GLAVANITS JUDIT

A kockazati tokebefektetéshez kapcsolodo szindikatusi

szerz6dés a magyar és a nemzetkozi szerz6dési gyakorlatban

A kockazati t6kebefektetés venture capital tdzsdén nem jegyzett, nagy novekedési po-
tenciallal rendelkez6 gazdasagi tarsasagban valo tulajdonszerzés, amelynek célja a tar-
sasag értékének novelése a téke biztositasan tal a tdrsasag vezetésében vald részvétel
utjan, valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal torténd értékesité-
se.lll Az tigylethez kapcsolddo felek viszonyat szabalyozd szerz8dést tekintjiik kockazati
tékebefektetési szerz6désnek, amely jogi formadjat tekintve a magyar szerz6dési gyakor-
latban leginkdbb szindikatusi szerz6désként jelenik meg.

A kockazati t6kebefektetésekhez kapcsoloddan kotott szindikéatusi szerz6dés a Kolben-
féle csoportositdsnak? megfeleléen kapcsolédhat mind 4j tarsasag létrehozataldhoz
(seed" vagy start-up finanszirozds esetén), mind egy mar miik6dd tarsasdg dtalakulasa-
hoz (sztik értelemben vett kockazati t6kefinanszirozasnal az expanzié finanszirozasa). Ez
a szerz6dési forma jolilleszkedik a kockdzati t6kebefektetések korébe abbol a szempontbdl
is, hogy egyik tigyletnek sincsen tételes jogi héttere, jogszabalyban rogzitett feltételrend-
szere, igy a sokféle tartalommal kotott megallapodasok mindegyikéhez alkalmazhato.

Ugyanakkor figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a kockazati tékebefektetések
szakirodalmanak alapjat jelenté angolszasz gazdasagi és jogi irodalomban a szindi-
katusi szerzG6dés alatt csak egy altipust értenek a befektetési formakon beliil. Az an-
golszasz jogi alapokon all6 kockazati tékebefektetésekhez kapcsoléddan ,,szindikatusi
szerz6dés” elnevezésii dokumentum kizarolag azokban az esetekben fordul el6, amikor
a befektet6i oldalon tobb fél szerepel, és a szindikatus a befekteték kozotti szerz6dést
jelenti. Ezzel szemben, minthogy a kockazati t6kebefektetés mint jogiigylet nem 6nalld
szerzGdési tipus, a kontinentalis jogi hagyomanyu orszagokban, igy Magyarorszagon
is, jellemzden szindikatusi szerz6dés megnevezéssel foglaljak irasba a felek a befekte-
t6 és a céltarsasag kozott megkotott szerz8dést, fiiggetlentll a kiilonboz6 oldalon allo
alanyok szamatol. A fentiek alapjan egyértelmi, hogy nemcsak a szerz8dés lényeges
tartalma, hanem annak alanyai is eltérnek egymastdl. A tanulmany célja a kockazati t6-
kebefektetéshez kapcsolddo szindikétusi szerz6dés elnevezéssel késziil6 dokumentum
magyar és nemzetkozi joggyakorlatban megjelend formajanak bemutatasa.

[1] Glavanits, 2012, 35.

[2] Kolben, 1996, 25-26.; Papp, 2011, 35-37.

[3] Seed vagy magvet6 finanszirozas esetén a befektet6k a vallalkozas alapitasdhoz, inditasahoz nytjtanak t6két.
[4] Start-up vagy indul6 téke biztositasa, amely mar miik6dd, de terméket még nem értékesitd, nyereséget
nem termel§ tdrsasag szimadra, termékfejlesztésre, kezdeti marketingre, a termék piaci bevezetésére nyuj-
tott finanszirozést jelent.
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I. SZINDIKATUSI SZERZODES A MAGYAR JOGBAN

A szindikatusi szerz6dés a magyar jogtudomany érdekl6dési korébe az 1970-es évektol
keriilt, amikor — Kolben Gyorgy szerint — a magyar kiilkereskedelmi tarsasagok a
kalfoldi kereskedelmi partnerekkel igyekeztek el6zetesen megallapodni abban, hogy
milyen célra és milyen mddon, illetve milyen belsé miikodési feltételekkel kivannak
kozos vallalatot 1étrehozni.l

A szindikatusi szerz8dést — rendszertani elhelyezése kapcsdn — a magyar jogiro-
dalom az atipikus szerzédések kozott tartja szamon, amely a tarsasagi joggal szorosabb
kapcsolatot mutat, mint a klasszikus polgéari jogi szerz6désekkel.l® Sziics Brigitta azt
a véleményét is kifejti, hogy nincs helye a szindikatusi szerz6dés 6nall6 szerz6désként
valé szabalyozasanak, minthogy a szerz8dési tartalom annyira sokféle lehet, hogy azt
tipizdlni nem lehetséges.”) Minthogy a szindikatusi szerz6dés meghatdrozdsa a szak-
irodalomban nem egységes, igy ehelyiitt csak a lényeges tulajdonsdgok ismertetésére
szoritkozunk. Ezen szerz6dés alatt értjiikk azt a megallapodast, amelyben a gazdasagi tar-
sasag tagjai a tarsasagon beliil egymassal szembeni kapcsolatukat, egytittmuikodésiiket
és elvarasaikat szabalyozzak.®! A birdi gyakorlat alapjan a szindikatusi szerz6dés olyan
atipikus szerzGdés, amely a szerz6d6 felekre érvényes kételmi jogi kotelezettségvallalast
keletkeztet, és amelyet olyan tartalommal kell teljesiteni, ahogy azt a felek vélasztottak.”

A szindikatusi szerz6dések, amelyek érvényességét a tarsasagi jog kdgens szabdlyai
nem ismerik el, de a polgari jogi szerz6dések szabdlyainak megfelelden jon létre, a gya-
korlatban vetnek fel kérdéseket. A jogirodalomban és a kapcsolddo joggyakorlatban
két Iényeges kérdés fogalmazhatd meg. 1) El lehet-e térni a szindikatusi szerzédésben a
tarsasagi szerz6dés rendelkezéseitSl? 2) Ha a tarsasag tagja nem tartja be a szindikatusi
szerz8désben rogzitett megallapodast, akkor kikényszerithet-e az a tarsasag miikodé-
se soran, illetve szankcionalhatd-e az ilyen magatartas?

1) Ujlaki Laszl6 ismerteti a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara mellett miikodé
valasztottbirdsag egyik dontését, amelyben a Valasztottbirosag azt allapitotta meg, hogy
a szindikatusi szerz6dés adott esetben a tarsasagi szerz6dés részét képezi, és igy arra a Gt.
szabélyai vonatkoznak, de mint szerz6dés nem lehet ellentétes a Gt. kogens el6irdsaival."

A szindikatusi szerz6désnek az elfogadott, de hatalyba nem lépett 4j Ptk-ban meg-
jelend szabalyozasa valaszt adhatott volna a joggyakorlat altal felvetett kérdésre. Az 0
rendelkezések szerint ,,ha a vallalkozas tagjai, részvényesei a nyilvanos létesit6 okirat-
ban szabalyozott kérdésrél nem nyilvanos, kiilon szerzédésiikben eltéré tartalommal
rendelkeznek, a kiilon megéllapodas ezen rendelkezése semmis”.'!! A joggyakorlat
mar korabban is felhivta a figyelmet arra, hogy a tarsasag mitikodésével kapcsolatban a
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nyilvanossag teljes kizarasa mellett létrej6vo, gyakran tizleti titoknak mindsitett szin-

] Kolben, 1996, 13.

6] Kolben, 1996, 15., Lukacs — Sandor - Sztics, 2003, 19., Balashazy, 1993, 16.
] Lukécs - Sandor - Sztics, 2003, 22.

] Papp, 2011, 33.

|BDT 2007.1671.

0] Ujlaki, 1997, 24.

1]2009. CXX. torvény 5:73.§ (3) bekezdés.
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dikatusi szerz6dési gyakorlat sértheti a hitelez6i érdekeket."? Az Gj térvény a fenti sza-
kasszal ezt, a kordbban egyébként a birdi gyakorlatban is megjelend felfogast rogziti
jogszabalyi formaban azzal a rendelkezéssel, hogy alapit6 okirattal ellentétes szindika-
tusi szerz6dést a magyar jog hatalya alatt nem lehet kotni, azonban a létesit6 okirat tar-
talmaval megegyezd, de azt esetleg kiegészits, részletezd szerzddési tartalom tovabbra
sem eredményezhet semmisséget.

A Kodifikacids Fébizottsag 2012-es javaslata'®! ezzel szemben pontosan ellentétes sz6-
veget dolgozott ki. Egyrészt az 4j sz6vegbdl a fent hivatkozott szakasz hianyzik, valamint
a tarsasagi jogi szabalyokat is diszpozitiv irinyban modositottak. A Javaslat 3:4. § (2) be-
kezdése értelmében a tarsasag tagjai egymas kozotti jogviszonyaikat szabalyozo szerz6dé-
siikben — bizonyos feltételekkel — eltérhetnek a jogi személyekre vonatkozo szabalyoktdl.
A relevans kivételek a szindikatusi szerzédés vonatkozasaban a kovetkezd fordulatok: ,,az
eltérés a 1étesitd okirat megalkotasaban részt nem vevé személyek jogait vagy érdekeit sér-
ti”, valamint ,,az eltérés a tagok kisebbségének jogszabalyban biztositott jogait csorbitja”.
A létesitd okiratra vonatkozo konnyitések ugyanakkor nem oldjak meg a késobb keletkezd
szindikatusi szerz6déssel Osszefiiggésben korabban felmeriilt kérdés, hogy ti. az lehet-e
ellentétes tartalmu a létesitd okirattal. A kockazati tékebefekteték, mint a tarsasag jel-
lemzGen kisebbségi tulajdonosai a torvényi védelmet tovabbra is élvezik a fenti szakaszok
értelmében.

2) A szindikétusi szerz8dés kikényszerithet8sége kapcsan a Gydri [tél6tabla 2007-es
itéletében azt allapitotta meg, hogy a Gt. eltérést engedd, diszpozitiv szabélyaitdl a szin-
dikatusi szerz8désben is el lehet térni, viszont a Gt. kdgens szabélyaiba {itkoz6 szerzs-
dési rendelkezés jogszabalyba iitkozd, és ezért semmis. A szindikatusi szerz8dés mint
polgari jogi tigylet 6nallosagabdl fakad, hogy a szindikdtusi szerz6dés a szerz6dé felek-
re érvényes kotelmi jogi kotelezettségvallalast tartalmaz, melyet olyan tartalommal kell
teljesiteni, ahogy azt a felek szabalyoztak. A kotelezettségvallalas megszegésének pedig
ugyanaz a kovetkezménye, mint mds polgari jogi szerz6dés megszegésének: eltérd ko-
telmi kikotés hidnyaban a kartérités a szankcid.!

A kockazati t6kebefektetések sordn kotott szindikatusi szerzédések rogzitik a be-
fektetd és a céltarsasag tartds jogviszonyanak elemeit. A felek jogai és kotelezettségei a
szindikatusi szerz6dés vizsgalatakor a befektetd altal szerzett téke jellegén és a kapcso-
16d6 jogositvanyokon keresztiil térképezhetdk fel leginkabb. A magyar jogi irodalom a
tarsasagban kiils6 tékével rendelkezé szereplék szempontjabodl foglalkozik a megalla-
podasok jellegével, de a kifejezetten tékebefektetésekhez kapcsolédd hatalmi kérdések
részletes elemzése még varat magéra. Uttorének tekinthetd a kérdésben Kisfaludi And-
ras tanulmdanya a gazdasagi tarsasigoknal megfigyelhetd hatalomgyakorlasrol." Meg-
allapitja, hogy a tarsasagi jogi el6irasok a hitelezévédelem teriiletén sziik korben teszik
lehet6vé a tarsasag tigyeibe vald beleszolast, igy megoldasként felmeriil, hogy a hitelez6

[12] P1. Romsics, 2009.

[13] Uj Polgéri Torvénykonyv - A Kodifikdciés Fébizottsag javaslata. 2012. Elérheté: http://www.ujptk.hu/
dok2012/tvkonyv/Uj%20Polgari%20Torvenykonyv%20-%20a%20Kodifikacios%20Fobizottsag%20Javas-
lata%20-%20kozzetetelre.pdf (2012.12.16.)

[14] Gyéri [télétabla P£.11.20.010/2007/4.

[15] Kisfaludi, 1999, 155-176.
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feltérképezi a tarsasag dontéseinek sziiletési helyét, és szerz6déses viszonyrendszeren
beliil ezekben a testiiletekben szerez befolyast magénak, illetve bizalmi embereinek.

Alapvetd kiilonbséget kell tenniink azon esetek kozott, amikor a befektetés formaja
egy meghatarozott értéki és formaju tizletrész megszerzése egy, mar létez6 tarsasagban,
illetve amikor a befektetési szerz6dést kot felek Uj tarsasag alapitdsa révén valositjak
meg az iizleti célt. Uj tdrsasag alapitdsara nem csak akkor keriilhet sor, ha a céltdrsasig
még nem létezik, hanem ha olyan térsasagi formaban miikodik (egyéni vallalkozas, bt.),
amelyben a befektet6i érdekek védelmének eszkozei nem alkalmazhatdk, igy a befektetd
javasolja a tulajdoni és irdnyitési jogok rendezését egy Uj tarsasdgon beliil. Az dtalakulas-
hoz képest az 4j tarsasag alapitasa a befekteté szamara azt az elényt hordozza, hogy nem
kell az atalakulas kapcsan jelentkez jogutodlasbol eredé kockazatokat vallalnia, hiszen
igy a korabbi vallalkozastol és annak kotelezettségeitdl fliggetlen tdrsasag johet létre.

A felek jogai és kotelezettségei tekintetében az informdcids aszimmetriabol és a
megbizo-ligynok viszonybdl eredé kockazatok kikiiszobolése a felek egyik els6dleges
célkitlizése, valamint annak biztositasa, hogy mindkét szerz6do fél iizleti és erkolesi
nyereséggel zdrja a kapcsolatot.

A befektetét, mint a legnagyobb kockazatot vallalé felet védé egyik legfontosabb
szerzGdési kitétel, hogy a véllalkozé szamara a sziikséges t6két nem egy Osszegben,
hanem tobb szerz6dési forduldban bocsatja rendelkezésre. Ez az an. staged financing,
amely a szakirodalomban ugy is megjelenik, mint a tobb finanszirozé altal (valédi
szindikalt finanszirozas), tobb szakaszban biztositott téke.

A befektetd (és gyakran egyben hitelezd) legfontosabb védelmi eszkoze az elsGbbsé-
gi részvények jegyzése lehet, amennyiben a céltarsasag ebben a jogi formaban mitikodik
a tékebefektetést kovetGen. Az elsGbbségi részvények jelenthetnek szavazatelsébbséget,
vétdjogot bizonyos kérdésekben, de a leggyakrabban alkalmazott forma a visszavaltha-
t6 részvények jegyzése. A részvénytarsasagi forma mellett sz6l6 egyik dont érv, hogy
a befektetési szerzGdésben a kiszallas tervezésekor a hatalyos magyar jogszabalyok sze-
rint vételi jog legfeljebb 5 évre kothetd ki, addig a részvénytarsasag esetében a vissza-
valthatd részvényekben meghatarozott érvényesitési hataridé ennél hosszabb is lehet.
Az empirikus kutatasok alapjan az altagos befektetési id6tartam 3-7 év a kockazati
tékebefektetések korében, igy a hosszabb jogérvényesitési hataridé kitiizése indokolt
lehet. Hasonl6an a hatdlyos szabalyozashoz, az j Ptk. 2012-es tervezetének szévege
szerint is a visszavalthato részvények aranya legfeljebb az alaptéke 20 %-ig terjedhet.
Ujdonség azonban, hogy a Javaslat 3:224. §-a megengedi a térvényben meghatérozot-
takon kiviil mas részvényfajta vagy részvényosztaly kibocsatasat, amennyiben a tagsagi
jogok mértékét és tartalmat az alapszabalyban rogzitik.

Annak ellenére, hogy a kockazati tékebefektetd a profit maximalizalasaban érdekelt,
azt elsésorban nem a befektetés futamideje alatt, hanem a tulajdoni hdnyad értékesi-
tésekor realizalja, ezért az osztalékelsébbségi részvények ugyan lehetnek fontos befek-
teté-védelmi eszkozok, de alkalmazdsuk elsGsorban az allami hatterti alapok esetében
jellemz6. Ezek el6fordulasa esetén altalanosan alkalmazott szerz6dési kitétel, hogy a be-
fektetett 0sszeg hozammal novelt megtériiléséig csak a befektet részesiilhet osztalékban.

A befektet6t védo eszkozok kozé tartoznak a szavazati jogok mértékére és gyakor-
lasuk modjara vonatkozo szerzédési szakaszok. Korlatolt felel6sségti tarsasag esetében
a Gt. megengedi, hogy a tarsasagi uizletrészhez tobbletjogok kapcsolddjanak, igy an-
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nak ellenére, hogy a kockazati tékebefektetd jellemz8en kisebbségi tulajdont szerez a
vallalkozasban, a legfébb szerv dontéshozatali mechanizmuséaban jellemzden tobbségi
szavazati aranyt szerez. Amennyiben a szavazatok mértéke meghaladja a 75 %-ot, saja-
tos szabalyok lépnek életbe, amelyek ismertetésére a késébbiekben kertil sor. Részvény-
tarsasagban megvaldsuld befektetés esetén a szavazatelsGbbségi részvények jegyzése
hasonl6 elényokkel jar. A szakirodalom gyakran aranyrészvényként nevesiti azt a sza-
vazatelsGbbségi részvénytipust, amely esetében a részvényesnek joga van megakada-
lyozni egyes dontések meghozatalat, vagyis vétdjoggal élhet a dontés ellen.

Hellmann és Puri részletes elemzést publikdltak arrol, hogy a kockazati tékebe-
fektetéssel érintett vallalkozasoknal gyakoribb a vezetd tisztségvisel6k cseréje, illetve a
vallalaton kiviili, idegen cégvezetd felvétele, mint a befektetéssel nem érintett vallalko-
zasoknal.'®l A befektetd érdekeinek védelme szempontjabol dontd jelent6ségii lehet ez
a jog, hiszen a véllalkoz6 nem a kozos elvarasoknak megfelelGen irdnyitja a tarsasagot
(vagy képességek hidnyaban, vagy az ellentétes érdekek miatt kialakulo erkdlesi kocka-
zat kovetkeztében), a befektetd szamara az egyetlen beavatkozasi lehet8ség a vezetdcsere.

A vezetd tisztségvisel6k szamdnak novelése sajat delegaltakkal az angolszasz gya-
korlatban gyakran alkalmazott eszkoz olyan esetekben, ahol a dontéseket testiilet hoz-
za. A magyar gyakorlatban az igazgatdsag létszamanak novelését jelenti, illetve azon
beliil a befekteté altal javasolt vagy delegalt igazgatd kinevezésének jogat. A gazdasagi
tarsasagoknal a vezet§ tisztségvisel6k munkajanak legfontosabb tulajdonosi kontroll-
eszkozei a feliigyelGbizottsag és a konyvvizsgalo, igy ezek kivalasztasa és visszahivasa
mintegy magatol értet6dd része a szerz6dési feltételeknek.

A befektet6, mint a tarsasag tagja, igényt tarthat arra, hogy a tdrsasag konyveibe
folyamatos betekintést nyerjen, illetve a szerz6désben rogzitetteknek megfelel$ gaz-
dalkodast ellendrizhesse. Ilyen értelemben a befektet a tarsasagi jogban meghataro-
zott kereteken tul is tajékoztatast kérhet a céltarsasag gazdalkodasat érint6 adatokrol,
kiilonos tekintettel arra, hogy a célként megfogalmazott gazdasagi mutatok elmara-
ddsa esetén a szerz6désben elGzetesen rogzitett jogkovetkezményeket ezen adatok fé-
nyében tudja alkalmazni.

A szerz6dési gyakorlatnak része az is, hogy a szerzédés feleinek a tarsasag tobbi
tagjaval szembeni tizletrész vagy részvény-atruhazasi lehet6ségeit korlatozzak. Az an-
golszasz joggyakorlatban ez az Un. tag along (egyiittértékesitési jog) illetve drag along
(egyuttértékesitési kotelezettség) klauzula, amelynek értelmében az eldbbi esetben a
befektetd tizletrészét kotelez6 bevenni egy harmadik személyt6l kapott vételi ajanlatba,
utobbi esetében pedig a befektetd arra kotelezheti a céltarsasagi partnert, hogy egy ked-
vezd kiils6 ajanlat esetén egyiittesen értékesitsék tulajdonrésziiket. Ezen jogok gyakor-
ldsa a magyar jogszabalyok szerint a vételi és eladasi jogokon keresztiil valosithat6 meg,
ugyanakkor sulyos korlatot jelent a felek szamadra, hogy egyrészt a vételi jog csak 5 évre
kothetd ki, masrészt hogy a vételi jogra vonatkoz6 megallapodasban a vételarat elére
rogziteni kell, ami egy kockazati tékebefektetési igylet kapcsan nem valdsithat6 meg.

A magyar joggyakorlat szerinti szindikatusi szerz6dés tartalmat az angolszasz jogi
hagyomanyu orszagok joggyakorlata befektetési szerz6désként nevesiti, leginkabb tobb

[16] Hellmann - Puri, 2000, 959.
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szerzGdésben, rendszerként szabalyozva a felek viszonyat. Jil Onimus pédaul a kovet-
kezé dokumentumokat tekinti ,,befektetési szerz6désnek”™ (venture capital investment
contract): 1) befektetési szandéknyilatkozat (letter of intent), 2) a tarsasag modositott és
egységes szerkezetbe foglalt 1étesit6 okirata, 3) részvény vagy részesedés megszerzésére
iranyulo megallapodas, 4) a befektetd jogairol sz616 megéllapodas, 5) a részesedések fu-
tamidd kozbeni értékesitésérdl szo0lé6 megallapodas, 6) a vezetd tisztségvisel6k jogai és
kotelezettségeirdl sz6l6 megéllapodas, 7) szavazati jogokra vonatkozé megéllapodas.!”

I1. SZINDIKALT KOCKAZATI TOKEBEFEKTETES A NEMZETKOZI JOGGYA-
KORLATBAN

Az angolszasz jogi és gazdasagi irodalomban a kockazati tékebefektetések soran létrejott
szindikatusi szerz6déssel kapcsolatban Josh Lerner publikélta az els6 dsszefoglaléo mun-
kat, amelyben megallapitja, hogy ezen szindikatusok azért jonnek létre, hogy csokkent-
sék az tzleti kockazatot, illetve az informdaciés aszimmetria hatdsait kiiszoboljék ki.l®
Brander és szerzOtarsai két okat nevezik meg a kockazati téke szindikatus formajaban valé
kihelyezésének: egyrészt ha tobb befektetd egyszerre gy6z8dik meg egy tigylet befektetésre
érdemes voltardl, az csokkenti az iizlet kockazatait, masrészt a befektetétars szakmai kom-
petencidja hozzdadott értéket teremt a véllalkozas szimdra.'” A szerzétarsak utalnak arra,
hogy a szindikalt finanszirozas az altaluk vizsgalt kanadai piacon a kockazati téketigy-
letek 60 %-at jellemezte. Wright és Locket felmérése szerint az eurdpai piacon 2001-ben
a befektetések 30 %-at befektetdi szindikatus valdsitotta meg, vagyis ez a finanszirozasi
forma a kockazati tGkebefektetések jelentds részét érinti.?*! Casamatta és Haritschabalet
tanulmdnya szintén azt tdmasztja ala, hogy befektetdi szindikatus gyakran alakul nem
csak az els6 befektetési idGszakban, hanem a késébbi szakaszok folyaman is.®!

A befektetdi szindikatusok vizsgalata soran Ljungqvist és szerzétarsai megallapi-
tottak, hogy a nemzetkozi kutatasok mdr az 1990-es évektdl igazoljak a kockazati téke-
befektetdi szindikatusok létét és terjedését.?? Ennek okait két tényezdre vezetik vissza:
hasonl6an a kordbbiakban ismertetett allispontokhoz, a tobb befektetd noveli a sikeres
kivalasztas esélyét, illetve a két befektet$ és azok iizleti kapcsolatai egyiittesen tobb-
letértéket képesek adni a céltdrsasdg szamara, igy a befektetésen elért varhatd tizleti
eredmény is magasabb lehet. Ezen hozzdadott érték nem lebecsiilendé tényezé az an-
golszasz jogi hagyomanyu orszagok gyakorlataban. Hsu 2004-es tanulmanya azt vizs-
galta, hogy a céltarsasagok milyen arat fizetnek a kockazati tékebefektetésért cserébe, és

o7

megallapitotta, hogy egy tapasztaltabb kockazati tkebefektetd altal tett ajanlat egyrészt

"o

haromszor akkora eséllyel keriil elfogadasra, mint egy kevésbé tapasztalt befektetdé,
masrészt a befektetdi verseny eredményeként a céltarsasag végiil kedvezdébb feltételekkel

17] Onimus, 2011, 14-15.

18] Lerner, 1994, 16-18.

19] Brander — Amit — Antweiler, 2002, 424-425.
20] Wright - Locket, 2003, 2074.

21] Casamatta — Haritchabalet, 2007, 369.

22] Ljungqvist, 2005, 2.
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koti a szerz6dést, mintha csak egyetlen befektetével targyalna.?® Ugyanezt a pozitiv
hatast erésiti meg Wang és Wang is mintegy 933 szindikalt finanszirozast vizsgalva.*
Ljungqvist és szerz6tarsai a befektet6i halozatosodas elényeit a kovetkezkben foglaljak
Ossze: 1) egy masik befektetd ,,meghivasa” egy igéretes ligyletbe a kés6bbi viszonossagot
feltételezi; 2) egyfajta kontrollt jelent egy masik fél véleményének meghallgatdsa a céltar-
sasagrol; 3) minthogy a kockdzati tékebefektetSk altalaban szektor-specifikus és gyak-
ran teriiletileg is orientalt befektetéseket hajtanak végre, a szindikalt finanszirozas soran
lehet6ségiik van olyan tarsasagok finanszirozasaban vald részvételre is, amely 6nallo
profiljukba nem illeszkedik, de az Gsszes befektetésre vetitett kockdzatukat csokkenti.?”!

Az angolszasz és a kontinentdlis kockéazati t6kebefektetési gyakorlat kozotti mély
szakadékot jelzi tobbek kozott az a tanulmany is, amely 153 német kis- és kozépvallal-
kozas t6zsdei bevezetése kapcsan késziilt. Lehmann és Boschker megallapitottak, hogy a
befektetdi szindikatusok dltal finanszirozott tigyletek kapcsan sem a Lerner altal megfo-
galmazott elényosebb kivalasztas, sem a Brander és szerzétarsai altal igazolt hozzaadott
érték nem figyelheté meg a német kockdzati tékepiacon.”®! A szerz8k azt dllapitottak
meg, hogy a céltarsasiagok eredményes miikodésében a német piacon a vallalati életkor
és a méret befolyasolta dontéen a sikeres t6zsdei bevezetést. Szintén a német piacot
vizsgalva Hopp és Rieder azt allapitottak meg kozel 1500 szindikélt befektetés kap-
csan, hogy az angolszasz gyakorlattal szemben a német szindikatusok akkor jellemzdek,
amikor egy korai szakaszu, termékkel még nem rendelkez6 tarsasag seed vagy start-up
tipusu finanszirozasa kapcsan olyan extrém nagy a befektetési kockazat, hogy ennek
csOkkentésére vonnak be egy masik befektet6t a kockazati t6kések. Ezen befektetd be-
vonasanak elsédleges célja annak ismereteinek és kapcsolatainak felhasznalasa a céltar-
sasdg jobb iranyitasa érdekében, vagyis a hozzdadott érték novelése a céltarsasagban.”!

Jaeger és Huy a francia piacon megvaldsult mintegy 1790 kockazati tékebefekteté-
si igylethez kapcsolodé szindikdtus vizsgalata soran megallapitottak, hogy kozvetlen
kapcsolat mutathato ki a szindikatusok megalakulasa és a céltarsasagi életszakasz ko-
z0Ott, amely alapjan minél fiatalabb, és igy kockazatosabb egy tarsasag finanszirozésa,
annal valdsziniibb, hogy a kockazati tékebefektetSk szindikalt finanszirozas keretében
kotnek megallapodast a tarsasaggal.?® Ugyanakkor a statisztikai adatok alapjan a Hopp
és Rieder altal feltart vallalati méretre vonatkozo dsszefiiggés itt nem volt megfigyelhe-
t6, vagyis ez nem befolydsolta a sikeres szindikatusok létrejottét.*’!

Az eurdpai kockazati t6kepiacra vonatkozd, a szindikalt befektetéseket is vizsgald
Osszehasonlito elemzés 2011-ben késziilt. Hét eurdpai orszag mintegy 900 gazdasagi
tarsasdganak elemzése utan Bertoni és Tykvova arra a megallapitasra jutottak, hogy a
szindikalt kockazati tékebefektetést kapott vallalkozasok innovativabbak, mint a kocka-
zati t6kével nem finanszirozott hasonlé véallalkozasok a biotechnoldgiai és gydgyszeripari

[23] Hsu, 2004, 1807.

[24] Wang - Wang, 2009, 22.

[25] Ljungqvist, 2005, 3.

[26] Lehmann - Boschker, 2002, 16-17.
[27] Hopp - Rieder, 2011, 3089-90.

[28] Jaeger — Huy, 2011, 30.

[29] Jaeger — Huy, 2011, 24-25.
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szektorban.”” A szindikétus akkor a legsikeresebb, ha a hossza tavi eredményekben ér-
dekelt kormanyzati szerepld mellett a piaci kockazati tékebefektetd iranyitja a szindikalt
befektetéssel érintett tarsasagot, amely igy szignifikdnsan tobb innovativ megoldassal,
szabadalommal rendelkezik, mint a kockazati t6kefinanszirozdst nem kapott tarsasagok.

A szindikatusi szerz6dés felei kozott a befektetést megel6z6en tobbféle konfliktus
is fennall: egyrészt a céltdrsasagnal els6ként jelentkez6 befektetd, valamint az altala az
tigyletbe hivott fél informacios szintje kezdetben szélsdségesen eltérd. Mig az els6 be-
fekteté mar rendelkezik bizonyos atvilagitasi eredménnyel a befektetés targyat illetéen,
addig a megkeresett fél még a vizsgalodast megel6z6 szakaszban van. Az elsé megje-
len6 kockazat, hogy az elsé befekteté hamis vagy nem teljes kordi informacidkat nyujt
a masodik befektetének, amely informdcidk nem ellendrizhetdk a céltarsasag részletes
vizsgalatat megel6z6en. A masodik kockdzat, hogy a nyilvanossag szamara is elérhe-
t6 adatok alapjan a masodikként érkezd befektets ,elveszi” a befektetési lehetéséget,
vagyis onallo targyalasba kezd a céltarsasaggal. A szindikatus tagjai szamadra igy kozos
érdek, hogy jogviszonyukat még a céltarsasag atvilagitasa, due diligence’® el6tt rendez-
zék. A szindikatusban részt vevd vezetd partner és a bevont befektet6(k) kozotti szer-
z6désnek igy része elsésorban az a kotelezettség, amely alapjan a kés6bb bevont félnek
a céltarsasag vonatkozasaban részletes jelentést kell készitenie a befektetés kockazati
szintjérdl, és ezen atvildgitas eredményét a vezeté partnerrel kozolnie kell. Az tizleti
kockazatok ilyen értelemben vett tobb szempontu felmérése segiti a kockdzati t6kebe-
fektetdket a veszteségek mérséklésében. Az Egyesiilt Allamokban kotétt szindikétusi
szerz6dések vizsgalata soran Cestone és szerzOtarsai arra az eredményre jutottak, hogy
a vezetd partner vagy vele egyforma tapasztalattal rendelkez6 befektetével 1ép szindi-
katusra, vagy egy kisebb tapasztalattal rendelkezdvel, és hatarozottan megfigyelhet6 a
vezet6 partnernél tapasztaltabb bevont partnerek kifejezett elkeriilése.*

A szindikatusban résztvev felek kozotti szerz6déses viszonyt vizsgalva Mike Wright
és Andy Lockett megallapitottdk, hogy a szerzdési feltételek kialakitas utan egyértel-
mien azonosithatéva valik egy vezetd partner, akinek a szindikatuson beliil tobblet-
jogositvanyai vannak, és amelyhez dltalaban a céltarsasagban megszerzett tobbségi
részesedés is kapcsolodik. A szindikétusi szerz6dés tartalmat tekintve abban dominal-
nak a felek jogainak és kotelezettségeinek részletszabalyai, és kevésbé részletezett elem-
ként jelennek meg a szindikatus tagjaitdl tanusitand6 magatartdsok, illetve szankciok
leirdsai. A szerz8dések vizsgalata soran az egyik legfontosabb megallapitdsuk volt, hogy
a szerzGdésszeg6 magatartashoz elsésorban nem jogi szankciokat rendelnek, hanem er-
kolesi jellegtlieket, amelyek a kockazati tGkebefekteték piaci reputacidjat érintik.>!

[30] Bertoni - Tykvova, 2012.

[31] A due diligence eljaras sorén a céltarsasag tevékenységi korén beliil tobb szempontbdl elemzik a kocka-
zatokat, amelyen beliil megkiilonboéztethetjiik 1) a jogi atvildgitast, amely soran tarjak fel a tarsasag egyes
szerz6déses viszonyait, a jogi struktirakat és kotelezettség-vallaldsokat 2) az adétigyi atvilagitast és 3) az
egyre gyakrabban alkalmazott kérnyezetvédelmi atvilagitast.

[32] Cestone, 2006, 22.

[33] Wright - Locket, 2003, 2073-2075.
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1. OSSZEFOGLALAS

A magyar joggyakorlatban a kockazati tékebefektetések soran kotott szindikdtusi szer-
z6dések adjak a jogi format a befektet6 és a céltarsasag kozotti jogviszony szabalyozasa-
ra. Ennek a szerz6désnek a tartalmat a felek bar szabadon éllapitjak meg, annak tartalma
a vonatkoz¢ biréi gyakorlat alapjan nem lehet ellentétes a tarsasagi szerzédéssel. A pol-
gari torvénykonyv reformja, és azon beliil a tarsasagi jogi szabalyok valtozasa varhato-
an tovdbbra sem ir el sem formai, sem tartalmi kévetelményeket a tarsasag és tagjai
viszonyat szabélyozé szindikatusi szerz8désre, de a fenti korlat tovabbra is érvényesiilni
latszik. Osszehasonlitva a kockazati t6kebefektetések korében kotott szindikatusi szer-
z6dések magyar és nemzetkozi gyakorlatat, megallapithatjuk, hogy jelentés terminolo-
giai kiilonbség latszik a szindikatusi szerz6dés megnevezéssel késziilt dokumentumok
kapcsan. Mig az angolszasz jogirodalom a szindikatus alatt a befektetdi tobbalanytsag
esetén el6forduld szerzédéseket érti, addig a magyar joggyakorlat nem tesz kiilonbséget
abban, ha a kockazati t6kebefektetdi oldalon egy vagy tobb alany koti a szerz8dést.
A magyar jogi irodalom eddig kevésbé kutatott teriilete a kockazati tokebefektetésekhez
kapcsolodo szerzédési viszonyrendszer, ezért a polgdri és tarsasagi jogi reformok révén
felmeriil annak a lehetGsége, hogy ezen specidlis jogviszony kapcsan felhivjuk mind a
jogalkoté mind a joggyakorlat figyelmét a szindikatusi szerz6dés problémas pontjaira.

A kockazati t6kebefektetések gyakran szamottevé nemzetkozi vetiilettel is rendel-
keznek, igy Magyarorszagon is szamos regionalis fokuszu, de kiilfoldi honossagu koc-
kazati t6kealap-kezel6 kot befektetési tigyleteket. Ezen szereplk szdmara a szindikalt
finanszirozas a klasszikusnak tekinthet6 angolszasz jogi mintakon alapul, igy talan
furcsa lehet, hogy éppugy szindikatusi szerz8dést kotnek a befekteték egymassal, mint
ahogy ilyen elnevezéssel késziil teljesen mas tartalmu és céla okirat a céltarsasaggal is.
A polgari jogi reformok kapcsan célszerii lehet egy olyan szerz6dési tipusra valo atté-
rés a szektorban, amely kevésbé okoz terminoldgiai konfiizust a gyakorlé befektetok
szémdra. [gy élesen el lehetne hatérolni a nemzetkozi joggyakorlathoz igazodva a be-
fektetSk kozott létrejott, ,,valodi” szindikatusi szerz6dést a kockazati tékebefektets és a
céltarsasag kozott kotott szerzodéstél. A Harsanyi Gyongyi altal részletesen feldolgozott
befektetési szolgaltatasi szerz6dés," mint kereskedelmi jogi tigylet, és mint szintén ati-
pikus vegyes szerz8dés a kockazati t6kealap-kezel§ és az alapjegy tulajdonosok jogvi-
szonyanak leirasdra megfeleld szerz8dési tipus lehet, mig az ett6l eltéré tartalmu, targyu
és célu ,befektetési szerz6dés” elnevezésli dokumentum a kockazati tékebefektetd és a
céltarsasag kozott jobban tiikrozné a felek valds szandékat. Az angolszasz jogban hasz-
nalt agreement elnevezésii szerz6dések, amelyeket magyarra megéallapodasként fordit-
hatunk, a magyar joggyakorlatban nem rendelkeznek szamottevé multtal, ugyanakkor
lényegre tor6bben utalnak a felek viszonyanak lényeges tartalmara, mint a szindikatusi
szerzGdés. Ezen elnevezések lehetnének tehat az alapjai egy valtozé joggyakorlatnak,
amely a nemzetkozik szerz6dési gyakorlatot a jelenleginél jobban tiikrozhetik.

[34] Harsanyi, 2012, 263-264.
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