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A seed és start up cégek finanszirozasa a JEREMIEqgram utén

A JEREMIE program kihelyezési szakaszanak lezarulést kovetéen érezheben kevesebb
finanszirozéasi leheéség van a magyar piacon, ugyanakkor ez alkalmat temt a maganszektor
forrdsainak felhasznaldsara. A viszonylag kiszantiiatban és jol szabdlyozottan rikddé
JEREMIE alapok helyett jelentkezé maganbefekte6k azonban igen elté6 feltételekkel
szerZddnek, igy érdemes alaposan atgondolni, hogy valojah milyen forrdsra van sziksége a
véllalkozasnak. A szerddési gyakorlatrol dr. Pintér Attilat, a Kovacs Réti Szeghé Ugyvédi

Iroda szakértéjét kérdeztik.

Az M&A szakért szerint a JEREMIE programok lezarasat kéeat némi megillgidés volt
tapasztalhatd a piacon, azonban adkélpen agilis KKV-k, egy-egy jol é&készitett projektre
tovabbra is talalnak befekédt Problémat jelent azonban a piac éretlenségeesetben a KKV-k nem

a megfeled befektebtél vonnak be dkét, vagy nem annak helyes maodjat valasztjak.

Fontos kiemelni, hogy a vallalkozasok életszaka&$zfiggien eltéd finanszirozéi korbl kell
kivalasztani azt az egy, vagy néhany beféktetki végll pénzt, iét és energiat fordit befektetésének
ellersrzésére, egylttal a projekt menedzselésére. Hlterjgézet szerint a vallalatok korai
életszakaszaiban (early stage) a projekédigisét csak a 3F (friends, family, fools) finansziey majd
érettebb szakaszban kovetkeznek a VC-k (azaz adakatik tkebefekteik), vagy az angyal
befektetk.

A gyakorlati tapasztalat — és nem utolso sorbaaegyze inkabb terjgilkulféldi mintédk is — azonban
azt latszanak aldtamasztani, hogy egyes angyaktbéiie vagy akar professziondlisaniik®ddo
befektetési entitdsok (inkubatorhazak) készek hefek mar az igen korai szakaszban dlév
véllalkozasokba is, arrél nem is beszélve, hogyutdbbi iddben tobb inkubatorhaz létesitésére
kerlltek palyazatok kiirasra. A 3F, az angyal k&fk, az inkubatorhazak, valamint a VC-k kdzul a
helyes valasztas kulcsfontossagu, mivel — bar mirmbfektetés mas, de — szadmos jol strukturalhat6
elemében kulonbdznek ezek az inveszticiok. Ez kédph a befektetésért igényelt jogokban
O0sszegezhét A VC-k rendszerint a legtdbb jogot kérik, és meginozo, vagy esetenként dént
befolyast gyakorolnak a legfib dontéshozé féorumban, sok esetben pedig érddeszidast kérnek
egyes menedzsment-dontésekbe is. Az Uzleti angyadakiszerint ennél kevesebbet kérnek, és
megelégszenek néhany alagvintossagu véto joggal és az etierési jogokkal. Nem szabad, hogy
megtévessze az alapitdkat, hogy egy-egy VC késyobhgtkebefektetést is végrehajtani és sok

esetben még a hozamelvarasuk sem sokkal magasmivtaznangyal befektéké, de érdemes észben
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tartani, hogy — barmennyire is csabitd — ha nizé&kseg a nagyobb dss#efinanszirozasra, akkor

praktikusabbnakihik megallapodni egy-egy uzleti angyallal.

A korai fazisokban talan nem is feltétlenil a ndgy@sszety VC befektetés nyujt igazi segitséget a
KKV-nak, hanem inkébb egy, az adott Uzletdgban &zalemmel és tapasztalattal rendetkez
uzletember. Az esetek igen meghataroz6 részébeza KKV szektor altal kitermelt projektek bar
magas szakmai szinvonalorikidnek, de sajnos elhanyagolhato kivétefitekintve nem vagy alig
rendelkeznek sales és marketing stratégiaval. Hig getékesitési problémakat okozhat, amely §égs
soron projekt bukasat is jelentheti. Erdemes tefmiih csak tapasztalt, de az adott Uizletagban jo
kapcsolati ékével is rendelkez Uzleti angyalt valasztani, aki érdemben tud sagi@emenedzsment

dontéseknél és nem csdkét biztosit a vallalkozas részére.
De milyen jogokat kell &tadni a befektenek az eary stage iflszakban?

Kébe vésett szabalyok nincsenek és természetesdapitbleon €s a projekt természetén is sok mulik.
Az azonban minden esetben régzithétogy a korai szakaszban toridmefektetés soran sem szokas
megtagadni, hogy a befekiet vallalkozas valamennyi kulcsfontossagu léegdséidhasson, vagy
idészakonként jelentéseket kérijen a menedzsiieritalaban nem szokas jelést szavazati jogot
biztositani, sem mennyiségében (pl.: 50 %, vagyetifeszavazattobbség), sem réegeben
(vétojogok), de bizonyos dlbbségi jogok minden esetben megilletik a beféktemnint példaul:
bizonyos tipusu, vagy nagysagréndgyletek megkotése (tipikusan koélcson, lizing ek, vagy
egyes vetkkel kotend Ugyletek), de ilyen az osztalékrél, a beszamo)arélamint az Uzleti terdt
sz0l6 dontés elfogadasa is. Az angyalbefékteitkdn kérnek menedzsment dontési poziciot, de so
esetben létrehozasra kerul valamilyen board, ahdietekte$ elmondhatja Uzleti meglatésait,
javaslatait. Ezek a javaslatok ritkan kotélezrejiek, mivel az alapitok altalaban félnek atadni a
projekt feletti dontéseket, de mégis indokolt elygn testilet, vagy férum létrehozdsa (még, ha az
informalis is), mivel a befektéttapasztalata, véleménye, vagy az adott szektgishetrete néha

nagyobb érték lehet, mint a realizalt befektetézége.
Van-e ,bevalt recept”, hogy milyen jogokat kell fegjanlani a befektetbnek?

A tékebefektetés minden esetben egy targyalassorogatiméasa. igy leginkabb azt kell vilagosan
latni, hogy az alapiték milyen jogokat akarnak magak fenntartani. Bizonyos ellérzési jogok
engedése teljesen bevalt és szokasos megoldazem&igtl Iényegében minden mas dontés kérdése.
Az early stage-ben a letffb szervben valé érdemi szavazatok kére mar joealatozottabb, a

tényleges menedzsment-hataskor atengedése pédigadit mondhato.
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Tud-e segiteni az Ugyved a targyalasi folyamatnaljagy feladata kizarolag a szer@désirasra
koncentralodik?

A KKYV finanszirozasban, vagy altaldban az M&A Udgle soran rogton az éldépéssl indokolt
ugyvéddel, valamint mas szakidtel egyeztetni. A felkészilt jogi, vagy mas szaldeti tanacsado
rendelkezik azzal a szikséges tapasztalattal,ramymutatasul szolgalhat az alapitok részére, hogy
befekte mely kéréseit ,szokas” teljesiteni, és melyik ls&é mirdsilnek olyannak, amit mas

befekted nem szokott, vagy esetleg kedéel formaban szokott alkalmazni.
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