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Targy: Eszrevételek a vagyonadordl szolo térvénytervezethez — a kockazati tékével
finanszirozott startupok alapitéit érinté szabalyok

Targy: A vagyonado-tervezet hatasa a startup-okoszisztémara és modositasi javaslatok
Tisztelt Kairman Andras!

Bias Csongor vagyok, hat éve vezetem a Startup Hungary Alapitvanyt. Szervezetiink
Osszefogja a Magyarorszagrol indult, de nemzetkdzi sikereket elért tech vallalkozokat és a
legfontosabb 6koszisztémaszerepléket. Azon dolgozunk, hogy tobb és jobb startup épuiljén
Magyarorszagrol.

Magyar Péter miniszterelnok Tanacs Zoltan miniszteri felkérésekor a Tudomanyos és
Technolégiai Minisztérium feladatai kdzott nevezte meg egy €16, sikeres startup-6koszisztéma
kialakitasat, amely a tudasalapu magyar gazdasag egyik hajtomotorjava valik. Mély
meggy6z8édésiink, hogy a sikeres startupok nagyhatasu szerepléi lehetnek a gazdasagi
modellvaltasnak. Szeretnénk ramutatni, hogy a vagyonado jelenlegi tervezete miért dolgozik
épp e cél ellen.

Meglatasainkat és javaslatainkat a Startup Hungary koordinalasaval, a levelet alairé
startup-alapitokkal, befektetékkel és szakmai partnerekkel k6zésen alakitottuk ki. Az elmult
napokban a hazai startup-6koszisztéma legsikeresebb alapitdi és befektetdi kdzll sokan szinte
éjjel-nappal dolgoztak azon, hogy megértsék a tervezett szabalyozas hatasait, javaslatokat
dolgozzanak ki, és megfogalmazzanak egy, a térvényben is alkalmazhaté startup-definiciot.
Ezuton is kdszonjuk nekik, hogy ezeket a napokat sajat céguk épitése helyett erre a munkara
forditottak. Az alairok altal alapitott cégek eddig 6sszesen tobb mint félmilliard dollar kockazati
tékét vontak be, kdztlk tobb sikeresen exitalt vallalkozo is van. Javaslatainkhoz folyamatosan
érkeznek tovabbi tamogato alairasok.

Az alabbi javaslatok a sziik hataridé miatt rovid id6 alatt készultek, és elsésorban azt az iranyt
jeldlik ki, amerre a megoldast keresnénk. Meggy6zddésunk, hogy egyes témak, - pl. a startup
kategoria pontos jogi kérulhatarolasa, - a minisztériummal kdzds, alaposabb egyeztetés soran
ennél is jobb szabalyozas szllethet, amely a magyar gazdasag és a startup-6koszisztéma
szamara egyarant a leginkabb innovaciobarat jogi kdrnyezetet teremti meg. Ezért javasoljuk,
hogy az egyeztetést a kovetkez6 hetekben kdzdsen folytassuk.

A startup-Okoszisztémat nem az atlag, hanem a kiugré sikerek viszik elére. Egyetlen nagy siker
nagyobb hatast tud teremteni, mint egy tucat kézepes: a korai munkatarsakbdl és alapitokbadl
angyalbefektetdk, Uj cégek alapitoi és mentorok lesznek, a tapasztalatuk szétterjed, a fiatal
vallalkozék pedig jobban fognak bizni abban, hogy innen is lehet globalis céget épiteni.
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Esztorszagban a Skype felvasarlasa inditotta el ezt a kdrforgast, és ma az 1,3 milliés orszagnak
11 unikornisa, azaz 1 milliard dollarnal értékesebb cége van. Tapasztalatunk szerint
Magyarorszagon nem a téke a sz(ik keresztmetszet, hanem a kevés, nagy ambicidval indul6
csapat.

Ezek az alapiték nem a gyors meggazdagodasért valasztjak a jellemzéen kockazati
tékefinanszirozassal jard utat — erre sokkal jobb esélylk lenne egy sajat eré6bél épitkezé,
biztonsagosabb vallalkozas felépitésével. Azért vallaljak, mert valami Gjat és nagyot akarnak
épiteni, és ehhez évekig minden forrasukat a ndvekedésbe forgatjak.

A tervezet jelenlegi formajaban épp ezt bintetné: minél tovabb és minél nagyobbra épiti a cégét
valaki, annal aranytalanabb adé terheli. Ha valéban tudasgazdasagot és modellvaltast akarunk,
unikornisokat a zebrak helyett, nem csokkenthetjuk annak az esélyét, hogy valaki
Magyarorszagroél kezdjen bele a kovetkezd globalis sikercég épitésébe.

Ugy gondoljuk, belathatatlan kévetkezménye lesz a hazai tech- és innovacids szektorra nézve,
ha a vagyonadé tervezésénél nem veszik figyelembe a kockazati t6kébdl skalazodo startupokra
gyakorolt hatast.

Miért a startupokat érintheti legérzékenyebben a vagyonadd
szabalyozas?

e Papir-vagyont adéztat. Nem veszi figyelembe a startupokra jellemzé extrém kockazatot
és finanszirozasukbdl adédo kdvetkezményeket: a részesedés alapesetben nem
eladhatd, befektetdi jogok terhelik, osztalékot nem hoz, viszont a befektetési korok és az
értékelés emelkedése drasztikusan megnovelheti az adéterhet.

e Extrém kockazat. Az alapit6 karrierjét, gyakran az utolsé megtakaritasat kockaztatja,
nyomott fizetésért dolgozik reggeltél estig. Anyagi megtérilést csak egy esetleges
sikeres exit hozhat, ez azonban nagy eséllyel soha nem kévetkezik be. igy a
részesedése értékét, amely utan évekig magas adot fizetett, sosem tudja realizalni.

e Nem egyértelmii a szamitas médszertana. A tervezet alapértelmezett képlete szerint
az ado eleinte mérsékelt, de nagy befektetési kdrok utan ez is jelentéssé valik. A
fuggetlen cégértékelés kotelez6sége vagy valaszthatdosaga nem egyértelm a jelenlegi
tervezetben.

Mit javaslunk?

e JOl meghatarozott feltételek teljeslilése esetén a torvényben definialt startupok és
scale-upok részesedése mentesiljon az ado aldl mindaddig, amig nem torténik valédi
likviditast jelentd exit.
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e A jogszabaly egyértelmlien rogzitse, hogy a részesedés fiiggetlen értékelésekor a
befektetési kor arazasa nem lehet mérvadé (svajci gyakorlat szerint).

e Az adozo, jellemzben az alapitd, szabadon valaszthasson a képlet alapu szamitas és a
fuggetlen cégértékelés kozott. A fliggetlen értékelés ne legyen kotelezd, amennyiben a
specialis szerz6déses jogok a részesedést ténylegesen terhelik, nem pedig megilletik.

A befektetdk likvidacios preferenciaja levonhaté legyen a sajat t6kébdl.

A kilféldon él6 és a hazatérd magyar alapitdok ne maradjanak a kikéltozés utan 10 évig a
teljes vilagvagyonukkal adokotelesek, és a kikuldott munkavallalok 5 éves mentessége a
magyar allampolgarokra is vonatkozzon.

A Startup Hungary Alapitvany a legsikeresebb hazai startup-vallalkozék és
Okoszisztéma-szerepl6k altal alapitott és tamogatott szervezet. Feladatunk, hogy felhivjuk a
dontéshozok figyelmét, hogy a vagyonadéval kapcsolatos szabalyozas kialakitasakor nem
vették figyelembe a startup vallalkozasok sajatos miikddésébdl adddé jellemzdket. A kockazati
tékebefektetést bevonod startupok alapitéi konnyen valnak milliardossa, papiron.

Az alapiték tulajdonrészébdl szarmazoé vagyon realizalhatosaga vagy nem lehetséges, vagy
extrém szinten bizonytalan, annak valds értéke kiszamithatatlan. Ennek kovetkeztében a
legsikeresebb scaleupok és a legigéretesebb indulé cégek alapitoi aranytalan, akar
mikodésiiket, Uizleti érdekeltségeiket, igy vallalkozasukat ellehetetlenité teher ala
eshetnek.

A vagyonadé szabalyozas jelenlegi részletei nagy aggodalomra keltettek a magyar startup
k6zosségben. Meggy6z6désem, hogy a startup-vallalkozokat aranytalanul negativ helyzetbe
hozhatja és ellehetetlenitheti a teljes szektort. Ezzel a kormany a gazdasagi fordulatra
vonatkozé igéretét is veszélyezteti.

Az dsszeszerel6 Uzemekrél innovaciora épulé tudasgazdasagra valo atallasban a startupoknak
stratégiai szerepe lehetne. Ezt a vallalkozasi format 6szténézni kellene, Gnnepelve a sikereket
és az ambiciét, illetve tAmogatd kérnyezetet létrehozni az akadalyok elhéaritasaval. Sajnos a
szabalyozas feltételezhet6éen nem szandékos hatasa épp ezzel ellentétes.
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Miért jelent problémat a vagyonado a startupoknak?

1. Papir-vagyonbdl nem lehet adét fizetni

A legnagyobb probléma a startupok esetében, hogy olyan vagyon utan kell adézni, amely csak
papiron létezik. Kis tulzassal olyan ez, mintha egy lottészelvény utan a fényeremény dsszegére
kellene adot fizetni, még sorsolas el6tt. A részesedést befektetdi jogok terhelik, nem eladhatd,
hosszu tavu valds értéke bizonytalan, statisztikailag nagy az esélye, hogy soha nem
realizalodik.

Az alapiték mar az els6 befektetések utan papir-milliardosokka valhatnak. A befekteté pénze
azonban nem az évék. Nem emelhetik meg 6nkényesen a nyomott fizetésiket a sokszorosara,
osztalékot nem vehetnek fel. Jellemz&en a piaci bérik harmadaért-feléért dolgoznak, egy olyan
exitért, amely a legtdbb esetben el sem jon. Ebben a helyzetben kapnak egy ilyen adét, ami
kdnnyen elérheti az éves jovedelmuk tobbszorosét. Fizetésképtelenség, lehetetlen helyzetek,
amelyek a személyes és céges pénzlgyi helyzetre is kihathatnak.

Javaslat: A startup alapitéi részesedések értéke ne szamitson bele a maganvagyonba, csak
miutan exit utan valéban realizalddik

2. Nem egyértelmii értékszamitas

A tervezet alapjan a nem t6zsdei részesedések értéke kétféleképpen hatarozhatdé meg: a sajat
tékére és a hozamra éplilé alapképlettel, vagy flggetlen cégértékelés alapjan. Nem egyértelm,
hogy szabadon valaszthaté-e a képlet, vagy kotelezé a fliggetlen értékelés a kockazati t6kébdl
skalazdédd nemzetkdzi startupokra jellemzé esetekben. llyen a részvényesi megallapodas, az
eltérd jogokat biztosito részesedés, illetve a kilféldi székhelyl tarsasag (akar mikodé cég, akar
holding), amelynél 500 milli6 forint feletti sajat téke esetén a rejtett tartalékokat is fel kell tarni.
Latunk valds kockazatot arra, hogy bizonyos esetekben, ahol a képlet nem felhasznalhato, a
fuggetlen cégértékelés hatarozza meg a részesedés értékét, adott esetben akar az utolsé
finanszirozasi korben meghatarozott érték alapjan.

Javaslat: legyen az alapeseti képlet alkalmazhatd, kulfoldi anyavallalat vagy VC szerzédések
esetén is

3. A befekteté pénze nem az alapité pénze

Bar a képlettel valé szamolas, ha alkalmazhaté, sok esetben megévja az alapitokat a
vallalhatatlan adéterhektdl, itt is kdnnyen kialakulhat megoldhatatlan helyzet. A befektetési
korok dsszege a konyvekben hozzaadodik a sajat tbkéhez, és jelentbs része akkor sem kerdl ki
onnan, ha a cég elkolti: amit szellemi tulajdon (IP) elballitasara fordit, az aktivalt értékként a
mérlegben marad. igy az egymast kdvetd koérok 6sszege részben halmozadik.
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Ez azért kuléndsen sulyos, mert a mai Al- és deep tech-befektetések mar a korai fazisban is
kiugré méretlek lehetnek: a londoni Ineffable Intelligence 2026-ban 1,1 milliard dollaros, a
parizsi Mistral 2023-ban 105 millié eurds seed kort zart. Itthon is van mar példa 7—10 millié
dollaros induld tékére (pre-seed). Ha ezek a cégek jol teljesitenek, a kovetkezé kérben kénnyen
100 milli6 dollar félé mehet a sajat tékéjik, mikdzben az alapitéknak még 30-40%-0s
tulajdonrészik van.

Példak:

e $30m seed, alapité 60% — $100m valuation — éves vagyonadd 17m HUF
e $100m Series A, alapité 55% — $1B valuation — éves vagyonadd 55m HUF

Javaslat: A befektetdk likvidacios preferenciaja vonddjon ki a sajat téke értékébdl
(a befektetd pénze nem az alapitdé vagyona, nem rendelkezhet felette

4. Kiszamithatatlan startup cégértékelések

A startupok jellemz&en kockazati t6kébdl finanszirozzak a ndévekedésuket, cserébe
tulajdonrészt adnak fel. Azt, hogy mennyit, mennyiért a VC cégértékelés (post-money valuation)
hatarozza meg. Ez az értékelés nem a jelenlegi teljesitményt, hanem a jovébeli lehetéségeket
arazza be. Az arazast, kuldondsen a korai fazisokban, az hatdrozza meg, hogy a befektetdi piac
milyen potencialt 1at egy tertletben, egy otletben, egy alapitécsapatban. Papiron igy érhet
kénnyen tébb szaz milliard forintot egy veszteséges, még bevételt sem termeld, vagy éppen
csak induld cég.

Jol példazza, mennyire tul tudja értékelni a piac a lehet6ségeket, hogy a 2022-ben még 17,5
milliard dollarra értékelt Miro-t a Bending Spoons kb. 1,36 milliard dollaros vallalatértéken
vasarolja meg, ami kézel 90%-kal marad el a csucsértékeléstél.

Olyan ciklusban vagyunk, amelyben a befektetési kbrok arazasa egyre magasabb, és nagy harc
folyik a legigéretesebb Al- és robotikai csapatokért, amelyeknek a tékeigénye is jelentds.

Nagy kockazatot jelent, ha egy startupnak koételezb lesz az éves szintii fliggetlen értékvizsgalat.
Ha olyan helyzet alakul ki, hogy az értékelés alapja az utolsé finanszirozasi kér arazasa, az az
esetek tdobbségében vallalhatatlan mértékl addterhet jelent az alapitdnak.

e 3$30m seed, alapitd 60% — $100m valuation — éves vagyonadd, 191 milli6 HUF
e $100m Series A, alapité 55% — $1B valuation — éves vagyonado 2.25 milliard HUF

Javaslat: legyen rogzitve, hogy a finanszirozasi kérok arazasa ne lehessen kotelezéen
mérvado a figgetlen értékeléseknél
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A fenti problémak kezelésére szakmai partnereinkkel kidolgoztuk részletes médosité javaslatot,
amelyet a ,Startupokat érinté médosité javaslat - normaszéveg” cimi csatolt
dokumentumban talal.

Mivel a javaslat a sziik hataridé miatt rovid id6 alatt készUlt, egyes témak - pl a startup kategéria
jogi meghatarozasa - igényelhet még k6z6és gondolkodast a minisztériummal és szakmai
szervezetekkel.

Ezért tovabbi egyeztetést javaslunk, amelyre szakmai partnereinkkel, adétanacsadokkal,
alapitékkal és befektetbkkel egyutt keészséggel allunk rendelkezésre, és ahol a normaszéveget
€s a mogotte allé szamitasokat is részletesen bemutatjuk.

Budapest, 2026. oktéber 14.

Tisztelettel:

Bias Csongor, Ugyvezetd, Startup Hungary Alapitvany csongor@startuphungary.io ||
+36707749989
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A javaslatot alairasukkal tamogatjak:

Birmacher Barnabas, tarsalapitd, Bitrise

Kovacs Dominik, alapitd, Colossyan

Tasi Benedek, alapitd, Allonic

Vinnai Balazs, elndk, IVSZ |angyalbefektets (ex-IND, exit)
Huszar Ferenc, alapitdé, Reasonable Al Labs

Szilagyi Gyorgy, tarsalapité, Kodesage (ex-Tresorit, exit)
Toth Arnold Soma, alapitd, Recart

Madarasz Tamas, tarsalapitd, Devotion Al Labs

Pistyur Veronika, partner, Oktogon Ventures

Weiszbart Zsolt, partner, Day One Capital

Csanady Istvan, alapitd, Shapr3D, Neumann

Fehér Gyula, partner, Oktogon Ventures (ex-Ustream, exit)
Horvath Dorka, alapité, BOOKR Kids

Kadar Tamas, alapitd, SEON

Ratku Akos, alapitd, Zocks

Szabolcs Nagy, tarsalapité, Turbine

Kertész Domokos, alapitd, Resoloon

Gyorkd Zoltan, elndk,Startup Hungary, Tarsalapité (ex-Balabit, exit)
Sz6ke Marton, angyalbefektetd (ex-Indextools, exit)

Mary Alcantara, partner, Interactive Venture Partners
Laszlo Czirjak, managing Partner, Interactive Venture Partners
Veres Daniel, tarsalapito, Turbine

Szalay Kristof,tarsalapitd, Turbine

Hollé David, tarsalapitd, Allonic

Pelyva David, tarsalapitd, Allonic

Dombi Gergely, tarsalapité, Kodesage

Kakosy Csaba, partner, Day One

Simo6 Gyorgy, partner, Day One

Shl
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