Glavanits Judit
A kockazati tokebefektetéshez kapcsolodo szindikatusi szerzodés a magyar és
nemzetkozi szerzodési gyakorlatban1

A kockazati tOkebefektetés (venture capital) t6zsdén nem jegyzett, nagy novekedési
potenciallal rendelkez6 gazdasagi tarsasagban valo tulajdonszerzés, amelynek célja a tarsasag
értekének novelése a toke biztositdsan tal a tarsasdg vezetésében vald részvétel utjan,
valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal torténd értékesitése®. Az
igylethez kapcsolodo, felek viszonyat szabalyozd szerzédést tekintjiik kockazati
tOkebefektetési szerzédésnek, amely jogi formajat tekintve a magyar szerz6dési gyakorlatban
leginkabb szindikatusi szerzo6désként jelenik meg.

A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodoan kotott szindikatusi szerzodés a
Kolben-féle csoportositisnak® megfelelden kapcsolodhat mind 0j tarsasag 1étrehozataldhoz
(Seed4 vagy Star‘t-up5 finanszirozas esetén), mind egy, mar miikodo tarsasag atalakulasahoz
(szlik értelemben vett kockazati tokefinanszirozdsnal az expanzi6 finanszirozasa). Ez a
szerz6dési forma jol illeszkedik a kockézati tokebefektetések korébe abbdl a szempontbol is,
hogy egyik tligyletnek sincsen tételes jogi hattere, jogszabalyban rogzitett feltételrendszere,
igy a sokf¢le tartalommal kotott megallapodasok mindegyikéhez alkalmazhato.

Ugyanakkor figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a kockézati tékebefektetések
szakirodalmanak alapjat jelentd angolszdsz gazdasagi és jogi irodalomban a szindikatusi
szerzOdés alatt csak egy altipust értenek a befektetési formakon beliil. Az angolszasz jogi
alapokon all6 kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodoan ,,szindikatusi szerzodés”
elnevezésti dokumentum kizarélag azokban az esetekben fordul eld, amikor a befektetoi
oldalon tobb fél szerepel, és a szindikatus a befektetok kozotti szerzdést jelenti. Ezzel
szemben, minthogy a kockézati tékebefektetés, mint jogiigylet nem 6nallo szerzodési tipus, a
kontinentalis jogi hagyoméanyu orszdgokban, igy Magyarorszagon is jellemzden szindikatusi
szerz0dés megnevezéssel foglaljak irasba a felek azt a szerzddést, amely a befektetd és a
céltarsasag kozott megkotésre kertil, fiiggetleniil a kiilonbdzd oldalon 4116 alanyok szamatol.
A fentiek alapjan egyértelmii, hogy nem csak a szerzddés lényeges tartalma, hanem annak
alanyai is eltérnek egymastol. A tanulmény célja a kockazati t6kebefektetéshez kapcsolodo
szindikatusi szerzOdés elnevezéssel késziild0 dokumentum magyar és nemzetkozi
joggyakorlatban megjelend formajanak bemutatésa.

Szindikatusi szerz6dés a magyar jogban

A szindikatusi szerzOdés a magyar jogtudomany érdeklodési korébe az 1970-es
évektdl keriilt, amikor - Kolben Gydrgy szerint - a magyar kiilkereskedelmi tarsasagok a
kiilfoldi kereskedelmi partnerekkel igyekeztek elézetesen megéllapodni abban, hogy milyen
célra és milyen mddon, illetve milyen belsé miikodési feltételekkel kivannak k6zos vallalatot
1étrehozni®.

A szindikatusi szerzddést - rendszertani elhelyezése kapcsan - a magyar jogirodalom
az atipikus szerz6dések kozott tartja szamon, amely a tarsasagi joggal szorosabb kapcsolatot
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mutat, mint a klasszikus polgéari jogi szerzédésekkel’. Sziics Brigitta azt a véleményét is
kifejti, hogy nincs helye a szindikatusi szerzédés 6nalld szerzédésként vald szabalyozasanak,
minthogy a szerzddési tartalom annyira sokféle lehet, hogy azt tipizalni nem lehetségess.
Minthogy a szindikatusi szerz6dés meghatarozasa a szakirodalomban nem egységes, igy
ehelylitt csak a 1ényeges tulajdonsagok ismertetésére szoritkozunk. Ezen szerzddés alatt értjiik
azt a megallapodast, amelyben a gazdasagi tarsasadg tagjai a tarsasdgon beliil egymassal
szembeni kapcsolatukat, egyiittmiikddésiiket és elvarasaikat szabalyozzak®. A biréi gyakorlat
alapjan a szindikatusi szerz6dés olyan atipikus szerzddés, amely a szerzodo felekre érvényes
kotelmi jogi kotelezettségvallalast keletkeztet, és amelyet olyan tartalommal kell teljesiteni,
ahogy azt a felek valasztottak®.

A szindikatusi szerzodések, amelyek érvényességét a tarsasagi jog kdgens szabalyai
nem ismerik el, de a polgari jogi szerzédések szabalyainak megfeleléen jon létre, a
gyakorlatban vetnek fel kérdéseket. A jogirodalomban ¢és a kapcsolodo joggyakorlatban két
Iényeges kérdés fogalmazhatd meg:
(1) el lehet-e térni a szindikatusi szerzédésben a tarsasagi szerz6dés rendelkezéseitol?
(2) ha a tarsasag tagja nem tartja be a szindikatusi szerzddésben rogzitett megallapodast,
akkor kikényszerithet6-e az a tarsasag miikodése soran, illetve szankcionalhato-e az ilyen
magatartas?

ad (1) Ujlaki Laszl6 ismerteti a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara mellett mikodo
valasztottbirosag egyik dontését, amelyben a Valasztottbirosdg azt allapitotta meg, hogy a
szindikatusi szerz6dés adott esetben a tarsasagi szerzddés részét képezi, és igy arra a Gt.
szabalyai vonatkoznak, de mint szerz6dés nem lehet ellentétes a Gt. kogens eldirasaival'.
A szindikatusi szerzodésnek az elfogadott, de hatdlyba nem Iépett ) Ptk-ban megjelend
szabalyozasa valaszt adhatott volna a joggyakorlat altal felvetett kérdésre. Az Uj
rendelkezések szerint ,,ha a vallalkozas tagjai, részvényesei a nyilvanos létesité okiratban
szabalyozott kérdésr6l nem nyilvdnos, kiilon szerzddésiikben eltérd tartalommal
rendelkeznek, a kiilon megallapodas ezen rendelkezése semmis”?. A joggyakorlat mar
korabban is felhivta a figyelmet arra, hogy a tarsasag miikodésével kapcsolatban a
nyilvanossag teljes kizarasa mellett létrejovo, gyakran tizleti titoknak mindsitett szindikatusi
szerzOdési gyakorlat sértheti a hitelez6i érdekeket™. Az Uj torvény a fenti szakasszal ezt, a
korabban egyébként a bir6i gyakorlatban is megjelend felfogast rogziti jogszabalyi formaban
azzal a rendelkezéssel, hogy alapitod okirattal ellentétes szindikatusi szerzédést a magyar jog
hatalya alatt nem lehet kotni, azonban a létesitd okirat tartalméaval megegyezd, de azt esetleg
kiegészitd, részletezd szerzddési tartalom tovabbra sem eredményezhet semmisséget.
A Kodifikacios Foébizottsag 2012-€s javaslata14 ezzel szemben pontosan ellentétes szoveget
dolgozott ki. Egyrészt az 0j szovegb6l a fent hivatkozott szakasz hianyzik, valamint a
tarsasagi jogi szabalyokat is diszpozitiv iranyban modositottak. A Javaslat 3:4.§ (2) bekezdése
értelmében a tarsasag tagjai egymds kozotti jogviszonyaikat szabalyozo szerzOdésiikben —
bizonyos feltételekkel — eltérhetnek a jogi személyekre vonatkozd szabalyoktol. A relevans
kivételek a szindikatusi szerz6dés vonatkozasaban a kovetkezd fordulatok: ,az eltérés a
1étesitd okirat megalkotdsaban részt nem vevo személyek jogait vagy érdekeit sérti”, valamint
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,»az eltérés a tagok kisebbségének jogszabalyban biztositott jogait csorbitja”. A l1étesitd
okiratra vonatkozo konnyitések ugyanakkor nem oldjak meg a késobb keletkezd szindikatusi
szerzOdéssel Osszefiiggésben kordbban felmeriilt kérdés, hogy ti. az lehet-e ellentétes tartalmu
a létesitd okirattal. A kockazati tOkebefektetok, mint a tarsasag jellemzden kisebbségi
tulajdonosai a térvényi védelmet tovabbra is élvezik a fenti szakaszok értelmében.

ad (2) A szindikatusi szerz8dés kikényszerithetésége kapcsan a Gydri [télétabla 2007-
es itéletében azt allapitotta meg, hogy a Gt. eltérést engedd, diszpozitiv szabalyaitdl a
szindikatusi szerzodésben is el lehet térni, viszont a Gt. kogens szabalyaiba iitk6z6 szerzodési
rendelkezés jogszabalyba iitk6z0, és ezért semmis. A szindikétusi szerz6dés, mint polgari jogi
igylet 6nallosagabol fakad, hogy a szindikatusi szerzddés a szerzodo felekre érvényes kotelmi
jogi kotelezettségvallalast tartalmaz, melyet olyan tartalommal kell teljesiteni, ahogy azt a
felek szabalyoztak. A kotelezettségvallalas megszegésének pedig ugyanaz a kdvetkezménye,
mint mas polgari jogi szerz0dés megszegésének: eltérd kotelmi kikotés hidnyaban a kartérités
a szankcio™,

A kockazati tokebefektetések soran kotott szindikatusi szerzddések rogzitik a
befektetd ¢és a céltarsasag tartds jogviszonydnak elemeit. A felek jogai és kotelezettségei a
szindikatusi szerzddés vizsgalatakor a befektetd altal szerzett toke jellegén és a kapcsolddo
jogositvanyokon keresztiil térképezhetdk fel leginkabb. A magyar jogi irodalom a tarsasagban
kiilsé tokével rendelkezd szereplok szempontjabol foglalkozik a megallapodésok jellegével,
de a kifejezetten tokebefektetésekhez kapcsolodd hatalmi kérdések részletes elemzése még
varat magara. Uttorének tekinthetd a kérdésben Kisfaludi Andras tanulmanya a gazdasagi
tarsasagoknal megfigyelhetd hatalomgyakorlésr(')116. Megallapitja, hogy a tarsasagi jogi
eldirasok a hitelezévédelem teriiletén sziik korben teszik lehetové a tarsasag iigyeibe valo
beleszolast, igy megoldasként felmeriil, hogy a hitelezd feltérképezi a tarsasag dontéseinek
szlletési helyét, és szerzOdéses viszonyrendszeren beliill ezekben a testiiletekben szerez
befolyast maganak illetve bizalmi embereinek.

Alapvetd kiilonbséget kell tenniink azon esetek kozott, amikor a befektetés formaja
egy meghatarozott értékli és formdju lzletrész megszerzése egy, mar 1étezé tarsasdgban,
illetve amikor a befektetési szerzodést kotd felek 1) tarsasag alapitdsa révén valdsitjadk meg az
iizleti célt. Uj tarsasag alapitasira nem csak akkor keriilhet sor, ha a céltarsasag még nem
l1étezik, hanem ha olyan tarsasdgi formaban miikodik (egyéni vallalkozés, bt), amelyben a
befektetdi érdekek védelmének eszkozei nem alkalmazhatok, igy a befektetd javasolja a
tulajdoni €s irdnyitasi jogok rendezését egy 1) tarsasagon beliil. Az atalakulashoz képest az 1j
tarsasag alapitasa a befektetd szamdara azt az eldnyt hordozza, hogy nem kell az atalakulas
kapcsan jelentkezd jogutddlasbol eredé kockéazatokat vallalnia, hiszen igy a kordbbi
vallalkozastol és annak kotelezettségeitdl fliggetlen tarsasdg johet 1étre.

A felek jogai és kotelezettségei tekintetében az informacios aszimmetridbol és a
megbizo-ligynok viszonybdl eredd kockazatok kikiiszobolése a felek egyik elsddleges
célkitlizése, valamint annak biztositasa, hogy mindkét szerz6dd fél {lizleti és erkolcsi
nyereséggel zarja a kapcsolatot.

A Dbefektetdt, mint a legnagyobb kockazatot vallalo felet védé egyik legfontosabb
szerzOdési kitétel, hogy a vallalkozd szamara a sziikséges tokét nem egy Osszegben, hanem
tobb szerzédési forduldban bocsatja rendelkezésre. Ez az un. staged financing, amely a
szakirodalomban Ugy is megjelenik, mint a tobb finansziroz6 4ltal (valoédi szindikalt
finanszirozas), tobb szakaszban biztositott toke.

A befektetd (és gyakran egyben hitelezd) legfontosabb védelmi eszkdze az elsébbségi
részvények jegyzése lehet, amennyiben a céltarsasag ebben a jogi formaban miikddik a
tokebefektetést kovetden. Az elsdbbségi részvények jelenthetnek szavazatelsdébbséget,
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vétdjogot bizonyos kérdésekben, de a leggyakrabban alkalmazott forma a visszavalthato
részvények jegyzése. A részvénytarsasagi forma mellett szolo egyik dontd érv, hogy a
befektetési szerzddésben a kiszallas tervezésekor a hatdlyos magyar jogszabalyok szerint
vételi jog legfeljebb 5 évre kothetd ki, addig a részvénytarsasag esetében a visszavalthato
részvényekben meghatarozott érvényesitési hataridé ennél hosszabb is lehet. Az empirikus
kutatasok alapjan az altagos befektetési idétartam 3-7 év a kockazati tOkebefektetések
korében, igy a hosszabb jogérvényesitési hataridé kitlizése indokolt lehet. Hasonloan a
hatalyos szabdlyozashoz, az ) Ptk 2012-es tervezetének szovege szerint is a visszavalthato
részvények aranya legfeljebb az alaptéke 20%-ig terjedhet. Ujdonsag azonban, hogy a
Javaslat 3:224.§-a megengedi a torvényben meghatarozottakon kiviil mas részvényfajta vagy
részvényosztaly kibocsatasat, amennyiben a tagsagi jogok mértékét és tartalmat az
alapszabalyban rogzitik.

Annak ellenére, hogy a kockazati tokebefektetd a profit maximalizalasaban érdekelt,
azt els0sorban nem a befektetés futamideje alatt, hanem a tulajdoni hanyad értékesitésekor
realizalja, ezért az osztalékelsGbbségi részvények ugyan lehetnek fontos befektetd-védelmi
eszkozok, de alkalmazasuk elsdsorban az allami hatteri alapok esetében jellemz6. Ezek
el6fordulasa esetén altalanosan alkalmazott szerzddési kitétel, hogy a befektetett Osszeg
hozammal novelt megtériiléséig csak a befektetd részesiilhet osztalékban.

A befektetot védo eszkozok kozé tartoznak a szavazati jogok mértékére és gyakorlasuk
modjara vonatkozo szerzddési szakaszok. Korlatolt feleldsségli tarsasdg esetében a Gt.
megengedi, hogy a tarsasagi iizletrészhez tobbletjogok kapcsolddjanak, igy annak ellenére,
hogy a kockézati tOkebefektetd jellemzden kisebbségi tulajdont szerez a vallalkozasban, a
legfébb szerv dontéshozatali mechanizmuséaban jellemzden tobbségi szavazati aranyt szerez a
befektetd. Amennyiben a szavazatok mértéke meghaladja a 75%-ot, sajatos szabalyok 1épnek
¢letbe, amelyek ismertetésére a késdbbiekben keriil sor. Részvénytarsasagban megvalosulod
befektetés esetén a szavazatelsObbségi részvények jegyzése hasonld eldnyokkel jar. A
szakirodalom gyakran aranyrészvényként nevesiti azt a szavazatelsdbbségi részvénytipust,
amely esetében a részvényesnek joga van megakadalyozni egyes dontések meghozatalat,
vagyis vétojoggal élhet a dontés ellen.

Hellmann ¢és Puri részletes elemzést publikaltak arrol, hogy a kockazati
tokebefektetéssel érintett vallalkozasoknal gyakoribb a vezetd tisztségviselOk cseréje, illetve a
véllalaton kiviili, idegen cégvezetd felvétele, mint a befektetéssel nem érintett
vallalkozasoknal'’. A befekteté érdekeinek védelme szempontjabol donté jelentdségii lehet ez
a jog, hiszen a vallalkoz6 nem a kozos elvarasoknak megfelelden irdnyitja a tarsasagot (vagy
képességek hianyaban, vagy az ellentétes érdekek miatt kialakulo erkdlesi kockdzat
kovetkeztében), a befektetd szdmara az egyetlen beavatkozasi lehetdség a vezetdcsere.

A vezetd tisztségviselok szdmanak novelése sajat delegaltakkal az angolszész
gyakorlatban gyakran alkalmazott eszkoz olyan esetekben, ahol a dontéseket testiilet hozza. A
magyar gyakorlatban az igazgatosag létszdmanak novelését jelenti, illetve azon beliil a
befektetd altal javasolt vagy delegalt igazgatd kinevezésének jogat. A gazdasagi tarsasagoknal
a vezetd tisztségviselok munkdjdnak legfontosabb tulajdonosi kontroll-eszkozei a
feliigyeldbizottsag és a konyvvizsgalo, igy ezek kivalasztasa és visszahivdsa mintegy magatol
értetddo része a szerz0dési feltételeknek.

A befektetd, mint a tarsasag tagja igényt tarthat arra, hogy a tarsasdg konyveibe
folyamatos betekintést nyerjen, illetve a szerzodésben rogzitetteknek megfeleld gazdalkodast
ellendrizhesse. Ilyen értelemben a befektetd a tarsasagi jogban meghatarozott kereteken til is
tajékoztatast kérhet a céltarsasag gazdalkodasat érinté adatokrol, kiilonos tekintettel arra,
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hogy a célként megfogalmazott gazdasdgi mutatok elmaraddsa esetén a szerzddésben
elézetesen rogzitett jogkdvetkezményeket ezen adatok fényében tudja alkalmazni.

A szerzOdési gyakorlatnak része az is, hogy a szerzddés feleinek a tarsasag tobbi
tagjaval szembeni lizletrész vagy részvény-atruhazasi lehetdségeit korldtozzak. Az angolszasz
joggyakorlatban ez az Un. ’tag along’ (egyiittértékesitési jog) illetve ’drag along’
(egylttértékesitési kotelezettség) klauzula, amelynek értelmében az eldbbi esetben a befektetd
izletrészét kotelezd bevenni egy harmadik személytdl kapott vételi ajanlatba, utébbi esetében
pedig a befektetd arra kotelezheti a céltarsasagi partnert, hogy egy kedvezo kiilsé ajanlat
esetén egylittesen értékesitsék tulajdonrésziiket. Ezen jogok gyakorldsa a magyar
jogszabalyok szerint a vételi és eladasi jogokon keresztiil valosithatok meg, ugyanakkor
sulyos korlatot jelent a felek szdmara, hogy egyrészt a vételi jog csak 5 évre kothetd ki,
masrészt hogy a vételi jogra vonatkozo megallapodasban a vételarat elére rogziteni kell, ami
egy kockazati tékebefektetési ligylet kapcsan nem valdsithatdo meg.

A magyar joggyakorlat szerinti szindikatusi szerz0dés tartalmat az angolszasz jogi
hagyomanyt orszagok joggyakorlata befektetési szerz6désként nevesiti, leginkabb tobb
szerzddésben, rendszerként szabalyozva a felek viszonyat. Jil Onimus pédaul a kdvetkezd
dokumentumokat tekinti ,,befektetési szerzédésnek™ (venture capital investment contract): (1)
befektetési szandéknyilatkozat — letter of intent, (2) a tarsasag modositott és egységes
szerkezetbe foglalt 1étesitd okirata, (3) részvény vagy részesedés megszerzésére iranyuld
megallapodas, (4) a befektetd jogairdl szo6lé megallapodas, (5) a részesedések futamidd
kozbeni értékesitésérol szold megallapodas, (6) a vezetd tisztségviselok jogai ¢s
kotelezettségeirdl szolo megallapodas, (7) szavazati jogokra vonatkozé megéllapodésls.

Szindikalt kockazati tokebefektetés a nemzetkozi joggyakorlatban

Az angolszasz jogi és gazdasagi irodalomban a kockazati t6kebefektetések soran
1étrejott szindikatusi szerzddéssel kapcsolatban Josh Lerner publikélta az els6é 0sszefoglalo
munkat, amelyben megallapitja, hogy ezen szindikatusok azért jonnek létre, hogy csokkentsék
az lzleti kockazatot, illetve az informacios asszimetria hatasait kiiszoboljék ki*®. Brander és
szerzOtarsai két okat nevezik meg a kockizati téke szindikatus formdjaban valo
kihelyezésének: egyrészt ha tobb befektetd egyszerre gydzddik meg egy ligylet befektetésre
érdemes voltardl, az csokkenti az Uzlet kockazatait, masrészt a befektetétars szakmai
kompetenciaja hozzaadott értéket teremt a vallalkozas szamara®. A szerzétarsak utalnak arra,
hogy a szindikalt finanszirozéas az altaluk vizsgalt kanadai piacon a kockazati tékeligyletek
60%-at jellemezte. Wright és Locket felmérése szerint az eurdpai piacon 2001-ben a
befektetések 30%-at befektetdi szindikatus valositotta meg, vagyis ez a finanszirozasi forma a
kockazati tokebefektetések jelentds részét érinti?!. Casamatta és Haritshabalet tanulmanya
szintén azt tdmasztja ald, hogy befekteti szindikatus gyakran alakul nem csak az els6
befektetési iddszakban, hanem a késébbi szakaszok folyaman is.

A befektetdi szindikatusok vizsgélata soran Ljungqvist és szerzétarsai megallapitottak,
hogy a nemzetkodzi kutatdsok mar az 1990-es évektdl igazoljak a kockdzati tokebefektetdi
szindikatusok 1étét és terjedését®. Ennek okait két tényezére vezetik vissza: hasonléan a
korabbiakban ismertetett alldspontokhoz, a tobb befektetd ndveli a sikeres kivalasztas esélyét,
illetve a két befektetd €s azok iizleti kapcsolatai egyiittesen tobblet-értéket képesek adni a
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céltarsasdg szamara, igy a befektetésen elért varhato iizleti eredmény is magasabb lehet. Ezen
hozzaadott érték nem lebecsiilendd tényezd az angolszasz jogi hagyomanyl orszagok
gyakorlatdban. Hsu 2004-es tanulménya azt vizsgalta, hogy a céltarsasagok milyen arat
fizetnek a kockazati tokebefektetésért cserébe, és megallapitotta, hogy egy tapasztaltabb
kockazati tokebefektetd altal tett ajanlat egyrészt haromszor akkora eséllyel kertil elfogadasra,
mint egy kevésbé tapasztalt befektet6é, masrészt, a befektetdi verseny eredményeként a
céltarsasag végiil kedvezdbb feltételekkel koti a szerzddést, mintha csak egyetlen befektetdvel
térgyalna24. Ugyanezt a pozitiv hatast erdsiti meg Wang és Wang is mintegy 933 szindikalt
finanszirozast vizsgalva”. Ljungqvist és szerzotarsasi a befektetéi halozatosodas elényeit a
kovetkezOkben foglaljak ossze: (1) egy masik befektetd ,,meghivasa” egy igéretes iigyletbe a
kés6bbi viszonossagot feltételezi (2) egyfajta kontrollt jelent egy masik fél véleményének
meghallgatasa a céltarsasagrol (3) minthogy a kockazati tOkebefektetok altalaban szektor-
specifikus és gyakran teriiletileg is orientalt befektetéseket hajtanak végre, a szindikalt
finanszirozéas soran lehetdségiik van olyan tarsasagok finanszirozasaban vald részvételre is,
amely ©6nallo profiljukba nem illeszkedik, de az Osszes befektetésre vetitett kockazatukat
csdkkenti®®.

Az angolszasz és a kontinentalis kockazati tokebefektetési gyakorlat kozotti mély
szakadékot jelzi tobbek kozott az a tanulmany is, amely 153 német kis- és kozépvallalkozas
tozsdei bevezetése kapcsan késziilt. Lehmann és Boschker megéllapitottak, hogy a befektetdi
szindikatusok altal finanszirozott iigyletek kapcsan sem a Lerner altal megfogalmazott
elényosebb kivalasztas, sem a Brander és szerz6tarsai altal igazolt hozzaadott érték nem
figyelhetd meg a német kockézati t8kepiacon®’. A szerzék azt allapitottak meg, hogy a
céltarsasdgok eredményes miikdodésében a német piacon a vallalati életkor és a méret
befolyasolta dontden a sikeres t0zsdei bevezetést. Szintén a német piacot vizsgalva Hopp ¢€s
Rieder azt allapitottdk meg kozel 1500 szindikalt befektetés kapcsan, hogy az angolszasz
gyakorlattal szemben a német szindikatusok akkor jellemzdek, amikor egy korai szakaszu,
termékkel még nem rendelkezd tarsasag seed vagy start-up tipust finanszirozésa kapcsan
olyan extrém nagy a befektetési kockéazat, hogy ennek csokkentésére vonnak be egy masik
befektetdt a kockdzati tOkések. Ezen befektetd bevonasanak elsddleges célja annak
ismereteinek és kapcsolatainak felhasznéalasa a céltarsasag jobb iranyitasa érdekében, vagyis a
hozz4adott érték ndvelése a céltarsasagban?.

Jaeger és Huy a francia piacon megvalosult mintegy 1790 kockazati t6kebefektetési
igylethez kapcsolddo szindikatus vizsgalata soran megéllapitottak, hogy kozvetlen kapcsolat
mutathato ki a szindikatusok megalakulasa és a céltarsasagi €letszakasz kozott, amely alapjan
minél fiatalabb, és igy kockéazatosabb egy tarsasdg finanszirozasa, annal valosziniibb, hogy a
kockazati tOkebefektetOk szindikalt finanszirozas keretében kotnek megallapodast a
térsaséggalzg. Ugyanakkor a statisztikai adatok alapjan a Hopp ¢€s Rieder altal megfigyelt
vallalati méretre vonatkozd Osszefiiggés itt nem volt megfigyelhetd, vagyis ez nem
befolyasolta a sikeres szindikéatusok 1étrejottét*.

Az eurdpai kockazati tékepiacra vonatkozo, a szindikalt befektetéseket is vizsgald
Osszehasonlito elemzés 2011-ben késziilt. Hét eurdpai orszag mintegy 900 gazdasagi
tarsasaganak elemzése utan Bertoni és Tykvova arra a megallapitasra jutottak, hogy a
szindikalt kockazati tOkebefektetést kapott vallalkozdsok innovativabbak, mint a kockézati
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tokével nem finanszirozott hasonld vallalkozdsok a biotechnologiai és gyogyszeripari
szektorban®!. A szindikatus akkor a legsikeresebb, ha a hossz(i tavii eredményekben érdekelt
kormanyzati szerepld mellett a piaci kockazati tokebefektetd iranyitja a szindikalt
befektetéssel érintett tarsasagot, amely igy szignifikdnsan tobb innovativ megoldassal,
szabadalommal rendelkezik, mint a kockazati tokefinanszirozast nem kapott tarsasagok.

A szindikatusi szerzddés felei kozott a befektetést megel6zden tobbféle konfliktus is
fennall: egyrészt a céltarsasagnal elséként jelentkezd befektetd, valamint az altala az tigyletbe
hivott fél informaciés szintje kezdetben szélsOségesen eltérd. Mig az elsé befektetd mar
rendelkezik bizonyos atvilagitdsi eredménnyel a befektetés targyat illetden, addig a
megkeresett fél még a vizsgalddast megel6z6 szakaszban van. Az elsé megjelend kockazat,
hogy az elsd befektetd hamis vagy nem teljes kori informdacidkat nyujt a masodik
befektetonek, amely informaciok nem ellendrizhetOk a céltarsasag részletes vizsgalatat
megeldzden. A masodik kockazat, hogy a nyilvanossadg szamadra is elérhetd adatok alapjan a
masodikként érkezd befektetd ,.elveszi” a befektetési lehetdséget, vagyis onallo targyalasba
kezd a céltarsasaggal. A szindikatus tagjai szamara igy kozos érdek, hogy jogviszonyukat
még a céltarsasag atvilagitasa (due diligence)® elétt rendezzék. A szindikatusban részt vevé
vezetd partner és a bevont befektetd(k) kozotti szerzédésnek igy része elsOsorban az a
kotelezettség, amely alapjan a késébb bevont félnek a céltarsasag vonatkozédsiban részletes
jelentést kell készitenie a befektetés kockazati szintjérdl, €s ezen atvilagitds eredményét a
vezetd partnerrel kozdlnie kell. Az iizleti kockazatok ilyen értelemben vett tobb szempontu
felmérése segiti a kockézati tokebefektetoket a veszteségek mérséklésében. Az Egyesiilt
Allamokban kétott szindikatusi szerzédések vizsgalata soran Cestone és szerzOtarsai arra az
eredményre jutottak, hogy a vezetd partner vagy vele egyforma tapasztalattal rendelkez6
befektetovel 1ép szindikatusra, vagy egy kisebb tapasztalattal rendelkezdvel, €s hatarozottan
megfigyelhetd a vezetd partnernél tapasztaltabb bevont partnerek kifejezett elkeriilése®.

A szindikatusban résztvevd felek kozotti szerzddéses viszonyt vizsgalva Mike Wright
¢s Andy Lockett megallapitottak, hogy a szerzddési feltételek kialakitas utdn egyértelmiien
azonosithatova valik egy vezetd partner, akinek a szindikatuson beliil tobblet-jogositvanyai
vannak, és amelyhez altalaban a céltarsasagban megszerzett tObbségi részesedés is
kapcsolodik. A szindikatusi szerz6dés tartalmat tekintve abban dominalnak a felek jogainak
¢s kotelezettségeinek részletszabalyai, és kevésbé részletezett elemként jelennek meg a
szindikatus tagjaitol tanusitandé magatartasok, illetve szankciok leirdsai. A szerzddések
vizsgalata soran az egyik legfontosabb megallapitasuk volt, hogy a szerzddésszegd
magatartdshoz els6sorban nem jogi szankciokat rendelnek, hanem erkélcsi jelleglieket,
amelyek a kockazati tokebefekteték piaci reputaciojat érintik™,

Osszefoglalé gondolatok

A magyar joggyakorlatban a kockazati tokebefektetések soran kotott szindikatusi szerzodések
adjak a jogi format a befektetd és a céltarsasag kozotti jogviszony szabalyozasara. Ennek a
szerzOdésnek a tartalmat a felek bar szabadon allapitjdk meg, annak tartalma a vonatkozé
birdi gyakorlat alapjan nem lehet ellentétes a tarsasagi szerzddéssel. A polgari torvénykonyv
reformja, €s azon beliil a tarsasagi jogi szabalyok valtozasa varhatdéan tovabbra sem ir el6 sem
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formai sem tartalmi kovetelményeket a tarsasadg és tagjai viszonyat szabalyozo szindikatusi
szerz8désre, de a fenti korlat tovabbra is érvényesiilni latszik. Osszehasonlitva a kockazati
tokebefektetések korében kotott szindikatusi szerzddések magyar és nemzetkdzi gyakorlatat,
megallapithatjuk, hogy jelentds terminologiai kiilonbség latszik a szindikatusi szerzodés
megnevezéssel késziilt dokumentumok kapcsan. Mig az angolszasz jogirodalom a szindikatus
alatt a befektetdi tobbalanylUsag esetén eléforduld szerzodéseket érti, addig a magyar
joggyakorlat nem tesz kiilonbséget abban, ha a kockazati tokebefektetdi oldalon egy vagy
tobb alany koti a szerzddést. A magyar jogi irodalom eddig kevésbé kutatott teriilete a
kockazati tokebefektetésekhez kapcsolddd szerzddési viszonyrendszer, ezért a polgari €s
tarsasagi jogi reformok kapcsan felmeriil annak a lehetésége, hogy ezen specialis jogviszony
kapcsan felhivjuk mind a jogalkotd6 mind a joggyakorlat figyelmét a szindikatusi szerzodés
problémas pontjaira.

A kockazati tokebefektetések gyakran szdmottevd nemzetkozi vetiilettel is rendelkeznek, igy
Magyarorszagon is szamos regionalis fokuszi, de kiilfoldi honossagu kockézati tékealap-
kezeld kot befektetési iigyleteket. Ezen szereplok szamdra a szindikalt finanszirozas a
klasszikusnak tekinthetd angolszasz jogi mintdkon alapul, igy talan furcsa lehet, hogy éppugy
szindikatusi szerzddést kotnek a befektetok egymassal, mint ahogy ilyen elnevezéssel késziil
teljesen mas tartalmu és célu okirat a céltarsasdggal is. A polgari jogi reformok kapcsan
célszerli lehet egy olyan szerzOdési tipusra vald attérés a szektorban, amely kevésbé okoz
terminoldgiai konfizust a gyakorld befektetok szamara. Igy élesen el lehetne hatarolni a
nemzetkozi joggyakorlathoz igazodva a befektetok kozott 1étrejott, ,,valodi” szindikatusi
szerzddést a kockézati tOkebefektetd és a céltarsasag kozott kotott szerzodéstdl. A Harsanyi
Gyongyi altal részletesen feldolgozott befektetési szolgaltatasi szerz6dés™, mint kereskedelmi
jogi ligylet, és mint szintén atipikus vegyes szerzddés a kockazati tOkealap-kezeld és az
alapjegy tulajdonosok jogviszonyanak leirasara megfeleld szerzddési tipus lehet, mig az ettdl
eltérd tartalmu, targyl és célu ’befektetési szerzddés’ elnevezésii dokumentum a kockazati
tokebefektetd és a céltarsasag kozott jobban tiikrozné a felek valds szandékat. Az angolszéasz
jogban hasznalt *agreement’ elnevezésii szerzoédések, amelyeket magyarra megallapodasként
fordithatunk, a magyar joggyakorlatban nem rendelkeznek szadmottevé multtal, ugyanakkor
lényegre torébben utalnak a felek viszonydnak lényeges tartalmara, mint a szindikétusi
szerz6deés. Ezen elnevezések lehetnének tehat az alapjai egy valtozo joggyakorlatnak, amely a
nemzetko6zik szerz8dési gyakorlatot a jelenleginél jobban tiikrozhetik.
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