
tokeattétellel megvaldsuld finanszirozasi formakakaaabbiakban ismertetett kedwab
adozas is indukalja.

A teljes tilalom problematikajat az europai jogdtkds felismerte, az iranyelv 2006-ban
modosult és bizonyos feltételek mellett a rendedkez all6 szabad pénzeszkozok erejéig
lehetvé tette a pénzigyi segitségnyujtas alkalmazagaerédeti iranyelv atiltetése az egyes
tagallamokban véltozatos formaban ment végbe, edetleg csak nyilvanosan Gkbdo
tarsasagokra létrehozott korlatozast a tagallandokegze a zartkértarsasagi formakra is
kiterjesztette. Hazankban a részvénytarsasag ntifioic@aja szamara tiltott a megoldas, Kft.
esetében viszont ilyen korlatozassal nem kell szdnigVCA [2004b]), az iranyelv 2006-0s
modositasa pedig egyik tarsasagi forma tekintetébem kdszon vissza a tarsasagi
torvényben. A szabalyt egyrészt olyan altalanosareth modszerrel lehet megkertlni, hogy a
forrast kere$ befektebk egy kozvetid céget alapitanak, ami a céltarsasaggal 6sszeékad
ezutan nyujt biztositékot a hitetiknek. A megoldas hatranya, hogy az atalakulasiayak
fuggvényében i6igényes és koltséges lehet (Ferran [2005]). A makdéeankban
alkalmazhato lehéség pedig az, ha a tilalom hatalya ala tartozovéesgarsasag tarsasagi
formavaltassal Kft.-vé alakul &t (vagy hékeattételes finanszirozas igénybevétele van
kilatasban, akkor eredetileg is ebben a formabanlgtre, illetve nem alakul at Zrt.-vé), a
korlatolt felebsséd tarsasagra ugyanis nem vonatkozik a restrikcicGEV2004a]). Sokan
ugy tartjak, hogy a pénzigyi segitségnyljtas korkda meghaladott és a hitélezs
kisebbségi érdekek érvényesitésére alkalmasablbzasdzks |éteznek (Ferran [2005]). Az
Egyesilt Kirdlysagban 2008 o6ta zartkén ntikodé tarsasagoknal nem érvényesil a
korlatozas, a korabbi szabalyozas szerint pedé@ysasagi tagok gyése felhatalmazhatta a
céget hasonl¢ fiveletekre (ez az unvhitewash resolution Megfontolandé tehat hazankban
is a tilalom eltérlése vagy részleges enyhitésedgsan fel kell azonban térképezni egy ilyen
megoldas kdvetkezményeit, mert az — a tarsasagidratok biré6sagi megtamadhatésagara és
egyéb korilményekre tekintettel — indokolatlan &éfieket is generalhat.

A tarsasagi jog témakorében érdemes vegezetil sgablejteni, hogy az 0j Ptk. koncepcidja
szerint a tarsasagi jog lényeges anyagi szab&ymkerilnének a kddexbe. Kérdésként merl
fel, hogy a Gt. rendelkezéseinek atiltetése mily@myba halad, annak kapcsan torténnek-e
érdemleges valtozasok a targyalt szabalyokban.

6.3.3 Kotelmi (szerddési) jog

Tekintettel arra, hogy a tarsasagi jog csak a saggogalanyisagahoz ésiikddéséhez
szorosan kapcsolodd szabdlyokat tartalmaz, a felegallapodasanak jelést része az
altalanos polgari jogi szabalyok szerint alakul.

Szindikatusi szefdés

A befektetéssel kapcsolatos két legfontosabb jadiuchentum a tarsasagi sz&igs és a
szindikatusi szefdés. A nyilvanos tarsasagi sz&igés a tarsasagikodésének, valamint a
tarsasag es a tagok viszonyanak a legalépleszabalyait tartalmazza, mig a tagok kdzotti
viszony é&tfogd szabdlyozasat a bizalmas, szigoalameréddésben részes felekre kitefed
hatalya szindikatusi szefdés valdsitia meg. A gyakorlatban a dokumentumeéksziitése
altalaban ugy zajlik, hogy az ugyletben koztéddd Ugyvéd a részletesen megtargyalt
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szindikatusi szefdésldl késziti el a cégbir6sagnak benyljtand6 tarsasagirddést,
atemelve a legfontosabb tarsasagi jogi szabaly@kstavazati jogok megoszlasa és az egyes
tagokat megillet pluszjogosultsagok, a részesedés atruhdzasarskopbaorlatozasok, az
cégvezetés szabdlyai, a nyereség felhasznalasarddsk, stb.).

A szindikatusi szekmlés érvényesithétégét komoly bizonytalansag Ovezi a magyar
joggyakorlatban. A szindikatusi szédes elvileg nem lehet ellentétes sem a tarsasagi
torvénnyel, sem a nyilvanos tarsasagi smégsel, komoly vita targyat képezheti azonban,
hogy mi szamit ,ellentétesnek”. A bir6i gyakorlattgg ugyanis, mennyire #ken vagy
kiterjeszten értelmezi az ellentétességet. A dbyf probléma abbdl fakad, hogy a Gt.
kimondja, hogy,nem midsiul a torvénydl valo eltérésnek a torvényben nem szabalyozott
rendelkezés tarsasagi széuésbe valé felvétele, ha a rendelkezés nem alhtétleen a
tarsasagi jog altalanos rendeltetésével vagy az ttadarsasagi formara vonatkozoé
szabalyozas szellemével, illetve a j6hiszgoggyakorlas elveivel’(Gt. 9. § (1) bekezdés
masodik mondat). Eléb kiindulva, ha a szindikatus szédés akar csak a tarsasagi térvény
nehezen definialhatd szellemével is ellenkezik, Bev@nyesithét

Tovabbi kérdés, pontosan mikor szamit ellentetésmedzindikatusi szebrés a tarsasagi
szerddéssel. Ahogyan a tarsasagi s#dés szabalyozasat iltetn is a rugalmassag
fontossagat hangsulyoztuk, ugyanugy a szindik&zesisdéseknél is nagyon fontos, hogy az
érintettek a lehét legszabadabban strukturalhassak a kapcsolatukataZtenné lehévé,
hogy a szindikatusi szefdés — ha csak nem kifejezetten ellentétes a t@jivasa—
érvényesithétlegyen. Nem ebbe az irdnyba kivant elmozdulnigiivéatalyba nem IépQ;
Polgari Térvénykonyv (2009. évi CXX. Torvény), amdiifejezetten ki kivanta mondani a
szindikatusi szefdés semmisségét arra az esetre,eh@allalkozas tagjai, részvényesei a
nyilvanos létesét okiratban szabalyozott kérdésrnem nyilvanos, kiloén szédesikben
eltérs tartalommal rendelkeznek2009. évi CXX. tv. 5:73. § (3) bekezdés [Titkiesntartas,
szinlelt szer&deés]). (A Ptk. ismételt Ojrakodifikdlasa tovabb yikl annak tartalmi
valtozasairél egyére nincs tul sok nyilvanos informacio, igy az sesatzott teljesen, hogy
a szindikatusi szeérések milyen elbiralas ala esnek majd az Uj kodexbe

Kivanatos lenne a szindikatusi sz@tasek minél teljesebb Kor és egyérteliibb
ervényesithéisége a tarsasagi torvény alegyértelnden kijelolt kereteken belll, illetve
azokat az eseteket kivéve, amikor a szindikadtusirz8dés a tarsasagi szédésen
ellentétesenrendelkezik. Amint jeleztik, ez alap¥enh a birdi joggyakorlat kérdése.
Ugyanakkor efsen ¢sszefligg azzal, hogy maga a tarsasagi tomé@mpyire rugalmasan,
megengeden szabalyozza a tarsasagi sédéseket. Minél rugalmasabb a torvényi
szabdlyozés, annél kevésbé meril fel a szindik&msrddések kikényszerithétégének
problémaja.

A szindikatusi szekmlés ugyanakkor nem poétolhatja a tarsasagit, miveiziadikatusi
szerddésben foglalt cselekmény kikényszeritése gyakraem n lehetséges, a
szerddésszegéssel okozott karokat érvényesitheti cs&larasult fél (pl. szavazati jog
szerddésbe Utkéa gyakorlasa esetén, ahol a birdsdg nem valtozjathatg a tagi vagy
részvényesi szavazas eredményét). A részvényeaubdtdrtéritési felélsséggel tartozhat
akkor, ha — a szindikatusi szédést megszegve — meghatarozott pénzdsszegnek a
toketartalékba vallalt befizetését jogos ok nélkiigtagadja (BH 2009.21).

A szindikatusi szekésbe alkalmanként belefoglaljak a felek, hogy a&rzdésben
foglaltakkal kapcsolatos birdsagi jogérvényesitdstirjak, vagy feltételekhez kotik, ami
Osszefuggésben lehet a kordbbiakban vazolt gydkortazonytalansagokkal. A
jogérvényesités kizarasa viszont kétsegkivil enebery és ellentétben all a tarsasagi jogvitdk
Gt.-ben biztositott jogérvényesitési lalsggeivel. A gyakorlatban a szindikatusi
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szerddésben foglaltak érvényeslilnek, ha a felek onkéntelsetartjak rendelkezéseit,
onkéntes jogkdvetés hianyaban viszont a befékiehéz helyzetbe kerulhet, mert egyrészt
kétséges a szdidés tartalmanak megitélése, masrészt leginkabBrikésre tarthat igényt,
ami sok esetben nem jelent megfélkbmpenzaciot, mert a vita esetleg azonnali intdeke
igényelne. Ami némiképp jobb helyzetbe hozhatjeetektett, az egyfebl az alacsonyabb
szinti vallalkozdéi jogtudat lehet, maséklpedig a vallalkozé félelme azzal kapcsolatban,
hogy a szeraésben foglaltak nem teljesitése milyen egyéb hgt kovetkezmeényekkel

Ve

fligg.

A projektfinanszirozashoz és altalaban a bankinBa&ozashoz hasonléan a kockazati
tokebefektetésekre is jelledzhogy a befekték igyekeznek minél tdbb garanciat, minden
lehetséges biztositékot beleépiteni a szindik&msiddésbe, hogy szikség esetén a kehet
legszinesebb palettardl lehessen kivalasztani et hdlyzetben legmegfelddb eszkdzoket,
még akkor is, ha azok kozlul egyesek érvényességikikényszerithdisége kétségesnek
mutatkozik. Az dnkéntes jogkdvetésben azonban vglamszinten igy is lehet bizni illetve
abban, hogy legfeljebb a birosag kihizza a megadiagbdl az érvénytelen rendelkezéseket
(példaulGyorfi-T6th [2010]). E megkozelités 6sszhangban all a kock&ded és az angyal-
finanszirozas mar emlitett jellegzetessegeével, rogyzerddési struktira nem feltétlendl a
benne foglalt szabalyok szigoru érvényesitésétzezélchanem sokkal inkabb egy olyan k6z6s
keret meghatarozasat, ami tisztazza a felek egwh&embeni elvarasaikélly — Hay
[2003]).

-z

Opciod

A kotelmi jogi szabéalyozas sokat tamadott rendedkezkdzé tartoznak a vételi jogra (opcid)
vonatkoz6 aldbbi szabalyok a Ptk.-ban:

375. §(1) Ha a tulajdonos masnak vételi jogot (opcioyesh, a jogosult a dolgot
egyoldalu nyilatkozattal megvasarolhatja. A véedira vonatkoz6 megallapodést - a
dolog és a vételar megjeldlésével - irasba kelldiog

(2) A hatarozatlan idre kikotott vételi jog hat honap elteltével meisk; az ezzel
ellentétes megallapodas semmis.

(3) A biréséag a tulajdonost - torvény eliéendelkezése hianyaban - a vételi joghdl
folyo kotelezettsége aldl mentesitheti, ha a tolagd bizonyitja, hogy a vételi jog
engedése utan kortlményeiben olyan lényeges valédiodt be, hogy a kotelezettség
teljesitésedle nem varhato el.

(4) Egyebekben a vételi jogra a visszavasarlasspapalyait kell alkalmazni.

Amint latjuk, hatarozatlan tite vételi jogot nem lehet alapitani, a térvény arzwleési
szabadsagot korlatozva hat hdnapban maximalizaljiyen megallapodasok érvényességeét.
Ez a rendelkezés nem lenne problémas, ha a hatémdd@e alapitott opcid lehésége nem
lenne ugyancsak korladtozva. A Ptk. ugyanis a visszarlasi jogra torténvisszautaldssal a
vételi jogra is alkalmazandonak rendeli azt a sggbami szerint ilyen jogot legfeljebb 6t
évre lehet kikotni, az ezzel ellentétes megéllapatmmis (Id. Ptk. 374. § (2) bekezdés). A
kulonbo®d opcidk azért kiemelkéwdn fontosak a kockazatiokebefektetésekben, mert
0sztond hatdsuk mellett biztositékként is funkcionalnaddamint a befektetés likviditdsat is
segitenek fenntartani, ehhez képest az Otévesidiatéoriatozza a befekigtlehetségeit.
Egyik oldalr6l az ugyletek jellegzetessége, hogyekeket megilled jogosultsagok és a
tarsasagi részesedések aranya a cég teljesitierggta befektét dontésatl fliggoen
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valtozhat, ami a vallalkozé motivalasaként a koekiéezelés egyik alapueteszkoze.
Masfebl a befektet érdeke, hogy sajat kiszallasi lebsdgei minél rugalmasabbak, a cégbeli
részesedések minél likvidebbek legyenek. A felekggn fektetnek le éte szabdlyokat,
amelyek lehdivé teszik, hogy az egyik fél a masik részesedéséanekvasarlasaval
kizar6lagos tulajdonossa valjon arra az esetrdasmegromlik kdztik a viszony, vagy az
Uzleti tervben foglaltak nem teljesiinek az elkdépzeknek megfeléen. A vételi jog
biztositotta megoldas azért is juthat gyakorlatrephez, mert a tarsasagi jogi szabalyok
szerinti tagkizarashoz csak Kft. tagok esetébegkker is csak kivételesen van lebsdg, ket

tag esetén pedig kizarasra cégformatdl fliggetlanaiil kertilhet sor. A felek esetenként igen
kreativ megoldasokat alkalmaznak déntési patt-leébkben annak meghatarozasara, hogy
melyik fél lesz jogosult a masik kivasarlasara ék/en vételar mellett, allitblag megesett
mar, hogy két papircetlire irt vételarjavaslat &rédése dontott a cég sorsaroél (ez az un. orosz
rulett eljards). A vételi jog jelenlegi szabalycaéasl azonban korldtok koézé szorul az a
jogosultsag is, hogy a befekietgyoldalu dontésével a vallalkozé részesedésgt, aanak
egy részét megszerezze, illetve a mas részéradd@tuhazasra kotelezettséget hozzon létre.

A joggyakorlat a jogszabalyhedycontrario értelmezésével arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
a korlatozas az eladasi opciora nem vonatkozik.gAi@ihat olyan jog alapitdsa, hogy valaki
Ot éven tul egyoldalu jognyilatkozataval eladhassatamit (egyuttal a masik félre vétel
kotelezettséget haritva), nem tkozik jogszabalwuklig ezzel ellentétben az, hogy valaki
egyoldalian megvehessen valamit (vagyis az elai#islezettség alapitasa), ot éven tuli
idétartamra nem lehetséges. A két hasonl6 jogintéznedidy kezelése nyilvanvaléan a
szerddesi targy tulajdonosanak védelmét helyeétiégbe és a tulajdonviszonyok stabilitasat
tekinti értéknek, a tanulmany targya szerinti bedtdsek szempontjdbdl azonban jedent
korlatokat allit. Erdemes megjegyezni, hogy az égdibeli korlatokhoz kétése aldl van
kivétel, a Gt. a visszavalthato részvényfajtavaldsmlatban lehéséget ad az eltérésre.

Mivel a vételi jog alapitasa a visszavasarlasi @ggllentétben (amit csak az eredeti
adasvételkor lehet kikdtni) nincs konkrééjpnthoz kétve, igy az opcios sz&lés barmikor
megkothed. Emellett eltolhatd esetleg a sz@tés hatalybalépése, az opciéo gyakorlasara
nyitva allé hatarid kezdete, vagy maga a megallapodastiesijrakothat, példaul amikor a
tarsasag elér egy meérfoldkovet és ujabkeét kap. Ezek a leh&tégek adnak valamennyi
mozgasteret a feleknek, de birésagi megitélésikséapbizonytalansagot is felvetnek, mivel
a Ptk. altalanos széidési érvénytelenségi okként kezeli azt az esetetahszerédeés
jogszabalyba Utkozik, vagy azt jogszabaly megksgilél kototték (Ptk. 200. § (2) bekezdés).
A biztositéki célu vételi jog kapcsan egy birésdgntés értelmében példaul semmis a vételi
jogot enged szerddés, ha a felek a vételarat az adds aktualis twwéomk mértékéhez
igazodoan allapitjdk meg oly modon, hogy advavtulajdonos mindenkori kdlcsontartozasa
fejében - annak beszamitasa mellett - megszerzlay dulajdonat, ez ugyanis a zalogjog
szabalyainak megkerulését eredményezte volna (B}¥8.248). Tovabbi problémat jelenthet,
hogy a birésag a vételar nem Kelh meghatarozott volta miatt, vagy @eid
ertékaranytalansagra hivatkozassal érvénytelenrseknyilvanithatia az opcié alapjan
megkotott tigyletet. Ujabb kérdést vethet fel a Wémg atruhazhatésaga, a vételi jog
szabdalyai ugyanis visszautalnak ak&vékarlasi jog azon korlatozasara, hogy a jogohauni
nem lehet, gazdalkodd szervezet azonban a jog gyako atengedheti (Ptk. 373. § (4)
bekezdés). Egyes birdésagi dontések alapjan a jkggga atengedése gazdalkodo
szervezetek szamara megengedett, és nincs kodatatekintetben sem, hogy milyen
személynek engediietat (Id. pl. BH 2004.259, EBH 2004.1099). Ez a sab
tulajdonképpen még egys#sitheti is adrag-alongjogok alkalmazésat, mert a befektenjat
részére alapittathat vételi jogot, aminek gyakatl&zutan atengedheti az Uj befektek. Ha
viszont az angyal maganszemeélyként fektet be, kehetisség nem all rendelkezésére, mas
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megoldast kell igénybe vennie. A Ptk. 375. § (3kdzelése szerint tovabba a tulajdonos a
koérilmények lényeges megvaltozasa esetén mentéséhesteli joghdl eretl kdtelezettsége
alél, aminek kockazatiokebefektetések sordn nem lenne szabad alkalmayéshiey a
birésagi gyakorlat azonban e szabaly tekintetéleemismert.

Intézményi kockazatickebefektetéseknél &brdul, hogy az adott szdidési feltételt, vagy
magat a kulon opciés szédest olyan kulfoldi jog alatt kotik meg, ami nenmisr idbbeli
korlatozast (ilyen példaul az osztrak vagy a hallgsg). Ez a gyakorlat nyilvanvalo jéle
annak, hogy a hazai szabalyozas szuboptimalis.j Rtk hatalyba nem lépvaltozata ehhez
képest az o6téves hatastdmar csak a fogyasztéi szédésekben irta volna d&lkogens
jelleggel, illetve megdint volna a kotelezett mentesitéséenek lékege (2009. évi CXX. tv.
5:197. 8) is. A véltozasok a befekievédelme szempontjdbdl mindenképpen pozitiv
Iépéskeént értekelhgk.

6.3.4 Jogérvényesités

A kovetkedkben az alapjan vizsgalunk egyes eljarasi jéllegrdéseket, hogy mennyire felel
meg a hazai kornyezet annak az elvarasnak, hoggfektbbk gyors és olcséd eljaras
keretében érvényesithessék igényeiket.

Valasztottbir6sagok

A befektetési kornyezettel kapcsolatos egyik ledattosabb jelenség, hogy a rendes
birésagok eljarasa hosszadalmas és nélkilozi aségék pénziugyi és Uzleti szaktudast
(Klonowski[2006]). A piaci szerepk visszajelzései szerint egy korai fazisbarb)émnovativ
vallalkozas életciklusa nem a magyar rendes bigdssdgymenetéhez van szab@Gzinkoczky
[2010]). Az intézményes kockazatikebefektetésekt tudjuk, hogy a jogvitdk eldéntésére
altalaban valasztottbirosag joghatdésagat kotik falek. A valasztottbirosagok potencialisan
mindenfajta jeleritsebb magadke-befektetés esetén széba johetnek mint alternativ
vitarendezési forumok.

A valasztottbirdsagokban réjlehetiségek targyalasa &t fontos megjegyezniink, hogy a
jogbizonytalansagot novelheti, hogy a valasztaiddigi hatarozatok megismerdsige
korlatozott. Nem minden birdsag teszi k6zzé hatdeszés nem minden hatarozatot hoznak
nyilvanosséagra (ez jellerizoéldaul a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara nietékodd
Allandé6 Valasztottbirosagra és annak eljarasi dyahtira).

Amennyiben a felek jogviszonyukra kulfoldi jog alkezasat kotik ki, az gyakran
O0sszekapcsolddik kilfoldi valasztottbirosag hatéskék kikotésével is. Hazai befektetések
esetében legtobbszoér a MKIK melletiik®dé allandé valasztottbirosag hataskoérét szoktak
kikotni, a tkepiaci torvény értelmében pedig részvényesi jogbkkpcsolatos jogvitakban a
Pénz- és Fkepiaci Alland6 Valasztottbirosag eljarasanak velyén (Tpt. 376. § (3) bekezdés
c) pont). A valasztottbirésagi eljaras altalabaargyés rugalmas (szabad megallapodas targya
lehet példaul az eljaras nyelve és helye is), grést példaul a kamarai valasztottbirosagi
tanacs eljarasi szabalyzata szerint Il&legt 6 honapon belil be kell fejezni. A
valasztottbirésagi itélet hatalya ugyanaz, mirdgeps birosagi itéleté, az itélet viszont nem
megfellebbezhét Az itélet érvénytelenitése csak néhany kivétetetben kezdeményezbiet

a rendes birésagokadt (Vbt. 55. §, ilyen lehet a valasztottbirosaghagsagat megalapozoé
valasztottbirésagi kikdtés érvénytelensége, egyb®s eljarasi szabalyok megsértése, vagy
az itélet kozrendbe Utkozése). A birésag az éredmjtesi per keretében érdemben nem
biralhatja felul a valasztottbirosdg dontését, caakérvénytelenitési okok megvaldsulasét
vizsgalhatja. A valasztottbirésag tartalmilag jagsaysérd rendelkezése, valamint az a
korilmény, hogy az itélet nem koveti a rendes Biyok gyakorlatat, Gnmagaban nem

101



alapozza meg az itélet kozrendbe Utk6zésének rapghthtosagat (Id. a Vbt. indokolasa,
EBH2006.1515, BH2007.59, BH2006.218). Kilon kérelemehetség van gyorsitott eljaras
lefolytatasara is, ekkorb$zabalyként egyesbird jar el, targyalasra csaksegjiksetén vagy
barmelyik fél kerésére keril sor, az eljaras befsgének hatarideje pedig lebstg szerint
100 nap. A fentiek mind olyan tény#nek tekintheik, amik biztonsagot nydjtanak a
befektetnek a befektetéssel kapcsolatos vita gyors, hajekés a piaci szokasokat
figyelembe ved eldontésére. A valasztottbirésagi eljaras visoam olcsé, a MKIK &llandé
vélasztottbirésaganak honlapjan talalhaté koltségkator® szerintl0 millié  forintos
pertargyérték esetén

- Ha egyesbir¢ jar el: 578.220 Ft (5,78 %)
- Ha tanéacs jar el: 1.137.020 Ft (11,37 %)
- Ha gyorsitott eljarasban egyesbiré jar el: 494 B0@,94 %)

A rendes birésagi eljaras illetéke dsszehasonéfslel$foku eljardsban a pertargyérték 6
%-a, de maximum 900.000 Ft, fellebbezési eljarasbimtiebbezésben vitatott érték 6 %-a, de
maximum 900.000 Ft (amennyiben rendkivili perorabss van, az emlitett kdltségekhez
meég hozzaadodhat a perujitasi eljaras vagy a feligalati eljaras illetéke). A
valasztottbir6sagi eljaras koltségei ezzel szendegmessziv természelk, viszont nincsenek
maximalva, igy 50 millié6 forintos pertargyérték &se a koltségek 6sszege a kulonboz
eljarasokban 1.887.260 Ft (3,77 %), 3.817.660 F3(Pb6) és 1.597.700 Ft (3,19 %), 100
millié forintos tét esetében pedig 2.847.160 RB%20), 5.793.560 Ft (5, 8 %) és 2.405.200 Ft
(2,4 %) lehet.

Az allando valasztottbirosagok koltsegvonzatavahdzen alternativaként merilhetnek fel az
eseti valasztottbirésagok, valamint a kulortbddternativ vitarendezési eszkdzok. Eseti
valasztottbiraskodas alkalmazasakor a felek teljesmbadon valaszthatjak meg az eljaro
valasztottbirékat (allandé valasztottbirosdg eseddnak névjegyzékéb tudnak a felek
birdkat valasztani), valamint az eljarasi szabayak, ez legkézenfekbben valamilyen
kodifikalt eljarasi szabalyrendszerre utaldssatétik. Mivel az eseti valasztottbirdskodas
gyakorlata mog6tt nincs kiépitett infrastruktara, adminisztracioval 6sszefugdoltségek
alacsonyabban tarthatok. Maslel viszont ez az estlegesség a specifikus tudas
felhalmozasanak is gatjat képezheti. Az eseti véddtbiraskodas alkalmazasanak
lehetiségébl a jelenlegi gyakorlat ismerete nélkil edgyrel nem lehet tal sok kézzelfoghatd
informacioval szolgéalni. A kulonb&z békélteb, konzultacios vitarendezési megoldasok
kinalhatnak még olyan informalis alternativat, amaklugyancsak gyors és koltséghatékony
eljarassal igyekeznekdsegiteni a felek egyezségre jutasat. Kérdés azohbgy mennyiben
lehet helye ilyen eljarasnak egy tarsasédg tagjainegszabbtdvl kapcsolata esetén. Ha
ugyanis a felek sajat maguk nem tudjak megoldgogeitajukat, akkor feltehéteg ez egy
kiilss résztvew kozvetitésével sem fog sikerulni. igy ha mar kiftdhez fordulnak, azt azzal

a szandeékkal teszik, hogy jogvitajukat adt#sekben kikényszerithéimddon dontessen el.

A valasztottbir6sagok esetében az Ugyvédi koltségelelentsen eltérhetnek a rendes
birésagi eljaras koltségsit Errél azonban nincsenek megbizhaté informéacidink, azesg
koltségelemek indokoltsaga pedig egyébként is rexhezegitélhét kérdés. Erdemes inkabb
azt a kérdést feltenni, hogy a véalasztottbiraskgeléslegi intézmeényrendszere dsztondz-e a
koltséghatékonysagra (illetve a j6 itélkezési dnégre). Pozitiv 6sztdtiket elsorban az
intézmeényi versenyt varhatunk. Jelenleg a torvény csak a kamarak &mnengedi
valasztottbir6séag feléllitasat (a kulon nevesitetételektl eltekintve). Noha a kilénbéz
agazati kamarak az tugyek egy részéeért versenghegyshassal, a térvény alapfen ebsen

% http://www.mkik.hu/index.php?id=1840
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korlatozza az itélkezési forumok versenyét. Termtesen indokolt a forumok torvényi
feligyelete, mégis érdemes lenne a szervezeteksitése helyett tetéleges szervezetnek
megengedni, hogy a (jelenleg is Iépztorvényi ebirdsokat betartva szabadon
valasztottbirésagot hozhasson létre.

Szerddéses biztositékok érvényesitése

A kllénb6z zélogjogok egy meghatarozott értékig mas kévedéktsmegdizé sorrendben
biztositanak megtérilést a zalogjog targyabol. Eyesitésik a kovetkéz modokon
torténhet. A Ptk. szerint az olyanéeétes megallapodas, ami szerint a zalogjogosult a
kotelezett nemteljesitése esetén automatikusanzeegsa zalogtargy tulajdonjogat, semmis
(Ptk. 255. 8§ (1) bekezdés). A zdalogjog érvényesités ha jogszabaly, vagy a felek
megallapodasa eli@&n nem rendelkezik —o6$zabalyként birosagi hatarozat alapjan
végrehajtas utjan, arverésen torténik (Ptk. 252) ekezdés). A kotelezett nemteljesitésének
megallapitasa érdekében pert kell inditani a bgdsaa keresetnek helyt addé hatarozat
alapjan pedig végrehajtasi eljards keretében &itkea zalogtargyat. A zalogszédes
kozokiratba foglalasa esetében a birésagi eljardsnas szikség, mivel a kdzokirat
végrehajthaté okiratnak misll, ezért kdzvetlenll kezdeményezhatbir6sagi végrehajtas,
ha az alapkovetelés teljesitésének hataridejet.ehel ebbbi megoldasok helyett a felek
megallapodhatnak abban, hogy kozosen értékesitildl@gtargyat, vagy az értékesitéssel
megbiznak valakit, aki zaloghitelnyldjtassal vagyveagésszervezéssel Uzletsgar
foglalkozik. Ha a zé&logtargynak hivatalosan jegyzpiaci ara van, a felek abban is
megallapodhatnak, hogy a jogosult a zalogtargyat@sagi végrehajtas méfiesével maga is
értékesitheti. Végul a kozos értékesités feltétalaipjan lehdiség van egyszésitett
végrehajtasi értékesitésre (Ptk. 257.8 (1)-(4) baés).

A kozvetlen végrehajtasi eljards nyilvanvaloan Kkgebbség ahhoz képest, mintha a
jogosultnak még birdésagi peres eljarast is kellerdtania, viszont a végrehajtas oétt
flggetlenll elhizédhat és tébbnyire nyomott véstlaredményez csak. A k6zos értékesités a
kotelezett kozrertkodési kotelezettsége miatt lehet nehezen kivitelz ugyanez a helyzet
egy olyan megallapodassal is a kielégitési jog midgn utan, ami szerint a jogosult
megszerzi a zalogtargy tulajdonjogat (a megallapodgyanis csak az esedékesséidt el
tiltott). A lehethségek kozll azihik 6nalléan nikddonek, ha a végrehajtds helyett mast
biznak meg a felek az értékesitéssel, ez a megadas garantalja azonban a gyors
értékesitést és az érdemi megtérilést. Valamebggszetibb a helyzet, ha a kovetelés
biztositasara pénzen, bankszamla-kovetelésen, papgékn és egyéb, kilén térvényben
meghatarozott pénziigyi eszk6zon az ovadek targyatamkasaval dvadékot alapitanak (Ptk.
270. 8 (1) bekezdeés). Ezesetben a kielégitési jegnyiltakor a jogosult kovetelését az
ovadeék targyabdl kozvetlenll kielégitheti, ha aad®k targya pénz, bankszamla-kovetelés,
nyilvdnosan jegyzett piaci arral vagy egyébkéntadmtt idspontban a felekl figgetlendl
meghatarozhat6 arral rendelkeértékpapir vagy egyéb pénzigyi eszkoz, vagy halek f
er§l szerddésiukben megallapodtak és az értekelés modjatésiBmitkben meghataroztak
(Ptk. 271. § (1) bekezdé®).

% A zélogjog érvényesitésének korilményessége maialttanki finanszirozas teriiletén elterjedtek azok a
biztositéki megoldasok, amelyek nemcsak jogot bidmak mas tulajdonaban allé targyak értékéhezerha
konkrétan tulajdonszerzést is eredményeznek. Ilyendiztositéki célu tulajdon-atruhazas, a bizédsicélu
engedményezés és a biztositéki célu vételi jogk Bzenban a biztositék nyujtojat tilsagosan kisdtdgptt
helyzetbe hozhatjak.
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Kozjeqyaii eljaras

A biztositéki szergdések elkészitéseben részt vehetnek kozfdgywvégrehajtasi zaradékkal
rendelked kozjegysdi okirat birtokdban ugyanis a birésagi végrehajtasedlo 1994. § évi
LIII. torvény (Vht.) rendelkezései alapjan régtéégvehajtasra van leléség. A Vht. 23/C. §-

a szerint viszont akkor van csak helye a végrehagid ha a kovetelés teljesitésének
hatarideje egyérteltien eltelt. Ez a feltétel egy egysizeszerddésnél konnyen biztosithato,
egy komplex befektetési szédes esetében azonban komoly értelmezési vitaksiehet,
ami a biztositékok érvényesitését is keddenll befolyasolja. A kdzjegyi okirat athelyezi

a bizonyitas terhét a kotelezettre, de nem jelemtikségképpen azt, hogy a befaktet
mindenképp hozzajut a kdvetelt 6sszeghez.

A polgari jog szabdlyai alapvin lehebséget adnak arra, hogy a tarsasag és annak tagja
kozott kolcsonigylet biztositékaul a tarsasag vagygyai szolgaljanak. A fedezetelvonas
tilalma (Ptk.203. 8§ (1) bekezdés) alapjan viszanaazerédés, amellyel harmadik személy
igényének kielégitési alapjat részben vagy egésebemtak, e harmadik személy iranyaban
hatélytalan, ha a méasik fél rosszhistewolt, vagy red nézve a szédeslbl ingyenes diny
szarmazott. Ha valaki hozzatartozojaval vagy togbbéfolyasa alatt allé jogi személlyel,
tovabba ha a jogi személy a tagjaval vagy \eztsztségvisdljével, illetve annak
hozzatartozéjaval kot ilyen szédest, a rosszhiszdizeget, illetve az ingyenességet
vélelmezni kell. Ugyancsak vélelmezni kell a rosszénmiséget, illetve az ingyenességet
azonos természetes vagy jogi személy befolyasanali&bds jogi személyek egymas kozotti
szerddéskotése esetén akkor is, ha kdzvetlen vagy kéttwébbségi befolyas nem all fenn
(Ptk.203. § (1) bekezdés). A fedezetelvonas tilaletigisorban a hatranyosan érintett
szerddés megkotését kovetigyletekre lehet alkalmazando (tehét ha a $dés kielégitése
utolagos koérulmények miatt hiusul meg), a tagokdsitékainak kikényszeritését azonban
megnehezitheti példaul egy vitatott tranzakciowgidsolatos jogvita elhizodasa.

Osszegezve, a kozjedyz okiratba foglalds bizonyos helyzetekben megkoteyi a
biztositék érvényesitését, a maganbeféldeempontjabél szamos fontos helyzetben azonban
nem igazan nyujthat segitséget a koveikekok miatt: (1) sokszor nehéz egyértéém
megéallapitani, hogy bedllt-e az a feltétel, amietéhé teszi a kdvetelés teljesitését; (2) a
végrehajtas nem automatikus, mivel a kotelezettpmidzhlhatja bizonyitani, hogy nem allt be
ez a feltétel, (3) a fedezetelvonas tilalma miattagi kdlcson a tobbi kovetelés moge
sorolédik. Hangsulyozni kell, hogy ezek ala@est nem a jogrend hibai, hanem a széban
forgo jogintézmények természetes korlatai.

6.4. Speciadlis tarsasagi formak és részvénykibocasgt szabalyok
magantéke-befekteibk szamara

Az addlszabalyok kapcsan mar emlitettik azoknakbh tirszagban is elértiebefektetési
tarsasagoknak és alapoknak asngéit, amelyek magan-megtakaritasok befektetésehez
szolgalnak keretil. Ezek a tapasztalatok szelikérft Uzleti angyal jelldg befektetések
kezelésére hasznalhatok. Erettebb, dézadei méretet el nem &icégeknél a magéaske
bevonasanak madja lehet &z$dén Kkivili részvénykibocsatas egy valogatott Kieté
koérnek. Ennek kapcsan fontos kérdés a részvenysdvas torvenyi szabalyozasaésor a
befektetési tArsasagokat targyaljuk, utana kitéainkszvénykibocsatas kérdéskorére.
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6.4.1 Befektetési tarsasagok

A lehetséges intézményi formak skalaja az egyszamndlis kockazaticketarsasagoktdl a
nagy intézményi befekigh altal is hasznalt alapokig terjed. A tapasztdasaerint az a
jogrendszer tekinthétigazan kedveimnek, amely tobbféle intézményi format kinal ditéer
nagységrenil befektetések kezelésére. Erdemes néhany példaiekie a nemzetkozi
gyakorlatbdl.

Franciaorszagban az egyéni kockazitettarsasagSociété unipersonnelle d'investissement
a risque SUIR) nagyon egyszérés rugalmas keretet kinal 2004 o6ta.

A SUIR-nek egyetlen maganszemély lehet a tagjaggeduli tevéekenysége, hogy pénzbeni
tamogatast nyujt meghatarozott feltételeknek eleget vallalkozasnak. A SUIR-en
keresztiili befektetésekre a kovetkdantosabb szabalyok vonatkozrfdk:

= Legfeljebb 30 szazalékos részesedést szerezhetait@lkozasokban

= A SUIR tulajdonosa és csaladtagjai nem télthetreeknbnedzserpoziciét
finanszirozott vallalkozasban.

= A SUIR tulajdonosa és csaladtagjai legfeljebb aazati jogok 30 szazalékat
birtokolhatjak a finanszirozott vallalkozasban.

A belgaPricaf privéeelnevezés befektetési tarsasag kisebb csoportos befektetégekell
szolgalhat. Legfeljebb 12 évre alapithato legal@aggal és legalabb 50 000 eur6 fejenkénti
befektetéssel. Korladtozott a cég altal végezheéevékenységek kore is: tarsasagi
részesedésekbe, kotvényekbe, hitelkibocsatasba éarsasag befektetési politikajahoz
hasonldan ritk6do befektetési eszkdzokbe fekteth&afabedian — Lossed@008]). Hasonld
konstrukciokat taladlunk példaul Hollandidban és démmburgban is (a Benelux-allamokrol
kimerits attekintést nyujtoyens — Loeff2009]).

Egy befektetési eszkdzre vonatkozo szabalyozaslitasanal az alabbi szempontokra kell
tekintettel lenni:
= EI6sz0r is legyen lehésége a befekt@hek a felebsseég korlatozasara a befektetett
0sszeg értékéig.
= Az alap minimalis méretének és a lehetséges badki@rének meghatarozasanal
figyelembe kell venni azt a koriilményt, hogy aztlesekevesebb befektitel kisebb
tokeigényi vallalkozasokba fektet be.
= Ezen tdlmetien akkor lehet népsAgrha ad6zasi szempontbdl atlathatd, vagyis nem
kell a szokasos tarsasagi adomérteket megfizetni.
= Az alap hatékony ikodése érdekében leliséget kell adni a lehg&legrugalmasabb
befektetési tevékenységre, beleértve ebbe az itaitdo befektetési korlatozasok
hianyat és annak letiete tételét, hogy adkéjét ne kelllen méar a létrehozatal elején
szolgaltatni, hanem csak az egyes befektetési skiél parhuzamosan.
= A kell6 tapasztalattal és kockazati dititlel rendelke& befektetk részvétele
felvetheti a lazabb felligyeleti szabalyozas lébégét is.

Egy ilyen intézmény hazai meghonositasahoz j6 példzolgalhatnak a Benelux allamok
alapjai. A luxemburgi, holland és belga alapok adetelhogy alkalmasak a kockézati és
magandke befektetések levezénylésére, a kisebb infornb&lisktetk szamara is megfelel
lehetiséget tudnak nyudjtani. A luxembur§icar és a belg@ricaf privéeis szamos testre
szabasi lehéséget kinal, igy megvalaszthatoé a befektetési eskéikrét jogi formaja, egyes

27 Article 81 de la loi de Finance 2006 paru au JBllelécembre 2005.
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esetekben megvaltoztathaté az aldkéfe és aSicar esetében a befektetési minimum sem
abszolut korlat, ha a maganszemeélyt kvalifikaljg pgnzugyi intézmény. A piaci feligyelet
szempontjabol &icar csak részben, Bricaf privéepedig egyaltalan nem tartozik az adott
orszag pénzpiaci feluigyeletének fennhatésaga ala.

A szabalyozas egysZeegét is szem @t tartva, Magyarorszdgon érdemes lehet egyrészt
novelni a kockazatiskealap szabalyozasanak rugalmassagat, masrészebhavegy a belga
Pricaf privéehez hasonlo, kisebb csoportos befektetésekre &kstt kockazati dke-
tarsasag intézmenyeét.

6.4.2 A részvénykibocsatas szabalyozasa

Magyarorszagon a reészvénykibocsatas ald@evekét formaban: zartkden és nyilvanosan
torténhet. A zartkdr kibocsatas Iényege nem annyira a ,zart kor’, hareoknak a
feltételeknek a meghatarozasa, amelyek esetén acddthasra enyhitett, kdnnyebben
teljesithed szabalyozas vonatkozik. Ezért érdemésair megvizsgalnunk, hogy a zartkor
kibocsatas létéz szabalyozasa mennyire kedtekeret tkét kere§ vallalkozasok és
informélis maganbefekiék egymasra talaldsahoz. A szabdlyozasi valtoztpgdig arra
iranyulhat, hogy ezt a jogi keretet rugalmasabbgde
A tékepiacrol szol6 2001. évi CXX. torvény értelméebantkzori értékpapir-kibocsatas esetén
a Pénzigyi Szervezetek Allami Felligyeletét nem keNonni az eljarasba, elegénd
kibocsatast annak lezarasat kdeet 15 napon belll bejelenteni a felligyeletnek (T@t8).
Az informécié-szolgéltatas kapcsan a térveény csakyi ir eb, hogy a forgalomba hozatal
soran biztositani kell, hogy minden befektatgyanazokat a Iényeges, a kibocsatd piaci,
gazdasagi, pénzugyi, jogi helyzetének és varhatkulsuknak, valamint az értékpapirhoz
kapcsolddo jogoknak a befekiktrészébl tortérs megalapozott megitéléséhez sziikséges
informaciokat megkapja, ideértve azokat az inforndkat is, amelyek a befektidkel
személyesen folytatott megbeszélések keretébenltelefal (Tpt. 16. §). A Tpt. 14. §-anak
(1) bekezdése szerint zartkdorgalomba hozatalra akkor van lebsgg, ha

a) az értékpapirt kizarélag néisitett befektdik részére ajanljak fel;

b) az értékpapirt misitett befektéinek nem mitsils, tagallamonként szaznal

kevesebb személy részére ajanljak fel,

c) az eértekpapirt kizarélag olyan befektetrészére ajanljak fel, akik egyenként

legaldbb o6tvenezer eurd vagy annak medgiel@tékben vasarolnak a felajanlott

ertékpapirokbdl;

d) az értékpapir névértéke legalabb 6tvenezerwagy annak megfelélésszeg; vagy

e) az 6sszes forgalomba hozott értékpapir kibosis@tieke az ajanlattétéltszamitott

tizenkét hénapon belll nem haladja meg a szazemét eagy az annak megfeiel

0sszeget;

f) a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasawdéjie és a részvényeket kizarélag

az atalakul6 szovetkezet tagjainak, lUzletrészdatasainak ajanljak fel.

Az egyszeil zartkoki eljaras az Gzleti angyal szempontjabdl akkor elrhha csak midsitett
befektetknek szdl, vagy egyébként a célszemélyek szamaéniegh szaz dt, illetve azokban
az esetekben, ha az egyes beféktetagyoni koételezettségvallalasa jel@ntilletsleg epp
ezzel ellentétben az egész kibocsatas kis volunmetiseéénik. Természetes személy, illetve
kis- és kozépvallalkozas kezdeményezheti, hogy a 84alkalmazasaban ndisitett
befektetnek mirtsiljon, ez esetben a feliigyelet egy évre nyilvéasha veszi, ha az aldbbi
feltételek kozil legalabb kétiek megfelel:

a) az ebz6 négy negyedévben negyedévente legalabb tiz, efgenlegalabb

Otvenezer eurd 0sszeggyletet kotott értékpapirokra;
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b) értékpapir portfélidja a kérelem benyujtasakeghaladja az 6tszazezer eurdt;

c) vagy egyébként misitett befektdinek mirdsils jogi személynél olyan
beosztasban dolgozik, vagy legalabb egy éven kgiteslyan beosztasban dolgozott,
amelyhez sziikséges az értékpapir befektetésekatar(@ipt. 19. § (1) bekezdés).

A fentiekkel szemben, ha az értékpapir forgalombzatala a zartkdrforgalomba hozatal
feltételeinek nem felel meg, a nyilvdnos forgalonhioeatal szabalyait kell alkalmazni (Tpt.
20. 8 (1) bekezdés). A nyilvanos kibocsatashoz €eggpecialis esetek kivételével,
amelyeknél a torvény egystsitett szabalyok alkalmazésat teszi |éfé) unios
jogszabalyok altal meghatarozott tartalmi elemekiegidelke# kibocsatasi tajékoztatot és
hirdetményt kell kbzzétenni.
A jelenlegi szabalyozas szamunkra talan legfontogaintja, hogy ha misitett befektdt
maganszemélyek képezik a kibocsatds célcsoporgékor lehebség van zartkdir
kibocsatasra. Jelenleg a rbsitett befektdik defincidja lényegében a nagy vagyonnal,
jellemzsen ©zsdén kereskéd személyekre van szabva. Erdemest azt dsszevetmit a
szabalyozassal, amely ennél joval tagabban dgén@l,minssitett magas nettd érigk
egyéneket” certified high net worth individugl illetve az ,6nmidsitt tapasztalt
befektetket” (self-certifiedsophisticated investr
A British Business Angels’ Association kiadvanyaeat (BBAA [2009]) az Egyesdilt
Kirdlysagban ahhoz, hogy valaki ,nédisitett magas nettd értielegyénnek” szamitson, az
alabbi feltételek valamelyikének fennallasa sziikség

= Legaladbb 100 000 font éves jovedelem, vagy

» Legaldbb 250 000 font vagyon, amibe nem tartozik belakéingatlan, az esetleges

biztositasi 6sszegek és a varhaté nyugdij sem

Egy masik befektét kategoriat képeznek az ,6nndisits tapasztalt befekték”. E cim
elnyeréséhez az alabbi feltételek valamelyike szijés:
= Uzleti angyal halézat vagy szindikatusbeli tagsfgalabb 6 honapon keresztill,
= Legaldbb egy befektetédzsdén nem jegyzett tarsasagba az elmult két évben,
= Aktudlis, vagy az éz6 két évben fenndllt foglalkoztatas a mag#etszektorban,
vagy a kis- és kozépvallalkozésok finanszirozaséaptsolatban
= Aktudlis, vagy az éiz6 két évben fennallt vezettisztségvisdli jogviszony egy
legalabb 1 milli6 GPB arbevétellel rendelkgarsasagban

A minésitéseknek Nagy-Britannidban kifejezetterdkepiaci szabalyozas szempontjabdl van
jelentbségik, a fenti kategoéridkba tartoz6 személyek ugyam pénzigyi felligyelet
ellendrzése nélkil fogadhatnak befektetési ajanlatokaglygek esetleg nagyobb kockazatot
hordoznak, de egysZdib eljarast is jelentenek.

Megfontolandd, hogy a magyaskepiaci szabalyozas megfelatoriltekintéssel elfogadjon
egy ehhez hasonlé befekiemindésitést, és lehétvé tegye, hogy ha egy részvenykibocsatas
ilyen befektebket céloz, az zartktinek mir6suljon.
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6.5 Szerddéses gyakorlatok

A jogi szabalyozas szintje alatt a piacon szerejlitbatnak azok a dokumentumok is, amik a
magandke-befektetésekben megjeteszerddéses kapcsolatolstate of the artgyakorlatait
0sszegzik. A kovetkékben az egyes mintadokumentumok |étjogosultsagateészetkozi
tapasztalatait vizsgéaljuk meg.

6.5.1 A mintadokumentumok szerepe

A befektetéseket tamogatdé dokumentéacié szerepdéi@gblehet. A dokumentumok egyrészt
csokkenthetik a tranzakciéban résztveelek informéacidés aszimmetriajat, ami kilonboz
hozadékokkal jarhat.

Harrison és Mason szerint gyakratifetdul, hogy megegyezés hianyaban a felek nem kutna
el a befektetésig, mert nem tudtak megegyeznizphredl vagy a tulajdonosi struktararél, ami
az egyik, vagy akar mindkét fél nem redlis varakar@ak lehet a kbvetkezmeénydafrison

— Mason[2002]). Ha léteznek mintaként szolgalo tervezedeefektetésekhez, az egyrészt
csokkentheti a tranzakcios a megallapodas tranasKabltségeit azaltal, hogy a feleknek
elegend azon feltételekil egyezkedni, amelyek tekintetében el kivannakitérmintatol.
Masrészt a jo gyakorlatok kommunikacioja utjan aeésietek segithetnek eloszlatni a
kilénb6s jogosultsagok elosztdsat étiritizonytalansagot, ami a megallapodas gatjat képezi
Coase szerint ugyanis a maganjogi tranzakciok epfitos alapfeltétele, hogy a feleket
megille® jogosultsagok eloszlasa tiszta és egyéfidbgyen, ez teszi ugyanis lete¢, hogy
alku targyai legyenek Qoase [1961]). A szerddéses gyakorlatokat lekégez
mintadokumentumok tehét javithatjak a potencidlefektetk és a vallalkozok kozotti
egyuttmikodeés feltételeit. Paul, Whittam és Wyper tovabb&aalta, hogy a befektetéseknél
értékelhed adatok hijan a sikeres Uzleti angyalok &altal atkadott hlvelykujj-szabalyok
azonositasa nagyon értékes lenRau| — Whittam — WypdgR006]), egyfajta tudastranszfert
valésithatna meg a tapasztalt és a befektetésiekék elején €% angyalok kdzott. Ezek
szerint egy masik szegmenst jelenthet a dokumerkuaticalmazasara az lzleti angyalok
egymas kozotti informacidoaramlasanadselgitése.

Kelly és Haycikkikben jelzik, hogy illizionak gondoljak azoka elképzeléseket, amelyek
szerint a mintadokumentumok hatarozottan csokkékthea vallalkoz6 gyakori
kiszolgaltatottsagat a befekiaek Kelly — Hay[2003]). Ez a kérilmény ugyanis tukrozi az
Uzleti angyal altal vallalt jeletis kockazatot és a szédgesi feltételek kiegyensulyozatlansaga
a felek eéviszonyaitdl is figg, az egyensulyon a kéznébléokumentumok énmagukban
nem képesek valtoztatni. A kulonkibmogatdé dokumentumok szerepe végil valdidegna
finanszirozasi formaval kapcsolatos altalanos tszlasés az adott dokumentumot kidolgozé
szervezet elismertsé@éts nagyban fugghet.

6.5.2 Kiilfoldi példak

Ahogy a magaske-finanszirozds egésze az angolszasz orszagoldjlettebb allapotot
képvisel, nem meglép hogy az egyes tamogatd eszkdzok tekintetébemeis @ orszagok
rendelkeznek a legszertedgazobb gyakorlattal. Atadokumentumokkal kapcsolatban
elmondhatd, hogy azok sokszor nem 6nmagukban, hawpmatfogébb ismertétsomag
részeként jelennek meg, alkalmazasuk pedig nemngyah befektetések specialitasa, a
formalis kockazati dkebefektetésekre szakosodott nemzeti és nemzeiki#zmények is
gyakran élnek ezzel a leliséggel. Ennek megfetian készitett segédleteket tobbek kHzott az
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amerikai National Venture Capital Association (NV)CAa British Venture Capital
Association (BVCA) és a European Venture Capitalsgtsation (EVCA) is. Ezek a
kiadvanyok a formdlis és az informalis befektetébalsonlosaga miatt részben az Uzleti
angyal finanszirozashoz is relevans tartalommalgéimak. Uzleti angyalok tdmogatasara
szakosodott szervezetek példaul az Angel Capitabdiation (Egyesiilt Allamok, ACA), a
National Angel Capital Organization (Kanada, NAC®Jjitish Business Angel Association
(BBAA), a LINC Scotland, a Business Angels Netzw@®kutschland (BAND), a France
Angels és a European Business Angel Network (EBAdMelyek egy része ugyancsak
segédanyagok kidolgozasaval igyekeznek tajékoztayéigtani a piaci szerefk részére.

Nemzetkdzi viszonylatban elter megoldasokkal lehet talalkozni, amelyek egymas
kiegészidjeként funkciondlhatnak. Az egyik megoldas, amibsisban a befektetésre vald
felkészllést seqiti, a kulonb®anformacios kiadvanyok készitése. Itt megkilonbtietjik
azokat az anyagokat, amelyek a véllalkoz6 szemszagakil mutatjdk be a befektetések
jellemzit, illetve azokat az anyagokat, amelyek ugyandz¢fekted szemszogel teszik. A
sokszor foolkit” vagy ,guidé€ névvel illetett dsszefoglalok atfogd képet nyapi a
vallalkozénak azokrol a kérdésékrhogy példaul mi is az lzleti angyal finanszirmzaikor
megfeleb a tarsasag szamara, hogyan kell felkészitenilalk@tast a befektetésre, hogyan
célszeti befektebt keresni és az Uzleti Otletet prezentalni, tovabba varhatéo el a
befektettél, és mit kell ehhez cserébe a vallalkozonak felAida. Az Gzleti angyal
szempontjabol etsorban olyan kérdések merilhetnek fel, hogy memnylkalmazandd
rajuk a pénzigyi piacok szabdlyozdsa, mi a befékitetljards menete, milyen addzasi
vonatkozasai vannak a befektetésnek, hogydikoonek az Uzleti angyal hal6zatok és
szindikatusok, milyen kérilményeket kell az atvithg soran vizsgalni, stb.

A dokumentumok masik nagy csoportjat a konkrét asmerddések adjak, amelyek
leképezik a befektetések soradfetduld szerddéses kapcsolatokat és neutralis alternativat
kinalnak a felek megallapodasdhoz. Még ha nem isetdéges olyan sztenderd
dokumentumokat szerkeszteni, amelyek teljes méetekbegfelelnek minden piaci szerpl
igényének, kiindulasi alapként mindenképp haszbalatheik, részben csokkentve ezzel az
Ugylet tranzakcios koltségeit. A mintaszZ@tések kdzott altalaban szerepeééan sheetagy
head of termsami tébbnyire nem bir kotelézelleggel, hanem a tranzakcio leglényegesebb
elemeinek oOsszefoglalasat célozza. A leglényegesddtumentum a befektetési vagy
részvényesi megallapodas, ami részletezi a beéskfettételeit. Tovabbi elem a céltarsasag
0j tarsasagi szebdése, ami tartalmazza azokat a szabalyokat (sokazseindikatusi
szerddeéssel parhuzamosan), amelyeket az adott orszapédi joga tartalmi elemkéntil

E szerddések kiegészitéseképpen készilhetnek tervezetdkleln kozotti titoktartasi
megallapodasra és egyeéb jarulékos kérdések reratezeés

A mintaszerddésekhez kapcsolodd specialis dokumentum lehetgyari@zatokat tartalmazoé
.Kitéltési utmutaté” @rafting notey Az uUtmutatdk a szebdések egyes pontjaihoazinek
szdveges magyarazatot a bonyolultabb technikai ldégokat és olyan kérdéseket ibiet,
hogy mi az ami altaldban elvart a befekte¢észébl. A magyarazatok tovabba gyakorlati
segitséget is nyujtanak a befektetési eljarashége¥etil éifordul, hogy az érdekképviseleti
szervezet nem konkrét mintasz@téseket dolgoz ki, hanem olyan rovidebb cikkeket ho
nyilvanosségra, amelyek egy-egy specialis kérdéabk korbe, mint példaul a mérfoldkdvek
szabalyozéasa, a kiszallasi lebsfigek vagy az adozasi vonatkozasok (pl. a németBAN
Van példa egyéb osztéhianegoldasokra is a piacon a tAmogaté szervezeszikk mint
példaul a sikeres befektetési torténeteket Ossledfogsettanulmany-dgytemeény kiadasa,
vagy az Uzleti angyal-finanszirozast népsgi kampanyok és napok szervezése.
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6.5.3 Hazai leheiségek

Magyarorszagon a Magyar Kockazati és MagiémtEgyestlet (MKME, angol elnevezése:
Hungarian Private Equity & Venture Capital Associaf HVCA) latja el az iparag nemzeti
érdekkeépviseletét. Az egyesiilet kibocsatott 2008-4gy Tokebefektetési Kalauzt, amely az
el6z6 pontban bemutatott eszkdzok kozal a vallalkozokrsadlo altalanos ismertet
kategoridjaba sorolhaté. Megfontolasra érdemes gammg hogy tovabbi segédanyagok is
szllessenek. Mivel altalanos tendencia a vitasKiggkasztottbirésag elé vitele, és az itéletek
jellemzsen nem nyilvanosak, a szakavatott piaci székepozreniikodésével kialakitott
mintadokumentumoknak még nagyobb szerep juthat abbagy segitsenek athidalni az
informacios szakadékot és fejleszteni az lzlethkéretet. A kormanyzat ezért tAmogathatja
Uzleti angyal mintaszesdések és utmutatok kidolgozasat és terjesztesdtnkKiigyelmet
érdemelhetnek az angyalok egylikidésének jellentit bemutatdé ismerték,
Magyarorszagon ugyanis az intézmeényi kockazdlkeiparagban sem kiléndsebben
jellemziek a szindikalt befektetések annak ellenére, hagylgkos kdltségei ellenére fontos
kockazatkezél eszkdz, és kulfoldi tapasztalatok szerint az ahfijyanszirozasban is kiemelt
szerepet jatszik, példaul aigzangyalok tapasztalatszerzésében. Ezért az angypbrtok,
halézatok lehéisegeinek feltérképezése €s bemutatasa hasznog éslzét

A mintaszerddések 0Osszeallitdsat és nyilvanossa tételét érddememe felhasznalni a
tarsasagi és szindikatusi sz@ieéseket Over jogbizonytalansag csokkentésére is. Komoly
pozitiv hatasa lehetne annak, ha a jogszabalyal&dtafelebs kormanyzat és az
igazsagszolgaltatas talalna egy elfogadhato etjdaéisa, hogy dizetesen jovahagyjon,
minésitsen mintaszebdéseket. Mivel a cél egy kiszamithaté és a gazdaaéipnalitast is
figyelembe ved birésagi gyakorlatkikristalyositasa, alkalmas eszkdzként szolgaHiata
mintaszeradéseket teszt@lprobaperek.

6.6 Javaslatok

Az alabbiakban 0Osszefoglaljuk azokat a javaslatokatelyek dlsegithetik a magéabke-
befektetk hatékonyabb kockazatkezelését, és igy Osztonkzleet befektetéseket, és
javithatjak a vallalkozasok forrasbevonasi Iéségeit. Mivel a formalis és az informalis
kockazati tkebefektetések jogi kerete nagyjabol megegyezikittamegemlitett javaslatok
nem csak az angyal befektetések, hanem az intézrkéokazati ke, valamint az egész
magandke (private equity iparag befektetéseire is hatassal lehetnek. Baonban észben
tartani, hogy a jogszabalyi modositasok kedvezlketngyan a befektetési kdrnyezetnek,
onmagukban azonban nem képesek kezelni a mélyentasfgi és bizalmi problémakat,
amelyek a piacon jelentkezhetnek.

6.6.1 Tarsasagi jog

Erdemes a Gt. szabalyait feliilvizsgalni abbél argmentboél, hogy a rugalmassag novelésével
csokkenthetk-e a befektetések tranzakcios koltségei. Uigyiki hogy a mind a korlatolt
felelossed tarsasagnak, mind pedig a részvénytarsasagnalakagtinyei és hatranyai a
masik tarsaségi formaval szemben, ami ahhoz vbagy a befekték kompromisszumokra
kényszerulnek a befektetések tervezése és kivitedezsoran. Amennyiben a szabalyozas
kisebb mértékben tenne kulonbséget a két gazdasirgasag kozott, vagy egyes
rendelkezések tekintetében megengedné a torvéalyalyoktol valo eltérést, azéskegitené a
hatékonyabb kockazatkezelést. Ezért enyhiteni nellea Zrt.-ben kibocséthatd
részvényfajtakra vonatkozé korlatozasokat, vagyalldgp lehegtvé tenni az eltéen
szabalyozéast a tarsasagi ssdésben. A befektéhek biztositékot jelentene az is, ha nem
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csak Kft.-n, hanem Zrt.-n belll is leiség lenne a tagkizardsra. Emellett érdemes
megvizsgalni annak lehgtégét, hogy Kft. esetében is lehessen felhatalmagdas feltételes
tékeemelésre.

A zartkom részvenytarsasag tekintetében megfontolasra ésderadinancial assistance
tilalom feloldasa. Megitélésiink szerint a Zrt.-mvéfiyes korlatozds megsziintetése, vagy
bizonyos feltételek melletti lehaté tétele pozitivan hatna a befektetési kornyezeise
kevéshé élezné ki a két tarsasagi forma kdzotiszéhst. Tovabbi finomhangolasi lebsdg
annak lehdivé tétele, hogy a tarsasagnak visszavalthatd régalkalmazasakor ne kellejen
koteled tokeleszallitast végrehajtania, hanem sajat bel&Zsant donthessen a visszavaltott
részvéenyek sorsarél. A szabalyok fellilvizsgalatearscazt kell figyelembe venni, hogy a
befektet rendelkezésére allo eszkozok léeg minél inkabb dnmagukban kikényszékit
legyenek, vagyis érvényesithiségik ne fliggjon tovabbi feltételékt

6.6.2 Szerédési jog

A kotelmi jog egyik leginkdbb vitatott szabalya ételi és eladasi jogokra vonatkoz6 szakasz.
A vételi opciés megallapodasok otévesgkidrlathoz kotése hatranyos a befektezamara,
mert akadalyozza, hogy a befektegjat, illetve a véllalkoz6 tarsasagbeli részes@dd adott
esetben rendelkezni tudjon és ezen keresztil edésdd minél likvidebb legyen. Kulonkibz
szerddéses megoldasok léteznek a szabaly megkeriléséralyek kikényszerithésége
azonban bizonytalansagot okoz. A kételezett maétasiek jogszabalyi lelésiEge a birdosag
mérlegelésére van bizva, ami kikristalyosodott d$#gh gyakorlat nélkil tovabbi
bizonytalansaghoz vezethet. Az U] Ptk. hatalyba lgxhvaltozata feloldotta volna azdleli
korlatozast, illetve megént volna a kotelezett mentesitésének letiege (2009. évi CXX. tv.
5:197. 8) is. A véltozasok a befekievédelme szempontjabdl mindenképpen pozitiv
l[épésként értékelhgégk, remélhdglleg a revizio alatt all6 koncepciobdl készil
torvényjavaslat Ujabb valtozataban is visszakdszknA vételi joggal kapcsolatban az Uzleti
angyal befektetések szempontjabdl indokolatlanrialiktaz ebvasarlasi jog szabalyaibol
alkalmazand6 azon korlatozas is, ami szerint aliiég atruhazasa semmis, de gazdalkodo
szervezet atengedheti annak gyakorlasat — ebbenigggamaganszemélyként, kozvetlendl
befektet angyalok nem tartoznak bele.

A szindikatusi szekméseket illaten, kivanatos lenne azok minél teljesebb ikds
egyértelniibb érvényesithésége azokat az eseteket kivéve, amikor a tarsadageny
kifejezett tiltasaiba Utkdznek, vagy a tarsasagirzgziésselellentéteserrendelkeznek. Ez
alapveben a birdi joggyakorlat kérdése, désmn Osszefligg azzal, hogy maga a tarsasagi
torvény mennyire rugalmasan, megenigmud szabalyozza a tarsasagi sédéseket. Minél
rugalmasabb a térvényi szabalyozas, annal kevéesiél el a szindikatusi szefdések
kikényszerithdéiségének probléméja.

6.6.3 Specialis tarsasagi formak és részvénykibotasi szabalyok maganike-befektetk
szamara

Az adoszabalyok kapcsan mar emlitettik azoknakbh tiiszagban is elérliebefektetési
tarsasagoknak és alapoknak asngéit, amelyek magan-megtakaritasok befektetéséhez
szolgalnak keretil. A lehetséges intézményi formk#laja az egyszemeélyes kis kockazati
toke-tarsasagoktdl a nagy intézményi befditetdltal is hasznalt alapokig terjed. A
tapasztalatok szerint az a jogrendszer tekithgbhzan kedveinek, amely tobbféle
intézményi forméat kinal eltdr nagysagrend befektetések kezelésére. A szabdlyozéas
egyszefiségét is szem @&k tartva, Magyarorszagon érdemes lehet egyrésxelnio a
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kockazati $kealap szabdalyozasanak rugalmassagat, masrésztebdve példaul a belga
Pricaf privéehez hasonléo — kisebb csoportos befektetésekrenfihsd kockazatioke-
tarsasag intézményeét.

Erettebb, de aszsdei méretet el nem&cégeknél a magéike bevonasanak madja lehet a
té6zsdén kivlli részvénykibocsatas egy véalogatott kiefd kornek. Ennek kapcsan fontos
kérdés a részvénykibocsatas térvényi szabalyozZdsayarorszagon zartkérkibocsatas
léted szabalyozasabdl kiindulva teremilekedvesbb keretek adkét keres vallalkozasok
és informalis maganbefekéét egymasra talalasahoz. Erdemes a zaitkkibocsatas
feltételeit rugalmasabba tenni. Ennek egy lehetsé@gédja a mibsitett befektdti kategoria
jelenleginél joval tagabb definialasa, és annaketialé tétele, hogy a nekik sz0lo
részvénykibocsatasi ajanlatok ,zartkkdek” mindsiljenek, vagyis enyhe szabélyozoi
elvarasok ala essenek.

6.6.4 Jogérvényesités

A befektetésekben kikotott jogok érvényesitéséwmndeni altalanos vélekedés, hogy a
rendes birésagi eljaras hosszu és kortlményesélkesd birak részdil pedig hianyzik a
megfeleb Uzleti, pénzigyi és szamviteli szaktudas. A renbigésagi Ut helyett gyakran
alkalmazott valasztottbirosagi eljaras orvosolja peoblémakat, viszont meglelésen
koltséges. A koltséghatékonysag és a j6 itélkemdnbség irAnyaba mutatd OsztGket
elsssorban az intézményi verse@lyvarhatunk. Jelenleg a térvény csak a kamaraki@&mnk
nevesitett intézmények szamara engedi valasziagtjrfelallitasat. Természetesen indokolt a
forumok torvényi feliigyelete, mégis érdemes lennesz&rvezetek nevesitése helyett
tetsdleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenlége®) torvényi ebirasokat betartva
szabadon valasztottbirosagot hozhasson létre.

6.6.5 Mintaszerfdések és egyéeb mintadokumentumok

A szakavatott piaci szerdid, Ugyvedi irodak kozrefikdodésével kialakitott
mintaszerddéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy spaitegt az magatike-
befektetéseket dvézaltalanos informaciohiany cstkkentésében. Kulondsesznos eszkoz
lehet az angyalcsoportok, halézatok Iéségeinek feltérképezése és bemutatésa.

A mintaszerédések OsszedllitAsa és nyilvanossag tételét érdéemee felhasznélni a
tarsasagi és szindikatusi sz@teéseket Ovey jogbizonytalansdg cstkkentésére is. Komoly
pozitiv hatasa lehetne annak, ha a jogszabalyal&dtafelebs kormanyzat és az
igazsagszolgaltatas talalna egy elfogadhaté etjdaéisa, hogy dizetesen jévahagyjon,
minésitsen mintaszebddéseket. Mivel a cél egy kiszamithato és a gazdaaémnalitast is
figyelembe ved birdsagi gyakorlatkikristélyositasa, alkalmas eszkdzként szolgéHiata
mintaszeréadéseket teszi@lprobaperek.
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Melléklet a 6. fejezethez
Tipikus szeradési feltételek, amelyekd@brdulhatnak kockazatbkebefektetésekben:

Tagok koz6tti viszony

A Dbefektet és a vallalkozd részesedésének tisztazdsa, a tdidfek
részesedésének mértéke sok faktortél flgghet @past@dium, finanszirozasi
igény, cégértek, exit kilatasok, stb.)

Befektet pluszjogosultsagai
Szavazati jogok, esetleg osztalékblsség, kamat, likvidacids élsbség,
kinevezési jog
Dontési jog a tulajdonosi szerkezet megvaltozalsdben
Tékemiveletek j6vahagyashoz kotése
Atruhazasi korlatozasok, jegyzési@bség és élasarlasi jog
Teljesitményhez kotott opcidk
Ygrsenykorlétozési megallapodas a befektetés elefir esetleg az azt kédvet
évig
Ha van tarsbefektét a vele valod viszony rendezése
A vallalkoz6 altal nyujtott biztositékok meghataésa

A kiszallashoz kapcsolodo egyitt-eladasi jog@lirag-along, tag-along)
valamint a befektét kiszallasat lehévé tew egyéb kortlményekKdeemed
liquidation)

A tarsasag ritkbdése

Vezet tisztseégvisdik
Kinevezés, elmozditas

Szerddések és fizetések felllvizsgalata, 0sztonzés sptéhetségeken
keresztul

Befektet tObbletszavazati joga és vétdjoga stratégiai le@kigen
Tovabbi forrasbevonéas
Véllalatfelvasarlas, leépités

Tarsasagi nyereség visszaforgatasa, igy osztadéddie esetleg évekig nem
keril sor, alacsony alapfizetések

Informacios jogok, jelentési kbtelezettségek
Biztositasi elemek:
Eletbiztositas, egyékey-man provisions/égrendelet
Vezet tisztségvisdik feleldsségbiztositasa
A tarsasag vagyontargyainak biztositasa, Uzemshirteisitas
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Egyeéb rendelkezések
- Kiszéllassal kapcsolatos varakozasok tisztazasa

—  Szellemi alkotasokhoZiz6dé jogok rendezése
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7.0OSSZEFOGLALAS

A kutatas arra a kérdésre kereste a valaszt, lptrie déimozditani, hogy a tehi&tebb, de
nem feltétlentl gazdag polgarok megtakaritasaikenohazai kis és kozepes vallalkozasokba
fektessék, amelyek céljaival azonosulni tudnalgraslyekre tarstulajdonosokként tekintenek.
Az ezt tamogaté kormanyzati programok hozzajaruolllata vallalkozoi és tulajdonosi
szemlélet terjedéséhez, a tulajdonos polgarsag ndwigkséhez. Lehaté tehetik a hazai
megtakaritasok hazai, jelleen helyben tortéhbefektetését, egyszersmind enyhiti a kkv-k,
kulénosen az indul6 véllalkozasobkehianyat, és émozditja a lokélis gazdasagi haldézatok
fejlodéseét.

7.2 Kiket 6szténdzzunk tulajdonszerzésre?

A vdllalkozasokba tortén tokebefektetés kockazata altalaban jelentEzért fontos, hogy
olyan személyeket 0sztondzzink, akik realisan ddjak mérni és megfekeleszkozokkel
kezelni, mérsékelni tudjdk a felmesikockazatokat. A személyes — csalédi, barati, kozel
ismesi — kdrben nyujtott kélcsondkoketamogatasok [pve moneY) megterilési aranyai
nemzetkozi tapasztalatok szerint rosszak. Bar fosterepik lehet az indulé vallalkozasok
finanszirozasaban, kifejezett kormanyzati tamogét&eamolyan felveti azt a veszélyt, hogy
rossz, nem megalapozott befektetési déntésekep&inmk.

Az elsidlegesen dsztonzehithefektedi csoportot ezért a kéllizleti tapasztalattal rendelkiez
vallalkozék és menedzserek képezik. Egyrészt nkltiket meg a megfelelhumandkéjik
ahhoz, hogy fel tudjak mérni egy-egy vallalkozaketizervében refl kockazatokat. Masreszt
6k képesek leginkabb arra, hogy mérsékeljék, kondabatsak ezeket a kockazatokat. A
nemzetkozi tapasztalatok szerint ennelédisges maddja, hogy intenziven részt vesznek a
vallalat fejlesztési terveinek kidolgozasaban, egan felliigyelik és — ha szikséges —
tanacsokkal latjak el a vallalkozas menedzsmenggly széval: a pénzikkel egyitt a
szakmai-uzleti tudasukat is befektetilsifart money. Az informalis maganbefektéknek

“ sz

A befekteti kor bovitésének egyik lehetséges maddja, hogy a finarsatirosallalkozast
aktivan feligyel Uzleti angyalokhoz szindikatusi formabaasszivabb résztulajdonosok
tarsuljanak, akik megbizottjukként tekintenek alefiangyalra.

Az Uzleti angyalok (és passziv tarsaik) jelléez kockazatos induld vagy korai fajb
szakaszban lévvallalkozdsokba fektetnek be. Elvileg stabil, mégéiikdds vallalkozdsok
esetében is felmerll a kdlstékebevonas lehésége nagyobb fejlesztések esetén. Iit a
befektetk know-how-janak mar nem igazan van jetedige, és valdsziteg a véllalkozé
sem hajlandoé nagyobb beleszélast engedni nekik redzsmentbe. Az alapvet passziv
befektetknek tehat mas modon kell kezelnitik a kockazatai®atmos orszagok létezik a
kbzepes vallalatok szaméara eléthetbzsde, de a részvénykibocsatawstén Kkivili,
rugalmasabb formai is megfontolasra érdemesek.

A tulajdonosi kor Bvilésének tovabbi modja, ha egy sikeres vallalkarms terjeszkedik
foldrajzilag, hoz létre Uj telephelyeket,ikbdési egységeket, hogy ezeKikidtetésére Uj
tarstulajdonosokat von be. (Példaul egy sikeregépia vagy autoszekelmihely halézatta
fejlodik.) Egyfajta tag értelemben vett ,franchise” rener johet igy Iétre. A franchise-ba
vevokkel bovilhet a tulajdonos-vallalkozok kore.

A négy 6sztbnzésre érdemes befdktieategoria tehat:
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* indul6 véllalkozasokba aktivan befekiéizleti angyalok,

= (zleti angyalokhoz tarsuld passziv befedtet

= érettebb vallalkozasokba befekigassziv befekték,

= terjeszked vallalkozasokba beszall6 tarstulajdonos-vallalkozo

7.3 Milyen vallalkozdsokban tamogassuk a befekték tulajdonszerzését?

Induld vallalkozasok Az el két befektsdi kategéria definiciojabdl adddik, hogy induld
véllalkozdsokba fektetnek be. A pénzligyi szakironaVisszatés allitasa, hogy az informalis
befektetk fontos finanszirozasi piaci rést tbltenek be rduld vallalkozasoknal. A tdbbi
finanszirozasi forma korlatokba Utkdzik: (1) a Belerrasok kezdetben korlatozottak; (2) a
bankhitel biztositékok hianyaban korlatozottan #rled (3) a kockazatiske inkdbb nagyobb
befektetési szikségletnél, kimagaslé otletnél, ganba (gyakran nem az indulé fazisban,
hanem késbb). Induld és fiatal vallalkozasoknal jelentkdimanszirozasi rést équity gap)

az informalis befekték poétolhatjak ki: athidalhatjak ,a csalad és a b@cg,kéznél lew”
forrasai és a bankok, intézményi kockazaketkozott tatongdske- és tudasszakadékGt’A
technoldgiai klaszterek, illetve tagabban a lok@jgzdasag fejdésében kulondsen fontos
szerepet jatszhat a lokalis informaliéke, mivel jelents informacios déinnyel és jobb
ellendrzési lehaiségekkel bir, mint mas befekikt

Nagyobb, érettebb vallalkozdsadsetén is lehet helye a madiketbefektetéseknek. Itt
azonban az uzleti angyal jeliedpefektetés mar nem jon szoba. Két specialis dskegre
hivtuk fel a figyelmet. Az els a franchise, vagyis amikor egy vallalkozas a sikeiizleti
modelljét, technologidjat adja tovabb Ujabb valaléknak, akik (részben) a sajékéjuket
fektetik be. A masik lehéség, hogy a fejleszteni kivano véllalkozas részkirmgsatassal
prébal (passziv) befektidet szerezni informalis vagy a hagyomanyoézsdénél lazabban,
megengedbben szabalyozott keretek kozott.

7.4 Hogyan tAmogathatja a kormanyzat a maganbefektéseket?

7.4.1. Kdzvetlen pénzigyi 6sztowk (adozas és tAmogatas)

A tékebefektetés addteher-csokkentésének talan legiglyaseem kivant mellékhatassal jaro
modja, ha a jogrendszer lebe¢ teszi a kisebb befekédt szamara is realis alternativat
jelen® kozvitet intézmeények, kockazatbke-tarsasagok létrehozasat, amelyek mentesek a
tarsasagi adoé aldl és portfolio-elven adoznak.

Az adOkedvezmeények terén kézenfékehetség a tartds befektetések utan jaré (TBSZ)
kedvezmény kiterjesztése a maganszemélyek altéhlk@asoknak nyujtott hitelekre és
tulajdoni részesedésaliszarmazé arfolyamnyereségre. A konstrukcié pezitlajdonsaga,
hogy csak a sikeres befektetések jutalmazza, ifpefaektetket korultekiné viselkedésre
0sztonzi. Hatrdnya, hogy az adoéelkérigtratégiak kivédése végett egy befektetéseket
minésits és elledrzé burokracia kiepitésére lenne szikség. Kevesebforeist igényb
alternativa, ha csak olyan befektdtaphat adokedvezményt, aki megfésl ellerbrzott
kozvetitn keresztil fektet be. Amennyiben a jelenlegi nagyimeni kockazati ékealapok
mellett a kisebb alapok, illetveébketarsasagok létrehozasara is |ékéfiet nydjt majd a
jogrend (és azokat jol szabalyozza), a rajtuk katkszerzett jovedelem esetében is adhatd
adokedvezmény.

2 Kosztopulosz — Makrf2004].
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Mas orszagokban az allami tamogatasi programoknégdta nikddnek, és nincsenek igazan
megbizhat6 informaciok a sikeressédilkErésen kétséges, hogy képesek és 6sztbnzottek-e a
projektek megfelé kivalogatasara. Figyelemre méltd konstrukcio &ali, ahol a sajat
szemelyes reputaciojukat és pénziket is kockara deletembereket biztak meg az Uzleti
angyal alap iranyitasaval.

Ha a kormanyzat tamogatasi rendszer felallitasédit, érdemes hitel égkiejuttatas
formdjaban is felajanlani a kormanyzati tamogataktalmazkodva a kulonbézbefektetk
igényeihez.

7.4.2 Intézményi 6sztondk

A kormanyzat ek&dlegesen a megfeteintezményi kérnyezet kialakitasaval segiti alkkv-
kba tortéd maganbefektetéseket.

Uzleti angyalok és indulé vallalkozasok

Minden befektetés esetén a kulcskérdés, hogyam mebgteremteni a bizalmat a befekt{&)

és a vallalkozo kozott. Az induld vallalkozasokatahszirozé lzleti angyalok esetében a
személyes kapcsolatoknak, a megléuzleti kapcsolatokon keresztili referencidknak
kulcsszerepik van. A befektetések ezért jelltanzszikebb région beliil és gyakran agazaton
belul torténnek. A befektétés a vallalkoz6 egymasra taldlaséat, a bizalomakidhsat és
fennmaradasat az intézményi kodrnyezet tobb elemeldsegitheti, igy (1) egyes piaci
kozvetitk, (2) vallalkozoi szervemlések, halézatok, (3) befektetéseket tdmogatoé @llam
intézmeények és (4) a tulajdonszerzést szabalycaaslési és tarsasagi jogszabalyok.

Piaci kdzvetibk. A nemzetkdzi példak alapjan a bankok fontos kdavestzerepet tolthetnek
be az Uzleti angyal jellégbefektetk és a finanszirozasra vagyo vallalkozasok koztt.
bankoknak érdekeiifzédik ahhoz, hogy csokkentsék a hitelkihelyezés kpatdit, és ebben
segithetikoket a tapasztalt, felkészilt befeldet A bankok mindkét félil részletes, hiteles
informé&ciokkal rendelkezhetnek, igy egyfajta ti@égbiztositasi szerepet tolthetnek be az
informalis kockéazati dke-piacon. A kormanyzat e téren kezdemétiyezerepet jatszhat:
egyeztetés szilkséges a bankokkal, hogy tudnakemldakonstrukcidkat ajanlani a magyar
kérnyezetben.

Vallalkozéi szerveddések, halozatokEszak-Amerikaban és Nyugat-Eurépaban az (zleti
angyal piac fefldésének legujabb fazisat az angyal-szindikatusolgy vatrukturalt
angyalcsoportok jelentik. Ezek Iényegében magakbetfe klubok, amelyek vagy laza,
decentralizalt formaban, vagy kozpontilag menedzselizsgalnak meg befektetési
lehetiségeket, kotnek befekéetszerddéseket. Csokkentik a parositasi koltségeket, lgizds
szervezik meg a vallalkozasok szelekcidjatiirézet, felmérését, @egitik a csoportos
befektetéseket és a finanszirozas folytathatosAgangyalok hagyomanyosan lathatatlanok,
mivel tavol akarjak tartani a hivatlan érd&ddket. Ez azonban vélhign a lehdiségeiket is
korlatozza. Megfelélen szervezett kozdsségi keretben azonban a nysgagcelé |éphetnek,
és intézmeényi tamogatast kaphatnak.

Kérdéses, hogy nalunk mennyire érett meg angyatcsup létrehozdsara az Gd Az
intézmeényi keretnek képesnek kell lennie arra, hagybvetke# funkciokat ellassa: (1) a
~Klubtagok” megfeleb szelekcidja; (2) a klubon belili bizalmi Iégkér geremtése; (3) a
befektetéseket tamogatd dontékékzites menedzselése; (4) a csoportos befektetések
megkonnyid jogi forma kialakitasa; (5) a befekiktés a finanszirozott vallalkozok, illetve
cégek megbizhatosagardl, teljesitmédlaregbizhato informaciok generalasa és terjesztése.

Tamogatast jelenthet, ha eleve me(léokalis vagy agazati szerugdések (kamara,
vallalkozoéi klub, szovetség) vallalja fel az Uzletngyalok megszervezésének funkcidjat.
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Tovabbi alternativa, hogy a telepilési vagy kigtgrszinti kormanyzat karolja fel az tgyet.

Ennek kilondsen olyan befektetések esetén leheim&t és haszna, amelyek helyi
gazdasagfejlesztési célokat szolgalnak (példaulefekket vallalkozok altal is hasznalt

infrastruktarat javitjak). Olyan konstrukciora vasszikség, ahol egy-egy veéet

is kockara téve. Megfontolasra érdemes, hogy a &oyaat kisérleti jelleggel tamogassa,
hogy nagyobb telepilési 6nkormanyzatok és vallalkezervezetek ,angyalklubok” szamara
megfeleb intézményi kereteket alakitsanak ki.

Befektetéseket tamogatd allami intézményak. allamilag tzemeltett ,parositd” haldézatok
hatékonysaga a nemzetkozi tapasztalatok szerios@ig. Ennekd oka, hogy személytelen
jellegiiknél fogva nem képesek megteremteni a betfeks vallalkozas kdzotti bizalmatitsa
vallalkozok ,felkészitésének” kontraszelekcios katé& lehet. Ugyanakkor a vallalkozasokat
tamogatd kormanyzati szervezetek — jelléprz vallalkozéi szévetségekkel szorosan
egyuttmikddve — célzottan kisebb pénzlgyi segitséget ngiijtk a befekték és a
vallalkozas kdzotti egyitttikddés kialakitdsahoz (pl. BusinessLink Nagy-Brifaban)vagy
ellendrizhetik, mingsithetik a forrast kef vallalkozasokafpl. Tekes Finnorszagban).

Figyelemre mélté példa a skdciai Trial Marriage o, amely szerint (1) vallalkozas
palyazhat max. 12 000 eurora, attik25% onrész mellett) felfogadhat szakérfoként az
Uzleti tervek kidolgozdsahoz, értékeléséhez. Taukdsrak ez nem éri meg, de Uzleti
angyalnak, aki lat az uzletben potencialt, igen.{2leti angyalok (csoportok) is kérhetnek
tamogatast, ha kiszemeltek egy vallalkozast, d&kd&zatosnak latjak felvallalni a kezdeti
koltségeket. Altalaban tizleti angyal korokben nagymgas az elutasitasi arany — a program
ezt csokkentheti azzal, hogy a kezdeti lIépésels@&gitit részben atvallalja. Fontos, hogy a
kormanyzat ne vegyen at tul sok kockazatot a betekéllarol.

Az ilyen programok a nyugat-europai tapasztalatoériat lokalis vagy agazati kézegben
mikodnek jol. Ezért az angyalklubokhoz hasonloan réete lehet meglév lokalis vagy
agazati szervéméseket megbizni a kialakitasukkal, menedzselétilkeesetben ezek a
pénzigyi vagy szakéit tamogatast nyujtd programok szorosan kapcsolodikataz
angyalklubokhoz.

Szerddési és tarsasagi jogd maganbefekték szamara fontosak a vallalkozas feletti
kontrolljogok és a kiszallassal kapcsolatos jog@siyok. Emiatt a tarsasagi szétések (és a
kapcsolodo szindikatusi szédesek) a szokasostol eliér jogositvanyokat és
kotelezettségeket hataroznak meg. A rugalmatlabadyezasi korlatok ndvelik az Ugyletek
tranzakcios koltségeit, megakadalyozhatjak a $dések optimalis kialakitasat. Az a
jelenség példaul, hogy a formalis kockazétepiac résztvasi gyakran szermnek ki a
magyar jog aldl, részben valésilieg a szabalyozasi elégtelenségekre is visszavatgeth

A tarsasagi jog a gazdasagi tarsasagok jogalargns&gés rilkddésének szamos aspektusat
kdgensmaodon, eltérést nem endth szabalyozza. Igy példaul a részvénytarsasakorrt
formajat illeben a térvény szamos korlatot allit fel az egyeokagszesedéséheizhet
pluszjogosultsagok mértékere. A befebtetk viszont alapvét kockazatkezelési eszkdze a
tarsasag rikodéseben vald aktiv részvétel, ami a jogosultsjgl@ntss aranytalansagét is
eredményezheti. Ezen kivil a kilonbopogosultsagok elosztasa altalaban a tarsasag
teljesitményének fliggvényében valtozik, jetsntigény van tehat a rugalmassagra. A
fentiekre tekintettel szikségesnek latszik a rugabhgot korlatozd jogszabalyi
rendelkezések enyhitése.

= Mind a korlatolt felebssedg tarsasagnak, mind pedig a részvénytarsasagnakakann
elényei és hatranyai a masik tarsasagi formaval szemdmai ahhoz vezet, hogy a
befektetk kompromisszumokra kényszeriiinek a befektetésekvezése és
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kivitelezése soran. Amennyiben a tarsasagi jogokisaértékben tenne kilénbséget a
két gazdasagi tarsasag kozott, vagy egyes rendsiékzekintetében megengedné a
torvényi szabalyoktdl vald eltérést, atsdgitené a hatékonyabb kockazatkezelést.
Ezért enyhiteni kellene a Zrt.-ben kibocsathato zwvésyfajtakra vonatkozé
korlatozasokat, vagy legalabb letwd tenni az eltéen szabdlyozast a tarsasagi
szerddésben. A befektéhek biztositékot jelentene az is, ha nem csakrKfhanem
Zrt.-n belll is lehdiség lenne a tagkizarasra. Emellett érdemes megiEsgnnak
lehetiségét, hogy Kft. esetében is lehessen felhatalmadasfeltételesskeemelésre.

= A Zzartkorfi részvénytarsasdg tekintetében megfontoldsra ésleme financial
assistancetilalom feloldasa. Megitélésink szerint a Zrt.-eevényes korlatozas
megszintetése, vagy bizonyos feltételek melletieteé tétele pozitivan hatna a
befektetési kdrnyezetre, és kevésheé élezné ki saksdsagi forma kozotti valasztast.
Tovabbi finomhangolasi lehi&tég annak lehété tétele, hogy a tarsasagnak
visszavalthatd részveny alkalmazasakor ne kellejditeles tokeleszallitast
végrehajtania, hanem sajat belatdsa szerint d@&®hea visszavaltott részvények
sorsarol.

Kiemelten fontos lenne olyan kockazatioke-tarsasag szabalyozasi hatterének a
megteremtése, amely rugalmas kozékgnt szolgalhat a magdéhke-befektetk és a
finanszirozott vallalkozasok kozott. A lehetségasiményi formak skaldja az egyszemélyes
kis kockazati dke-tarsasagoktol a nagy intézményi beféitetital is hasznalt alapokig terjed.
A tapasztalatok szerint az a jogrendszer tekititigazdn kedvemek, amely tobbféle
intézmeényi format kinal eltér nagysagrend befektetések kezelésére. A szabalyozas
egyszefiségét is szem @t tartva, Magyarorszagon érdemes lehet egyrésxelnid a
kockazati tkealap szabalyozasanak rugalmassagat, masrészieb@ve példaul a belga
Pricaf privéehez hasonl6 — kisebb csoportos befektetésekrenélisté kockazatioke-
tarsasag intézmenyeét.

A szerddési jog egyik régota vitatott rendelkezése a vétidé 6téves hataridhdz kotése.
A szabaly a magéabkke befektetésekre nézve egyrészt azért problémés, antarsasagon
bellli részesedések mértéke teljesitménybliddasrészt a kiszallashoz a befektat lehed
biztosithatd. Ezért kedvézvaltozas lenne a vételi jogra vonatkoz&®kidrlat eltorlése
(kérdéses, hogy a Ptk. zajlo kodifikacidja e kébaésmilyen irdnyba halad).

Tovabbi szempont a felek kozotti szindikatusi séeés kikényszerithésége. A kutatasi
tapasztalatok szerint a befektetések swh¥gi kerete elssorban a kolcsonds elvarasok
tisztaz4sat szolgélja, a kikényszeritiség viszont a befektetvédelme szempontjdbdl mégis
fontos kérdés. A szindikatusi széseg nem Utkdzhet a tarsasagi torvénybe, amely —
kuldndsen a tiltasok Kkiterjeszt értelmezése esetén — tlulsdgosan korlatozza a tagok
megallapodasi lehéségeit. A befekték vedelmét az szolgalna, ha a szindikatusi sz
tartalma az explicit torvényi tiltasok kivételéwelnden esetben kikényszerithéenne.

A befektetésekben kik6tott jogok érvényesitéséwagickolatban altalanos vélekedés, hogy a
rendes birdsagi eljaras hosszu és korulményedeked birdk részéil pedig hianyzik a
megfeleb Uzleti, pénzigyi és szamviteli szaktudas. A renbigésagi Ut helyett gyakran
alkalmazott valasztottbir6sagi eljards orvosolja pmblémakat, viszont megleléstn
koltséges. A koltséghatékonysag és a j0 itélkeménbség irdnyaba mutatd OsztGket
elsbsorban az intézményi versedlyvarhatunk. Jelenleg a térvény csak a kamaraki@mnk
nevesitett intézmények szamara engedi valasziogtgrfelallitasat. Természetesen indokolt a
forumok torvényi feligyelete, mégis érdemes lennesz&rvezetek nevesitése helyett
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tetsdleges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenliége®) torvényi ebirasokat betartva
szabadon valasztottbirosagot hozhasson létre.

A szakavatott piaci szerdid, Ugyvédi irodak kozrefikodésével kialakitott
mintaszerddéseknek és egyéb mintadokumentumoknak nagy spaitegt az magatike-
befektetéseket dvézaltalanos informacidhiany cstkkentésében. Kiulondsasznos eszkoz
lehet az angyalcsoportok, halozatok léségeinek feltérképezése és bemutatasa.

A mintaszerddések OsszedllitAsa és nyilvanossag tételét érddéemee felhasznélni a
tarsasagi és szindikatusi sz@ieseket Over jogbizonytalansag csokkentésére is. Komoly
pozitiv hatasa lehetne annak, ha a jogszabalyal&dtafelebs kormanyzat és az
igazsagszolgaltatas talalna egy elfogadhato etjdaéisa, hogy dizetesen jovahagyjon,
minésitsen mintaszebdéseket. Mivel a cél egy kiszamithaté és a gazdaaépnalitast is
figyelembe ved birésagi gyakorlatkikristalyositasa, alkalmas eszkdzként szolgaHiata
mintaszeradéseket teszt@lprobaperek.

Stabil, érett vallalkozasok

Az eddig felsorolt javaslatok nagy része a nagy@béttebb vallalkozasok szamara is pozitiv
valtozasokat jelentene. Ezen tulmien megfogalmaztunk két olyan intézményi javaslegtot
amely kifejezetten ezt a vallalkozo6i kort célozzagmjunior tzsde |étrehozasat eés@sdén
kivuli részvénykibocsatas feltételeinek rugalmasatgielét.

Junior tzsde.Nagyobb kkv-k szamar@&kebevonasi lehéségek jelenthet egy juniobasde
(vagy alternativ befektetési piac). A nemzetképatztalatok alapjan éisorban egy nagy
piachoz kaéddos, jol mikods, likvid tézsdének érdemes junior piac nyitdsan gondolkodnia.
Ezeknek a feltételeknek jelenleg a BET nem felefjiehogyan ad tézsdének, gy a junior
tézsdének egy nagyobb regionalis kérnyezetben lesélgeigazan forras bevonasra. Fontos
megfigyelés, hogy a junior 6zsdék elkllonilten intézményesllnek: a kodnnyitett
részvenykibocsatas leldsege mellett specialis tamogatd kérnyezet is szjdsséA magyar
kormanyzatnak tehat adzér a BET jogjorél kell dontenie. Megfelébn szabéalyoznia a
fopiacot, és ennek flggvényében érdemes megfontelyajunior piac kezdeményezéseét,
amely a skandindv First North-hoz hasonldéan vébretcsak regiondlis szinten lehet
életképes.

Toézsdén kivilli részvénykibocsatasrettebb, de aszsdei méretet el nem &rcégeknél a
maganbdke bevonasanak madja lehet @&ddén kivili részvénykibocsatas egy valogatott
befekteti kornek. Ennek kapcsan fontos kérdés a részvéagkitas torvényi szabalyozasa.
Magyarorszagon a zartkor kibocsatas létéz szabalyozasabdl kiindulva teremisiet
kedvesdbb keretek adkét kereé vallalkozasok és informélis maganbefe&keegymasra
talalasahoz. Erdemes a zartkokibocsatas feltételeit rugalmasabba tenni. Enngi e
lehetséges mdbdja a nisitett befektdti kategoéria jelenleginél joval tagabb definialasas,
annak lehdivé tétele, hogy a nekik sz6l6 részvénykibocsatg@nlaok ,zartkdtinek”
mindsuljenek, vagyis enyhe szabalyozoi elvardsok aléres.
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