Pa&zmany Law Working Papers
2012/20

Czinkoczky Zoltan — Mike Karoly:
Befektetovedelem
Tarsasagi jogi szabalyok a kockazati
tokebefektetések tikrében

Pazmany Péter Katolikus Egyetem
P&zmany Péter Catholic University Budapest
http://www.plwp.jak.ppke.hu/




Czinkoczky Zoltan — Mike Karoly:
Befektetvédelem — Tarsasagi jogi szabalyok a kockazati
tokebefektetések tilkrében

Absztrakt

A tarsasagi jogi hitelez és kisebbségvédelem mellett a szakirodalomban
mérsékelt figyelmet kapnak a tarstulajdonossé Jditss befektetk szamara
rendelkezésre allé garanciak. Az iras azt vizsgdlgay a tarsasagi jog szabalyai
mennyiben teszik leli®é a hatékony kockazatkezelést egy specialis btfskt
forma, a kockazati dkebefektetések soran. A kockéazatikebefektetések
szerepbinek Osszetett és dden is valtozé viszonya szamos kockazatot rejt
magaban. Ennek megfefeh a befektéhek meg kell oldania (1) a vallalkozé
megfeled mértéki 6sztonzését, (2) a céltarsasadgkidésének ell@inzését, (3) a
befektetett dsszeg biztositasat, valamint (4) waidiths fenntartasat. Kulfoldi
mintaszerédések és szakirodalom, illetve hazai piaci székdgl folytatott
interjuk és nyilvanos forrasok dsszevetése alapfm kovetkeztetés vonhato le,
hogy a tarsasagi jog diszpozitiv elemei sok tethiete megfelelnek a befekiiet
elvardsoknak. Egyes szabalyok azonban hatranyosenthetik a befektetés
rugalmassagaval szembeni befektagényt. llyen korlatozast jelenthet példaul a
financial assistance, a tarsasagi részesedéestw@rd tobbletjogosultsagok vagy

a vételi és eladasi jogok szabalyozasa. A specj@fiintézmények gyakorlati
megitélése sokszor kérdéses, az igy teldgonytalansag ugyancsak nem kedvez
a kockéazati dkepiac befektetéseinek. E korlatozasok enyhitésiéiam hatna a
befektetési dontésekre.

1. Bevezetés
1.1. Témafelvetés

A kockazat és magéafke szektor befektetései specialis jellegiknél fogmanagukban is
erdekes vizsgalati terepet nyujtanak. Az Eurdpaidlkis- és kozépvallalkozas-fejlesztési
programjanak Joint European Resources for Micro to Medium Entsgs — JEREMIE)
2010-ben indult hazai megvaldsitasa ugyancsak abloidnyba mutat. A elmult kozel masfél
évben megvaldsult befektetések tapasztalatai hémzgaatnak a program tovabbi fazisaban
kihelyezend forrasok minél hatékonyabb felhasznalasdhoz. Aatésilevancigjat noveli,
hogy a jelenleg tapasztalhatoiikds hitelkinalat mellett egyre inkabb felértéidriek a
klasszikus hitelfinanszirozason kivili egyéb firdrmszasi megoldasok.

Ezért érdemes megvizsgalni, hogy a hazai jogi k&zaly— el§sorban pedig a tarsasagi jog —
mennyire hatékonyan segiti 6ela kockazati dkebefektetések megvaldsulasat. A
véleményformélashoz egyrészt attekintettik a hégillfoldi szakirodalmat, valamint egyes
kulfoldi szakmai szervezetek altal készitett minéagidéseket. Emellett megvizsgaltuk

1 Az irds az,Elemzs vizsgalat és modszertani ajanlasok megfogalmazhegyan segitheti a Kormany a
gazdasagi szerefft versenyképesség javitasara torekwsszefogasait — (Maganszemélyek kis- és
kozépvallalkozasokban torténtulajdonszerzésének 6sztbnzése kormanyzati ekkkzdcimi tanulmany
alapulvételével készult (2011). Kutatasvézdilike Karoly, kutaték: Czinkoczky Zoltan, Hercz&galint. A
kutatds ,A partnerség és a parbeszéd szakmai hatterének edigitese, kozos kezdeményezések
tamogatasatimi, TAMOP 2.5.2. kiemelt program tAmogatasaval vdtaseg.



portfoliotarsasagok tarsasagi szeteseit, valamint a kockazati és mag@éetipardg néhany
szerepdjével is folytattunk beszélgetéseket.

1.2. A kockazati téke fogalma és jelleméi

Egy vallalkozasnak életciklusa kulonlddrészakaiban eltérttkemennyiségre van szikseége.
A forrasszerzés azonban nem mindig kdhrgpt kiilondsen nehéz az indulé ésikiiddésik
kezdeti szakaszaban teévallalatoknak. E vallalkozasok szamara még nennealtielkezésre
olyan vagyonelem vagy elégségeash flow ami biztositékként szolgalhatna, nincs
hitelfelvételi mualtjuk vagy kovethét elééletik. Ezek nélkil a bankok nehezen tudnak
megfeleb finanszirozast nyujtani. Rdadasul a bankok gyakram tudjak jol felmérni az
innovativ vallalatok Uzleti terveiben léwkockazatokat. A hitelt nyQjtdé bank a visszafizetés
kockdzatat nem tudja egyséien a torlesztéshez @it kamatszint megfelél mértéki
novelésével kompenzalni, mert a kamatszint emebledkontraszelekciés és moralis
kockazati problémat is okoz. Egyrészt éppen a ra@sksok vennék fel a hitelt az adott
feltételekkel, masrészt ha nagyon magas az ad@ssggkat mértéke, az lerontja a vallalkozo
motivaciojat, ezzel egyltt pedig a megtérilés \@Ahiiségét. A hiteledk ezért
Lhiteladagolasra” ¢redit rationing kényszertlnek, vagyis kénytelenek a hitelfetitealapos
vizsgalatnak és ellénzésnek alavetni. Az ilyen vallalkozdsok finanszé&sara nyujthat
megoldast a kockazatike.

A kockazati bkebefektetéseket a magéke-finanszirozas pfivate equity egyik
részterlleteként az alabbi jelletikkel lehet korulirni (Id pIBET elemzésgR003]):

» részvételi kebefektetés, amely nem merul kise biztositasaban

» a befektetések célpontjdizsdén nem jegyzett vallalkozasok

* acel nem az osztalékhozam maximalizalasa, hangontf@liocég minél gyorsabb
fejlédése és értekndvekedese

» a befektetés ittavja altalaban 3-7 év

 a befektetés jovedelme a cébbtortérns kiszallaskor, arfolyamnyereség
formajaban realizalédik{arsai [2006])

A vallalkozas szempontjabdl a kockazatbke annyiban kedvébb a klasszikus
hitelfinanszirozasnal, hogy nem kapcsolédik hozzndszeres addssagszolgalat. A
kifizetéseket a cég jd@beli teljesitménye hatarozza meg, igy &éketorlesztés nem
akadalyozza a novekedést. Masrészt a beteldetkazatvallalasi hajlandésaga sem jelent
korlatot, a hitelfinanszirozas megtérulési gorbégyanis konkav, aoékefinanszirozasé
viszont konvex, vagyis felih nem limitélt (Tirole [2006]). Hitelfinanszirozas esetében a
hitelezs megtérilését a megszabott kamat jelenti, azon fel@iarsasag teljesitménye a
kifizetést nem befolydsolja (kivéve természetesecsi@ot, illetve felszamolast). Ackét
szolgaltato finanszirozé viszont épp ellenkeg csak a hiteltérlesztési kotelezettség utan
fennmaradoé nyereségtremélhet kifizetést.

A kockazati 6kés ugyanakkor nemcsak finanszirozast hoz a véaliaknak, hanem tovabbi
szerepet is vallal az Uzletikddtetésében (plGladstoneg[1988]). Ennek mddja lehet példaul
aktiv részvétel az Uzletvezetésben, dontés steat&grdésekben, altalanos vallalatvezetési
vagy specifikus iparagi szakértelem nyujtasadkejuttatas mellett a tudastranszfer azért is
rendkivil fontos, mert egy indulé vallalkozasnakal@ban kevesebbokére és inkabb
nagyobb tamogatasra van sziiksége, ami mas forrasbigazan poétolhatdkosztopulosz —
Makra [2004]). Ezen tulmefen a kockazatiokés, mint szofisztikalt pénzigyi befekiet
jelenléte a tovabbi forrasbevonas Iéiségeit is megkdnnyitheti, mivel gyakran pozitiv
jelzéskent szolgal a portfoliocég kilatasait e (Tirole [2006]).



A befekteb cserébe szamos garanciat kér annak biztositds#gg,a rendelkezésre bocsatott
tokét a portfolid-tarsasag megfélemoédon hasznélja fel. E garanciak sokszor jéknt
mértéki beleszolast adnak a tarsasagkddésébe. Ez az egyik légb ok, amiért a
vallalkozok kertlik a kuls tokebefekteiket: nem szivesen engednek masnak beleszoélast a
céguk niikddésébe. Adkebevonas hasznait és a velejaré kotottségekéserelosszefoglalja

az a megallapitas, miszerint a kockazéiteta céltarsasag bukasa esetén a legolcsobb, siker
esetén viszont a legkoltségesebb finanszirozasid@@sman[1996]). A hitelfinanszirozassal
ellentétben tehat a befekieta portfolioceg Uzleti kockazatat is részben alall a
kockazatnak megfelétn pedig jelerdts megtérilést var eMakra [2006]).

A fentiek alapjan a kockazatbékebefektetések alapwemmeghatarozéja, hogy a befektetés
védelme érdekében a megszerzett tarsasagi résgbeeddilyen jogosultsagok tarsulnak,
illetve egyéb szertdési konstrukciokkal milyen tobbletjogok biztostibla a befektdik
részére. A kovetkékben az egyes kockézattipusokat, illetve a rendébwe allo jogi
megoldasokat vizsgaljuk meg.

2. Befektetési kockazatok és kezelésiuk
2.1. Alapveté kockazatok

A magantke befektaik sajatos kockdzata abbol ered, hogy kozvetlenktefeek be
vallalatokba. Ezért azoknak a problémaknak a meégdlich, amelyekre a pénzigyi kozéetit
rendszer létrejott (beruhdzasi labsigek megtaldlasa, beruhdzasi lébegek attekintése és
valogatasa, monitoring koltség csokkentése stbhefektebnek maganak kell megoldast
talalnia. A szervezett piacokhoz képest plusz kmatat jelent az is, hogy a megszerzett
részesedéseknek rendkivil alacsony a likviditaga k@ckazati dkebefektetések esetében
azeért jelent kiemelt kockazatot, mert a hozam feltgen csak a részesedés értékesitésekor,
arfolyamnyereségkeént realizalddik. Masrészt legsabb az egyik befektetésen elért hozam
kompenzalja a befeki&t a tobbi befektetésén elszenvedett veszteségért. efyik
befektetésen elériiehozammal kapcsolatos kockazat tehat kihatassabvaefektet tobbi
befektetésére vonatkoz6 dontéseire is.

.....

kockézat haromdftipusa jelenik meg:

» technoldgiai kockadzatnem lehet biztosan tudni, hogy az adott vallakypds-e
piacképes termékeketsallitani és azokat kdltséghatékonyan gyartani

» piaci kockazatismeretlen az is, hogyan fog a §ien valtozni a kereslet a vallalat
terméke irdnt, hogyan szoknak hozzéa a fogyasztdigemversenytarsak vannak,
illetve varhatoak

» Ugynoki kockdzatamit a vallalat tulajdonosadfkockdzatviselje) és a vallalat
menedzsere (dontéshozoéja) kozotti informéacidés aseima okoz. Ennek két
alapveb formaja fordulhat €l, a kontraszelekcié és a moralis kockazat

Kontraszelekcio jellenten a befektetési lehitegek kivalasztasa kapcsan merdl fel. Azok a
vallalatok, amelyeknek &s novekedési potencialja van (és emiatt j0 befékidehedseget
jelentenének), ritkabban keresnek Kilsefektetket, hogy az otlet gazdaja minél nagyobb
tulajdonrészt magyizzen. EbBl kdvetkezik, hogy kuls finanszirozast altalaban azok a cégek
keresnek, amelyeknek nem jelentenek olyan j6 befiégt (hiszen az Otlet gazdaja igy
kevesebb sajat forrast tesz kockara). Emiatt akbetfesi leheiségek kozott a rosszabbak
felUlreprezentaltak. Tovabbi probléma, hogy mivebefektebk csak korlatozottan tudnak
kulonbséget tenni a kulonb®z/allalkozok kozétt, ezért az atlagosan varhatdosegnek
megfeleb ajanlatot tesznek, ami az igazan jO0 (lelkiismeyeteétermett, hozzaértstb.)



véllalkozok szamara nem lesz vonzo. igy még inkiéskorulnak a kinalatbol az igazan jé
befektetési lehéségek. Mindezek a problémak nem meriinének fed befekteik tudnak a
befektetésik tényleges értékét, amdélemegbizonyosodni altaldban tulsdgosan koltséges.
Scholteng1999] eztex anteproblémanak nevezi, hiszen mar a finanszirozageléeen
létez, eredend informé&cids aszimmetridbdl fakad.

Moralis kockazat abban jelentkezik, hogy a vallalezetjének viselkedése megvaltozik a
kilss finanszirozds megszerzését kéeet Kockazatvallalasi hajlandésaga megvaltozik,

“ sz

postproblémanak nevezi, mivel a finanszirozast késefelentkezik.

Toékebefektetések esetén kulonds problémat jelentndseeres adossagszolgalat hianya, a
visszatéd torlesztések igy nem hatnak fegyelidleg a vallalkozora. Emellett a célokat
illetéen is 1ényegi eltérés lehet a felek kozottgkebefektet ugyanis néhany éveséivon
belll szeretné maximalizalni a cég értékét és zakéskor realizalhaté hozamot. Ez viszont
ellentétben allhat a vallalkozé galans osztalékiali és javadalmazast ilteelképzeléseivel.
El6fordulhat, hogy a véllalkoz6 akkor is az Uzlet talasa mellett dontene, amikor azt mar
egyaltalan nem lenne érdemes folytatni. A beféktst elhatarozhatja a finanszirozas
befejezését, amennyiben a portfoliocég nem vegmeséigyan, de nem teljesit az
elvarasoknak megfelén GSahlman [1990]). Tovabb sudlyosbitja a probléméat, hogy a
véallalkozé a befektetés kezdetén nélkulozhetetiera kédbbiekben sem egys#elevaltani,

€s a helyére Uj vezetisztségvisdiket talalni.

A kockazati kebefektetések egy masik sajatos kockazata a Kisgal kapcsolatos. Ahogy
korabban esett mar szo rola, a befektetésen edednh realizalasa éisorban a részesedeés
értékesitésekor torténik. Maga az értékesités arokbrantsem egysiefeladat tekintettel
arra, hogy az ugylet targya zartkén mikods tarsasagokban fennallé részesedés. Potencialis
vewvoként el$sorban egy masik szakmai befektatalamelyik piaci versenytars, vagy pedig a
tarsasag alapitoi kore johet szdba.

2.2. A kockazatkezelés 8§ médszerei

Ahhoz, hogy egy befekigéssikeres lehessen, a kockazatait valamilyen form&eaelnie kell.

A piaci és technolOgiai kockazat kezelésének edgidkézenfekébb maddja, hogy olyan
terlleten hajt végre tranzakciokat a beféktethol mar szamottévtapasztalata van. Ha a
befekted ismeri az adott iparég jellerdit és trendjeit, sokkal kisebb eséllyel szembegidro
nem vart eseményekkel, amik egy teljesen idegeepéer jelentkezhetnek. igy szamos
kockazati dkést taladlhatunk, akik edlsorban példaul szamitastechnikai, gyogyszeripayy va
éppen a media terlleténikdds, esetleg orvosi vagy biotechnolégiai cegekbe tekie Az
ipardg-specifikussag mindemellett azt az informa@sdzimmetriat is segit enyhiteni, ami a
vallalkoz6 ebnyekent jelentkezik a befektetési dontéstel

A befektetések nemcsak ipardg alapjan, hanem dofidctgek életciklusa alapjan is
differencialhatok, ami 6sszhangban van az egyelustébkban leg cégek eltéF kockazati
minéségével, és ezzel parhuzamosan az egész befektatkgirajaval. Nagyobb 6sszeget
befektetknél tovabbi fontos kockazatkezelési eszkdz a lefékek diverzifikalasa. Minél
tobb kilonbo#d befektetése van egydden a befektének, annal jobban tudja kezelni a
sikertelen projekteket. Ahogy mar esett rola sozkizati bkesek soran altalaban titlrsak
egy befektetés sikeres, az az eqgy viszont olyaarmogztermel, ami kompenzalja a befeétet
az eredménytelen vallalkozasok miatt is (Miakra [2006]).

Az elé6z6é pontban emlitetszimmetrikus informéacids problémak csotkkentésgcholtens
[1999] a kovetked lehetségeket sorolja fel (jelezve azok korlatait is):



» tulajdonlas a befektat résztulajdonosként &sebb targyalasi pozicidbol
targyalhat a vallalkozéval

» a biztositékok és szeéidesi kotelezettségdiiztonsagot nyujthatnak a befekiet
szamara (azonban egy kézdallalkozasnak nincsenek olyan eszkdzei, amelyek
biztositékul szolgalhatnak, a megkéeszkdzok nagy része is forgdeszkoz és likvid
formaban van, amit nem lehet biztositékként hasinal

* hosszan tartéfinanszirozasi kapcsolaiesetén megtakarithatd a tranzakcios
koltségek jelertis része (ez a lelietég is korlatozott egy frissen induld
véllalkozds szamara, hiszen kivéve azt az eseteilkoa tapasztalt véllalkoz6
vezeti a vallalkozast, kapcsolaitke nem all rendelkezésre)

* ismételt Ugyletek soran jieputacidéalakulhat ki (ha egy véllalat tébb rovid tavu
hitelt sikeresen visszafizetett, akkor ezzel kialakhirnév segitheti nagyobb,
hosszabb tavu hitelek folyositasat; de ennek eglyitédtségei vannak, masrészt
pedig idbe telik a hirnév kiépitése)

Megjegyezzik, hogy a vallalkozasok maguk is torblktaek a kontraszelekcios probléma
enyhitésére azaltal, hogy hiteles jelzéseket ki@klenagukrélNofsinger — Wan@2011] arra
mutat példat, hogy a befektetés valodi értekétzigd ) termék bevezetése vagy az
esetlegesen meglévezeti tapasztalat, ami pozitivan hathat a vallalatdeszerzésére.

A tokebefektetés folyamata altalaban az alabbiak dzeajiik. A befekted szamos Uzleti
tervet attanulmanyoz, amik kozll kivalasztja aztéhany piaci lehéséget, ami megfelel a
befektetési politikajanak és szamotidizleti potencialt is hordoz. Idealis esetben akieft
megbizhaté forrdsokon is informalédik, vagy akéar gatél a vallalkozo6tol is kér
referenciakat. Hasonloképpen fel kell mérni a cgé#8ag finanszirozasi szikségletét is. A
konkrét befektetés emellett tovabbbfeltételek teljesitését fligg, az egyik legfontosabb
feltétel a céltarsasag atvilagitasa uzleti, pénzijgygi, addzasi stb. szempontbdl (BIBAA
[2009]). A zaréasi feltételek maradéktalan teljesdtéesetén kerll csak sor a tényleges
befektetésre.

A piaci szereflk altal alkalmazott megoldasok természetesen nemopének, a kockazat
kezelésében eltérnek az informalis és a formalck&oati tkebefektaeik. Van Osnabrugge
[2000] szerint a formalis kockazatike alapok azx antekockazatokat igyekeznek kezelni a
vallalat igen alapos atvilagitasaval. Egy Uzletjyal viszont inkdbb személyes szaktudasara
és kapcsolataira hagyatkozik, a befektetés utangpiedenziv személyes jelenlétével és
segitségeével igyekszik csokkenteni a vallalkozask&patat.Kelly — Hay [2006] empirikus
vizsgéalatai ugyanakkor egyérteine teszik, hogy a részletes irasos simgzek az informalis
befektetk esetében is rendkivil fontos szerepet jatszdBakek megfelélen a tanulmany
hatralew része a befektetések jogi kornyezetére fokuszal.

3. Szerzdéses kockazatkezelési megoldasok

A kockéazati és magéaske befektetésekkel jard6 kockazatok kezeléséberogosterep jut a
szerddéseknek. Természetesen ezek dnmagukban korantsgseégesek a felek kodzotti
bizalom megteremtéséhez, a jogrend altal elism@rstrukturalt irott szekmések azonban
kétségkivil szikséges elemei a beféktés a vallalkozas kozotti kapcsolatnak. Az
alabbiakban 0sszefoglaljuk, milyen sz@téses eszk6zok jatszhatnak szerepet a
kockézatkezelésben. Ezutan megvizsgaljuk, hogygyargogi kdrnyezet mennyire segitbel

a hatékony szeéréses megoldasokat.



3.1. Kockéazatkezelési megoldasok

A befektetési megallapodasokban alkalmazott megoklagen sokfélékSahlman[1990]
felosztasa szerint az eszkdzOok kovetkergy csoportba sorolhatok: (1) a finanszirozas
lépcHzetessege, (2) a vallalkozé szamara allitott 6ga#tgr(3) a niikddésben vald részvétel
€és (4) a befektetés likviditasanak biztositakally — Hay [2003] hasonlé felosztast
alkalmazva szintén négy megoldascsoportot kiulombdrmeg, ezek a (1) az elvart haszon
mértékének a kockazatokhoz igazitasa, (2) a é&etss finanszirozas, (3) a jogok és
kotelezettsegek szdésbeli meghatarozasa, (4) a befektetés utani orogt aktiv
kozremikddésen és informéacids jogokon keresztil. Az egyeeleti rendszerezések alapjan
az ismertetett kockazati formak kezeléséenek a fegeabb teriletei:

e avallalkoz6 megfelél 6sztondkkel tortérd ellatasa (6sztonzés)

e atarsasag tikddésének felligyelete aktiv és passziv eszkozgehkehsrzés)
* a befektetéshez kapcsolddo biztositekjéllegzkdzok (biztositas) és

* ahozam realizalasatsslegit® megoldasok (likviditas)

Amint latni fogjuk, az egyes megoldasok nagybarzéggnek és egyszerre tobb célt is
szolgalhatnak. A tarsasagiukidéseben vald részvételhez kapcsoldédd eszkozdalkégpe
példaul tulajdonképpen felfoghatdo ugy is, mint ami befektetett 6sszeg megfélel
felhasznalasanak biztositasat teszi k@it Az el$sorban a befektetés biztositasat szolgalo
megoldasok pedig kapcsolodnak az olyan altalanapoldésokhoz, mint a diverzifikacio és a
szindikalas.

3.1.1. Osztonzés

A vallalkoz6 megfelél 6sztondkkel tortérd ellatasa kardindlis kérdés, mivel a befektet
egyrészt nem képes a vallalkozo helyett vezetniéget; masrészt erre édorrasainak
sAikdssége miatt sem lenne lefsige. Az egyik legjellenébb és legaltalanosabb médszer a
finanszirozas lépégetes adagolasataging, €s ehhez kapcsoldéddéan a cég teljesitményének
mérfoldkdvekhez kotése. Ez a megoldas osztonzillalk@zot, mivel minden kérben csak
annyi pénzt kap az uzlethez, amennyivel a kovétheerfoldikonek szamito fejlesztés vagy
teljesitményindikator elérh&t Minden finanszirozasi lépésvégén a befektét dontésétl
fugghet, hogy tovabbi forras rendelkezésre bocéathsfolytatja-e a projektet, ezzel a
modszerrel a potencialis veszteség is korlatok kdatihato Bienz — Hirscl{2009]).

A vdllalkoz6 0sztonzése azért is problematikus, tieerbefektetés iitartama alatt a
portfoliotarsasag eredményét jellefen a tovabbi rikddés finanszirozasara forditjak, abbdl
a tagoknak Kkifizetéseket nem teljesitenek. A hatgkoegylttnikddéshez ezeért
elengedhetetlen, hogy a vallalkozénak is szamétte@szesedése legyen a finanszirozott
tarsasagban. A célok 6sszehangolasa megvalosithgyd hogy a vallalkozo a cég
teljesitménydil flggdé mérteki opcidkat kap, ami a piaci korilményeknél alacsbbyfzetés
ellentételezésére is szolgal. Ha a cég nem hozeartaeredményeket, akkor a befektet
nagyobb szerephez juthat a tarsasag iranyitasdbam vezdt tisztségvisdik levaltadsaval és
a vallalkozo (szétsséges esetben akar teljes) részesedésvesztésé¢aiais Ha viszont a
korilmeények kedveen alakulnak, a befektetfokozatosan feladhat kontrolljogaibdl, ami
ugyancsak a vallalkoz6 teljesitményét oOsztorkaplan — Stromberg[2000]). Ezek a
lehetiségekput és call opcidkkal, azaz kblcsonds vételi és eladasi jogbkkztosithatok,
amelyek ebre meghatarozott feltételek teljestilése eseténgyik dél egyoldald dontése
alapjan vételi vagy eladasi kotelezettséget kemtteek. Gyakori megoldas példaul, hogy
egy bizonyos teljesitményindikator elérésekor alalkdzo jogosult lesz a befekéet
részesedésének bizonyos szazalékat megvasarbbfeldet pedig koteles azt eladni.



Mindemellett a befektét nyilvanvalé érdeke, hogy a vallalkozé ne folytassnas olyan

tevékenységet, ami hatranyosan befolyasolhatjagakiatasait, és lehéeg minél tovabb

részt vegyen annak (tkddésében. Ezért gyakran kétnek versenykorlatanégjallapodast,
valamint differencialtan kezelik azt is, hogy aladozé milyen kortlmeények kozott valik
meg a cédil (good leaver — bad leaver provisignsia példaul a vallalkoz6 édelétt elhagyja

a tarsasag ugyvezetését és nem marad annak alkdjmazm, akkor éirhatd, hogy meg
kell valnia a részesedéékis, altaldban a piacinél alacsonyabb aron.

3.1.2. Ellendrzés

A céltarsasadg f(tkodésének ellgitizése a dkebefektetések egyik jellegzetessége,
kontrolljogok nélkul ugyanis biztositekkent lekdtheargyi eszkdzok ésash flowhianyaban
egyaltalan nem lenne leldseg finanszirozasrd ifole [2006]). A részvétel intenzitdsa igen
elté lehet a befektét bedllitottsagatdl €s a céltarsasag igébydiiggoen. Beletartozhat
egyrészt, hogy a befekéeis vezeb tisztségvisdlként tevékenykedik a tarsasagnal, vagy
pedig jogosult a vezétisztségvisélk egy részének kivalasztasara.

Ezen tuimetien a maganbefektekiterjedt dontési jogosultsagokat is biztosit nrada hogy

a ceéget érirdt legfontosabb dontéseket a hozzajarulasa nélkilemessen meghozni. Illyen
stratégiai kérdés nyilvanvaléan az Uzleti terv nad¢gtozasa. Tovabba ilyen lehet példaul
altalanossagban minden ugylet egy meghatarozategbkatar felett, egy Uj lGizletag inditasa,
szorosabb egyuttikddés elhatdrozasa mar piaci szefklpdl, illetve jellem®en a tovabbi
forrasbevonas leh&tégei. A dontés a menedzsment helyett a tagok jamalasahoz kothét

de vétojog is biztosithaté a befekitetk vagy az altala kinevezett vezéisztségvisdinek. A
befektetnek biztositott tobbletjogok azonban sokszor a fpldtég teljesitmenyét
fluggnek. A privilegizalt tarsasagi részesedéshepcd@odo pluszjogosultsdgok feladdsa
kétségkivil 6sztoriteg hat a vallalkoz6 tevékenységére, mert mérséiidisitmény esetén
sajat, pluszjogosultsagok nélkuili részesedése kbbes ér (Prowse [1998]).

A portfolidtarsasag uzleti tevékenységeben val@vwéelhez, illetve az Uzleti dontések
meghozatalahoz az is elengedhetetlen, hogy a le¢faeldndelkezésére alljon minden céget
erintd informéacié. Ezért az Uzletvezetésben valo kozilgidéshez és a kulonh®zontési
kontrolljogosultsagokhoz széleskidrinformacios jogosultsagok is tarsulnakKaplan —
Stromberg[2000] azt emeli ki a befektetési formaval kapatiwhn, hogy a szeidésekben
egymastdl flggetlenil oszthatdék el a pénzbeli &ifizekkel kapcsolatos jogokagh flow
jogok), az egyes dontések meghozatalara vonatkogokj (kontrolljogok) és az egyéb
(példaul likvidacios, informacids stb.) jogok, ezedig idben is 6ndélldan valtozhatnak.

3.1.3. Biztositas

A befektetett 6sszeg egyik védelmi eszkoze a maitaimiépcgzetes finanszirozas. Ujabb
finanszirozokkal megvalosuloékebevonas esetére a befektetégbeli részesedésének
fenntartasa érdekében részvételi (jegyzéshbblsegi) jogot tarthat fenn maganak, illetve
kizarhatja a részesedése csokkenésénelotagdt énti-dilution rightg. Amennyiben pedig
egy Ujabb ékeemelés az eredeti befektetésnél alacsonyableéan&#dsulna meg, a kockazati
tokés kompenzacioként plusz részesedésre tarthattjgami kiegyenliti az egyes$keemelési
korok kozotti esetleges arkilonbséget. A befekteiédbb4 gyakran atvaltoztathaté pénzigyi
eszkdzokkel gonvertible¥ valosul meg. Az atvaltoztathatd kétvény olyarehiszonyt hoz
létre, ami a befektétegyoldali dontését fliggéen tarsasagi részesedésre valthatdnye
bizonytalan kilatasok esetén, hogy fix kamataval hé®el mindségével a kovetelések
sorrendjében a tarsasagi részesedéshez képésbsdget élvez Schertler [2000]). J6
teljesitmény esetén pedig tarsasagi részesedesneerkalhatdé, ami nagyobb potencialis
haszonnal kecsegtet, mert ez esetben a hozanbfelén korlatozott.



Gyakori megoldas az is, hogy a befektatbefektetett 6sszeg erejéig osztaleékmiséget kot
ki maganak, valamint a tarsasag megsesekor a megmarado vagyonbol isélebséqi
kielégitésre tart igényt (likvidaciés élsbseég).

A korabban emlitettek szerint a klasszikus sabézsi biztositékok (zalog, kezesség, kotber,
stb.) csak korlatozottan alkalmazhatbéak. Raadadelek kozotti kapcsolat érzékenységére
tekintettel egy esetleges véleménykulonbség azzebéfektetést ellehetetlenitheti. Ha a
befektet érvényesiteni kivanna valamelyik biztositékot, aakknar a kozos tarsasagban
maradast sem indokolja semmi, mert meggyengul vaggsinik a befektetés alapvet
fontossagu feltétele, a bizalomidlly — Hay[2006]). Egy ilyen kérnyezetben a legegysibdr
megoldas gyakran az, ha a felek egyuttesen szatinakarsasagbol, vagy az egyik szedepl
kivasarolja a masikat. A vallalkozé altal nyujtastzemélyes biztositékok, mint a kezesség
vagy a kotbeér pedig inkadbb csak 6sztbnzeési eszkibiasznalhatoak.

Egyes nem kivant események bekovetkeztére soksk@rtak kilonbod biztositasi
konstrukciok, példaul hogy a Kkulcspozicioban dléwszemélyek életbiztositassal eés
felelésségbiztositassal rendelkezzenek, vagy maga arsedléy kosson vagyon- illetve
Uzemszineti biztositast. A kulcsszemélyek életbitdea baleset vagy betegség esetén
nyljthat kompenzéciét a befekiaek, mivel az egész Uzleti véllalkozas alapeat a
vallalkozéra és annak oOtletére épil, a kezdetiszdkban tehat a vallalkozd személye
nélkilozhetetlen. A vezéttisztségvisdlk felelosségbiztositasa akkor jatszhat szerepet, ha az
tisztségvisdl sajat magatartadsaval okoz kart a tarsasagnak,edninén az esetben a biztosito
térithet meg helyette. Egyes biztositok kinalriidebefektetési biztositast is, ami a befektetett
toke meghatarozott részeig nyujt fedezetet a befaktd&t amennyiben a tranzakcio
kedvestlen eredményeket hoz.

3.1.4. Likviditas

A befektetés likviditasanak biztositasa azt a s&ttigélja, hogy a kockazatikesnek minden
lehetisége meg legyen a befektetés hozamanak realizléasaa veszteség korlatok kdzott
tartdsara. Ez a rugalmasség érzékélratentétben all a vallalkozé részesedését térhel
korlatozasokkal. A részesedések értékesitése ¢tdib@n a befeki@taltalaban kiterjedt
elssbbségi jogokkal rendelkezik, amelyek részben a Kbefiés biztositasat is szolgaljak:
elévasarlasi joga van a vallalkozo részesedésének zeegsere, az atruhazas ezenkivdl
sokszor tarsasagi hozzajarulashoz is kotétt. Tavapéecialis jogosultsadg, ha egy harmadik
szemeélybl érkezd vételi ajanlat esetén a vallalkozéval egyltt aekef is jogosult sajat
részesedésébaranyos részt értékesitemag-along. Ez a megoldas leh@té teszi, hogy a
részesedések egymashoz viszonyitott aranya totapbieszallasa esetén se valtozzon.

Szokasos feltétel tovabba az is, hogy a beféhédt joga van sajat részesedésével egyitt a
vallalkoz6 tulajdoni hanyada felett is rendelkef@riag-along. Ennél a jogosultsagnal fogva

a befektat a vallalkozét is kotelezheti részesedésének &sitldsgre abban az esetben, ha a
potencialis vet csak tbbbségi részesedés, vagy az egész cég radgsaban érdekelt. A
likviditast segité eszkdz lehet az is, ha a befekted tarsasdg szamara irhatja el
kotelezettsegként a részesedeés visszavasarlasawigzont altalaban csak a cég megtelel
pénzigyi helyzete esetén van léiséy. Végezetll a tarsasag meégesének (és bizonyos
egyéb, midsitett események bekdvetkezésenek) esetére adiéfektieke, hogy legalabb a
befektetettdke erejéig eldbbsége legyen a tagok kozott feloszthaté vagyantetében.

A leggyakoribb kockazatkezelési megoldasok az @d&ixdrerint 6sszegezloét

+ Osztonzés
= A vallalkoz6 megfelél méreti részesedése a cégben
» Lépcszetes finanszirozastaging



= Teljesitményflig§ opciok

= A tulajdoni részeseddst eltérs, teljesitményfligy§ szavazati és egyéb
pluszjogosultsagok

» Biztositékok a vallalkozé rész#npéldaul kétbér, kezesség)

= Versenykorlatozasi megallapodas és a cég elhagfasazembeni
ellendsztonék (good leaver — bad leaver provisigns

* Ellenérzés
= Specialis szavazati aranyok, stratégiai dontéséketts hozzajarulasi jog,
vétodjog
= Reészvétel az Uzletvezetésben
= Menedzsment kinevezésének és levaltasanak joga
» Informécids jogok
= Tovabbi forrasbevonas kontrollalasaj\sarlasi és jegyzési élsbségi jogok

» Biztositas
= Lépcszetes finanszirozas
= Az elvart hozam kockazatokhoz igazitasa
= Tarsasagi részesedésre atvaltoztathato hitelkdeghku
= Likvidaciés el$bbség, osztalékdibbség, a részesedés tarsasag altali
visszavasarlasa
= Pénzigyi biztositékok a vallalkoz6 résddpéldaul kotbér, kezesséq)
= Tovabbi forrasbevonas kontrollalasaj\sarlasi és jegyzési élsbsegi jogok
= Versenykorlatozasi megallapodas és a cég elhagfasazembeni
ellendsztonék (good leaverbad leaver provisior)s
» Biztositdsok (élet-, felésség- és Uzemszlnet-biztositas, eseblegpefektetési
biztositas)
e Likviditas
» Kivasérlasi megallapodésok a véllalkozoval
= Arészesedeés tarsasag altali visszavasarlasa
= Egyutt-eladasi jogoktég-along, drag-alony
= Likvidacios el$bbség

3.2. Kulféldi tapasztalatok

Az elézéekben bemutatott kockazatkezelési megoldasok tkbbésbé leképezhit a
kilénb6d jogrendszerekben, egyes konkrét jogszabalyi kurédok vagy gyakorlati
feltételek ugyanakkor megnehezithetik és koéltsdgaseehetik a befektetéseket.

Klonowski [2006] szerint Lengyelorszagban az alabbi probléjefentkeznek a kockazati
tokebefektetések soran. Az igazsagszolgaltatas reatiaslassu, illetve a birak résaér
hianyzik a befektetések megitéléséhez szikségegakdasagi, szamviteli és pénzigyi
szaktudas. Problémat jelent tovabba, hogy a réegegémegallapodasok, a befekteveds
biztositékok a birésagon gyakran eredményesen megtéatok. A tarsasagi részesedéshez
kapcsolodo elsbbségi jogok alkalmazasa a gyakorlatban problémaagengyel tarsasagi
torvény sok korlatozast tartalmaz az ditépgokra nézve. A birGsagi eljarasban pedig a
befektett véd egyes pluszjogosultsagok — mint daag-along jogok vagy a vezét
tisztségvisdik visszahivasdnak joga — regisztrdlasa és kikénysge okoz problémét. Az
emlitett nehézségek noévelik a tranzakcios koltségéls hatranyosan érintik a korabban
emlitett valamennyi kockazatkezelési szempontot.

Mas szerék altalanossagban hozzak fel pl. azt, hogy egyess$agok tébb jogrendszerben
nem nyudjthatnak pénzigyi segitséget harmadik szemébzére sajat részesedésik



megszerzeése ceéljaboNYCA [2001]). Ez a lehéség a céltarsasagba todébeszallast
tekintve koltségnovél tényed, tovabba U] befektét megjelenése esetén a kilépést és a
likviditast is hatrAdnyosan érintheti. Anancial assistancedilalma megneheziti az olyan
tokeattételes finanszirozasi formakat, ahol az adésben a céltarsasagtél kap biztositékot a
vételar-finanszirozashoz, és koltséges alternagigatdasok felé tereli a feleket. Az amerikai
fraudulent conveyancszabaly ezzel szemben csak abban az esetbenitbletefiséget az
ilyen szerddések megtamadasara, ha a tarsasag a tranzalatibzéttiképtelenné valik. Az
eurdpai orszagokban eléeszabalyok vannak érvényben, Németorszagban pétdalklegyes
tarsasagi formakra vonatkozik a korlatozas, Beldgiamegy tarsasdg nyujthat segitséget az
anyavallalaton bellli részesedésszerzéshez, daypdidanciaorszagban teljes tilalom van
ervényben NIVCA[2001]). Az Egyesiilt Kirdlysdgban kordbban bizonyeltételek teljesitése
esetén volt lehéség a szabaly aldli felmentésre, 2008-ban pedigkdéen nikods
tarsasagok tekintetében a korlatozas teljesen riegsz

4. A hazai szabdalyozasi kérnyezet
4.1. Altalanos megfontolasok

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy a hazai jogi szaax#ls mennyiben segiti éelvagy
akadalyozza a rugalmas kockazatkezelési megoldabb@mazasat. Mivel a befektetések
tarsasagi részesedésszerzessel is jarnak, a tarsgsfi szabalyok hatékonysaga
kulcsfontossagu. Erdemes azonban ezen tlierea kotelmi jog, valamint a kikényszerités
egyes szabalyait is figyelembe venni. Altalanosaagbelmondhatdé, hogy a hazai
jogszabalyok szamos tekintetben megfelelnek a betfdk elvardsainak. Az alabbiakban
elsssorban azokra a szabalyokra fokuszalunk, amelyefligmakat vethetnek fel az tigyletek
soran.

A finanszirozott tarsasag ikodésének alapjait a nyilvanos tarsasagi $z&z hatarozza
meg, amely a tarsasagi jogi szabalyok szerinti l&ite tartalmi elemeken tul egyéb
rendelkezéseket is tartalmazhat. A szindikatusirzédés ezzel szemben bizalmas
dokumentum, amely a tarsasag tagjainak (részvémgddeegymashoziiz6ds viszonyat
rendezi. A jogi kikényszerithéség szempontjabdl lényegi kilénbséget jelent, hagy
szindikatusi szefdésldl mi kerll bele a tarsasagi szédésbe, ugyanakkor annak
nyilvanossaga miatt komoly ellendsztékis jelentkeznek.

4.2. Tarsasagi jog

A gazdasagi tarsasagokrol szold 2006. évi IV. wyuEst.) szerint,a tagok (részvényesek) a
tarsasagi szepés tartalmat a jogszabalyok keretei kdzott szaba@ltapithatjdk meg, a
torvény rendelkezéséitazonban csak akkor térhetnek el, ha ezt a térvéegengedi(Gt. 9.

8 (1) bekezdés). A tarsasagi jog szabalyai mérssketn adnak leh&éget a szeérdési
szabadsag érvényesilésére,&idifolydlag az esetlegesen nem hatékony rendebalzés
joval komolyabb kévetkezményekkel jarhatnak. A hiazabalyozas rugalmassagra torekszik,
bizonyos korlatozasok azonban hatranyosak lehetmekefekteire nézve, masrészt a
jogszabalyilag nem tiltott megoldasok bir6sagi rédgse is kérdéses lehet.

Kockéazati tkeligyletek soran alsorban korlatozott feléssédi tarsasagi format, korlatolt
felelosséd tarsasagot (Kft.) vagy a zartk@n mikodsé részvénytarsasagot (Zrt.) hasznalnak a
felek. A Kft. és a Zrt. szabalyai sok tekintetbdildhbdznek, e kulonbségek jeléstrésze
viszont a szabdlyozas diszpozitiv jellegiétkifolydlag viszonylag alacsony koéltséggel
megvaltoztathatd. A tarsasagi sz@legsben a torvényiogzabalytol eltéren szabalyozhato
példaul az divasarlasi jogok kérdése, a tarsasagi részesedéisazfisdnak egyéb maodon
tortérd korlatozasa, a tarsasag sajat részesedésénekemrdgekor kdvetewdszabalyok, a
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legfobb szerv és az lgyvezetés kompetenciajdba tartonééskk kore és a dontéshez
szlikséges szavazati aranyok, stb. E kilénbségekateztatosaga leh@ié teszi a befektét
szamara, hogy érdekeinek a korabbiakban ismere=tekiizokkel szerezzen érvényt.

4.2.1. A tarsasagi részesedeés jogi megitélése

Nyilvanval6 kilonbség a részvénytarsasagban églats felelbsséd tarsasagban fennallé
részesedesek kozott azok jogi megitélése. A Kiidggt az Uzletrész testesiti meg (Gt. 121. §
(1) bekezdés elsmondata), ami a tarsasaggal szemben fenndllé jégokotelezettségek
0sszességekent absztrakt és az értékpapirnalsitimrészvénynél joval képlékenyebb jogi
kategoria $arkozy[2009]). Ehhez képest a részvény atruhazésa egpdreljaras, mivel a
részvény a benne foglalt jogokat ©Onmagaban megfést€177. §), forgatassal
(értékpapirszamlan torténovairassal) atruhazhato, ezért a likviditasi észéositéki funkcio
szempontjabol is éhydsebb lehet.

A részesedések kozott a biztositéki funkcié tekéfiten egy masik kilonbség, hogy
Uzletrészen csak jelzalogjog alapithatd, mig résgmé Ovadek is. Az 6vadek azért lehet
elénydsebb, mert alapitasaval a részvény fizikailag tsefektet birtokaba keriilhet, és az
ovadék targyabol tortén kielégitést kdzvetlenul, barmilyen éektes eljaras vagy kulon
szerddési megallapodéas nélkil leteé teszi, ha a részvények értékelési modjat a gk
meghataroztak (Ptk. 270. 8 (1) bekezdés). A klassziszerddési biztositékok viszont
kockazati tkebefektetéseknél korlatozottan alkalmazhatok. Enme méar ismertetett
jellemzkdn tulmerden az is gatat szabhat, hogy a tagsagi jogviszoatg embirésag esetleg a
fedezetelvonas tilaimdba (Ptk. 203. 8) Utkiek taldlja a felek megéllapodaséat. Ennek
tukrében a kulonbségek inkabb akkor juthatnak sbez ha példaul a portfolidtarsasag
kils6 hitelfinanszirozéast szandékozik igénybe venni.

Tovabbi kilonbséget jelenthet a részesedések jagjitdlése egy részesedés-atruhazassal
kapcsolatos jogvita esetén. Még a részvénnyel szendsak az értékpapirbdl i
kifogasok hozhatdk fel, addig Uzletrész-értékeskapcsan felmeril a kérdés, hogy a
céltarsasadg véarakozasoktdl ebtévagyoni helyzete adhat-e jogalapot szavatossagyig
ervenyesitésére. Ezt a kiulonbséget enyhiti a hetfdak €tt szokasos szeéleskbatvilagitas,
valamint az adasvételi szédesekben alkalmazott kiterjedt félsségvallalo nyilatkozatok
(Bodor et al.[2007]).

A részvény értékpapir miségébl fakad az is, hogy egy esetlegégddei bevezetés a Zrt.
mukodeési formajanak megvaltoztatasaval viszonylageefen megvalosithatd. Egy Kft-nek
ugyanakkor tarsasagi formavaltast kell végrehataaimi idigényesebb és kdltségesebb
eljaras, ezért a likviditas szempontjabdl hatranyicany, hogy adzsdei bevezetésnitial
public offering— IPO) elsisorban nagyobb intézményi részték\altal vezényelt, nagy érték
Ugyletek kiszallasi lehésége lehet, ami a hazai gyakorlatban nem igazdemgi.
Jelentsége azonban mégis lehet példaul abban az eshtban,el§ befektebt kdvetien egy
masik befektét szall be a cégbe, aki azonban a sajabtidiskiszallasi lehdiségeit szem étt
tartva a befektetésdt zarasi feltételként &irja a Kft. céltarsasag Zrt-vé alakulasat.

4.2.2. Egyéb kluloénbségek tarsasagi formak kozott

Zrt. esetében a torvény leliséget ad az igazgatésag felhatalmazasara egyegésdint
tekintetében (ilyen példaul aokeemelés, az atvaltoztathaté kotvéeny kibocsatasa,
osztalékfizetés elhatarozasa, stb.), Kft-nél visarek a lehéségek nem elérhit, minden
Iényegi dontést a tag@iesnek kell meghoznia. Az eltészabalyozas arra vezethetissza,
hogy Zrt-nél az Ugyvezetést az igazgatosadg tesdgetatja el (kivéve, ha vezérigazgato
mukodik a cégnél), mig Kft-nél az ligyvezetésre eédmt@bek meghozatalara az tgyvéket
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személy szerint vannak felhatalmazva, testiletik:iA fellé@d koordinaciéos nehézségek a
tagok szamatol és heterogenitasatol tigggjelenthetnek valodi problémat.

Vannak azonban olyan szabalyok is, amik a fentiekkentétben a keihél tobb személyes
korlatolt felebsséd tarsasag mellett szolhatnak. llyen példaul a @t.8(2) bekezdésének
rendelkezése, amely szerint nem indithato kizar&éreyuld kereset a részvényes ellen (ha
csak két tagja van a tarsasagnak, akkor cégforrfifggktlentl nincs lehéség a kizarasra).
A kizérasra alapvéen igen korlatozottan nyilik méd, amennyib@ntagnak a tarsasagban
maradasa a tarsasag ceéljanak elérését nagymeértekimszélyeztetné(Gt. 47. § (1)
bekezdés), amire a tagok kozotti nézetklilonbség smrtgaltat elegeridalapot. Az elté&r
szabalyozas arra vezetbetissza, hogy a részvénytarsasag a torvény szekgmiszerint
elsssorban dkeegyesitést szolgalt, ellenben a kockazéltelefektetések esetében, ahogy
lattuk, ennél toblél van szé. A véllalkozo nélkilozhetetlensége nmsatkszor nem is lenne
hiteles a kizérassal valé fenyegetés, a korlatog@zont adott esetben mégiscsak
hatraltathatja a maganbefekiieatbban, hogy a tagok kozott megromlott viszonyyvag
Uzleti terv nemteljestilése esetén geegoldasként kényszerrel valjon meg a vallalkdzo6to
Ez a korlatozas valosiileg felértékeli a kdlcsonos vételi és eladasi joglidalmazasat is. Az
értékpapirként megteste8ilrészvényekkel kapcsolatban tovabba olyan admidisbls
koltségek is jelentkeznek, amik a jogosultsagok l&selezettségek 0Osszességekent
aposztrofalt, absztrakt Kft. Uzletrész esetében mamilnek fel $ark6zy{2009]). llyen lehet
példaul a dematerializalt részvények nyilvantastdsfapcsolatos értékpapirszamla-vezetesi
dij, vagy fizikai részvények esetén a letétkezeld§i, az esetleges felllbélyegzés,
cimletdsszevonas vagy bontas esetén az ismétalligs dija, stb.

A Gt. ezen felul csak a Zrt. szabalyai kozott temmlitést atvéltoztathaté kotvény
kibocsatasanak a leldsegéél (mégpedig a 194. § (1) bekezdése értelméeben agxdlad
feléig), ami biztositéki és OsztdhZunkciot is ellat, Kft-nek erre nincs médja. A saaati
jogok megfeled elosztasa esetén Kft-nél is reprodukalhaté azltamtathatd kotvény
konvertadlasaval egyenranglu eredmény, a tranzakdftsédgei viszont valOszifeg
magasabbak lesznek, és a megallapodas kikényssésépet illeben is kételyek
mertlhetnek fel. A részesedéshézotls tdbbletjogok kérdését a kovetkegont targyalja.

4.2.3. A részesedéshe#£6d6 tobbletjogok

A befektebtnek biztositott tobbletjogosultsagok kimagaslo spet jatszanak a befektetések
soran, mert a korabban bemutatott valamennyi katkézelési funkciét (6sztdonzeés,
ellerdrzés, biztositas és likviditas) befolyasoljak. Ezaa optimalis szabalyozassal szemben
az az elvaras, hogy tegye lehat a feleket megillét jogosultsagok rugalmas elosztasat és
atrendezését. Tovabba ne gorditsen olyan indokal&briatozasokat a megallapodasok elé,
amelyeket azutan a szindikatusi ssdeis rendelkezéseivel probalnak meg a felek
megkerulni.

A részvénytarsasag torzsrészvényt, valamirdtbdlsegi, dolgozoi, kamatozo és visszavalthato
részvényfajtakat bocsathat ki (183. § (1) bekezdAg) elsibbségi részvényfajtan belll
osztalékel§bbseéget, likvidaciés hanyadhoizédo elsbbséget, szavazati joggal 6sszefiigg
elssbbséget, vezét tisztségvisél vagy felligyebbizottsagi tag kijelblésére vonatkoz6
elssbbséget, évasarlasi jogot vagy kulon térvényben meghatarozgyeb elsbbségi jogot
biztositd részvényosztaly hatarozhatd meg (1862)8bekezdés). Az osztalékétbsegi
részvény — azon tulméan, hogy a tobbi részvényosdl vagy annal kedvébb mértékben
jogosit osztalékra — a tdbbi részvényre tdit@sztalékfizetést is képes akadalyozni. Ha
ugyanis egy adott évben nem keril sor osztaléldszet osztalek a kdvetkieEvben is csak
akkor fizetheb, ha az osztalékdéibbségi részvényre juté elmaradt (kumulalt) osztaiék
maradéktalanul kifizették (Gt. 187. 8). A likvidési hanyadhoziiz6dé elibbség a tarsasag
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jogutéd nélkuli megdmésének esetére biztosit kedvezményes elbiralasésavény
tulajdonosanak, kérdéses azonban, hogy ez a réswataly biztosithat-e barmiféle
érdemleges megtérilést.

Az emlitett el§bbségi jogok egymassal kombinalhatoak, emelletetésiég van olyan
elssbbségi részvény kibocsatasara is, ami 6kBs mas eldbbségi részvényre vagy
torzsrészvenyre cserélbe{Gt. 183. és 186. 8). Az egyes specidlis részveagbkon

tulmerben a tbrvény lehéséget ad atvaltoztathatdé és jegyzési jogot biztokitvény

kibocsatasara is. Az @bi a kdtvényes kérésére torzsreszvénnye alakjthatatobbi pedig

tokeemelés esetén sorrendben a részvényeseketékjidgptzési jogot biztosit a kotveny
tulajdonosanak.

A torvény felsorolja tehat azokat a pluszjogosugtdaat, amelyek altalabanéébrdulnak a
tarsasagi jogviszonyokban, ami dnmagaban kedkéznyezetet teremt a tarsasagon belili
tagsagi jogviszonyok differencialasara. Egyéb jodfsag alapitasara viszont a tarsasagi jog
kogens jellegéti fakaddan nincs lehé&ség. Masrészt a toérvény kilonlddaorlatozasokat allit
fel e jogokra nézve, amik limitaljak azt, hogy neity mértékben tehetkiilonbség az egyes
tagok részesedeései kozott. Ezek a korlatozasolédidigil megkotik a befekigk kezét a
tarsasagon bellli é&viszonyok kialakitdsaban. Az egyes részvényfajtdkés
részvenyosztalyokra vonatkozo legfontosabb kortatok

e A torzsrészvények 0Osszege mindenkor meg kell, hbgladja a tarsasag
alaptkéjének felét

* Dolgozadi részvény legfeljebb az aléké 15 %-aig hozhato forgalomba

+ Kamatoz6 részvény az alége 10 %-at meg nem haladdé mértékben bocséathato ki

» Visszavalthatd részvény kibocsatasara ugyancsaaguike 10 %-at meg nem
haladé mértékben van leliség

» Szavazateltbbségi részvény esetén az egy részvényhez kaposst@dazati jog
nem haladhatja meg a részvény néveértékéhez igaznmdazati jog tizszereseét,
eltés szavazati tobblet-jogosultsagot biztositd részuéhgcsatasa semmis

* A vezeb tisztségvisél kijelolésére vonatkozo dlbbségi részvény alapjan a
részvényes az igazgatosag legfeljebb egyharmaddjeddiéséere jogosult, (ilyen
részvény nem bocséathato ki, ha az igazgatésag jégkézeérigazgato latja el)

Problémat okozhatnak tovabba a tarsasagi torvéoy eendelkezések is, amelyek az egyes
jogokkal kapcsolatos eljaras szabalyait hatarozmél. igy példaul visszavalthatd részvény
esetén a veételi vagy eladasi jog gyakorlasakor lézitea részvények bevonasa mellett
leszallitani az alapkét, a sajat részvényekre vonatkoz6 szabalyokk&ntétben a
részvénytarsasag ezeket a részvényeket ideiglersmsmmntarthatja meg (Gt. 193. § (4)
bekezdés). A felsorolt korlatozasok nem zarjakhkgy a befektét keriilb megoldasok atjan
megvalositsa a szandékolt kockazatmegosztast, ntisdrilményesebbé tehetik a
strukturalast, mert vagy tobb kilonkéozszvénysorozatot kell kibocséatani, vagy pedidgta K
hez hasonlé modon a tarsasagi s@@ésben vagy a szindikatusi sz&tésben kell az eltér
jogosultsagokat részletesen szabalyozni. Ezzel lszenebnye lehet a Kft-nek a Zrt-vel
szemben, hogy a tarsasadikiddése és felépitése meglétsein rugalmasan alakithatd, az
egyes Uzletrészekhezizthdd6 szavazati jogok és egyéb jogosultsdagok agesen
varialhatok, példaul a szavazati jog mértéke kiamat eltérithed a tulajdonosi részesedés
mértekésl.

4.2.4. Financial assistance

Egy mésik potencialis problémaforrds a pénzigyiitségnyujtas f(nancial assistande
finanszirozasi technikajanak szabalyozasa. A Gt9. 28-a értelmében ugyanisa
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részvénytarsasag nem nyujthat kolcsont, nem adhatosktékot, tovabba pénzlgyi
kotelezettségeit azok esedékessé valasat dfuégelnem teljesitheti, ha annak célja az altala
kibocsatott részvények harmadik személy rébt@nténs megszerzésének azsdgitése’ A
77/91-es, un. masodik tarsasagi jogi iranyélvétiltetett rendelkezés a tarsasagi vagyon
védelme, ezen keresztil pedig a hitéleEs a kisebbségi tulajdonosok védelme érdekében
korlatozta a részvénytarsasagok kotelezettségasflabk lehéségeit. A korlatozas azonban
kétségkivil megneheziti azon kivasarlasok finangasat, ahol a céltarsasag vagy annak
vagyonelemei szolgalnak a vételar forrasaként sidldpitel biztositékaul Bodor et al.
[2007]). A private equity Ugyletekben gyakran alkalmazott struktura@sebiti a nagy
tokeattétellel vegbeménfelvasarlasokati¢veraged buy-out, LBQugyanis olyan forrasokat
tud a finanszirozas kedvezményezettje biztositékiggmybe venni, amelyek a tranzakcio
kezdetéen meég nem allnak a rendelkezésére. Az eradmiyelv atlltetése az egyes
tagallamokban véltozatos formaban ment végbe, edetleg csak nyilvanosan Gkbdo
tarsasagokra létrehozott korlatozast a tagallandokégze (kdztink hazank is) a zartkér
tarsasagi formakra is kiterjesztette.

Tény, hogy az induld, vagy korai stadiumbandléxallalkozasokba tortén befektetések
jellemzben nem magaskeattétellel mennek végbe, igy a korlatoza$ asetiikben kevésbé
relevans. Figyelmen kivil azonban semmiképp senyh@g, mivel nemcsak a kockazati
tokés beszalldsat nehezitheti meg, hanem &bkékiszallast is. Ha ugyanis a kovetkez
befektet, veww szamara sem megengedett ez a technika — amir@viazagyobb cégérték
és finanszirozasi igény miatt sziikség lehet —, mkkoa befektetési koltségek névekedésén
keresztll az eredeti befekiekifizetését is negativan fogja befolyasolni. ékeattétellel
megvalésulé finanszirozasi formakat tovabba a ksihle addzas is 0Osztonzi, a
kamatraforditasok ugyanis tarsasagi adoban elisk@iségnek miéistilnek. Ez utdbbi
korilmény viszont kockazatvkebefektetéseknél, ahol a portfoliétarsasag eregéiés a
tovabbi ntikddés finanszirozasara forditjak, ugyancsak kevgdbgék szerepet.

Az irdnyelv 2006-ban modosult és bizonyos feltételeellett a rendelkezésre allo6 szabad
pénzeszkozok erejéig lelbge tette a pénzigyi segitségnyujtas alkalmazasaGt-Aen a
modositas egyik részvénytarsasagi forma tekintatében kdszon vissza, szamukra tovabbra
is tiltott a megoldas, Kft. esetében viszont a &miassal egyaltalan nem kell szamolni
(EVCA[2004b]). A szabalyt egyrészt olyan altalanosameliemddszerrel lehet megkerulni,
hogy a befektét altal az akvizicié céljara alapitott tarsasag ésbad a ceéltarsasaggal, és
ezutan nyujt biztositékot a hitetiknek. A megoldas hatranya, hogy az atalakulasisyak
fuggvényében idigényes és koltséges lehdtefran [2005]). A masik lehéiség, ha a
részvénytarsasag tarsasagi formavaltdssal Kftal@ibit, amire nem vonatkozik a korlatozas
(EVCA [2004a]). Sokak szerint a pénziugyi segitségnylk@satozasa meghaladott és a
hitelezi és kisebbségi érdekek érvényesitésére alkalmassbhibzok is |éteznek-€rran
[2005]). Az Egyesult Kiralysagban példaul 2008 @&artkdfien mikods tarsasagoknal
egyaltaldn nem érvényesil a korlatozas, a koradbayozas szerint pedig a tagokilgge
felhatalmazhatta a céget hasonldveletekre (ez az unwhitewash resolution A fentiek
fényében célszérlenne a szabaly eltérlése vagy részleges enyhiését. esetében.
Gondosan fel kell azonban térképezni egy ilyen ruggo kdvetkezményeit, mert az — a
tarsasagi hatarozatok birdsagi megtamadhatosagaegy®b korilményekre tekintettel —
indokolatlan kéltségeket is generalhat.

4.3. Kotelmi jog

Tekintettel arra, hogy a tarsasagi jog csak a sagsgogalanyisagahoz ésikddéséhez
szorosan kapcsolod6 szabalyokat tartalmaz, a felegallapodasanak jelést részére az
altalanos polgari jogi szabalyok vonatkoznak (G& #) bekezdés).
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4.3.1. Szindikatusi szeridés

A befektetéssel kapcsolatos két legfontosabb jadiuchentum a tarsasagi sz&igs és a
szindikatusi szefdés. A nyilvanos tarsasagi sz&iés a tarsasagikodésének, valamint a
tarsasag es a tagok viszonyanak a legalépleszabalyait tartalmazza, mig a tagok kdzotti
viszonyt a bizalmas, szigorlan a s#eesben részes felekre kiterjetatalyl szindikatusi
szerddeés szabalyozzaBodor et al.[2007]). A gyakorlatban a dokumentumok elkészitése
altalaban ugy zajlik, hogy az ugyletben koztéddd Ugyvéd a részletesen megtargyalt
szindikatusi szefdésldl késziti el a cégbirosagnak benyujtand6 tarsasagirddest,
atemelve a legfontosabb tarsaségi jogi szabalyokat.

A szindikatusi szekmésben foglaltak kikényszeritiseget bizonytalansag dvezi a magyar
joggyakorlatban. A szindikatusi széd&s nem lehet ellentétes sem a tarsasagi torvénnyel
sem a tarsasagi szédessel. Vita targyat képezheti azonban, hogy azntéf mikor
allapithaté meg, a biréi gyakorlattol fligg ugyanisennyire sitken vagy kiterjesden
ertelmezi az ellentétességet. A tarsasagi déssel kapcsolatban a Gt. kimondja, hogem
mingsil a torvénydl valo eltérésnek a toérvényben nem szabalyozotlelkazés tarsasagi
szerddésbe valo felvétele, ha a rendelkezés nem altétlgen a tarsasagi jog altalanos
rendeltetésével vagy az adott tarsasagi formaraatimzé szabalyozas szellemével, illetve a
johiszend joggyakorlas elveivel(Gt. 9. § (1) bekezdés masodik mondat).

Bodor et al.[2007] szerint a birdi gyakorlat a szindikatuserzédés jogellenességét szorosan
ertelmezi. Az olyan rendelkezések atcsuszhatnakogellenesség #rdjén, amelyek
tartalmilag kitresitik ugyan a Gt. szabalyait, faitag viszont megfelelnek a térvénynek. A
szindikatusi szef@més ugyanakkor nem pétolhatja a tarsasagi édést, mivel a szindikatusi
szerddésben foglalt cselekmény kikényszeritése nem dépes, a karosult fél csak a
szerddesszegéssel okozott karokat érvényesitheti (@vezati jog szetdésbe tkoa
gyakorlasa esetén a bir6sdg nem valtoztathatja andggi vagy részvényesi szavazas
eredményét). A részvényes példaul Kkartéritési dsdeiggel tartozhat akkor, ha — a
szindikatusi szefmést megszegve — meghatarozott pénzésszegnéketartalékba vallalt
befizetését jogos ok nélkil megtagadja (BH 2009.21)

A tarsasagi szeédés és a szindikatusi szédések tekintetében nagyon fontos, hogy a felek a
lehet legszabadabban tudjak szabalyozni a kapcsolatAkhefektetk védelmét szolgalna,
ha a szindikatusi sze¥dés birGsagi uton érvényesiihétnne minden olyan esetben, amikor
az nem mond kifejezetten ellen a tarsasagi torwalgmely kogens szabalyanak vagy a
tarsasagi szebdésnek. Ez ésen dsszefligg azzal, hogy maga a tarsasagi torménpyire
rugalmasan, megengéeh szabalyozza a tarsasagi sédéseket. Minél rugalmasabb a
torvényi szabdlyozas, anndl kevésbé merll fel andddtusi szergdések
kikényszerithdiségének problémaja.

A szindikatusi szekmésbe alkalmanként belefoglaljak a felek, hogy a&rzadésben
foglaltakkal kapcsolatos birdésagi jogérvényesitdstrjak, vagy feltételekhez kotik, ami
0sszefliggésben lehet a kordbbiakban vazolt gydakbitmnytalansagokkal. Teszik ezt annak
ellenére, hogy a jogérvényesités kizarasa kétsap&ivéenytelen és ellentétben all a tarsasagi
jogvitak Gt.-ben biztositott jogérvényesitési |élségeivel. A gyakorlatban a szindikatusi
szerddeésben foglaltak akkor érvényesiinek, ha a feldtéitesen betartjak rendelkezéseit.
Onkéntes jogkovetés hianyaban viszont a befékiehéz helyzetbe keriilhet, mert egyrészt
kétséges a szdidés tartalmanak megitélése, masrészt leginkabrkasre tarthat igényt,
ami sok esetben nem jelent megfélebmpenzaciot, mert a vita esetleg azonnali intdake
igényelne. Ami némiképp jobb helyzetbe hozhatjaetektett, az egyfebl az alacsonyabb
szinti vallalkozoi jogtudat lehet, masélpedig a vallalkozé félelme azzal kapcsolatban,
hogy a szeriésben foglaltak nem teljesitése milyen egyéb hgbhs kovetkezményekkel
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jarhat. Az utdbbi faktor a piaci kortilményékés a véllalkoz6 alkupoziciojanakseségéil is
flgg.

A projektfinanszirozashoz és altalaban a bankinBa&ozashoz hasonléan a kockazati
tokebefektetésekre is jelleizhogy a befekték igyekeznek minél tdbb garanciat, minden
lehetséges biztositékot beleépiteni a szindik&msizddésbe. igy szikség esetén a léhet
legszinesebb palettardl lehet kivalasztani az dddytzetben legmegfelidbb eszkbzoket, még
akkor is, ha azok kozil egyesek érvényessége éényskerithdisége kétségesnek
mutatkozik. Az dnkéntes jogkdvetésben azonban vflamszinten igy is lehet bizni, illetve
abban, hogy a bir6sag legfeliebb nem kényszeritakiérvénytelen rendelkezéseket a
megallapodasbdl (példa@yorfi-Toth [2010]). E megkéozelités 6sszhangban all a kockazat
toke és az angyal-finanszirozas mar emlitett jellegsggével, hogy a szédési struktlra
nem feltétlentl a benne foglalt szabalyok szigoruégyesitését célozza, hanem sokkal
inkdbb egy olyan kdzOs keret meghatarozasat, asmtatiza a felek egymassal szembeni
elvarasait Kelly — Hay[2003]).

4.3.2. Opcié

A kotelmi jog sokat tamadott rendelkezései kozdommak a Ptk. vételi jogra (opcio)
vonatkoz6 aldbbi szabalyai:

375. 8 (1) Ha a tulajdonos masnak vételi jogot {Openged, a jogosult a dolgot
egyoldalu nyilatkozattal megvasarolhatja. A véjetira vonatkozé megallapodast - a
dolog és a vételar megjeldlésével - irasba kelldiog

(2) A hatarozatlan idre kikotétt vételi jog hat honap elteltével megsk, az ezzel
ellentétes megallapodas semmis.

(3) A birésag a tulajdonost - torvény eliérendelkezése hianyaban - a vételi jogbdl
folyd kotelezettsége aldl mentesitheti, ha a tolagd bizonyitja, hogy a vételi jog
engedése utan korulményeiben olyan Iényeges valtigit be, hogy a kotelezettség
teljesitésedle nem varhato el.

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

A hatarozatlan idre alapitott vételi jog idtartamat a térvény hat hénapban maximalja, ez
azért jelent problémat, mert a hatarozotbréd alapitott opcid6 maximalis étartama is
ugyancsak korlatozott. A Ptk. ugyanis visszauteisazavasarlasi jog szabalyara, ami szerint
ilyen jogot legfeljebb 6t évre lehet kikotni, azzekellentétes megallapodas semmis (Id. Ptk.
374. § (2) bekezdés). A kockazatbkébefektetésekben a kilontozopciok azért
kiemelkeden fontosak, mert Oszté®izhatasuk mellett biztositékként is funkcionalnak,
valamint a befektetés likviditasat is segiteneknfartani. Egyik oldalrél az Ugyletek
jellegzetessége, hogy a feleket megillgigosultsagok és a tarsasagi részesedések aranya a
cég teljesitménydt és a befektét dontésétl fliggéen valtozhat, ez a vallalkozo
motivalasaként a kockazatkezelés egyik alapestzkoze. Masfél a befektet érdeke az is,
hogy sajat kiszéllasi lehitégei minél rugalmasabbak, a tarsasagbeli részededgéinél
likvidebbek legyenek. Ehhez képest az otéves ltadriatozza a befekt@tiehetsegeit.

A felek gyakran fektetnek le & szabalyokat, amelyek letieé teszik, hogy az egyik fél a
masik részesedésének megvasarlasaval kizaroldggonossa valjon, ha megromlik koztik
a viszony, vagy az Uzleti tervben foglaltak nenjetglinek az elképzeléseknek megiael.

A vételi jog biztositotta megoldas azért is jutiggakorlati szerephez, mert a tarsasagi jogi
szabalyok szerinti tagkizarasra csak Kft. tagoktédmn és akkor is csak kivételesen van
lehethiség. Két tag esetén pedig kizarasra cégformatdyefilenil nem kertlhet sor. A
portfoliotarsasagok zartkiisége miatt pedig a piacon viszonylag nehéz értighesa
részesedest. A felek esetenként igen kreativ magokat alkalmaznak dontési patt-helyzetek
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megoldasara. Bfordult mér, hogy két papircetlire irt vételarjaleakicserélése dontott a cég
sorsardl (ez az un. orosz rulett eljaras). Van g@ahellett olyan megoldasra is, hogy ha az
egyik tag nem fogadja el a masik tag kivasarlasttaajanlatat, akkoé kdteles ugyanazon az
aron kivasarolni az eredeti ajanlatievA vételi jog jelenlegi szabalyozasaval azonban
korlatok kézé szorul az a leléstg, hogy barmelyik fél egyoldalu dontésével a knéél
részesedését, vagy annak egy részét megszerelstee ib masik fél részére vétel
kotelezettséget hozzon létre.

A térvényszove contrario értelmezésével az eladasi opciora nem vonatkokiklatozas.
Olyan jog alapitasa tehat nem Utkdzik jogszabalyimyy valaki 6t éven tal egyoldall
jognyilatkozataval eladhasson valamit (egyuttal @sik félre vételi kbtelezettséget haritva).
Ezzel szemben az a jog, hogy valaki egyoldalUanvetegssen valamit (vagyis az eladasi
kotelezettség alapitasa), 6t éven tulitaditamra nem kothétki. A két hasonlé jogintezmény
elté kezelése feltehéleg a szer&dési targy tulajdonosanak védelmét helyeétéebe és a
tulajdonviszonyok stabilitasat tekinti értéknek,tanulmany targya szerinti befektetések
szempontjabol azonban jeléatkorlatokat allit.

Mivel a vételi jog alapitasa a visszavasarlasi @ggllentétben (amit csak az eredeti
adasvételkor lehet kikdtni) nincs konkrééjpnthoz kétve, igy az opcios sz&lés barmikor
megkothed. Emellett eltolhatd esetleg a sz@tés hatalybalépése, az opcié gyakorlasara
nyitva allé hatarid kezdete, vagy maga a megallapodastesijrakothat, példaul amikor a
tarsasag elér egy meérfoldkovet és ujabkeét kap. Ezek a leh&tégek adnak valamennyi
mozgasteret a feleknek, de birésagi megitélésiknptalansagot is felvet, mivel a Ptk.
szerint a jogszabalyba Utk§izvagy a jogszabaly megkerilésével kotott sz ervéenytelen
(Ptk. 200. § (2) bekezdés). A biztositéki célu Wéjeg kapcsan egy birdésagi dontés
ertelmében példaul semmis a vételi jogot edgszrerddés, ha a felek a vételarat az adds
aktudlis tartozasanak mértékéhez igazoddéan alapitpeg oly modon, hogy a ueva
tulajdonos mindenkori kdlcsontartozasa fejében ralirbeszamitasa mellett — megszerzi a
dolog tulajdonat, ez ugyanis a zalogjog szabalyainegkerilését eredményezte volna
(BH 2008.48). Tovabbi problémat jelenthet, hogy ieddag a nem kélen meghatarozott
vételar miatt, vagy felin6 értékaranytalansagra hivatkozassal érvényteleisnakilvanithatja

az opcid alapjan megkotott Ggyletet.

Ujabb kérdést vethet fel a vételi jog atruhdzhag@sdA vételi jog szabalyai ugyanis
visszautalnak az &dasarlasi jog azon korlatozasara is, hogy a jogathazni nem lehet,
gazdalkodd szervezet azonban a jog gyakorlasagedbeti (Ptk. 373. 8§ (4) bekezdés, Id. pl.
BH 2004.259, EBH 2004.1099). Ez a szabaly tulajéppen meég egysZesitheti is a
drag-alongjog alkalmazaséat, mert a befekitetajat részére alapittathat vételi jogot, aminek
gyakorlasat ezutan atengedheti az Uj beféktk. Maganszemélyek szamara viszont ez a
lehethiség nem all rendelkezésére. A Ptk. 375. § (3) lmkdsaz szerint tovabba a tulajdonos a
koérilmények lényeges megvaltozasa esetén mentéséhesteli joghdl eratl kdtelezettsége
alél, aminek kockazatiokebefektetések sordn nem lenne szabad alkalmayéshiey a
birésagi gyakorlat azonban e szabaly tekintetéésriinkél nem ismert.

Kockazati tkebefektetéseknél @brdul, hogy az adott szefdési feltételt, vagy magat a
kulon opcids szetést olyan kilfoldi jog alatt kdtik meg, ami nermisr idbbeli korlatozast
(ilyen példaul az osztrak vagy a holland jog). Egyakorlat nyilvdnval6an jelzi, hogy a hazai
szabalyozas szuboptimalis. Megjegyezzik végezehdgy az idbeli korlatozastol
fuggetlendll is kétséges, hogy a birésag hajlandddes egyaltalan kikényszeriteni egy olyan
specidlis feltételt tartalmazd szédest, amely szerint az egyik fél rendelkezhet aikriés$
tarsasagi részesedése felett is.
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4.4. Jogérvényesités

Az anyagi jogi szabalyok mellett tovabbi kérdésgyhanennyire felel meg a hazai kdrnyezet
annak az elvarasnak, hogy a befaktetyyors és olcsé eljaras keretében érvényesithessék
igényeiket. A befektetési kornyezettel kapcsoladgyik legaltalanosabb negativ jelenség,
hogy a rendes bir6sdgok eljarasa hosszadalmasikésgonéa sziikséges pénzigyi és uzleti
szaktudast Klonowski [2006]). A piaci szerepk visszajelzései szerint egy korai fazisban
lévo, innovativ vallalkozas életciklusa nem a magyardes birésagok Ugymenetéhez van
szabva Czinkoczky[2010]). Emiatt dkebefektetések soran a jogvitak eldontésére adalab
valasztottbir6sdg joghatdésagat kotik ki a felekzadabefektetések esetében legtébbszor a
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK) mellettikiids Allandé Vélasztottbirosag
hataskorét szoktdk kikotni, akiepiaci torvény értelmében pedig részvényesi jogbkk
kapcsolatos jogvitakban a Pénz- ékdpiaci Allandé Valasztottbirdsag eljarasanak velyé

(a tkepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény 376. 8 (Pkbzdésének c) pontja szerint).
Amennyiben a felek jogviszonyukra kulfoldi jog alkezasat kotik ki, az gyakran
0sszekapcsoladik kulféldi valasztottbirosag hatéskek kikotesével is.

A valasztottbirésagi eljaras altalaban gyors éslrmgs (szabad megallapodas targya lehet
példaul az eljaras nyelve és helye is), az eljgvaktaul a kamarai valasztottbirésagi tanacs
eljarasi szabalyzata szerint lefley 6 honapon belil be kell fejezni. Kalén kérelemr
lehethiség van gyorsitott eljaras lefolytatasara is. Aaszottbiraskodasrol sz6l6 1994. évi
LXXI. térvény (Vbt.) szerint a valasztottbirosadgelet hatalya ugyanaz, mint a joger
bir6ségi itéleté, a dontés viszont nem megfellchddz Az itélet érvénytelenitése csak
néhany kivételes esetben kezdeményézhat rendes birésagok 6. Illyen lehet a
valasztottbirésag joghatosadgat megalapoz6 valdsirtigagi kikotés érvénytelensége, egyes
sulyos eljarasi szabalyok megsértése, vagy azt ikéierendbe Utkozése (Vbt. 55. §). A
bir6sdg az érvénytelenitési per keretében azontam hiralhatja felil érdemben a
valasztottbirésag dontéseét, csak az érvénytelendtésk megvalosulasat vizsgalhatja. A
valasztottbir6ség tartalmilag jogszabaly$éendelkezése, valamint az a kérilmény, hogy az
itelet nem koveti a rendes birésagok gyakorlathmagaban nem alapozza meg az itélet
kozrendbe Utkozésének megallapithatésdgat (Id. & Widokolasa, EBH2006.1515,
BH2007.59, BH2006.218). A fentiek mind olyan téndlazek tekintheik, amelyek
biztonsagot nyuljtanak a befekipek a befektetéssel kapcsolatos vita gyors, hatéksna
piaci szokasokat figyelembe \eeldontésére.

A valasztottbirésagi eljaras viszont a rendes Bgbsithoz képest megleldsen koltséges
lehet. Fontos tovabba megjegyezni, hogy a valabitosagi hatarozatok korlatozott
megismerhéisége a jogbizonytalansagot is ndvelheti. Nem minbdédsag teszi kdzzé
hatarozatait és nem minden hatarozatot hoznakanglssagra (ez jellezpéldaul a MKIK
valasztottbirésagara és annak eljarasi szabalgatar

Az allando valasztottbirosagok koltsegvonzatavahdzen alternativaként merilhetnek fel az
eseti valasztottbirésagok, valamint a kulortbédternativ vitarendezési eszkdzok. Eseti
valasztottbiraskodas alkalmazasakor a felek teljesmbadon valaszthatjak meg az eljaro
valasztottbirékat (allandé valasztottbirosdg eseddnak névjegyzékéb tudnak a felek
birdkat valasztani), valamint az eljarasi szabayak, ez legkézenfekbben valamilyen
kodifikalt eljarasi szabalyrendszerre utaldssatétik. Mivel az eseti valasztottbirdskodas
gyakorlata mog6tt nincs kiépitett infrastruktara, adminisztracioval 6sszefugdoltségek
alacsonyabban tarthatok. Maslel viszont ez az estlegesség a specifikus tudas
felhalmozasanak is gatjat képezheti.

Erdemes feltenni azt a kérdést, hogy a valasztagkddas jelenlegi intézményrendszere
0sztonoz-e a koltséghatékonysagra (illetve a jiker€si midségre). Pozitiv 6sztbhdket
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elsbsorban az intézményi verseblyés a valasztottbirésagi itéletek jobb megismédseiésdl
varhatunk. Jelenleg a térvény csak a kamarak szaerggedi valasztottbirésag felallitasat (a
kulon nevesitett kivételedtt eltekintve). Noha a kilénbézagazati kamarak az lgyek egy
részéért versenghetnek egymassal, a torvény atepvettsen korlatozza az itélkezési
férumok versenyét. Természetesen indokolt a forutdokényi felligyelete, mégis érdemes
lenne a szervezetek nevesitése helyettdeiges szervezetnek megengedni, hogy a (jelenleg
is léted) torvényi ebirasokat betartva szabadon vélasztottbir6sagotdssphn létre.

5. Az (j Ptk. tervezett szabalyai

A 4. pontban irtak fényében érdemes attekinteniéaztb 0 Polgéri Torvénykdnyv
tervezetét, a Kodifikacios dbizottsag Javaslata (Javaslat) ugyanis a vizsgalbayok
tekintetében szamos valtozast helyez kilatasba.

A Javaslat szerint a tarsasagi jog az Uj Ptk. hdikr@nyvébe keriilne. A tervezet 3:4. §-a [A
jogi személy létrehozasanak szabadsaga) a jele@lelgez képest alapvietn megvaltoztatna
a tarsasagi jog szabalyozasi koncepcidjat.

3:4. 8 (2) A jogi személy tagjai €s alapitdi azragyg kozotti, a jogi szemeélyh&zsds
viszonyaik €s a jogi személy szervezetének ig®désenek szabalyozasa soran a
létesit okiratban eltérhetnek a torvénynek a jogi személyonatkoz6 szabalyaitol,
kiveve, ha az eltérrendelkezés a térvény alapjan érvénytelen, azéslté létesit
okirat megalkotasaban részt nem &ezemélyek jogait vagy érdekeit sérti, az eltérés a
tagok kisebbségének jogszabalyban biztositott fjorgairbitja, vagy az eltérés a jogi
személyek torvényegikddése feletti felligyelet érvényesilését akadayozz

A jelenlegi szabalyokhoz képest tehat egy, a tagdial a tarsasagi széidésben
meghatarozott szabaly megitélésekor a Javaslahsmear nem az lenne a kérdés, hogy van-e
ra rendelkezés a Gt-ben, és amennyiben nincs, l@lgzasszhangban all-e a tarsasagi jog
altaldnos rendeltetésével, az adott tarsasagi farnménatkoz6 szabalyozas szellemével,
illetve a johiszertr joggyakorlas elveivel. Csak azt kellene vizsgalhmgy a toérvény vajon
nem tiltja-e kifejezetten a szabaly alkalmazasét,ag nem hatranyos-e a |étésakirat
megalkotasadban részt nem gHewzemélyek, a kisebbség vagy a torvéenyeskdués
feligyelete szempontjdbol. Az utdbbi értelmezédiéfelek nyilvanvaléan csak a birdi
gyakorlat kialakulasa utan lesznek értékdlbkt mindenesetre a diszpozivitasttétbe
helye® szabalyozas adkebefektetések szempontjabdl tdvoziendiltozasnak tartjuk. A
Javaslat rovid indokolasa is kitér arra, hogy enkdgi szabalyoza®lzarja az alapitok, a
tagok autonOdm dontési és cselekvési kdwagét olyan esetekben is, amikor arra semmi
sziikség sincs, amikor a tilalmat sem a torvény@gidesi rend, sem a kisebbség védelme,
sem a hitele’k és mas harmadik személyek érdeke nem indokaje&kként feleslegesen
felallitott torvenyi tiltasok &l menekilnek ki a felek az alapitd tUgydkttipikus esetben: a
gazdasagi tarsasagot alapité szémeskil), és ,rejtik el” valésdgos akaratukat — adott
esetben teljesen indokolatlanul — mégottes megadlapokban: szindikatusi szédeésekben
sth.”

A koncepciévéaltason tulméen egyes részletszabalyokban is talalunk véaltozdsdiy
példaul lehaiség lesz Zrt. tagjanak a kizarasara is (3:90. B)i, & vitdk megoldasaban
nyujthat segitséget. Emellett Kft. a jelenlegi 1R&b-ellentétben a jegyzetikéjének 50%-aig
szerezhetne sajat Uzletrészt (3:159. § (4) bekeadésly nem kdgens rendelkezés, az eltérés
tehat megengedett). A Javaslat az egyes tobbletjitgdgokra vonatkoz6 korlatozasokat is
enyhiteni tervezi, rAdadasul agy értjik, hogy adeetben foglalt szabalyoktdl is letiség
lesz eltérni. A vezéttisztsegvisdélk megvalasztasara vonatkozosblsségi részveny esetében
példaul (a tisztségvist maximum 1/3-anak megvalasztasara bocsajthatigea irészvéeny)
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nem talalkozunk megszoritdssal,6bth szabalytol tehat értelmezésink szerint eltégiet
majd a felek (3:217. 8). Hasonléan a visszavalthragzveny visszavaltasakor a tervezet
szerint alaptke-leszallitdst kellene végrehajtani (3:223. §)sé@m kizart viszont az eltérés
lehetisége. Visszalépésként értéketheizonban példaul, hogy a 3:207. 8§ (1) bekezdése
értelmében sajat részvény megszerzésére Zrt. esetdbalaggike 25%-4ig van lehéség,
etivl a szabalytdl a 3:211. § szerint nincs lékéy eltérésre.

A kotelmi jog szabalyozasa kapcsan az aldbbiaktangées felhivni a figyelmet. A Javaslat
6:227. §8-anak (3) bekezdése alapjan éwéadarlasi, a visszavasarlasi, a vételi és az eladas
jog a keletkezését szamitott 6t évig all fenn. Kikerll viszont a grabalyszovegdth az a
kitétel, hogy a felek «it eltérs megallapodasa semmis. Bblkertelmezésink szerint az
kovetkezik, hogy 6t évnél hosszablbtaitamra is lesz leh&tég vételi vagy eladasi jogot
alapitani. Ez a tervezett valtozas jetm®in megkonnyitené a befektetési konstrukciok
kialakitasat, mivel a vételi és eladasi jogok sektft tobb kockazatkezelési funkcidjaban is
fontos szerepet latnak el. Nem szabad figyelmeil kimgyni azonban a Javaslat 6:100. §-at
[Fiduciarius hitelbiztositékok semmissége], amelgrst azonbansemmis az a szefdés,
amely kovetelés biztositasa ceéljabdl tulajdonjog, yagy kovetelés atruhazasara, vételi jog
alapitasara iranyul”. A birdi joggyakorlat feladata lesz annak kidolgsa, hogy a kockazati
tokebefektetések soran alkalmazott vételi és elapd@gk vajon beleltkdznek-e ebbe a
korlatozasba. Véleményilnk szerint, habar kozvetdttiavetelés biztositasat is szolgaljak e
jogok, a felek kapcsolatanak 6sszetettségeére wi@hindokolatlan lenne e megallapodasokat
is az érvénytelenség kérébe vonni.

A valtozasok 0sszességében a beféktétdelme szempontjabolselydosnek értekelhéek, a
pozitivumok remélhéleg a Javaslatbdl kés#lljogszabalyszovegben is visszakdszdnnek
majd.

6. Osszefoglalas

A cikkben emlitett jogszabalyi korlatozasok felilsgalata élsegitheti a magéabke-
befektetk hatékonyabb kockazatkezelését, igy 0sztontzhbafektetéseket és javithatja a
véllalkozasok forrasbevonasi lebségeit is. Erdemes azonban megjegyezni, hogy a
jogszabalyi modositasok kedvezhetnek ugyan a hetfsdit kdrnyezetnek, dnmagukban
azonban nem képesek kezelni a mélyebb gazdashgiadsi problémakat, amelyek a piacon
jelentkezhetnek.

A Gt. egyes szabalyainak felllvizsgalataval csoktkeiiek lennének a befektetések
tranzakcios koltségei. Mind a Kft-nek, mind pedi@id-nek vannak ényei és hatranyai a
masik tarsasagi formaval szemben, ami ahhoz vhagy a befekték kompromisszumokra
kényszeriilnek a befektetések tervezése és kivitmdezsoran. Célsderdenne ezért, ha a
szabalyozas kisebb mértékben tenne kilbnbségett ydarlasagi tarsasag kozott, vagy
nagyobb teret engedne az eltérésnek a torvényabmdddol. llyen kérdés a részvényfajtdkra
vonatkozO Kkorlatozasok, a tagkizaras, a sajat rédet vagy feltételes 6keemelés
szabdlyozdsa. Enyhiteni lehetne tovabba a Zrt.éleset a pénzigyi segitségnyujtasra
vonatkozO abszollt tilalmat. Indokolatlan korlatezak tinik az is, hogy a Zrt-nek a
visszavaltott részvényeket kotetebkeleszallitas mellett be kell vonnia, és nem ddrshgt
belatasa szerint a részvények sorsarél — a saptény megszerzéséhez hasonléan.

A kotelmi jog egyik leginkabb vitatott szabalya ételi és eladasi jogok szabalyozasa. A
vételi opciés megallapodasok 6téveskiorlathoz kotése az Osztonzési, a biztositasi és a
likviditasi funkcié szempontjabdl is hatranyos ddbgett szadmara. Kilonbdzszerddéses
megoldasok léteznek a szabaly megkeriilésére, ezk&nyiszerithéisége azonban
bizonytalansagot okoz. Felteity novelné a befektetési hajlanddésagot az is, ha a
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szindikatusi szefdések kikényszerith&tége teljesebb kbrés egyérteliibb lenne — azokat

az eseteket kivéve, amikor a tarsasagi toérvényezédt tiltasaiba Utkdznek, vagy a tarsasagi
szerddéssel ellentétesen rendelkeznek. Eisem 0sszefligg azzal, hogy maga a tarsasagi
térvény mennyire rugalmasan, megengmed szabalyozza a tarsasagi sédéseket. Minél
rugalmasabb a torvényi szabalyozas, annal kevéshél fel a szindikatusi szefdések
kikényszerithdiségének problémaja.

Az Uj Ptk. tervezete szdmos olyan valtozast hekjidrasban, ami varhatéan pozitiv hatéssal
lesz a befekték kockazatkezelésére. Akadnak azonban tovabbrdyen aendelkezések,
amik hatrdnyosak lehetnek a befektetések szempdhtjdAz U] szabalyok birdsagi
ertelmezése nagyban befolyasolja majd a jogszabalizasok gyakorlati hatasat.
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