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1. Bevezetés

Hogyan tamogathatja a jogi kornyezet a kockazati tokebefektetések megvalosulasat?
Mennyire hatékonyan segiti el6 jelenleg a hazai jogrend, azon beliil is a tarsasagi jog
e sajatos vallalat-finanszirozasi forma terjedését? Tanulmanyunkban ezekre a kérdé-
sekre keressiik a valaszt. Az észak-amerikai és nyugat-eurdpai trendeket kovetve, a
kockazati téke viszonylag uj, de egyre fontosabb jelenség a magyar gazdasagban. Az
iparag fejlodésében pedig fontos szerepet jatszik a miikodését meghatarozo jogi sza-
balyrendszer, illetve joggyakorlat. Célunk egyrészt, hogy megvizsgaljuk a kockazati
tokebefektetd és a finanszirozott vallalkozas kdzotti kapesolat kdzgazdasagi logika-
jat, és ebbdl kiindulva normativ (hatékonysagi) elvarasokat fogalmazzunk meg a jog-
renddel szemben. Ennek érdekében attekintjiik a téma kozgazdasagi ¢s nemzetkozi
empirikus szakirodalmat. Masrészt, kisérletet tesziink arra, hogy a magyar tarsasagi
jogot szembesitsiik ezekkel az elvarasokkal. Megvizsgaljuk, hogy a torvényi szaba-
lyozas mennyiben engedi, illetve timogatja kifejezetten a befektetd és a vallalkozas
kozotti kapesolat hatékony kialakitasat.

! Azirasaz, Elemz0 vizsgalat és modszertani ajanlasok megfogalmazasa: hogyan segitheti a Kormany
a gazdasagi szereplék versenyképesség javitasara torekvo Osszefogasait — (Maganszemélyek kis- és
kozépvallalkozasokban torténd tulajdonszerzésének 6sztonzése kormanyzati eszkozokkel)” cimil ta-
nulmany alapulvételével késziilt. Kutatasvezetd: Mike Karoly, kutatok: Czinkoczky Zoltan, Herczeg
Balint. A kutatas ,,A partnerség és a parbeszéd szakmai hatterének megerdsitése, kozos kezdeménye-
zések timogatasa” cimii, TAMOP 2.5.2. kiemelt program tdmogatasaval valésult meg.
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A 2. fejezetben meghatarozzuk a kockazati téke fogalmat és gazdasagi jelentdsé-
gét. A 3. fejezetben kifejtjiik a befektetd és a vallalkozas kozotti viszony f6 dilem-
mait a kdzgazdasagtan szemszogébdl. Kozponti tézisiink, hogy e viszony elsddleges
kérdése az, hogy a kockazati tékebefektetd milyen eszkozokkel képes kezelni a val-
lalkozassal (¢s a vallalkozoval) kapcsolatban felmeriil6 kockazatokat. A 4. fejezetben
a kockazatkezelést célzo szerzodéses megoldasokat ismertetjiik, és roviden attekint-
jiuk a nemzetkdzi tapasztalatokat azzal kapcsolatban, hogy miképpen tamogathat-
ja, vagy éppen gatolhatja ezek alkalmazasat egy orszag jogrendje. Az 5. fejezetben
azt mérlegeljiik, hogy a magyar tarsasagi jogi szabalyozas mennyiben tdmogatja az
elézoekben azonositott kockazatkezelési technikak megvaldsitasat. A 6. fejezetben
Osszegezziik fobb megallapitasainkat, szabalyozasi javaslatainkat.

2. A kockazati téke fogalma és jellemz6i

Egy vallalkozasnak ¢életciklusa kiilonbozo idészakaiban eltérd tékemennyiségre van
sziiksége, a forrasszerzés azonban kiilonésen nehéz az induld és mikddésiik kezdeti
szakaszaban 1év0 vallalatoknak. E vallalkozasok szamara még nem all rendelkezés-
re olyan vagyonelem vagy elégséges ‘cash flow’, ami biztositékként szolgalhatna,
nincs hitelfelvételi mualtjuk vagy kovethet6 eldéletiik. Ezek nélkiil a bankok nehezen
tudnak megfelel finanszirozast nytjtani, rdadasul gyakran nem tudjak jol felmérni
az innovativ vallalatok iizleti terveiben 1évd kockazatokat sem. A hitelt nyujté bank
a visszafizetés kockazatat nem tudja egyszeriien a torlesztéshez eldirt kamatszint
ndvelésével kompenzalni, mert a kamat emelkedése kontraszelekcios és moralis koc-
kazati problémat is okoz. Egyrészt kontraszelekcio Iéphet fel, amennyiben éppen a
rossz adosok vennének csak fel hitelt a rosszabb feltételek mellett, masrészt moralis
kockazattal kell szamolni, mivel ha nagyon magas az adossagszolgalat mértéke, az
A hitelez6k ezért ‘hiteladagolasra’ (‘credit rationing’) kényszeriilnek, vagyis kény-
telenek a hitelfelvevoket alapos vizsgalatnak és sziirésnek alavetni. A kockazati t6ke
az ilyen, nehezen finanszirozhato vallalkozasok szamara nytjthat megoldast.
A kockazati tokebefektetéseket a magantdke-finanszirozas (‘private equity’) egyik

részteriileteként az alabbi jellemzdkkel lehet koriilirni:

— részvételi tokebefektetés, amely nem meril ki a toke biztositasaban;

— a befektetések célpontjai tézsdén nem jegyzett vallalkozasok;

— a cél nem az osztalékhozam maximalizalasa, hanem a portfolidcég minél

gyorsabb fejlodése ¢s értékndvekedése;
— a befektetés iddtavja altalaban 3-7 év;

Tegyiik fel példaul, hogy a vallalkozé minden erdfeszitési szinthez hozza tudja rendelni az (addssag-
szolgalat nélkiill szamitott) nettd bevételének valosziniiségi eloszlasat! Pozitiv eréfeszitést (nulla he-
lyett) akkor érdemes tennie, ha az ebbdl fakado netté bevétele meghaladja az adossagszolgalat nagy-
sagat. Minél nagyobb az utobbi, annal nagyobb az esélye, hogy semekkora erdfeszitést sem fog tenni.



Befektetovédelem — tarsasagi jogi szabalyok a kockazati tékebefektetések tiikrében 45

— a befektetés jovedelme a cégbdl torténd kiszallaskor arfolyamnyereség for-
majaban realizalodik.?

A vallalkozas szempontjabdl a kockazati toke annyiban kedvezdbb a klasszikus
hitelfinanszirozasnal, hogy nem kapcsolodik hozza rendszeres adossagszolgalat. A
kifizetéseket a cég jovobeli teljesitménye hatarozza meg, igy a téketorlesztés nem
akadalyozza a novekedést. A kockazati t6kés ugyanakkor nemcsak finanszirozast
hoz a vallalkozasnak, hanem tovabbi szerepet is vallal az lizlet mikodtetésében.*
Ennek modja lehet peldaul aktiv részvétel az tizletvezetésben, dontés stratégiai kér-
désekben, altalanos vallalatvezetési vagy specifikus iparagi szakértelem nyujtasa.
A tokejuttatas mellett a tudastranszfer azért is rendkiviil fontos, mert egy induld
vallalkozasnak altalaban kevesebb tékére és inkabb nagyobb tamogatasra van sziik-
sége, ami mas forrasbol nem igazan potolhatd.’ Ezen tilmenden a kockazati tokés,
mint szofisztikalt pénziigyi befektetd jelenléte a tovabbi forrasbevonas lehetdségeit
is megkonnyitheti, mivel gyakran pozitiv jelzésként szolgal a befektetési portfolioja-
ban 1év6 cég (roviden: portfoliocég) kilatasait illetéen.®

A befektetd cserébe szamos garanciat kér annak biztositasara, hogy a rendelke-
zésre bocsatott tokét a portfolio-tarsasag megfelelé modon hasznalja fel. E garanciak
sokszor jelentds mértékii beleszolast adnak a tarsasag miikodésébe. Ez az egyik leg-
fobb ok, amiért a vallalkozok kertilik a kiilso tokebefektetdket: nem szivesen enged-
nek masnak beleszolast a cégiik mikodésébe. A tékebevonas hasznait €s a velejard
kotottségeket veldsen dsszefoglalja az a megallapitas, miszerint a kockazati toke a
céltarsasag bukasa esetén a legolcsobb, siker esetén viszont a legkoltségesebb finan-
szirozasi forma.” A hitelfinanszirozassal ellentétben tehat a befekteté a portfolio-
cég lizleti kockazatat is részben atvallalja, a kockazatnak megfelelden pedig jelentds
megtériilést var el.’®

A fentiek alapjan a kockazati tokebefektetések alapvetd meghatarozoja, hogy a
befektetés védelme érdekében a megszerzett tarsasagi részesedéshez milyen jogo-
sultsagok tarsulnak, illetve egyéb szerzddési konstrukciokkal milyen tobbletjogok
biztosithatok a befektetok részére. A kovetkez6kben az egyes kockazattipusokat, il-
letve a rendelkezésre 4116 jogi megoldasokat vizsgaljuk meg.

Lasd pl. HVCA (HuNGARIAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION): Tékebevondsi kalauz. Budapest, Magyar
Kockézati és Magantéke Egyesiilet, 2008.

4 Példaul David GLADSTONE: Venture Capital Handbook. New Jersey, Prentice Hall, 1988.

KoszropuLosz Andreasz — Makra Zsolt: Az iizleti angyalok szerepe a ndvekedni képes kisvallalko-
zasok fejlesztésében Magyarorszagon. Kozgazdasdagi Szemle, 51.,2004/7. 717-739.

Jean TiROLE: The Theory of Corporate Finance. Princeton University Press, 2006. 75-101.
7 OsmaN Péter: Kockdzati téke a vallalkozas finanszirozasaban. Budapest, CO-NEX, 1996. 51-61.

Osman Péter: A kockazati t6kérdl. In: MAKRA Zsolt (szerk.): 4 kockdzati téke vilaga. Budapest, Aula,
2006. 11-32.
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3. Befektetési kockazatok és kezelésiik

3.1. Alapvet6 kockazatok

A magantoke befektetdk sajatos kockazata abbol ered, hogy kozvetleniil fektetnek be
vallalatokba. Ezért azoknak a problémaknak a megoldasara, amelyekre a pénziigyi
kozvetité rendszer 1étrejott (beruhazasi lehetdségek megtalalasa, beruhazasi lehetd-
ségek attekintése és valogatasa, monitoring koltség csokkentése stb.), a befektetének
maganak kell megoldast talalnia. A szervezett piacokhoz képest plusz kockazatot
jelent az is, hogy a megszerzett részesedéseknek rendkiviil alacsony a likviditasa. Ez
kockazati tokebefektetések esetében azért jelent kiemelt kockazatot, mert a hozam
jellemzden csak a részesedés értékesitésekor, arfolyamnyereségként realizalodik.
Masrészt legtobbszor az egyik befektetésen elért hozam kompenzalja a befektet6t
a tobbi befektetésén elszenvedett veszteségért. Az egyik befektetésen elérhetd ho-
zammal kapcsolatos kockazat tehat kihatassal van a befektetd tobbi befektetésére
vonatkoz6 dontéseire is.

Robinson és Cottrell dsszefoglalasa szerint a befektetések kiilonbozo szakaszai-
ban a kockazat harom f6 tipusa jelenik meg:’

— technologiai kockdzat: nem lehet biztosan tudni, hogy az adott vallalat ké-
pes-e piacképes termékeket eldallitani és azokat koltséghatékonyan gyartani;

— piaci kockazat: ismeretlen az is, hogyan fog a jovében valtozni a kereslet a
vallalat terméke irant, hogyan szoknak hozza a fogyasztok, milyen verseny-
tarsak vannak, illetve varhatoak;

— ligynoki kockdzat: amit a vallalat tulajdonosa (f6 kockazatviselgje) és a val-
lalat menedzsere (dontéshozoja) kozotti informacids aszimmetria okoz, két
alapvet6 formaja fordulhat el6, a kontraszelekcio és a moralis kockazat.

Kontraszelekeio jellemzden a befektetési lehetdségek kivalasztasa kapesan meriil
fel. Azok a vallalatok, amelyeknek erés ndvekedési potencialjuk van (és emiatt jo
befektetési lehetdséget jelentenének), ritkabban keresnek kiilsé befektetdket, hogy az
oOtlet gazdaja minél nagyobb tulajdonrészt megdrizzen. Ebbdl kdvetkezik, hogy kiil-
s0 finanszirozast altalaban azok a cégek keresnek, amelyek nem jelentenek olyan jo
befektetést (hiszen az 6tlet gazdaja igy kevesebb sajat forrast tesz kockara).' Emiatt
a befektetési lehetdségek kozott a rosszabbak feliilreprezentaltak. Tovabbi probléma,
hogy mivel a befektetdk csak korlatozottan tudnak kiilonbséget tenni a kiilonb6z6
vallalkozok kozott, ezért az atlagosan varhatd mindségnek megfeleld ajanlatot tesz-
nek, ami az igazan jo (lelkiismeretes, ratermett, hozzaértd stb.) vallalkozok szamara
nem lesz vonzé. gy még inkabb kiszorulnak a kinalatbol az igazan jo befektetési
lehetdségek. Mindezek a problémak nem meriilnének fel, ha a befekteték tudnak a

Michael J. RoBinson — Thomas J. CoTTRELL : Investment Patterns of Informal Investors in the Alberta
Private Equity Market. Journal of Small Business Management, 45.,2007/1. 47-67.

10 Ez a hatas természetesen csak akkor jelenik meg, ha feltételezhetd, hogy a vallalkozoknak legalabb
egy része el6 tud teremteni (személyes vagyonabol, rokoni-barati korbdl stb.) elegend6 forrast a be-
ruhazashoz.
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befektetésiik tényleges értékét, am errél megbizonyosodni altalaban talsagosan kolt-
séges. Scholtens ezt ex ante problémanak nevezi, hiszen mar a finanszirozast megeld-
zOen 1étezd, eredendd informacios aszimmetriabol fakad.!

Meg kell ugyanakkor jegyezniink, hogy a vallalkozasok maguk is torekedhetnek
a kontraszelekcios probléma enyhitésére azaltal, hogy hiteles jelzéseket kiildenek
magukrol. Nofsinger és Wang arra mutat példat, hogy a befektetés valodi értékét
jelezheti 0j termék bevezetése, vagy az esetlegesen meglévd vezetdi tapasztalat, ami
pozitivan hathat a vallalat forrasszerzésére.'

Moralis kockazat abban jelentkezik, hogy a vallalat vezetdjének viselkedése meg-
valtozik a kiilsd finanszirozas megszerzését kovetden. Kockazatvallalasi hajlando-
ciokat. Scholtens ezt ex post problémanak nevezi, mivel a finanszirozast kovetden
jelentkezik."” Tokebefektetések esetén kiilonds problémat jelent a rendszeres ados-
sagszolgalat hianya, mivel a visszatérd torlesztések nem hatnak fegyelmezdleg a
vallalkozora. Hitelfinanszirozas esetén ugyanis a vallalkozonak ki kell termelnie az
iddszakos torlesztésekhez sziikséges forrasokat. A torlesztések korlatozzak a rendel-
kezésre allo szabad pénzmennyiséget, amit a vallalkozo esetleg megprobalhat sajat
magancéljaira forditani, emellett motivaciot is jelentenek a bevételek novelésére.

A célokat illeten is 1ényegi eltérés lehet a felek kozott, a tokebefektetd ugyanis
néhany éves idétavon beliil szeretné maximalizalni a cég értékét és a kiszallaskor
realizalhat6 hozamot. Ez azonban ellentétben allhat a vallalkozo osztalékpolitikat és
javadalmazast illetd elképzeléseivel. A vallalkozé ugyanis gyakran a portfoliocégtol
kapott rendszeres kifizetésekbdl (munkabér, megbizasi dij, osztalék, stb.) fedezné a
megélhetését. A befektetd viszont a profitot a cég tovabbi fejlédésére kivanja fordita-
ni, hogy azt késébb minél nagyobb nyereséggel lehessen értékesiteni..

Eloéfordulhat tovabba, hogy a vallalkozo akkor is az iizlet folytatasa mellett donte-
ne, amikor azt mar egyaltalan nem lenne érdemes folytatni. A befektetd is elhataroz-
hatja a finanszirozas befejezését, amennyiben a portfoliocég nem veszteséges ugyan,
de nem teljesit az elvarasoknak megfelelden." Tovabb sulyosbitja a problémat, hogy
a vallalkozo a befektetés kezdetén nélkiilozhetetlen, és a késdbbiekben sem egyszerii
levaltani, valamint a helyére uj vezeto tisztségviseloket talalni.

A kockazati tékebefektetések egy masik sajatos kockazata a kiszallassal kapcsola-
tos. Ahogy korabban esett mar szo rola, a befektetésen elért hozam realizalasa els6-
sorban a részesedés értékesitésekor torténik. Maga az értékesités azonban korantsem
egyszeri feladat, tekintettel arra, hogy az iligylet targya zartkortien miikodo tarsasa

Bert ScHoOLTENS: Analytical Issues in External Financing Alternatives for SBEs. Small Business Eco-
nomics, 12.,1999/2. 137-148.

John R. NorsiNGER — Weicheng WaNG: Determinants of Start-up Firm External Financing Worldwide.
Journal of Banking & Finance, 35.,2011/9. 2282-2294.
SCHOLTENS 1. m.

William A. Saniman: The Structure and Governance of Venture Capital Organizations. Journal of
Financial Economics, 27.,1990. 473-521.
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gokban fennall6 részesedés. Potencialis vevoként elsésorban egy masik szakmai be-
fekteto, valamelyik piaci versenytars, vagy pedig a tarsasag alapitoi kore johet szoba.

3.2. A kockazatkezelés f6 modszerei

Ahhoz, hogy egy befektetd sikeres lehessen, a kockazatait valamilyen formaban
kezelnie kell. A piaci és technologiai kockazat kezelésének egyik legkézenfekvobb
modja, hogy olyan teriileten hajt végre tranzakciokat a befektetd, ahol mar szamot-
tevo tapasztalata van. Ha a befektetd ismeri az adott iparag jellemzdit és trendjeit,
sokkal kisebb eséllyel szembesiil olyan nem vart eseményekkel, amelyek egy teljesen
idegen terepen jelentkezhetnek. fgy szamos kockazati t6kést talalhatunk, akik els6-
sorban példaul szamitastechnikai, gyogyszeripari vagy éppen a média teriiletén ma-
kodo, esetleg orvosi vagy biotechnologiai cégekbe fektetnek. Az iparag-specifikussag
mindemellett azt az informacids aszimmetriat és a beléle fakado tigynoki kockazatot
is segit enyhiteni, ami a vallalkozo elonyeként jelentkezik a befektetési dontés el6tt.
De a befektetések nemcsak iparag alapjan, hanem a portfoliocégek életciklusa alapjan
is differencialhatok, ami 6sszhangban van az egyes stadiumokban levo cégek eltérd
kockazati mindségével, és ezzel parhuzamosan az egész befektetés strukturajaval.
Nagyobb dsszeget befektetoknél tovabbi fontos kockazatkezelési eszkdz a befek-
tetések diverzifikalasa. Minél tobb kiilonbdzd befektetése van egy idében a befek-
tetdnek, annal jobban tudja kezelni a sikertelen projekteket. Kockazati tokebefek-
tetések soran tizbdl altalaban csak egy befektetés sikeres, az az egy viszont olyan
hozamot termel, ami kompenzalja a befektetdt a sikertelen vallalkozasok miatt is.'®
Az ¢el6z6 pontban emlitett aszimmetrikus informacios problémak csokkentésére
Scholtens a kovetkez6 lehetdségeket sorolja fel (jelezve azok korlatait is).'®

— tulajdonlas: a befektetd résztulajdonosként erdsebb targyalasi poziciobol
targyalhat a vallalkozoval, beleszolhat a menedzsment-dontésekbe;

— abiztositéekok és szerzodesi kitelezettségek biztonsagot nyujthatnak a befek-
tetd szamara (azonban egy kezdd vallalkozasnak nincsenek olyan eszkdzei,
amelyek biztositékul szolgalhatnak, a meglévo eszkdzok nagy része is for-
goeszkoz és likvid formaban van, amit nem lehet biztositékként hasznalni);

— hosszan tarto finanszirozasi kapcsolat esetén megtakarithato a tranzakcios
koltségek jelentds része (ez a lehetdség is korlatozott egy frissen indulod val-
lalkozas szamara, hiszen kivéve azt az esetet, amikor tapasztalt vallalkozo
vezeti a vallalkozast, kapcsolati toke nem all rendelkezésre);

— ismételt tigyletek soran jo reputacio alakulhat ki (ha egy vallalat tobb rovid
tavu hitelt sikeresen visszafizetett, akkor ezzel kialakult hirnév segitheti na-
gyobb, hosszabb tavu hitelek folyositasat; de ennek egyrészt koltségei van-
nak, masrészt pedig id6be telik a hirnév kiépitése).

15 V6. OsmaN (2006) i. m. 11-32.

16 SCHOLTENS i. m.



Befektetovédelem — tarsasagi jogi szabalyok a kockazati tokebefektetések tiikkrében 49

A tokebefektetés folyamata altalaban az alabbiak szerint zajlik. A befektetd sza-
mos lizleti tervet attanulmanyoz, amik koziil kivalasztja azt a néhany piaci lehe-
tdséget, ami megfelel a befektetési politikdjanak és szamottevd tizleti potencialt is
hordoz. Idedlis esetben a befektetd megbizhato forrasokon keresztiil is informalodik,
vagy akar magatol a vallalkoz6tol is kér referenciakat. Hasonloképpen fel kell mérni
a céltarsasag finanszirozasi sziikségletét is. A konkrét befektetés emellett tovabbi
elofeltételek teljesitésétdl fligg, az egyik legfontosabb feltétel a céltarsasag atvilagi-
tasa tizleti, pénziligyi, jogi, adozasi stb. szempontbdl.”” A zarasi feltételek maradékta-
lan teljesitése esetén keriil csak sor a tényleges befektetésre.

A piaci szerepldk altal alkalmazott megoldasok természetesen nem homogének, a
kockazat kezelésében eltérnek az informalis és a formalis kockazati tokebefektetok.
Van Osnabrugge szerint a formalis kockazati toke alapok az ex ante kockazatokat
igyekeznek kezelni a vallalat igen alapos atvilagitasaval.’® A befektetdk egy masik
kore — a jellemzden egyénileg vagy alkalmi partnerekkel egyiitt befektetd ,,izleti
angyalok” — viszont inkabb személyes szaktudasara és kapcsolataira hagyatkozik, a
befektetés utan pedig intenziv személyes jelenlétével és segitségével igyekszik csok-
kenteni a vallalkozas kockazatat. Kelly és Hay empirikus vizsgalatai ugyanakkor
egyértelmiivé teszik, hogy a részletes irasos szerzédések az informalis befektetok
esetében is rendkiviil fontos szerepet jatszanak."” A befektetések formalis jogi kor-
nyezetének vizsgalata tehat mindkeét befektetdtipus esetében relevans.

4. Szerzodéses kockazatkezelési megoldasok

A kockazati és magantoke befektetésekkel jard kockazatok kezelésében fontos sze-
rep jut a szerzodéseknek. Természetesen ezek onmagukban korantsem elégségesek a
felek k6zotti bizalom megteremtéséhez, a jogrend altal elismert, jol strukturalt irott
szerzOdések azonban kétségkiviil sziikséges elemei a befektetd ¢és a vallalkozas ko-
z6tti kapesolatnak. Az alabbiakban részletesen elemezziik, milyen szerzédéses esz-
kozok jatszhatnak szerepet a kockazatkezelésben. Ezutan roviden attekintjiik, hogy a
nemzetkozi szakirodalom szerint a jogi szabalyozas hogyan befolyasolhatja ezeknek
az eszkozoknek az alkalmazasat.

Példaul BBAA (BritisH BUSINESS ANGEL ASSOCIATION): Business Angel Investing: A Guide to Legal,
Tax & Regulatory Issues. British Business Angels Association, 2009.

Mark VAN OsNABRUGGE: A Comparison of Business Angel and Venture Capitalist Investment Proce-
dures: An Agency Theory-based Analysis. Venture Capital, 2.,2000/2. 91-109.

Peter KeLLy — Michael Hay: Business Angel Contracts: The Influence of Context. Venture Capital,
5.,2006/4. 287-312.
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4.1. Kockazatkezelési technikak

A befektetési megallapodasokban alkalmazott megoldasok igen sokfélék. Az egyes
elméleti rendszerezések alapjan® az ismertetett kockazati formak kezelésének a leg-
fontosabb teriiletei:

— avallalkozo megfeleld 6sztonzokkel torténd ellatasa (6sztonzés);

— atarsasag mitkodésének feliigyelete aktiv és passziv eszkozokkel (ellendrzés);

— a befektetéshez kapcsolodo biztositékjellegli eszkozok (biztositas) és

— ahozam realizalasat el9segité megoldasok (likviditas).
Amint latni fogjuk, az egyes megoldasok nagyban dsszefiiggnek és egyszerre tobb
célt is szolgalhatnak. A tarsasag mikddésében vald részvételhez kapcsolodo esz-
kozok jo része példaul felfoghato ugy is, mint ami a befektetett 6sszeg megfeleld
felhasznalasanak biztositasat teszi lehetévé. Az elsdsorban a befektetés biztositasat
szolgald megoldasok pedig kapcsolodnak az olyan altalanos megoldasokhoz, mint a
diverzifikacio és a szindikalas.

4.1.1. Osztonzés

A vallalkozo megfeleld 0sztonzokkel torténd ellatasa kardinalis kérdés, mivel a
befektet egyrészt nem képes a vallalkozo helyett vezetni a céget, masrészt erre
er6forrasainak sziikdssége miatt sem lenne lehetdsége. Az egyik legjellemzdébb és
legaltalanosabb modszer a finanszirozas 1épcsézetes adagolasa (‘staging’), €s ehhez
kapcsolodoan a cég teljesitményének mérfoldkovekhez kotése. Ez a megoldas 0sz-
tonzi a vallalkozot, mivel minden kdrben csak annyi pénzt kap az iizlethez, ameny-
nyivel a kovetkez6 mérfoldkének szamitod fejlesztés vagy teljesitmény-indikator
elérhet6. Minden finanszirozasi 1épcsé végén a befektetd dontésétdl fiigghet, hogy
tovabbi forras rendelkezésre bocsatasaval folytatja-e a projektet, ezzel a modszerrel
a potencialis veszteség is korlatok kozott tarthato.”!

A vallalkoz6 0sztonzése azért is problematikus, mert a befektetés idotartama alatt
a portfoliotarsasag eredményét jellemzden a tovabbi miikodés finanszirozasara for-
ditjak, abbdl a tagoknak kifizetéseket nem teljesitenck. Ha viszont a vallalkozonak
a portfoliocég az egyetlen jovedelemforrasa, akkor altalaban szeretne az életszin-
vonalat fedezd kifizetésekben részesiilni. A hatékony egyiittmiikodéshez egyrészt
elengedhetetlen, hogy a vallalkozonak is szamottevo részesedése legyen a finanszi-
rozott tarsasagban. A célok Osszehangolasahoz alkalmazott tovabbi eszkdz, hogy

20 SAHLMAN (i. m.) felosztasa szerint az eszk6zok a kovetkez6 négy csoportba sorolhatdk: (1) a finanszi-
rozas lépcsozetessége, (2) a vallalkozoé szamara allitott 6sztonzok, (3) a mitkodésben valo részvétel és
(4) a befektetés likviditasanak biztositasa. KELLy—Hay (i. m.): hasonlé felosztast alkalmazva szintén
négy megoldascsoportot kiilonboztet meg, ezek a (1) az elvart haszon mértékének a kockazatokhoz
igazitasa, (2) a 1épcsdzetes finanszirozas, (3) a jogok és kotelezettségek szerzodésbeli meghatarozasa
¢és (4) a befektetés utani monitoring aktiv kozremiikddésen és informacios jogokon keresztiil.

2l Carsten Bienz — Julia HirscH: The Dynamics of Venture Capital Contracts. EFA 2008 Athens Meet-
ings Paper, 20009.
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a vallalkozo a cég teljesitményétdl fliggd mértékl opcidkat kap. A ‘put’ és ‘call’
opciok, azaz kolcsonds vételi és eladasi jogok elére meghatarozott feltételek teljesii-
lése esetén az egyik fél egyoldalt dontése alapjan vételi vagy eladasi kotelezettséget
keletkeztetnek. Gyakori megoldas példaul, hogy egy bizonyos teljesitmény-indikator
elérésekor a vallalkozo jogosult lesz a befektetd részesedésének bizonyos szazalékat
megvasarolni, a befektetd pedig koteles azt eladni. Ha a cég nem hozza a vart ered-
ményeket, akkor a befektetd nagyobb szerephez juthat a tarsasag iranyitasaban, ami
a vezetd tisztségviseldk levaltasaval és a vallalkozo (szEélsGséges esetben akar teljes)
részesedésvesztésével is jarhat. Ha viszont a koriilmények kedvezden alakulnak, a
befektetd fokozatosan feladhat kontrolljogaibol, ami ugyancsak a vallalkozo teljesit-
ményét 0sztonzi.?2

Mindemellett a befektetd nyilvanvalo érdeke, hogy a vallalkozo ne folytasson mas
olyan tevékenységet, ami hatranyosan befolyasolhatja a cég kilatasait, és lehetdleg
minél tovabb részt vegyen annak miikodésében. Ezért gyakran kétnek versenykorla-
tozasi megallapodast, valamint differencialtan kezelik azt is, hogy a vallalkoz6 mi-
lyen koriilmények k6zott valik meg a cégtdl (‘good leaver — bad leaver provisions’).
Ha példaul a vallalkozoé id6 el6tt elhagyja a tarsasag iigyvezetését és nem marad
annak alkalmazottja sem, akkor eldirhato, hogy meg kell valnia a részesedésétdl is,
altalaban a piacinal alacsonyabb aron.

4.1.2. Resztvevo ellendrzés

A céltarsasag mikodésének ellendrzése a tokebefektetések egyik jellegzetessége,
kontrolljogok nélkiil ugyanis biztositékként lekothetd targyi eszkdzok és ‘cash flow’
hianyaban egyaltalan nem lenne lehetdség finanszirozasra.”® A részvétel intenzitasa
igen eltérd lehet a befektetd beallitottsagatol és a céltarsasag igényeitdl fiiggden. Be-
letartozhat egyrészt, hogy a befektetd is vezetd tisztségviselokeént tevékenykedik a
tarsasagnal, vagy pedig jogosult a vezetd tisztségviseldk egy részének kivalasztasara.

Ezen tulmenden a maganbefektetd kiterjedt dontési jogosultsagokat is biztosit
maganak, hogy a céget érint legfontosabb dontéseket a hozzajarulasa nélkiil ne le-
hessen meghozni. Ilyen stratégiai kérdés nyilvanvaloan az tizleti terv meghatarozasa.
Tovabba ilyen lehet példaul altalanossagban minden tigylet egy meghatarozott 6sz-
szeghatar felett, egy 1j lizletag inditasa, szorosabb egyiittmikodés elhatarozasa mas
piaci szereplokkel, illetve jellemzden a tovabbi forrasbevonas lehetdségei. A dontés
a menedzsment helyett a tagok hozzajarulasahoz kothetd, de vétojog is biztosithato
a befektetdnek, vagy az altala kinevezett vezetd tisztségviseldnek. A befektetonek
biztositott tobbletjogok azonban sokszor a portfolidocég teljesitményétdl fliggnek. A
privilegizalt tarsasagi részesedéshez kapcsolodo pluszjogosultsagok feladasa kétség

22 Steven N. KapLAN — Per STrOMBERG: Financial Contracting Theory Meets the Real World: An Empiri-
cal Analysis of Venture Capital Contracts. NBER Working Paper Series, 7660., 2000.

2 TIROLE i. m. 75-101.
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kiviil 6sztonzoleg hat a vallalkozo tevékenységére, mert mérsékelt teljesitmény ese-
tén sajat, pluszjogosultsagok nélkiili részesedése kevesebbet ér.*

A portfoliotarsasag tizleti tevékenységében valo részvételhez, illetve az iizleti don-
tések meghozatalahoz az is elengedhetetlen, hogy a befektetd rendelkezésére alljon
minden céget érintd informacio. Ezért az iizletvezetésben vald kozremiikddéshez és
a kiilonboz6 dontési kontrolljogosultsagokhoz széleskorii informacios jogosultsagok
is tarsulnak. Kaplan és Stromberg azt emeli ki a befektetési formaval kapcsolatban,
hogy a szerzddésekben egymastol fiiggetleniil oszthatok el a pénzbeli kifizetésekkel
kapcsolatos jogok (‘cash flow’ jogok), az egyes dontések meghozatalara vonatkozo
jogok (kontrolljogok) és az egyéb (példaul likvidacios, informacios stb.) jogok, ezek
pedig iddben is 6nalldan valtozhatnak.*

4.1.3. Biztositas

A befektetett 0sszeg egyik védelmi eszkéze a mar emlitett 1épcsdzetes finansziro-
zas. Ujabb finanszirozokkal megvalésulo tékebevonas esetére a befekteté cégbeli
részesedésének fenntartasa érdekében részvételi (jegyzési elsobbségi) jogot tarthat
fenn maganak, illetve kizarhatja a részesedése csokkenésének lehetéségét (‘anti-
dilution rights’). Amennyiben pedig egy ujabb tokeemelés az eredeti befektetésnél
alacsonyabb értéken valosulna meg, a kockazati tokés kompenzacioként plusz része-
sedésre tarthat igényt, ami kiegyenliti az egyes tokeemelési korok kozotti esetleges
arkiilonbséget. A befektetés tovabba gyakran atvaltoztathato pénziigyi eszkozokkel
(‘convertibles’) valosul meg. Az atvaltoztathatod kotvény olyan hitelviszonyt hoz lét-
re, ami a befekteté egyoldalu dontésétdl fiiggden tarsasagi részesedésre valthato.
Eldnye bizonytalan kilatasok esetén, hogy fix kamataval és hitel minéségével a ko-
vetelések sorrendjében a tarsasagi részesedéshez képest elsGbbséget élvez.?6 Jo telje-
sitmény esetén pedig tarsasagi részesedésre konvertalhatd, ami nagyobb potencialis
haszonnal kecsegtet, mert ez esetben a hozam feliilrél nem korlatozott.

Gyakori megoldas az is, hogy a befektetd a befektetett sszeg erejéig osztalék-
elsébbséget kot ki maganak, valamint a tarsasdg megsziinésekor a megmarado va-
gyonbdl is elsébbségi kielégitésre tart igényt (likvidacios elsébbség).

A korabban emlitettek szerint a klasszikus szerz6dési biztositékok (zalog, kezes-
ség, kotbér, stb.) csak korlatozottan alkalmazhatéak. Raadasul a felek kozotti kap-
csolat érzé¢kenységére tekintettel egy esetleges véleménykiilonbség az egész befekte-
tést ellehetetlenitheti. Ha a befektetd érvényesiteni kivanna valamelyik biztositékot,
akkor mar a k6z0s tarsasagban maradast sem indokolja semmi, mert meggyengiil
vagy megsziinik a befektetés alapvetd fontossagu feltétele, a bizalom.”” Egy ilyen

24 Stephen Prowse: Angel Investors and the Market for Angel Investments. Journal of Banking and

Finance, 22., 1998. 785-792.
25 KAPLAN—STROMBERG i. m.
2 Andrea ScuerTLER: Venture Capital Contracts: A Survey of the Recent Literature. Kiel Working Paper
Series, 1017., 2000.

27 KELLY—HAY i. m.
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kornyezetben a legegyszeriibb megoldas gyakran az, ha a felek egyiittesen szallnak
ki a tarsasagbol, vagy az egyik szerepld kivasarolja a masikat. A vallalkozo altal
nyujtott személyes biztositékok — mint a kezesség vagy a kotbér — pedig inkabb csak
Osztonzési eszkdzként hasznalhatoak.

Egyes nem kivant események bekdvetkeztére sokszor elvartak kiilonbdzo biztosi-
tasi konstrukciok, példaul, hogy a kulcspozicioban 1évo személyek életbiztositassal
¢s felelésségbiztositassal rendelkezzenek, vagy maga a céltarsasag kdsson vagyon-
illetve lizemsziineti biztositast. A kulcsszemélyek életbiztositasa baleset vagy beteg-
ség esetén nyUjthat kompenzaciot a befektetonek, mivel az egész tizleti vallalkozas
alapvetden a vallalkozora és annak dtletére épiil, a kezdeti id6szakban tehat a vallal-
kozo6 személye nélkiilozhetetlen. A vezetd tisztségviselok feleldsségbiztositasa akkor
jatszhat szerepet, ha a tisztségvisel6 sajat magatartasaval okoz kart a tarsasagnak,
amit ebben az esetben a biztosito térithet meg helyette. Egyes biztositok kinalnak
tokebefektetési biztositast is, ami a befektetonek fedezetet nyujt a befektetett toke
meghatarozott rész¢éig, amennyiben a tranzakcio kedvezétlen eredményeket hoz.

4.1.4. Likviditas

A befektetés likviditasanak biztositasa azt a célt szolgalja, hogy a kockazati tékésnek
minden lehetésége meglegyen a befektetés hozamanak realizalasara és a veszteség
korlatok kozott tartasara. Ez a rugalmassag érzékelhetd ellentétben all a vallalko-
706 részesedését terheld korlatozasokkal. A részesedés értékesitéséhez a befektetd
altalaban kiterjedt elsdbbségi jogokkal rendelkezik, amelyek részben a befektetés
biztositasat is szolgaljak: elovasarlasi joga lehet a vallalkozo részesedésének meg-
szerzésére, az atruhazas ezen kiviil sokszor tarsasagi hozzajarulashoz is kotott. To-
vabbi specialis jogosultsag, ha egy harmadik személytdl érkezo vételi ajanlat esetén
a vallalkozoval egyiitt a befektetd is jogosult sajat részesedésébdl aranyos részt érté-
kesiteni (‘tag-along’). Ez a megoldas lehetdvé teszi, hogy a részesedések egymashoz
viszonyitott aranya tovabbi tag beszallasa esetén se valtozzon.

Szokasos feltétel tovabba az is, hogy a befektetonek joga van sajat részesedésével
egyltt a vallalkozé tulajdoni hanyada felett is rendelkezni (‘drag-along’). Ennél a
jogosultsagnal fogva a befektetd a vallalkozot is kdtelezheti részesedésének értéke-
sitésére abban az esetben, ha a potencialis vevd csak tobbségi részesedés, vagy az
egész cég megvasarlasaban érdekelt. A likviditast segitd eszkoz lehet az is, ha a be-
fektetd a tarsasag szamara irhatja eld kotelezettségként a részesedé€s visszavasarlasat,
erre viszont altalaban csak a cég megfeleld pénziigyi helyzete esetén van lehetdség.
Végezetiil a tarsasag megszlinésének (€s bizonyos egyéb, mindsitett események be-
kovetkezésének) esetére a befektetd érdeke, hogy legalabb a befektetett toke erejéig
elsObbsége legyen a tagok kozott feloszthatd vagyon tekintetében.

A leggyakoribb kockazatkezelési megoldasokat az alabbi tablazatnak megfelelden
Osszegezhetjiik:
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Osztonzés

A villalkozé megfelelé mértekii részesedése a cégben

Lépcsozetes finanszirozas (‘staging’)

Teljesitményfiiggd opciok

A tulajdoni részesedéstdl eltérd, teljesitményfiiggd szavazati és egyéb pluszjogo-
sultsdgok

Biztositékok a vallalkozo részérdl (példaul kotbér, kezesség)

Versenykorlatozasi megallapodas és a cég elhagyasaval szembeni ellendsztonzok
(‘good leaver — bad leaver provisions’)

Ellenorzés

Specialis szavazati aranyok, stratégiai dontéseket érint6 hozzajarulasi jog, vétojog

Részvétel az lizletvezetésben

Menedzsment kinevezésének ¢s levaltasanak joga

Informacios jogok

Tovabbi forrasbevonas kontrollalasa, elévasarlasi és jegyzési elsdbbségi jogok

Biztositas

Lépcsozetes finanszirozas

Az elvart hozam kockazatokhoz igazitasa

Tarsasagi részesedésre atvaltoztathato hitelkonstrukciok

Likvidacios elsdbbség, osztalékelsdbbség, a részesedés tarsasag altali visszava-
sarlasa

Pénzligyi biztositékok a vallalkozo részérdl (példaul kotbér, kezesség)

Tovabbi forrasbevonas kontrollalasa, elévasarlasi és jegyzési elsdbbségi jogok

Versenykorlatozasi megallapodas és a cég elhagyasaval szembeni ellendsztonzok
(‘good leaver — bad leaver provisions’)

Biztositasok (élet-, feleldsség- és lizemsziinet-biztositas, esetleg tokebefektetési
biztositas)

Likviditas

Kivasarlasi megallapodasok a vallalkozoval

A részesedés tarsasag altali visszavasarlasa

Egyiitt-eladasi jogok (‘tag-along’, ‘drag-along’)

Likvidacios elsébbség

4.2. A kockazatkezelés jogszabalyi feltételei: nemzetkozi tapasztalatok

Az elézéekben bemutatott kockazatkezelési megoldasok kialakitasara a kiilonbozo
jogrendszerek eltéréd mértékben adnak lehetdséget. Egyes konkrét jogszabalyi kor-
latozasok vagy gyakorlati feltételek megnehezithetik és koltségesebbé tehetik a be-

fektetéseket.

Klonowski szerint Lengyelorszagban az alabbi problémak jelentkeznek a kocka-
zati tOkebefektetések soran.?® Az igazsagszolgaltatas rendes Utja lassq, illetve a birak

28

Darek Kronowskr: Local Laws and Venture Capital Contracting in Transition Economies: Evidence

from Poland. Post Communist Economies, 18.,2006/3. 327-343.
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részeérdl hianyzik a befektetések megitéléséhez sziikséges kozgazdasagi, szamviteli
¢és pénziigyi szaktudas. Problémat jelent tovabba, hogy a részvényesi megallapoda-
sok, a befektet6t vedo biztositékok a birdsagon gyakran eredményesen megtamad-
hatok. A tarsasagi részesedéshez kapcsolodo elsdbbségi jogok alkalmazasa a gya-
korlatban problémas, a lengyel tarsasagi torvény sok korlatozast tartalmaz az eltérd
jogokra nézve. A birosagi eljarasban pedig a befektetdt védo egyes pluszjogosultsa-
gok —mint a ‘drag-along’ jogok vagy a vezetd tisztségviselok visszahivasanak joga —
regisztralasa és kikényszeritése okoz problémat.” Az emlitett nehézségek novelik
a tranzakcios koltségeket, €s hatranyosan érintik a korabban emlitett valamennyi
kockazatkezelési szempontot.

Mas szerzok altalanossagban hozzak fel példaul azt, hogy egyes tarsasagok tobb
jogrendszerben nem nyUjthatnak pénziigyi segitséget harmadik személy részére sajat
részesedésiik megszerzése céljabol.’® A “financial assistance’ tilalma megneheziti az
olyan tokeattételes finanszirozasi formakat, ahol az ados részben a céltarsasagtol kap
biztositékot a vételar-finanszirozashoz, és koltséges alternativ megoldasok felé tereli
a feleket. Az amerikai ‘fraudulent conveyance’ szabaly ezzel szemben csak abban
az esetben biztosit lehetdséget az ilyen szerzédések megtamadasara, ha a tarsasag
a tranzakcio altal fizet6képtelenné valik. Az eurdpai orszagokban eltérdé szabalyok
vannak érvényben, Németorszagban példaul csak egyes tarsasagi formakra vonat-
kozik a korlatozas, Belgiumban egy tarsasag nytjthat segitséget az anyavallalatban
valo részesedésszerzéshez, de példaul Franciaorszagban teljes tilalom van érvény-
ben.’! Az Egyesiilt Kiralysagban korabban bizonyos feltételek teljesitése esetén volt
lehetéség a szabaly aldli felmentésre, 2008-ban pedig zartkoriien miikddo tarsasagok
tekintetében a korlatozas teljesen megsziint.

5. A magyar tarsasagi jogi szabalyozas értékelése

5.1. Altalanos megfontolésok

A kockazati- és magantdke-piac sikeres mitkodéséhez, mint lattuk, elengedhetet-
len, hogy a jogrend tamogassa, vagy legalabb ne akadalyozza a befektetdk rugalmas
kockazatkezelési technikait. Mivel a befektetések tarsasagi részesedésszerzéssel is
jarnak, a tarsasagi jogi szabalyok hatékonysaga kulcsfontossagli. Az alabbiakban
attekintjiik a hazai tarsasagi jog azon elemeit, amelyek — a bemutatott elméleti meg-
fontolasok alapjan — leginkabb befolyasolhatjak a befektet6i dontéseket. Kiemelt fi-
gyelmet szenteliink két olyan kérdéskornek, amelyeket az elméleti és nemzetkdzi
empirikus irodalom is azonosit: a részesedéshez fliz6d6 tobblet-jogositvanyoknak és
a pénziigyi segitségnyujtasnak.

KroNowskI 1. m.

3 NVCA (NatioNaL VENTURE CAPITAL AssociaTioN): European LBO-s: Key Issues for U.S. Sponsors.
The Venture Capital Review, 2001/9.

3 NVCA i m.
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A finanszirozott tarsasag mitkodésének alapjait a nyilvanos tarsasagi szerzodés
hatarozza meg, amely a tarsasagi jogi szabalyok szerinti kotelez6 tartalmi elemeken
tal egyéb rendelkezéseket is tartalmazhat. A gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006.
évi IV. torvény (Gt.) szerint ,,a tagok (részvényesek) a tarsasagi szerz6dés tartalmat
a jogszabalyok keretei koz6tt szabadon allapithatjak meg, a torvény rendelkezéseitdl
azonban csak akkor térhetnek el, ha ezt a térvény megengedi” (Gt. 9. § (1) bekezdés).
A tarsasagi jog szabalyai tehat csak korlatozottan adnak lehetdséget a szerzédési
szabadsag érvényesiilésére, ebbdl kifolyolag az esetlegesen nem hatékony kogens
rendelkezések is joval komolyabb kdvetkezményekkel jarhatnak, mint a kotelmi jog
szerzOdésekre vonatkozoé diszpozitiv szabalyai.

Kockazati tékeligyletek soran elsésorban korlatozott feleldsségii tarsasagi format,
korlatolt feleldsségii tarsasagot (Kft.) vagy a zartkortien miikodod részvénytarsasagot
(Zrt.) hasznalnak a felek. A két tarsasagi forma esetében eltérnek azok a szabalyok,
amelyek korlatok kozé szoritjak a tulajdonosi jogositvanyok kialakitasat.

5.2. A tarsasagi részesedés jogi megitélése

Alapvetd kiilonbség a részvénytarsasagban €s a korlatolt feleldsségli tarsasagban
fennallo részesedések kozott azok jogi megitélése. A Kft. tagsagot az iizletrész tes-
tesiti meg (Gt. 121. § (1) bekezdés elsé mondata), ami a tarsasaggal szemben fennal-
16 jogok ¢és kotelezettségek Osszességekeént absztrakt és az értékpapirnak mindsiild
részvénynél joval képlékenyebb jogi kategoria.** Ehhez képest a részvény atruhazasa
egyszeriibb eljaras, mivel a részvény a benne foglalt jogokat 6nmagaban megtestesiti
(Gt. 177. §), forgatassal (értékpapirszamlan torténd jovairassal) atruhazhato, ezért a
likviditasi és a biztositéki funkcié szempontjabol is elénydsebb lehet.

A részesedések kozott a biztositéki funkcié tekintetében egy masik kiilonbség,
hogy tizletrészen csak jelzalogjog alapithato, mig részvényen dvadék is. Az ovadék
azért lehet elénydsebb, mert alapitasaval a részvény fizikailag is a befektetd birtokaba
keriilhet, és az dvadék targyabol torténd kielégitést kozvetleniil, barmilyen eldzetes
eljaras vagy kiilon szerzédési megallapodas nélkiil lehetdvé teszi, ha a részvények
értékelési modjat a felek elére meghataroztak (Ptk. 270. § (1) bekezdés). A klasszikus
szerzOdési biztositékok viszont kockazati tokebefektetéseknél korlatozottan alkal-
mazhatdk. Ennek a mar ismertetett jellemzokon tilmenden az is gatat szabhat, hogy
a tagsagi jogviszony miatt a birdsag esetleg a fedezetelvonas tilalmaba (Ptk. 203.
§) litkdzonek talalja a felek megallapodasat. Ennek tiikrében a kiilonbségek inkabb
akkor juthatnak szerephez, ha példaul a portfoliotarsasag kiilsé hitelfinanszirozast
szandékozik igénybe venni.

Tovabbi kiilonbséget jelenthet a részesedések jogi megitélése egy részesedés-at-
ruhazassal kapcsolatos jogvita esetén. Mig a részvénnyel szemben csak az értékpa-
pirbal kitiing kifogasok hozhatok fel, addig tizletrész értékesitése kapcsan felmeriil a

2 SArRkOzY Tamas (szerk.): Tarsasagi torvény, Cégtorvény 2006-2009. Budapest, HGV-ORAC, 2009.
237-238.
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kérdés, hogy a céltarsasag varakozasoktol eltéré vagyoni helyzete adhat-e jogalapot
szavatossagi igény érvényesitésére. Ezt a kiilonbséget enyhiti a befektetések elott
szokasos, széles korii atvilagitas, valamint az adasvételi szerzédésekben alkalmazott
kiterjedt feleldsségvallalo nyilatkozatok.*

A részvény értékpapir mindségébdl fakad az is, hogy egy esetleges tézsdei beve-
zetés a Zrt. mikodési formajanak megvaltoztatasaval viszonylag egyszeriien meg-
valosithato. Egy Kft.-nek ugyanakkor tarsasagi formavaltast kell végrehajtania, ami
iddigényesebb és koltségesebb eljaras, ezért a likviditas szempontjabol hatranyos.
Tény, hogy a tézsdei bevezetés (‘initial public offering” — IPO) elsésorban nagyobb
intézmeényi résztvevok altal vezényelt, nagy értéki ligyletek kiszallasi lehetdsége le-
het, ami a hazai gyakorlatban nem igazan jellemzé. Jelentésége azonban mégis lehet
példaul abban az esetben, ha az els6 befektetot kovetden egy masik befektetd szall be
a cégbe, aki azonban a sajat késébbi kiszallasi lehetdségeit szem elott tartva a befek-
tetés eldtt zarasi feltételként eldirja a Kft. céltarsasag Zrt.-vé alakulasat.

5.3. Egyéb kiilonbségek tarsasagi formak kozott

Zrt. esetében a torvény lehetdséget ad az igazgatosag felhatalmazasara egyes donté-
sek tekintetében (ilyen példaul a tokeemelés, az atvaltoztathato kotvény kibocsatasa,
osztalékfizetés elhatarozasa, stb.), Kft.-nél viszont ezek a lehetéségek nem elérhe-
ték, minden Iényegi dontést a taggytilésnek kell meghoznia. Az eltérd szabalyozas
arra vezethetd vissza, hogy Zrt.-nél az ligyvezetést az igazgatdsag testiiletileg latja
el (kivéve, ha vezérigazgatdo mitkodik a cégnél), mig Kft.-nél az iigyvezetésre és a
dontések meghozatalara az ligyvezetok személy szerint vannak felhatalmazva, testii-
letiik nincs. A fellépd koordinacios nehézségek a tagok szamatol €s heterogenitasatol
fliggden jelenthetnek valodi problémat.

Vannak azonban olyan szabalyok is, amelyek miatt kettdnél tobb tag esetén érde-
mes lehet elonyben részesiteni a korlatolt feleldsségii tarsasagi format. Ilyen példa-
ul a Gt. 47. § (2) bekezdésének rendelkezése, amely szerint nem indithaté kizaras-
ra iranyulo kereset a részvényes ellen (ha csak két tagja van a tarsasagnak, akkor
cégformatodl fiiggetleniil nincs lehetdség a kizarasra). A kizarasra alapvetden igen
korlatozottan nyilik mod, amennyiben ,,a tagnak a tarsasagban maradasa a tarsasag
céljanak elérését nagymértékben veszélyeztetné” (Gt. 47. § (1) bekezdés), amire a
tagok kozotti nézetkiilonbség nem szolgaltat elegendd alapot. Az eltéré szabalyo-
zas arra vezethetd vissza, hogy a részvénytarsasag a torvény szellemisége szerint
elsésorban tokeegyesitést szolgalt, ellenben a kockazati t6kebefektetések esetében,
ahogy lattuk, ennél tobbrdl van szo. A vallalkozo nélkiilozhetetlensége miatt sokszor
nem is lenne hiteles a kizarassal valo fenyegetés, a korlatozas viszont adott esetben
mégiscsak hatraltathatja a maganbefektetdt abban, hogy a tagok kozott megromlott
viszony, vagy az iizleti terv nemteljesiilése esetén végsé megoldasként kényszerrel

3 Bopor Maria Zsuzsanna — GAL Judit — KisraLupi Andras — PETHONE KovAcs Agnes — SiMON Istvan —
SzEGEDINE SEBESTYEN Katalin: 4 gazdasdgi tarsasagok nagy kézikonyve. Budapest, Complex, 2007.
900-905.
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valjon meg a vallalkozotol. Ez a korlatozas valosziniileg felértékeli a kolcsonds vé-
teli és eladasi jogok alkalmazasat is. Az értékpapirként megtestesiilé részvényekkel
kapcsolatban tovabba olyan adminisztracios koltségek is jelentkeznek, amelyek a
jogosultsagok és kotelezettségek 0sszességeként aposztrofalt, absztrakt Kft. lizlet-
rész esetében nem meriilnek fel.** Ilyen lehet példaul a dematerializalt részvények
nyilvantartasaval kapcsolatos értékpapirszamla-vezetési dij, vagy fizikai részvények
esetén a letétkezelési dij, az esetleges feliilbélyegzés, cimletdsszevonas vagy -bontas
esetén az ismételt eldallitas dija, stb.

A Gt. ezen feliil csak a Zrt. szabalyai kozott tesz emlitést atvaltoztathato kotvény
kibocsatasanak a lehetdségérél (mégpedig a Gt. 194. § (1) bekezdése értelmében az
alaptéke feléig), Kft.-nek erre nincs modja. Az eredmény oly médon reprodukalhato,
hogy a befekteto a tarsasaggal szembeni hitelkovetelését a tarsasagba apportalja. Eh-
hez viszont az is sziikséges lenne, hogy a befektetd vagy a tarsasagi szerz6dés alap-
jan rendelkezzen a tékeemelés elhatarozasahoz sziikséges szavazatarannyal, vagy
pedig a tagok egymas kozotti viszonyat szabalyozd, bizalmas szindikatusi szerzodés
alapjan legyen erre joga. Egy ilyen tranzakcio viszont valoszintileg magasabb koltsé-
gekkel jar, ¢és a kikényszerithetéségét illetden is kételyek meriilhetnek fel. A részese-
déshez f1z6d6 tobbletjogok kérdését a kovetkezd pont targyalja.

5.4. A részesedéshez fliz6d6 tobbletjogok

A befektetonek biztositott tobbletjogosultsagok kimagaslo szerepet jatszanak a be-
fektetések soran, mert a korabban bemutatott valamennyi kockazatkezelési funkciot
(0sztdnzées, ellendrzés, biztositas és likviditas) befolyasoljak. Ezért az optimalis sza-
balyozastol a hatékonysag azt kdveteli meg, hogy tegye lehetdvé a feleket megille-
té jogosultsagok rugalmas elosztasat és atrendezését. Tovabba ne gorditsen olyan
indokolatlan korlatozasokat a megallapodasok elé, amelyeket azutan a szindikatusi
szerz0dés rendelkezéseivel probalnak meg a felek megkeriilni.

A részvénytarsasag torzsrészvényt, valamint elsdbbségi, dolgozoi, kamatozo és
visszavalthato részvényfajtakat bocsathat ki (Gt. 183. § (1) bekezdés). Az elsdbb-
ségi részvényfajtan beliil osztalékelsébbséget, likvidaciés hanyadhoz f(iz6do el-
sObbséget, szavazati joggal Osszefiiggd clsébbséget, vezetd tisztségviseld vagy
feliigyelobizottsagi tag kijelolésére vonatkozo elsdbbséget, eldovasarlasi jogot vagy
kiilon térvényben meghatarozott egyéb elsobbségi jogot biztositd részvényosztaly
hatarozhaté meg (Gt. 186. § (2) bekezdés). Az osztalékelsdbbségi részvény a tobbi
részvény elott vagy annal kedvezébb mértékben jogosit osztalékra. Ha pedig egy
adott évben valamilyen okbol nem keriil sor osztalékfizetésre, a tobbi részvényesnek
a kovetkezo évben csak akkor fizethetd osztalék, ha az osztalékelsébbségi részvényre
megallapitott (pl. fix dsszegll), elmaradt osztalékot (mintegy kumulalva) maradék-
talanul kifizették (Gt. 187. §). A likvidacios hanyadhoz fiz6d6 elsobbség a tarsasag
jogutdd nélkiili megsziinésének esetére biztosit kedvezményes elbiralast a részvény

3 KisrarLupt Andras: Tarsasdgi jog. Budapest, Complex, 2007. 477-483.



Befektetovédelem — tarsasagi jogi szabalyok a kockazati tékebefektetések tiikrében 59

tulajdonosanak, kérdéses azonban, hogy ez a részvényosztaly biztosithat-e barmiféle
érdemleges megtériilést.

Az emlitett els6bbségi jogok egymassal kombinalhatoak, valamint lehetéség van
olyan elsdbbségi részvény kibocsatasara is, ami késébb mas els6bbségi részvény-
re vagy torzsrészvényre cserélhetd (Gt. 183. és 186. §). Az elsébbségi részvények
mellett a Gt. 192. §-a alapjan olyan részvény is kibocsathatod, aminek tulajdonosa a
targyévi adozott eredménybdl — a részvényhez fliz6d6 tobbi jogosultsagon felil —
meghatarozott mértékii kamatra jogosult (ebben a tekintetben hasonlit az osztalék-
elsObbségi részvényre). A kozgyiilés hatarozhat tovabba visszavalthato részvény ki-
bocsatasarol is, amely alapjan a részvénytarsasagot vételi jog vagy a részvényest
eladasi jog (vagy esetleg mindkettd) illeti meg a részvényre (Gt. 193. §).

Az egyes specialis részvénytipusokon tilmenden a térvény lehetdséget ad atval-
toztathato €s jegyzési jogot biztosito kotvény kibocsatasara is. Az elébbi a kotvényes
kérésére torzsrészvénnyé alakithato, az utobbi pedig tékeemelés esetén sorrendben a
részvényeseket kovetd jegyzési jogot biztosit a kdtvény tulajdonosanak.

A torvény felsorolja tehat azokat a pluszjogosultsagokat, amelyek altalaban el6-
fordulnak a tarsasagi jogviszonyokban, ami 6nmagaban kedvez6 kdrnyezetet teremt
a tarsasagon beliili tagsagi jogviszonyok differencialasara. Egyéb jogosultsag alapi-
tasara viszont a tarsasagi jog kogens jellegébdl fakaddan nincs lehetdség. Masrészt a
torvény kiilonbozo korlatozasokat allit fel e jogokra nézve, amelyek limitaljak, hogy
milyen mértékben tehetd kiilonbség az egyes tagok részesedései kozott. Ezek a kor-
latozasok kétségkiviil megkotik a befektetok kezét a tarsasagon beliili eréviszonyok
kialakitasaban. Az egyes részvényfajtakra és részvényosztalyokra vonatkoz6 legfon-
tosabb korlatok:

— A torzsrészvények Osszege mindenkor meg kell, hogy haladja a tarsasag
alaptokéjének felét.

— Dolgozdi részvény legfeljebb az alaptoke 15 %-aig hozhato forgalomba.

— Kamatozo6 részvény az alaptoke 10 %-at meg nem haladé mértékben bocsat-
hato ki.

— Visszavalthato részvény kibocsatasara ugyancsak az alaptéke 10 %-at meg
nem halad6 mértékben van lehetdség.

— SzavazatelsGbbségi részvény esetén az egy részvényhez kapcsolodo szava-
zati jog nem haladhatja meg a részvény névértékéhez igazodd szavazati jog
tizszeresét, eltérd szavazati tobblet-jogosultsagot biztositd részvény kibo-
csatasa semmis.

— A vezetd tisztségviseld kijeldlésére vonatkozo els6bbségi részvény alapjan
a részveényes az igazgatosag legfeljebb egyharmadanak kijeldlésére jogosult
(ilyen részvény nem bocsathato ki, ha az igazgatosag jogkorét vezérigazgato
latja el).

Problémat okozhatnak tovabba a tarsasagi torvény azon rendelkezései is, amelyek
az egyes jogokkal kapcsolatos eljaras szabalyait hatarozzak meg. fgy példaul visz-
szavalthato részvény esetén a vételi vagy eladasi jog gyakorlasakor kotelez6 a rész-
vények bevonasa mellett leszallitani az alaptokét, a sajat részvényekre vonatkozo
szabalyokkal ellentétben a részvénytarsasag ezeket a részvényeket ideiglenesen sem
tarthatja meg (Gt. 193. § (4) bekezdés). A felsorolt korlatozasok nem zarjak ki, hogy
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a befektetd keriilé megoldasok utjan megvalositsa a szandékolt kockazatmegosztast,
viszont koriilményesebbé tehetik a strukturalast, mert vagy tobb kiillonb6zo rész-
vénysorozatot kell kibocsatani, vagy pedig a Kft.-hez hasonlé modon a tarsasagi
szerzOdésben vagy a szindikatusi szerzédésben kell az eltérd jogosultsagokat részle-
tesen szabalyozni.

A részvényekre vonatkozo fenti korlatokkal szemben el6nye lehet a Kft.-nek,
hogy a tarsasag miikodése és felépitése meglehetésen rugalmasan alakithato, az
egyes lzletrészekhez fliz6d6 szavazati jogok és egyéb jogosultsagok tetszolegesen
varialhatok, példaul a szavazati jog mértéke korlatlanul eltérithet6 a tulajdonosi ré-
szesedés mértékétol.

5.5. Financial assistance

Egy masik potencialis problémaforras a pénziigyi segitségnyujtas (‘financial
assistance’) finanszirozasi technikdjanak szabalyozasa. A Gt. 229. §-a értelmében
ugyanis ,,a részvénytarsasag nem nyujthat kolcsont, nem adhat biztositékot, tovab-
ba pénziigyi kotelezettségeit azok esedékessé valasat megel6zéen nem teljesitheti,
ha annak célja az altala kibocsatott részvények harmadik személy részérdl torténd
megszerzésének az elésegitése.” A 77/91-es, un. masodik tarsasagi jogi iranyelvbol
atiiltetett rendelkezés a tarsasagi vagyon védelme, ezen keresztiil pedig a hitelezok
¢és a kisebbségi tulajdonosok védelme érdekében korlatozta a részvénytarsasagok
kotelezettségvallalasanak lehetdségeit. A korlatozas azonban kétségkiviil megnehe-
ziti azon kivasarlasok finanszirozasat, ahol a céltarsasag vagy annak vagyonelemei
szolgalnak a vételar forrasaként szolgalo hitel biztositékaul.> A private equity tigy-
letekben gyakran alkalmazott struktira elésegiti a nagy tdkeattétellel végbemend
felvasarlasokat (‘leveraged buy-out” — LBO), ugyanis olyan forrasokat tud a finan-
szirozas kedvezményezettje biztositékként igénybe venni, amelyek a tranzakcio
kezdetén még nem allnak a rendelkezésére. Az eredeti iranyelv atiiltetése az egyes
tagallamokban valtozatos formaban ment végbe, az eredetileg csak nyilvanosan mi-
kodo tarsasagokra létrehozott korlatozast a tagallamok jo része (koztiink hazank is)
a zartkorl tarsasagi formakra is kiterjesztette.

Tény, hogy az indulo, vagy korai stadiumban 1év6 vallalkozasokba torténd befek-
tetések jellemzden nem magas tékeattétellel torténnek, igy a korlatozas az 6 esetiik-
ben kevésbé relevans. Figyelmen kiviil azonban semmiképp sem hagyhato, mivel
nagyobb tranzakcioknal mar a kockazati t6kés beszallasat is befolyasolhatja, a be-
szallason kiviil pedig a késébbi kiszallast is megnehezitheti. Ha ugyanis a kdvetkezd
vevd szamara sem megengedett ez a technika — amire viszont a nagyobb cégérték és
finanszirozasi igény miatt sziikség lehet —, akkor az a befektetési koltségek novekedé-
sén keresztiil az eredeti befekteto kifizetését is negativan fogja befolyasolni. A tokeat-
tétellel megvalosulo finanszirozasi formakat tovabba a kedvezébb adozas is 0sztonzi,
a kamatraforditasok ugyanis a tarsasagi adoban elismert kdltségnek mindsiilnek.

3 BopOR—GAL—KISFALUDI-PETHONE KOVACS—SIMON—SZEGEDINE SEBESTYEN 1. m. 1326—1327.
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Az iranyelv 2006-ban modosult, és bizonyos feltételek mellett a rendelkezésre allo
szabad pénzeszkozok erejéig lehetove tette a pénziigyi segitségnytijtas alkalmazasat.
A Gt-ben a modositas egyik részvénytarsasagi forma tekintetében sem kdszon visz-
sza, szamukra tovabbra is tiltott a megoldas, Kft. esetében viszont a korlatozassal
egyaltalan nem kell szamolni.*® A szabalyt egyrészt olyan altalanosan bevett mod-
szerrel lehet megkertilni, hogy a befektetd altal az akvizicio céljara alapitott tarsasag
Osszeolvad a céltarsasaggal, és ezutan nyujt biztositékot a hitelezoknek. A megol-
das hatranya, hogy az atalakulasi szabalyok fliggvényében idéigényes és koltséges
lehet.’” A masik lehetdség, ha a részvénytarsasag tarsasagi formavaltassal Kft.-vé
alakul at, amire nem vonatkozik a korlatozas.’® Sokak szerint a pénziigyi segitség-
nyujtas korlatozasa meghaladott, és a hitelez6i és kisebbségi érdekek érvényesitésé-
re alkalmasabb eszkozok is 1éteznek.” Az Egyesiilt Kiralysagban példaul 2008 ota
zartkortien miikodo tarsasagoknal egyaltalan nem érvényesiil a korlatozas, a korabbi
szabalyozas szerint pedig a tagok gytilése felhatalmazhatta a céget hasonlé miivele-
tekre (ez az Gn. ‘whitewash resolution’). A fentiek fényében a hatékonysag azt ko-
vetelné meg, hogy a szabalyt eltoroljék vagy részlegesen enyhitsék a Zrt. esetében.
Gondosan fel kell azonban térképezni egy ilyen megoldas kdvetkezményeit, mert
az — a tarsasagi hatarozatok birosagi megtamadhatosagara és egyéb koriilményekre
tekintettel — indokolatlan koltségeket is generalhat.

6. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban felvazoltuk azokat a kdzgazdasagi dilemmakat, amelyekkel egy
kockazati tokebefektet szembesiil. Amellett érveltiink, hogy egy befektetd szamara
a legnagyobb kihivas, hogy a finanszirozott céggel (és az azt vezetd vallalkozoval)
olyan szerzddéses kapcsolatot alakitson ki, amely megfelelden védi 6t a befektetés
kiilonbozo kockazataival szemben. Ez a kapcsolat gyakran igen Osszetett, és sajatos,
mas gazdasagi viszonyokban nem alkalmazott megoldasokat, koztiik jogi technika-
kat igényel. A kelléen rugalmas és alkalmazkodo jogi kornyezet ezért kulcsszerepet
jatszik abban, hogy a befektetd képes-e megfelelden strukturalni a vallalkozashoz
fliz6d6 viszonyat.

A bemutatott kockazatkezelési technikak tulajdonképpen egy elvaras-rendszert
rajzolnak ki: a magyar jogrendnek lehetségessé kell tennie ezek rugalmas alkalma-
zasat, és segitenie kell a szerzédéses megallapodasok kikényszeritését. A magyar
tarsasagi jogot, azon belill is két kiilondsen fontos teriiletet: a tarsasagi részesedéshez
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kapcsolodo tobbletjogok, valamint a pénziigyi segitségnyujtas szabalyozasat szem-
besitettiik e normativ kritériumokkal.

A Gt. egyes szabalyainak feliilvizsgalataval csokkenthetok lennének a befekteté-
sek tranzakcios koltségei. Mind a Kft.-nek, mind pedig a Zrt.-nek vannak eldnyei és
hatranyai a masik tarsasagi formaval szemben, ami ahhoz vezet, hogy a befektetdk
kompromisszumokra kényszeriilnek a befektetések tervezése és kivitelezése soran.
Célszerti lenne ezért, ha a szabalyozas kisebb mértékben tenne kiilonbséget a két gaz-
dasagi tarsasag kozott, vagy nagyobb teret engedne az eltérésnek a torvényi szaba-
lyoktol. Ilyen kérdés a részvényfajtakra vonatkozo korlatozasok, a tagkizaras, a sajat
iizletrész, vagy feltételes tokeemelés szabalyozasa. Enyhiteni lehetne tovabba a Zrt.
esetében a pénziigyi segitségnyujtasra vonatkozo abszolut tilalmat. A befektetések
szempontjabol indokolatlan korlatozasnak tlinik az is, hogy a Zrt.-nek a visszavaltott
részvényeket kotelezd tokeleszallitas mellett be kell vonnia, és nem donthet sajat
belatasa szerint a részvények sorsarol — a sajat részvény megszerzéséhez hasonldan.
A jogszabalyi kornyezet finomhangolasa megkonnyitené a felek kozotti kockazatok
¢s kifizetések hatékony megosztasat, és ezzel hozzajarulhatna a hazai kockazati- és
magant6ke-piac fejlddéséhez.



