Nagy-Barna Krisztina®

A kockazati tékebefektetéshez kapcsolddéd szindikatusi szédes, kitekintéssel a csendes
tarsasag intézményéré

Felgyorsult vilagunkban az innovacié a gazdasagbdés, a munkahelyteremtés és
novekedés eszkdze, ezért az innovativ Otletek Kiedshoz egy-egy nemzet gazdasaganak
elemi érdeke ifz6dik. Gyakori eset, hogy a gazdasag olyan szék&pl rendelkezik, akik
valamilyen U0 eljaras, technologia, otlet, stb.tdkaba kerlilnek, &m azok hasznositésa,
gyartasa, piacra dobasa, értekesitése kapcsansezaffismeret, vagyoke vagy mindkett
hianyaban szenvednek. Ehhez sziikségeltetnek asgagdaon szeref) akik felhalmozott
€s mozgosithat@kével, valamint szakértelemmel rendelkeznek. Ezardgsagi szerafit
révid tavu, de annal prosperaldbb kooperacidjack&pati tkebefektetés. A tanulmany célja,
hogy bemutassa a kockazatbkebefektetéshez kapcsolédd kooperaciot szabalyozo
kontraktust és azt, hogy a szindikatusi s&eéés, mint az egyutthkodést realizald
szerddések egyike, milyen relevanciaval bir a kockazékiebefektetések soran. Ennek
érdekében részben a kdzgazdaségtani és a jogicdalbim, valamint a jogszabalyok alapjan
bemutatasra keril, mi értehidkockazati dkebefektetés alatt, majd a magyar birdi gyakorlat
elemzésével kerll feltérképezésre, hogy a szingsk&zerédés milyen szerepet tolt be a
kockazati tkebefektetések és mas nyeresegszerzeésre iranyapétériok kapcsan.

|. A kockazatidkebefektetés

A kockazati bkebefektetés fogalmara nézve jogszabalyi meghaténeem ismeretes,
erre tekintettel a kdzgazdasagi €s a jogi szakiooddelhasznalasaval tudjuk a kockazati
tokebefektetés ismérveit korllirni a kockazatkdbefektetési jogviszony alanyainak és
céljanak figyelembe vételével. A kockazdikeébefektetés korében alkalmazott sadestl
és szerédéses kapcsolatrol kilén pontban teszink emlitést.

I.1.A kockazatidkebefektetés sziikségessége

A kockazati bkebefektetes kulonbdz életszakaszban 18v vallalkozasokhoz
kapcsolodhat: vagy az alapitas fazisaban, a légdsir szikségeltetik é&ke, vagy az alapitast
kbvetben a mar ikdds és korai (magvét seed, induld Etart-up vagy korai névekedési
fazisban é¢arly growth lévé véllalkozasnak van sziksegkére a novekedési célok
megvalositasa érdekében, avagy ackkBs mikddés soran a kulonbézfejlesztési célok
megvalésitasa igényli a kockézatiké bevonasét, mert a vallalkozas a Kirott céljai
eléréséhez nem rendelkezik elegerdrrassal, igy kénytelen kiflstékére hagyatkozni. A
vallalkozas — barmely életszakaszaban — @#défgéhez és novekedéséhez sziiksége§ kils

! Egyetemi tanarsegéd, Nemzeti Kozszolgalati Egyetkltlamtudomanyi és Kozigazgatasi Kar, Civilisziika
Intézet, valamint az NKE Allamtudomanyi és Kozigaitzgi Kar Doktori Iskoldjanak harmadéves doktoraadu
hallgatoja.

2 A mi a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azonositészan#i, j6 kormanyzast megalapozé
kozszolgalatfejlesztés” elneve#ékiemelt projekt keretében ikddtetett Concha Gyzé Doktori Program
keretében, a Nemzeti Kdzszolgalati Egyetem felldeékésziilt.

® Makra Zsolt: Az lizleti angyalok szerepe a novekéepes kisvallalkozasok fejlesztésében Magyargsaa
Kdzgazdasagi Szemle, 2004/7-8., 717., 1. labjegyzet
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tokeét tobb forrdsbol is meg tudja szerezni, példadrsasag tagja altal nyujtott kolcson révén,
tovabbi koélcsonilgylet révén banktdl vagy egyéb magamélyekil is. Azonban a korai
szakaszban Iév vallalkozdsok tobbnyire nem rendelkeznek olyatkével, ami a
kolcsonigylet soran felmekulkamat és egyéb koltségek viselésére medfeletiezetet
jelentene, hiszen a fejlesztési célok csakékBshozzak meg (feltételeziden) a vart
eredményt és ezzel a jovedelemtefenképességet, tovabba a részikre nyuljtandé
hitellgyletek kis 0Osszdéig tranzakcidkat tételeznek fel, amelyek esetébem igagy a
kockazata annak, hogy a kamat, az egyéb koltségalkbkedsszeg nem keril maradéktalanul
visszafizetésre a bank javara, ez pedig gazdasagtaltehetik az tigyletet, tovabba a bank a
véllalkozas pénziigyi é&életét illeen semmilyen informéaciéval nem rendelkeZiEz a
finanszirozas a bankok szamara tul nagy kockazéstadoltséggel jar, amelynek viselésére
igen elenyésy hajlandosagot mutatnak. Azonban, ha a&tkjl képes kkv-k rfikddésuk korai
szakaszaban nem jutnak hozza a szamukra szikségedgpi forrashoz, az rontja tulélési
esélyiiket a piacon, valamint a tovabbi dd@sik és gyarapodasuk gatjat képezh&tért
van szikség olyan piaci szerégle, akik hajlandéak az induld és korai fazisbawolé
vallalkozasok névekedésébéikebefektetés és ezzel egyiileg kockazatvallalas révén részt
venni.

I1.2.A kockazatidkealapok

A kockazati bkebefektetés alanyai korében megkulonboztetjuk ak&mati
tokebefektetket, akik a szikségesiket biztositjdk és a céltarsasagot, aki a kockazati
tokebefektetés ,kedvezményezettje.” A kockazabkebefekteik két nagy csoportra
bonthatdék: a formalis/intézményi (kockazatikealapok), valamint az informdlis (Uzleti
szabalyozza a kovetk&z szerint: a kollektiv befektetési formakrol és é&éikrol, valamint
egyes pénzlgyi targya torvények modositasarol szddd4. évi XVI. torvény (a
tovabbiakban: Kbftv.) szabdlyozza a befektetéspaiat. A befektetési alap kollektiv
befektetési forma, jogi személy, a Feliigyektali nyilvantartasba torténbejegyzéssel jon
létre, és a nyilvantartasbdl valo torléssdirsiz meg. A befektetési alap torvényes kép\igel
a befektetési alapkezelaki a befektetési alap nevében jaf &l. befektetési alapkezelés
engedélykoteles tevékenyselgtrehozhat6 kockazatkealapként is® A kockazati skealap

- zartvédi™ alternativ befektetési alap, amelyet

- vallalkozéasfejlesztés finanszirozasanak céljabatdiolétre,

- befektetési politikaja szerint az 6sszesitétethozzajarulasa és a le nem hivokigje
legaldbb 70%-at a vallalati féflés kezdeti szakaszabandéallalkozasokba fekteti,

* Osman Kp-i raktar, 7-8.

® Makra Zsolt: Az lizleti angyalok szerepe a novekéepes kisvallalkozasok fejlesztésében Magyargsaa
Kdzgazdasagi Szemle, 2004/7-8., 718.

® Makra Zsolt: Az lizleti angyalok szerepe a novekéepes kisvallalkozasok fejlesztésében Magyargsaa
Kbdzgazdasagi Szemle, 2004/7-8., 717.

" Kbftv. 4.8 36. pont: A pénziigyi kbzveifendszer feliigyeletével kapcsolatos feladatkorédigmé Magyar
Nemzeti Bank.

8 Kbftv. 65.§ (1) bek.

° Kbftv. 66.8

19 Kbftv. 67.8 (1) bek. e) pont

1 Kbftv. 67.8 (5) bek.: A zart végbefektetési alap befektetési jegyei az alap fulejei alatt a befekiék
kezdeményezésére nem valthatok vissza, kivévetaményben biztositott rendkiviili eseteket. Az &kgeb
jogosult ugyanakkor a befekééhek az alap futamideje alatt is eseti jelleggedszavaltasi lehéséget
biztositani, tovabba - amennyiben az alap kezedzsibdlyzata ezt lehiste teszi - jogosult a kezelési
szabdlyzatdban eredetileg meghatarozott feltétalekint a befektetési jegyek bevonasara.
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- kollektiv befektetési értékpapirjait zartkén kizarolag szakmai befekd&t részére
hozzak forgalomba, és
- nem tkeéttétellel finanszirozott

A kockazati tkealap tehat kizarolag szakmai befetkeek hat teljes naptari éves
hatarozott futamiére, vissza nem valthat6é befektetési jegyek zaiitkiingalomba hozatalaval
hozhat6 létré® A befektetési jegy a befekédinek a kockazatickealappal szemben fennéllé
kovetelését és egyéb jogait testesiti Hdgrgalomképes értékpapir, de a kezelési szabalyzat
eléirhatja, hogy a befektetési jegy, illetve az ideigs befektetési jelyatruhdzasahoz a
kockazati tkealap-kezdl beleegyezése, illetve a tobbi befektetgyhangu vagy tdbbségi
jovahagyo nyilatkozata szilkséges. A kezelési syabtabz atruhazashoz egyéb feltételeket is
meghatarozhdf A kockazati tkealap legkisebb indulé sajétkéje 250 millié Ft, jegyzett
tékéje kizarélag pénzbeli hozzajarulast tartalmazhlyilvantartasba torténbejegyzésének
feltétele, hogy a befektetési alapkézal Felligyeletnek benyljtsa a befektetési alap &szel
szabalyzatat, valamint az indulo6 sajiltet lejegyzésének és az indulo sajietbefizetésének,
illetve teljesitésének igazolasatA kockazati dkealap nyilvantartasba vételét kosen a
kockazati tkealap-kezél intézkedik a nyilvantartasba vételt megéen lejegyzett
befektetési jegyek vagy ideiglenes befektetési gkgyraladéktalan &éllitasarol” A
kockazati tkealap-kezél a kockazati dkealap futamidejét - amennyiben azt a kezelési
szabdlyzat lehévé teszi - meghosszabbithatja, legfeliebb az erefilgamidst nem
meghaladé idtartammaf® A kockazati ¢kelap-kezel alternativ befektetési alapkegel
amely21a létrehozott kockazatbkiealap kezelését rendszeres gazdasagi tevékenpségké
végzi:

Bér a kockazatidkealapok és az altaluk megvaldsitott kockazgtebefektetések a
bankok altal tortésh finanszirozashoz képest jobb alternativat jeleekekiemelve annak
tényét, hogy a vallalkozast a rendelkezésére huitsé&bkedsszeg vonatkozdsaban
visszafizetési kotelezettség és egyeb koltségektadmalik, mégsem mondhatjuk azt, hogy ez
a finanszirozasi forma széles korbefikidoképes megoldast kinalna. Ugyanis a korai és
indulé fazisban |é&¥ vallalkozasok tdbbnyire nem igényelnek nadikét, azonban a
tokeigényukhoz viszonyitottan adkiebefektetés futamideje hosszunak nevégzhetrre
tekintettel pedig az a kockazat, amit a kockazikealap vallal magas és az a lehetséges
hozam, amire szert tehet, varhatéan alacsony tekat a vallalt kockazat és az eléthet
nyereség nincsenek aranyban egym&3sebvabbi problémaforras a korai és indulé szakaszu
vallalkozdsok esetében az, hogy nem rendelkeznekory kovethét eloélettel, elledrizhet
multbéli teljesitménnyel, valamint az az zleti vtevagy projekt-terv, amelynek
megvalositasaradkét igényel, tébbnyire alacsony nisedi, igy a kockazati dkealapok
inkdbb a nagyobb és koévethetmultu vallalatok finanszirozasara mutatnak nagyobb

12 Kbftv. 4.8 17., 59. és 62. pont,

13 Kbftv. 67.8 (7) bek.

1 Kbftv. 101.§ (1) bek.

> A kockazati tkealap 4ltal, a nyilvantartasba vételét kéeet a befektetési jegyre éesagyoni hozzajarulas
teljes befizetéséig terjéddészakra, a befektétaltal jegyzett befektetési jegyek névértéke oss#eallitando
ki.

16 Kbftv. 101.8 (5) bek.

" Kbftv. 68.8 (2) bek. ¢) pont, 68.§ (7) bek.

18 Kbftv. 69.8 (4) bek.

9 Kbftv. 69.8 (5) bek.

2 Kbftv. 67.8 (8) és (9) bek.

L Kbftv. 4.8 60. pont

22 Osman Kp-i raktar, 9-10.
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hajlandésagot® Erre tekintettel alakult ki az izleti angyalok @&scorporate venturing
alternativaja.

.3. Az Uizleti angyaldk és a corporate venturing

A kockéazati tkealapokon tul az informali$kebefektaik, azaz az Uzleti angyalok is
képesek lehetnek a szikségéket rendelkezésre bocsatasara, ugyanisdaraitkockazati
tokealap vonakodik, arra az Uzleti angyal vallalkozilkagyis a magvét és az induld
vallalkozasok részére a kockazatbkéhez hasonlo vallalatfinanszirozé és fejlészt
tevékenységet végeznek, mint adkdpiacon megjeléh maganszemélyek, akik
maganemberként, sajat vagyonukbdl kozvetlendl, &bitbv szervezet hidnyaban fektetnek
be?> Tobbnyire visszavonult izletemberek, sikeres ok komoly Uzleti malttal,
tudassal, tapasztalattal, kapcsolatikével és magas jovedelemmel, akik hajlandoak
kozremikddni a vallalkozasban, annak stratégiai irAnyfiaea aminek célja, hogy
elsmozditsak annak novekedését és stEkét® Az (izleti angyal kockazati tipust
finanszirozast biztosit, azonban a kockaz#tealapokkal szemben egyszerre egy vagy igen
csekély szamu befektetéssel dolgdZikAz Uzleti angyalok azt a problémat igyekeznek
kiklisz6bolni, ami a korai és induld szakaszbai Mallalatokat sujtja, vagyis a finanszirozasi
szakadékot és az informéacids asszimetriat: nevezetazt, hogy adkéhez vald hozzaféresi
lehetiségeik igen korlatozottak, hiszen sem a bankok, sekockazati dkealapok nem
hajlandoak kisdkeigényi és alacsony hozamot igetulsagosan kockazatos vallalkozasokat
finanszirozni. Masik oldalr6l adékére igényt tartok nincsenek tisztdban a kockazati
tokefinanszirozas mibenlétével, igy bizalmatlansdigrjei ¢ket, ami tetten érhétabban,
hogy nem szivesen osztjdk meg a novekedéstolstmpit jelerdt Otleteiket (pl. know-how,
taldlmany, stb.), valamint a vallalatuk iranyitésabvaléo idegen kozreikodéssl is
o0dzkodnak. Az Uzleti angyal ehhez képest egy sagmébb viszonyt jelent a vallalkozas és a
befektet kozott, ahol a befekigtszemeélyes tapasztalatait, kapcsolatait €s tuddgaia dken
tal.

A corporate venturify a kockazati dkebefektetések egy megjelenési forméja,
vallalatok kozotti kockazatiskefinanszirozast jelent: ennek keretében kisebhoviacids
potenciallal rendelkdéz kisebb vallalatok kockazati tipusu finanszirozkapnak nagyobb
cégekdl, hogy a bkeigényes konkrét fejlesztési program megvalosit&eriljon. Ezzel a
befektet vallalkozas az innovacios fejlesztés eredményenuastasanak lehgtégéhez jut
hozza, amit sajat innovacios é@orrasaiba integral, és gazdasagi erejét igy tudja

% Makra Zsolt: Az lizleti angyalok szerepe a néveké@pes kisvallalkozasok fejlesztésében Magyargsaa
Kdzgazdasagi Szemle, 2004/7-8., 718.

24 |L4sd még: Schmidt, Daniel: Entrepreneur’s choieevieen Venture Capitalist and Business Angel fartSt
up Financing, Anchor Academic Publishing, Hamb@@]4., 6-7., 12-14.; Landstém, Hans and Mason,nColi
Handbook of Research on Business Angels, EdwardrBhgblishing, Cheltenham UK, Northampton USA,
2016.; Van Osnabrugge, Mark and J. Robinson, RoBagel Investing, Matching Start-up Funds with r&tap
Companies, Jossey-Bass, San Francisco, 2000.; ldoM&olin: Business angels, in: Dana, Léo-Pauit¢Ed
World Encyclopedia of Entrepreneurship, Edward ERjablishing, Cheltenham UK, Northampton USA, 2011.
% Osman Pénziigyi Szemle 1999/1., 62., Osman kparai..

% Osman Pénziigyi Szemle 2000/11-12., 1060

2" Osman Pénziigyi Szemle 1999/1., 74.

% Biczok Sandor: A corporate venturing definicidjs, Makra Zsolt: A kockazatiske vilaga, Aula, Budapest,
2006, 152.; Osman Kp-i raktar, 10., 57-60.; Osmagte? A kockazatitke-tipust finanszirozasrol,
Iparjogvédelmi és Szefz Jogi Szemle, 2005/6., 5.; Gaule, Andrew and Sgpirkigel: Corporate Venturing,
Grist, 2002.; Elfring, Tom: Corporate Entreprenéigsand Venturing, Springer, 2005; D. Hisrich, Rdkend
W. Kralik, David: Advanced Introduction to Corpoga¥/enturing, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, UK
Northampton USA, 2016.
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megtdbbszordzni. Tehat a corporate venturing \&ibél kozotti kooperaciot tételez fel
kélcsonds dinyok szerzése végett, ahol a kockazat és a hozamagesztasra kertdil.

Jogszabaly egyedil a corporate venturing finangasio formahoz kapcsolhaté,
ugyanis a jogalkoté a 331/2017. (XI. 9.) Korm. releff’® megalkotasaval garantdlja a
tarsasagi addékedvezményt olyan korai fazisu valledkokat tamogaté vallalkozasként, amely
megfelel a hivatkozott jogszabalyban meghatardztetelményeknek és az altala nyuijtott
tamogatas a jogszabaly széhasznalata szerint i@, azaz start-up vallalkozas részére
torténik. Ezzel a jogszabaly definialja azt is, @it korai fazisu (start-up) vallalkozas alatt:
olyan vallalkozas, amely harom évnél hosszabb ideje fejt ki gazdasagi tevékenységet, az
éves netto arbevétele nem haladja meg a 100 rhittat, legalabb keft és legfeljebb 206t
foglalkoztat, amelyben kockazatiokiealap-kezél kockazati dkebefektetést még nem
eszk6zolt, nem rendelkezik részesedeéssel (Uzleaksvas gazdasagi tarsasagban, innovativ
tevékenységét végez, valamint nincs végrehajthaté adétartoZasa.

l.4. A kockazatidkebefektetés célja

A kockazati bkebefektetés céljat két oldalrdl hatarozhatjuk megyrészél a
befektet, masrésiil a befektetett szempontjabdl. A befektetélja, hogy a dke
biztositasaval nyereségre tegyen szert kockazilasa mellett, mig a befektetett célja, hogy
a vallalkozasat elinditsa, vagy a mafikids vallalkozas a piaci versenyben életképes
maradjon, ennek érdekében ndvekedési és fejlesatgait megvaldsithassa. A befekiet
tobbnyire a nagy nodvekedési potencidllal renddikeallalkozasokba fektetnek és nem a
hitelképesség szempontjabol valasztjak ki a poédiscvallalkozast, am az lzleti angyalok a
maganvagyonuk terhére, kikeigényi, foként indulé vagy korai szakaszban dév
véllalkozasokat finanszirozndk, mig a kockazati skebefektetk a kockazati dkealap
vagyonaval gazdalkodnak, szabdlyzatuk alapjan ¢e#dk meg azokat az iranyvonalakat,
amelyek mentén haladva valasztjak ki a céltarsasageelyek 8kent — de nem kizardlag —
nagyobb dkeigényiek és bizonyos muilttal rendelkeznek. A kockazékiebefektet®* altal

29 A korai fazisu véallalkozasok és a korai fazistlalibzasokat tamogaté vallalkozasok nyilvantartasétel
irdnti eljarasanak részletes szabalyairol.

3.8 a) amelynek a nyilvantartasba vétel iranti keéme benyuijtasakor nincs allami vagy 6nkormanyzati
addhat6sagnal nyilvantartott, végrehajthaté addeada,

b) amely a nyilvantartasba vétel iranti kérelemimeegjeldli, hogy milyen gazdasagi agazatba szandékoz
befektetni, tovdbba nem szandékozik befektetnirokarai fazisu véllalkozasba, amely a 6. § (2) zeésében
felsorolt &gazatokban végez tevékenységet és a €G3)8bekezdésében felsorolt Agazatokban végez
fétevékenységeként tevékenységet, illetve az otbrfelstevékenységekedtevékenységeként latja el, valamint
c) amely olyan korai fazisu vallalkozasban szermetzesedést, amelynek a szerzést miegdlarom addéven
belil sem a korai fazisu véllalkozasokat tamogaitialkozas, sem a jogadje vagy a vallalkoz6 (jogédije)
kapcsolt vallalkozdsa nem volt tagja (részvényésketrész-tulajdonosa).

3 A tudomanyos kutatasrol, fejlesztéisiés innovaciordl szold 2014. évi LXXVI. torvény §3.6. pontja
értelmében az innovacié a gazdasagi tevékenysékdmtsaganak, jovedelntesggének javitdsa, a keddez
tarsadalmi és kornyezeti hatasok elérése érdekébgrett tudomanyos, ezaki, szervezési, gazdalkodasi,
kereskedelmi riveletek 6sszessége, amelyek eredményeként Uj vamedesen modositott termék, eljaras,
szolgéltatas jon létre, Uj vagy lényegesen madgt@ras, technoldgia alkalmazasara, piaci berésgee kerdl
sor, ideértve azokat a valtozasokat, amelyek csdiit sdgazatban vagy adott szervezetnél ésiiinek
Ujdonsagnak

32331/2017. (XI. 9.) Korm. rendelet 2.8 a)-g) pontok

33 Osman kp-i raktar 13-14.

3 Az Uzleti angyalok &ltal folytatott kockazatikebefektetési tevékenység jogszabaly altal nemésyaiott,
igy nem jelenthétki biztosan, hogy az Uzleti angyal altal nyUjfitanszirozas mennyiben néisiil kdlcsdnnek,
vagy testesit meg csendestarsasagot, ezért akkgikti megallapodas tartalma az iranyad6 az Uzegyal
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rendelkezésre bocsatobkedsszeg nem misil kdlcsénnek, azt nem kell visszafizetni, igy a
bankok altal nyujtott pénzigyi segitséghez képaaekbb az egyébkeént is &&os pénzigyi
forrdssal rendelkézvallalkozasok szamara. A befektetetkd, mint vagyoni hozzajarulas
ellentételezéseként a kockazakabefekted részesedést szerez a céltarsasagiiaeinelés
révén, és mint a tarsasag tagja hatast tud gyakaohikodés és dontéshozatal tekintetében.
Ez azt a célt szolgalja, hogy a befektetése mdgiériazaz a befektetés futamidejének végén
a befektetéssel megszerzett részesedésének ddékesiran nyereségre tehessen szert. Ezzel
a befektetettdke nyereséggel névelten kivonasra kertl, am neheliemeg a vallalkozast
agy, mintha a kdlcson visszafizetésére keriilne pasztan tagvaltozds kovetkezik be a
tarsasag életében. A befektetés révén eszkodolhgereség azonban csak kockazat
véllaldsaval torténhet meg, ,a befektetésekkel ésmatesen minden esetben bizonyos
meértéki kockazat is egyutt jar, van olyan befektetés, fmkekdbb, van olyan, amellyel
kevesebb® A kockazat abban mutatkozik meg, hogy bar a befeft vallalkozas nagy
novekedeési potenciallal rendelkezik, semmi sem rgalia azt, hogy a szukségeske
biztositdsaval ez a féflés be is kdvetkezne. Az isétdrdulhat, hogy a fefldés a vartnal
alacsonyabb lesz vagy elmarad, ezzel pedig aranysgikken vagy elmarad a befektéttal
remélt nyereség. A tovabbi kockazat abban all, robefektet a befektetése révén tarsasagi
részesedeést szerez, vagyis a tarsasag vagyonaéttafedezett tartozasokeért neki is helyt
kell allnia, ezért a befeki@iabban érdekelt, hogy olyan tarsasagi formaba $ekte be, ahol
fészabaly szerint (ha torvény elién nem rendelkezik: korrekciés kivételek) a tagékaa
tarsasag tartozasaiért nem kell helytallniuk. Illyebetéti tarsasag esetén annak kiltagja, a
korlatolt felebsséd tarsasag, valamint a részvénytarsasag (zatkor

A kockazati 6kebefektetésézsdén nem jegyzett, a novekedés kezdeti szakasiédan
vagy Uj, de nagyon novekedési potenciallal rendélk&is- és kozépvallalkozas (a
tovabbiakban: kkvj® A tdkepiacrél sz6l6 torvény értelmében a kis- és koakalkozas
olyan vallalkozas, amely utols6 éves vagy konsattlideszamoldja szerint legalabb két
feltételnek megfelel az alabbiak kdzul:

- az 6sszes foglalkoztatotti Iétszama észttazotvendnél kevesebb,

- mérlegbosszege nem haladja meg a negyvenharommilli6 ewady az ennek

megfeleb forintdsszeget,
- éves arbevétele nem haladja meg az otvenmilliotewmalgy az ennek megfetel
forintdsszeget’

A kis- és kozeépvallalkozasok (kkv-k) igen fontosmepet tdltenek be az Eurdpai
Unidban, wugyanis az eurOpai gazdasag gerincét Képexz EurOpai Bizottsag
kulcsfontossdgunak tartjia a kkv-kat a gazdasagi ekédeés, az innovacié, a
munkahelyteremtés és a tarsadalmi integracio biasaban. Ezt jol tikrozi annak ténye,
hogy a kkv-k szupranaciondlis szinten az dsszdalkatzas 99% -at képviselik, valamint az
elmult 6t évben keletkezett U] munkahelyeknek csakr85%-at kkv-k biztositottak. Erre
tekintettel a versenyképesség és az innovadnatditasa az ipar és a vallalkozasok,
kilonosen a kkv-k vonatkozasaban az EU politikdjékalcsfontossagi elem&.Ezért az
EU életre hivta az COSME programjatamely figyelembe veszi, hogy egyes vallalkozok
nagy Otletekkel és ambiciokkal rendelkeznek, azonbeegfeled toke nélkil ezeket az

altal folytatott tAmogatd tevékenység megitélégecgan. Ezt a kérdéskort a tanulméany 3. pontjabgijtikeki
részletesebben.

% Harsanyi Gyongyi: A befektetési jellegzersdések kotelmi jogi elemzése. Gazdaséag és Jog, 19R7/

% Makra Zsolt: Az lizleti angyalok szerepe a néveké@pes kisvallalkozasok fejlesztésében Magyargsaa
Kdzgazdasagi Szemle, 2004/7-8., 717.

372001. évi CXX. tv. 5.8 69. pont

#Entrepreneurship and Small and medium-sized emepr  (SMES): Forras:
https://ec.europa.eu/growth/smes_hu (Letdltés dat@®18. januar 23.)

39 Competitiveness of SMEs, azaz a kis- és kozépkaltasok versenyképessége.
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Otleteket nem tudjak megvalositani. Tekintettehahogy a kkv-k létfontossaguak a gazdasag
szamara, az EurOpai Unié segitséget nyljt a finemsashoz vald hozzaférés
megkonnyitéséhez, a piacra jutasban, jobb kerétiddket biztosit a versenyképességhez és
igyekszik hangsulyt fektetni a vallalkozoi szellésrtonzéséhe?.

Il.A kockazati ékebefektetéshez kapcsoldédd sds

A piacgazdasag jellende, hogy annak alanyainal fel nem hasznalt j6évedele
megtakaritas keletkezik, és eztkedsszeget tovabbi haszonszerzés céljabol tovajaijak,
azaz befektetik nyereség szerzésének reményébesartyaGyongyi doktori értekezésében
a befektetési céllal megvalosulékémozgasok korében felmebtibzerddéseket két nagy
befektetési célu szefdések csoportja egy tdg megkozelitést jelent, az&zéllaspontja
szerint ide tartoznak mindazok a s#mlgsek, amelyek befektetésre iranyulnak, befektetési
célzattal birnak, azaz jelenbeli megtakaritas thalasa utan jébeni hozamra, profitra,
jovedelemre val6 torekveés olvashato kidbel tovabba ezen csoport sz@ései tulmutatnak
a kepiac és az értékpapirpiac hatarain. Ezek az iaytébbnyire |éte szerddéstipusban
realizalédnak® Ezzel ellentétben a befektetési steések az ébbi csoporton beliili
szikitést jelent, ide csak olyan szédesek sorolhatdak, amelyekdke- €s értékpapirpiacon
jonnek létre. A szerfidések a szerint is csoportosithatdéak, hogy a hetfsdtta befektétmaga
veégzi vagy azt massal (befektetési céggel) végeAriennyiben a befektetést maga végzi,
akkor léted szerddés keretében befektetési célzattal smbkz (befektetési céll szdvdés
kategorigja), ha massal, befektetésre specialinétiGéggel végezteti a befektetést, akkor
tipuskombinacios, vegyes szé&dés megkotésére kerll sor (befektetési $rrz), amely a
megbizasi, bizomanyosi, 6nallé kereskedelmi lgyréskietéti szetés elemeit vegyifi*
Ezen csoportositas mentén Glavanits Judit dokibekézésében azt a megallapitast teszi,
miszerint a kockazatbkebefektetésre iranyuld szédes a tadgan értelmezett befektetési célu
szerddések korébe sorolhatd Allaspontunk szerint a kockazatikebefektetés valéban tag
ertelemben vett befektetési célu és nem befekt@iétektetési szolgaltatasi) szédés réevén
valésul med'?® ugyanis a kockazatbkealapok, mint befektetési alapok nem befektetziiy
szerddés, még csak nem is sz&es réevén jonnek létre, hanem a befektetési alafikez
(kockazati kealap-kezé) altal kibocsatott befektetési jegy forgalombadtaiaval és annak
megvasarlasaval, amely megvasarlas a befektetgsi(lbckazatidkealap) ¢kéje lesz és a
jogszabalyban élrt tokenagysag és egyéb feltételek teljesitése esetiamyprtasba-vétellel
jon létre?’ tovabba a jogalkotd a kockazatikebefektetések esetére nem hataroz meg
egyetlen jogszabalyban nevesitett séeést sem. A kockazatbkebefektati gyakorlat, a

“ http://ec.europa.eu/growth/smes/cosme/ (Letdléésrda: 2018. januar 23.)

“1 Harsanyi Gyongyi: A befektetési szolgaltatasokekit jogi aspektusa, Miskolc, 2012., 252-253., Béd:
https://doktori.hu/index.php?menuid=193&lang=HU&~1 68 (Letdltés datuma: 2018. januar 24.)

“2 Harsanyi Gyongyi: Befektetési jellégzersdések kotelmi jogi elemzése, Gazdasag és Jog, 3937/

3 papp Tekla: Uj jelenségek az atipikus sédések kérében IlI., Céghirndk, 2009/9., 4.

* papp Tekla: Uj jelenségek az atipikus sagések kérében lIl., Céghirndk, 2009/9., 4., PapgaE étipikus
szerddések, Lectum Kiado, Szeged, 2015., 63-64.

*Glavanits Judit: A kockazatikebefektetések egyes jogi aspektusaiérGy2012., 181-182., Elérhit
https://doktori.hu/index.php?menuid=193&lang=HU&»D126 (Letdltés datuma: 2018. januar 24.)

A befektet altal kdzvetleniil vagy a befekéeltal megbizott, kozvetett befektetés a kockéapatbefektetés
esetén az informdlis (kdzvetlen) és formalis (kdette kockazati dkebefektetéseknek feleltethieineg azzal,
hogy a kdzvetett kockazatikebefektetés is befektetési célu sddéssel megy végbe.

“" A befektetési szolgaltatasok és a befektetésiotl@thatarolasara lasd részletesebben: HarsanyngyyoA
befektetési  szolgéaltatasok  koételmi  jogi  aspektusaMiskolc, 2012., 184-212., Elérket
https://doktori.hu/index.php?menuid=193&lang=HU&~@1 68 (Letdltés datuma: 2018. januar 24.)
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szakirodalom és a bir6i gyakorlat vizsgalata sobé@fektetési szeédés, befektetési és
szindikatusi szefdés, szindikatusi szeidés, valamint megallapodas elnevezésekre
bukkantam. Erre tekintettel a kdvetk&ben indokoltnak tartom annak megvizsgalasat, hogy
a kutatdasaim targyat keépezszindikatusi szetidés miként viszonyul a kockazati
tokebefektetések soran megvalosuld s@dési kapcsolatokhoz.

II.1. A kooperaciot megvaldsito széugs jelendsége a kockazaibkebefektetések soran: a
szindikatusi szefdés

A kockézati tkebefektetés hosszi tavu egyiitkdést tételez fel a kockazati
tokebefekted €s a céltarsasag kozott, ezért dojelentbisége van annak, hogy milyen
szerddési konstrukcid keretében valdsitjdk meg egyiitiidésiket. A kockazatiokés
szamara az a fontos, hogy a befektetéssel érvdbtikozas nikodésében és iranyitasaban
bizonyos kontrollt és ellémzési jogosultsagot szerezzen annak érdekében, ddgiamid
végen nyereséggel lépjen ki a céltarsasagbdl, micglarsasag szamara ékéhez, a
novekedéshez szikséges szakértelemhez, valamirdsdiap tkéhez valé hozzajutas
lehetisége a meghatarozé. A kockazékeabefektetés olyan szées Iétét igényli tehat, ami
folytan mindkét fél érdekelt marad a befektetésarhitieje alatt abban, hogy az
egyuttmikdodés fennmaradjon és a kolcsonds elvarasok tékesi kerlljenek. Erre — a
kockazati tkebefektetés esetére nevesitett suhrgz hianya okan — alkalmas lehet a
szindikatusi szetdés. Az edre leszogezhét hogy a szindikatusi szémés alkalmazasa
tobbletgaranciat jelent a befektetetikeé rendeltetésszerfelnasznélasara és az iranyitas
befolyasolasard® Glavanits Judit a mar korabban hivatkozott értékében ravilagit arra,
hogy a szindikatusi szdidés jol illeszkedik a kockazatbkebefektetések korébe abbdl a
szempontbdl is, hogy az Ugyletnek nincs jogi héftefjogszabalyban rogzitett
feltételrendszere, igy a sokféle tartalommal kotottegallapodasok mindegyikéhez
alkalmazhatd?

I1.2. A vonatkoz6 biréi gyakorlat bemutatasa

A bir6i gyakorlatbar elsfordulé és a kockazatiskebefektetéshez kapcsolddd
szindikatusi szefdéseket a kovetkék szerint tudjuk csoportositani: a befektets a
befektetett személye alapjan; a befektetésselefriphzdasagi tarsasag létszakasza alapjan a
szerint, hogy a befektetéssel 0j gazdasagi tarsakfutasara kertl sor szellemi tulajdon
hasznositdsa vagy valamely projekt megvaldsitddakében, avagy tkodd gazdasagi
tarsasagban kovetelés kiegyenlitésére vagy praaég folyamatok lebonyolitasara kerul sor;

a befektetéssel érintett gazdasagi tarsasag foralagan; a befektetés mikéntjének és
biztositékai alapjan; tovabba a sz®lesi kapcsolatok alapjan. A kévetk&ben az alabbi
bontés alapjan kivanjuk attekinteni a birdi gya&kberedményeit:

1. abefekteat és a befektetett személye alapjan
2. a befektetéssel érintett gazdasagi tarsasag |lészalalapjan

8 Karsai Judit: A kockazatiskérsl befektebknek és vallalkozéknak, Magyar Befektetési és Vadpgaeb Rt.,

Budapest, 1998., 63.64.

“Glavanits Judit: A kockazati 6kebefektetések egyes jogi aspektusai,61Gy2012., 185., Elérhét

https://doktori.hu/index.php?menuid=193&lang=HU&=1tD126 (Letdltés datuma: 2018. januar 24.)

%0 A birosag.hu oldalan az anonimizalt hatarozatoiékén kozzétett és targyszavas keresés alapjatjtkigy
dontések elemzésével végzett munka.
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a. Uj gazdasagi tarsasag alapitasa
- projekt megvaldsitasara
- szellemi tulajdon hasznositaséra
b. mikddé gazdasagi tarsasag
- kdvetelés kiegyenlitésére
- privatizacio6 (atalakulas)
- Uzleti terv, beruhazas vagy projekt megvaldsitasa
3. a befektetés megvaldsitasa, alkalmazott biztoditélkapjan
A csoportositas korében emlitést kell tennink aképati tkebefektetéshez
kapcsolodo szindikatusi szédes azon eset@dr amikor a befektéi oldalon tobb fél szerepel
annak érdekében, hogy csokkentsék a felmeriileti kockazatot és az informacios
asszimetria hatésait kiiszoboljék >ki.llyen tipust egyiittiikodésre a biréi gyakorlat
tanulmanyozasa soran nem bukkantam.

11.2.1.A befektet és a befektetett személye

A vizsgalt dontések alapjan elmondhatd, hogy a Kiefg@ oldalon természetes
személyek, gazdasagi tarsasagokilfoldi jog ala tartozé gazdasagi tarsas&joks
kockazati kebefektetk® is szerepelhetnek. A befektetéssel érintettek v gazdasagi
tarsasagok, amelyek kozott szerepel 6nkormanyzstzvétellel mikodd® is, valamint
onkormanyzat! A befektetk azokat a gazdasagi tarsasagi formékat preferdféknt,
amelyek esetében a tagnak helytallasi kotelezettaétarsasag vagyona altal nem fedezett
tartozasokértdszabaly szerint nincs, tehat betéti tarsasagiataitifelebssed tarsasagi es
részvénytarsasagi formabariikiids jogi személyek a ,népszerk.”® A relaciok, amelyek
alapjan a befektetések megvalosulnak, jeli@nzigy alakulnak, hogy természetes személy,
gazdasagi tarsasag vagy kockazéktiebefekteh nyujt tokét bt, kft. vagy rt. részére, amely
gazdasagi tarsasagok kozott 6nkormanyzati résisiatdlk6do is talalhato.

11.2.2.A befektetéssel érintett gazdasagi tarsdétsgzakasza

A gazdasagi tarsasag létszakasza alapjan a kockékasthefektetések vagy gazdasagi
tarsasag alapitasdhoz kapcsolodnak vagy mar dgydd gazdasagi tarsasagot latnak el
tokével kulonbo# okok szerint. A gazdasagi tarsasdg alapitasahpzskidd kockazati
tokebefektetések célja egyréslzvalamilyen projekt megvaldsitasa, ilyen esetbdretekted
egy meghatarozott pénzdsszeggel maga is részt avgamjekt megvaldsitasara szolgald
gazdasagi tarssag létesitésébenA befekte az alapitaskor szikséges vagyoni

®L A privatizaci6hoz, valamint az A&llami részvételhdémapcsol6dd kockazati skebefektetésl kilon
tanulmanyban kivanunk szélni.

2 Ez az angolszasz gyakorlaton alapulé és kockégkéibefektetéshez kapcsolédd szindikatusi s,
Glavanits Judit: Glavanits Judit: A kockazaikébefektetések egyes jogi aspektusaifrG012., 182-183.,
Elérhet: https://doktori.hu/index.php?menuid=193&lang=HU&%10126 (Letdltés datuma: 2018. januar 24.)
3 Gfv.VI1.30.292/2015/5., 24.P.20.772/2011/11., 16.40.003/2011/11.

> Pfy.VI1.21.410/2015/12., Gf.11.30.193/2015/4.

% 3.Pf.20.006/2016/4/I1., 8varosi torvényszék, 14.Gf.40.473/2009/7.

*° Gf.V.40.036/2014/3.

°7105069

%8 Pfv.1.20.20662015/5., Gfv.VII.30.106/2013/6., @®f30.372/2012/7., Gf.111.30.280/2012/4.,
Gfv.VI1.30.028/2013/8., 4.G.42.012/2009/23.

*%105069
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hozzéjarulason tul tagi kolcsén keretében is tanmagi@ a beruhdzas megvalositasat. Uj
gazdasagi tarsasag alapitasa korében kienteléody ,a szellemi vagyonnak nem pénzbeli
hozzajarulasként tortérbevitele mind gyakrabban jelenik meg, és egyreyolly szerephez
jut Uj cégek alapitasabaf’fsként szabadalmak hasznositasara, a még sziksépeskin
fejlesztések végrehajtdsara, a gyartasra, valamitérmék piacra juttatdsara van szikség
kockazati dkére®* amelyet vagy az alapitaskor juttat rendelkezéstmefektet, vagy az
alapitast kovéien a legbbb szervi Ulésen elhatarozatkeemeléssel teszi meg.

A mar mikddé gazdasagi tarsasagok esetében a kockddabafektetés egyrészt a nehéz
helyzetben |1é¢, veszteségesenikdd €s esetleg a jogutdd nélkili medsést célzo eljaras
hatalya ala kerllt gazdasagi tarsasag tartozaskiegkenlitését és ezzel a gazdasagi tarsasag
megs#inéstl valé megmentését szolgaffavagy valamilyen tzleti terv, beruhazas vagy
projekt megvalésitasahoz sziikséges pénzigyi fdrizsisitja.

I1.2.3.A befektetés megvaldsitdsa és az alkalmbizitisitékok

A mar mikdds gazdasagi tarsasagok esetében a kockdkatbefektat a kockazati
tokét korlatolt felebsséd tarsasag esetében a todkst felemelésével, részvénytarsasag
esetén alapke-emeléssel bocsjtia a gazdasagi tarsasag remdséce. Ezzel Uzletrészt,
avagy részvenyt szerez a tarsasagban és igy tafjgagazdasagi tarsasag alapitasa esetén,
mint alapitdé teljesit vagyoni hozzajarulast. Bawyndétszakaszban kerll sor ke
rendelkezésre bocsatasara, a felek s$mésiikben megallapodnak abban, hogy a kockazati
tokebefekted mikor szall ki, azaz értékesiti Uzletrészét vaggzrvenyét, tovabba rogzitik
azokat a biztositékokat, amelyek garantaljak a Kbefe szamara, hogy a céltarsasag
miikddésére, dontéshozatalara befolyassal lehet,sftizéoezaltal a befektetés sikerességét.
Ezek6l a biztositekokrdl és a kiszallasrol, azaz a resdés értékesitéséra felek a
szerddésiikben rendelkeznek. llyen biztositékok lehetagkeladasi vagy a vételi jog
kikotése, a befektétrészere olyan tobbletjogok biztositasa, amelyeléngogosult lesz a
vezeb tisztségvisdl vagy a felligydibizottsagi tag kijelblésére vagy visszahivasamgmjos
dontések meghozatalanak a megvétdzasara, biztadsitBdoggal terhelhet Uzletrészt,
tarsasagi részesedés atruhazasa a befditsegyezéséhez kothestb® Barmilyen olyan
tarsasagi jogi megoldas valaszthatd, amely nenzikkogszabalyba és egyik fél érdekeinek
a sérelmével sem jar.

I1.3.A kockazatidkebefektetésre iranyulo szédgs és a szefdési kapcsolatok

A vizsgalt esetekben a befektetésre iranyuld $zések tobbnyire szindikatusi, vagy
befektetési és szindikatusi sz&igs elnevezéssel jonnek létre. A szindikatusi $pésben
roégzitésre kertl a kockazatbkebefektetés ténye és minden tovabbi feltétel, melta
biztositék. Ennek alapjan a szindikatusi s&désben foglaltak megesitésére és
végrehajtasara tovabbi szédések keriilnek megkotésre. Amennyiben a befekggtgdasagi

9 Osman Péter: A szellemi vagyon menedzsedéséiilgazdasag, Jogi melléklet, 2000/12., 149.

®1 Gfv.1X.30.039/2008/4.

6210.a.G.40.003/2011/11.,3.Pf.20.006/2016/4/Il.,  évatosi torvényszek, Gfv.VII.30.106/2013/6.,
Gf.111.30.372/2012/7., Gf.111.30.280/2012/4., 10806 Gfv.VII.30.028/2013/8., 4.G.42.012/2009/23., A
kockéazatibke-finanszirozas rejtett csatornai Magyarorszafdilgazdasag, 1995/10., 18.
%3Gfv.VI11.30.292/2015/5., 3.Pf.20.006/2016/4/ll., En Attila: Az (izletrészen alapitott z&logjog, miat
kockazatibke-befektetés biztositéka, Gazdasag és Jog, 2@L75%-41.; Czinkdéczky Zoltan, Mike Karoly:
Befektetvédelem, Tarsasagi jogi szabalyok a kockazétehefektetés tiikrében, lustum-Aequum-Salutare,
2012/3-4., 50-62.

127



tarsasag alapitdsaval val6sul meg, uUgy szikségesirsasagi szebdés megkotése,
amennyiben valamilyen szellemi termék hasznosttasénik a tarsasag keretében Ggy az arra
vonatkozd licencia szefdés megkotése is szikséges; ha Uzleti terv vagyekpro
megvalositasara szikségékset biztositasa érdekében szehzek a felek és a befektetés soran
kikotik, hogy a késbbiekben esetlegesen sziikséges (pétldlagiiadt tis rendelkezésre
bocsajtja a befektéttagi kdlcson keretében, akkor a szindikatusi xk¥zhez a tagi kdlcsont
€s annak visszafizetésére vonatkozo6 feltételelgtitend szerddés kottetik; vagy a felek
kikotik, hogy a befektetés futamidejének letelté\ael befektei tarsasagi részesedését
értékesiti, az adasvételi sz&lés megkotéset feltételezi. E tekintetben a széid#i és a
tovabbi szer@dések kapcsolt szdidésként ertékelhétk, ugyanis a szefdések egymassal
Osszefluiggnek azaltal, hogy a ssekz felek részlegesen azonosak és a $z&sek tartalma
kozott kdlcsdnhatas mutatkozik; tovabba tagabledrieen véve a szindikatusi és kapcsolodo
szerddések egy szebdéscsoportot alkotnak, ahol a csoportba tartozizézések dnalldak,
egymas kozti hierarchia nélktf!.

lll. A csendes tarsasag relevanciaja

»A csendes tarsasagot annak ellenére, hogy jogititég régebbi, mint példaul a
betéti tArsasag, sem a Kereskedelmi T6rf8nsem mas térvény nem szabélyozta; ezzel
szemben joggyakorlatunk recipialta @A csendes tarsasag intézményét Magyarorszagon a
,SZUkség” hozta létre és a birdi gyakorlat munk&itéasmérveit és jellegzetességeit, amely
munka eredményeit felhasznalva keriilt sor az 1880.V. torvény’ megalkotasara és a
csendes tarsasag szabalyozasara. Az intézménygtnge indokoltsagat gazdasagpolitikai
szempontbdl abban lattak, hogy a csendes tarsdgag egyuttnikddési format kinal a
gazdasagi élet szeréplszamara, amely leh@até teszi, hogy askével rendelked befekted
hattérben, titokban maradjon, amit a tarsadalnitéet vagy az Uzletpolitikai érdek is
megkivan®® ,Mindig volt egyrészél oly tékés, aki kéjét gyiimolcsdgen kivanta elhelyezni
anélkil, hogy maga faradozott volna, masmésnly tékeszegény kereskéd aki arra
torekedett, hogy tervei keresztillviteléhez sziksédgeemi bkére tegyen szerf®

Tovabbi érvek a csendes tarsasag intézményénbklgaaidsa mellet akként széltak,
hogy a nagydkehiannyal kuzd ipar és kereskedelem jelentékeny dsézggsta kel
esett volna el akkor, ha a csendes tarsasag, titkult, egytttmikddés” szabalyozasara nem
kerilt volna sor, valamint a Kereskedelmi Torvénylszabalyozott tarsasagi formak a tag
személyének, tarsasagban valdé kofieidése tényének titokban tartasdra nem voltak
alkalmasaK?® A kifelé valé teljes anonymitason tul tovabbbmye a tarsasagi formanak abban
allt, hogy a felek megallapodasa alapjan a csetdlsscsak a nyereségben részesedett, a

% papp Tekla: Komplex szdfések és a biztositasi kontraktus, POT, 5., és Pagla: Atipikus szerdések,
Lectum Kiado, Szeged, 2015., 20., 22-23. alapjan.

8 Apathy Istvan a csendes tarsasagra pusztan kéesdtekintett, igy nem latta indokoltnak a Keresieni
Torvényben tortéh szabalyozasat. Apathy Istvan: Kereskedelmi JogeBberg-féle konyvkereskedés kiadasa,
Budapest, 1886., 145.

% Gliickstahl Andor és Huppert Led: 1930:V. tc. al&wmit felebsség és a csendes tarsasag, Budapest, Jogi
Hirlap, 1930., 106.

671930. évi V. térvény a korlatolt felidséd tarsasagrol és a csendes tarsasagrol

% Nagy Dez8: A csendes tarsasag létjogosultsaga, PolgarilB28/9-10., 199. Erre tekintettel a szeszerint

a csendes tarsasag lényegét taldlobban adna sigtias tarsasag” elnevezés.

%9 Szende Péter Pal: A csendes tarsa&ly problémai, Kereskedelmi Jog, 1929/11., 252 k@ai Veronika: A
személyegyesit kereskedelmi tarsasagok (kozkereseti tarsasagti iétsasag) és a csendestarsasag a német
jogban, in.: Collectio iuridica Universitatis Debsmiensis. 5. kotet, Debreceni Egyetem, Jog- és
Allamtudomanyi Intézete, 2005/5., 224.

“Nagy D. i.m. 199.
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veszteséget nem viselte és a befektetdtéje utan allando, fix jovedelem illette méy.
Allaspontunk szerint a csendes tarsasag kodifikédasannak hianyaban a bir6i gyakorlat
altali elismerésére vonatkoz6an igény mutatkozik.

A kodifikalas tekintetében emlitésre érdemes, hagysendes tarsasag, mint a
kolcsbnszergdés és a polgari jogi tarsasagi sades jegyeit egyidéleg maganhordozé
intézmeény megnyugtatoan egyik — a Ptk-ban nevesiteterddéstipus korében sem nyerhet
elhelyezést. A birdi gyakorlatot éréen kijelenthetjik, hogy az elzarkdzik a csendesatsfg
intézmeénye alkalmazasanak leisgtgébl, holott nincs olyan jogszabaly, amely tételesen
kimondana, hogy csendes tarsasag alapitadsa tilatmazz a Polgari Torvénykdnyvben
szabalyozott tipuskényszer,numerus clausus szabalyabél fakad: a Ptk. 3:4a8jagi
személyek létesitése korében a Sm#si szabadsag korlatjaként tipuskényszertieslazt
mondja ki, hogy a Ptk-ban szabalyozott jogi szentiglysok egyes elemei nem vegyitiet
ugy, hogy az az adott jogi személy tipus eredetietietésével ellentétben alljon és igy nem
hozhatnak létre olyan jogi személyt, amely egyflusba sem sorolhafd.Ez pedig kizarja
annak lehdiségét, hogy a csendes tarsasagra specidlis Fesaségként tekintsink, hiszen
.a tipuskényszer jegyében a birdosagok a tipusba serolhatd tarsasagokat egyseer
szerddéses viszonyként sem voltak hajlandék tudomasutivé*

Feloldva a kodifikaltsag hianyat és a biréi gyalbdlutasitd allaspontjat — a csendes
tarsasag létesitésének megolddsa a szindikatusiédeés alkalmazasiban keres&ndh
szindikatusi szefidés egy kooperacios kontraktus, amely a gazdadésgidag tagjai kozotti
egyuttmikddést hivatott szolgalni a gazdaségi tarsasédgsitésghez vagy annak
egzisztalasahoz kapcsoldodéan. Ebben az esetbenobgy, a szekési szabadsag
intézményébl taplalkozé atipikus kotelmi egyitiikodésél, polgari jogi kooperacios
szerddeshl van szd, amely rendkivil szorosan kapcsolodikaesaisagi joghoz. Jogi
szabalyozottsaganak hidnya okan @#eges tartalommal kitolthét szerddés, ami
lehetiséget teremt arra, hogy a kdlcsén- és a polgaii fxgasagi szeédés elemeit is
magéban hordozé vegyes sZel@sként csendes tarsasagi kooperécio létesitégératsen
alapot. Ugy gondoljuk, hogy szindikatusi szetéskénti egyittiikodés febl azért
szerencsésebb megkdzeliteni a csendes tarsasaméntgdt, mert a szdidés értelmezése
soran a szindikatusi szédes azon jellemgebdl kell kiindulni, amely szerint a felek k6zott
egy kozos cél érdekében tordémgyuttniikodés valdésul meg, amely egy — a Ptk-ban
nevesitett — szefdésnek sem feleltetietmeg, erre tekintettel a felek szédesét
dnmagaban, az abban megfogalmazott céloknak éstesgdndéknak a szenttltartasaval
kell értékelnie. Itt szeretnénk tiszteletteljesemgiegyezni, hogy igen aggalyos hozzaallasnak
tekintheb a biréi gyakorlat részér az, hogy hosszu évtizedek 6ta hatalyban nend lév
jogintézmény alapjan itéli meg a peres felek egyitkbdését szabalyozo szédést. Ugyanis
a felek csendes tarsasag létesitésére iranyuldikainsi kooperaciojukban nem egy
jogszabalyba utkdz magatartast kivannak megvalositani, hanem az &jémgk megfeld,
nevesitett szebrések elemeit vegyitve kivanjak céljukat elérniszen a szetési
szabadsag adta leliségekkel élve a széidd partnerek eltérhetnek az egyes tipusoktdl,
vegyithetik azokaf®

"t szabé Miklés: Csendestarsasagi saeéések a gyakorlatban, Gazdasagi Jog, 1942/1. 38-39.

2 Semmis tarsasagi széidésnek mitisiil a csendestarsi jogviszony létesitésére iranynépallapodas.”
Ujvariné Dr. Antal Edit (Miskolczi Bodnar Péter skg: A gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény medpata,
KJK Kerszév, 2002, Budapest, 349.

3 Kisfaludi Andras (Vékas Lajos, Gardos Péter sjekommentar a Polgari Torvénykonyvhoz, Wolters
Kluwer, Budapest, 2014., 211.

" Papp Tekla (Osztovits Andras szerk.): A Polganiveaykonyvesl sz6l6 2013. évi V. torvény és a kapcsol6dd
jogszabélyok kommentérja I. kétet, Opten, Budap@®14. 366., Kisfaludi Andras (Vékas Lajos, Garéaser
szerk.): Kommentéar a Polgari Térvénykdnyvhoz, Wslti€luwer, Budapest, 2014., 211.

> Vvékas Lajos: A szetzlési rendszer fejtiési csomépontjai, Akadémiai Kiad6, Budapest, 1974.
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E tekintetben nem hagyhatjuk figyelmen kivil VéWdgos azon megéllapitasat,
amely szerint ,a jogi szabalyozasnak (a s@enegjegyzése: €s igy a biroi gyakorlatnak) nem
szabad az elismert kotelmi jogi szédésfajtdk numerus claususaval megmerevitenie a
vagyoni forgalmat,” hanem ,tdl kell Iépni a korszigtten sematizmuson, a vagyoni forgalmat
és a helyes jogalkalmazast egyarant bénitd6 mereksig(...).”” A vegyes szettlések
lényegét Villanyi Laszlo abban latja, hogy azoktabna az intézményes szédesi
tipusokban szerepl jellegzetes szolgaltatasok kozil tébbnek az Osgmoloddsa a
hagyomanyos formaktél el@&maodon’® és ezek a szefdések a hagyomanyosan kialakult
tipusok egyikébe sem illenek bele teljesen, viszoetn is azoktol mében kilénboé
tartalmuak, hanem a hagyomanyos s#@ézi fajtak ismertéjeleit Uj kapcsolatokban tintetik
fel,” a nevesitett szefdésekre pedig a lehetséges uigyletek példaikémtt ki

Edrsi Gyula a vegyes szédeseket éririien azt emeli ki, hogy az egyes
szerddésfajtaknak nincs zart szama és nem létezik okfaeled szabdaly, amely &irna,
hogy egy szekmésnek egy adott szédesfajtaba kellene beletartoznia, hiszen a kételmi
jogban nincs tipuskényszer; erre tekintettel niagadalya annak, hogy egyik kiépitett
szerddesfajta korébe sem dllszerddés megkotésére keriljon sor (ezt tekinti az aigpik
szerddések kategoriajanak), valamint annak sem, hody sabradésfajta vonasait is magan
hordozé, azaz vegyes széiést kossenek a felék.Vékas Lajos rogziti, hogy a széds
felek szerddéskotéseik soran eltérhetnek az egyes tipusaktidmint azokat vegyithetik is,
ez utobbi esetben a kulonldozszerddéstipusok elemeinek vegyllééebkeletke
szerddések vegyes szdiések, amelyeket a térvény nem szabalyoz, de @sszelemeik
vagy legalabbis azok egy része torvényi szabalyaésiilt®

Papp Tekla a vegyes szétdéseket (contractus mixtus) akként irja koril, hagpk
tipusokbdl allo, tobbtipustu szédesek, amelyek tobb nevesitett sédés szolgaltatasat
amelyek esetében nem Aallapithatd meg, hogy melyetkezés mely szefdésldl
eredeztethét a tipuskombinacidés szédeseket, ahol - a tipusegyésiszerddésekkel
ellentétben — a szeidések ismeérvei szétvalaszthatdoan és azonosithd@eerednek a
szerddésben; valamint a teljesen sajatos szolgaltaié@sngulé szerédéseket, amelyek a
sajatos szolgaltatason tll nem térnek el a Ptkimvresitett szetméseksl.®®> A csendes
tarsasag létesitésére iranyuld szindikatusi édész a Papp Tekla altal kdvetett vegyes
szerddeési rendszerben a tipuskombinaciés <uk¥gek csoportjdba sorolhatd, ugyanis
pontosan megallapithaté, hogy a szindikatusi $oé&g mely elemei utalnak a
kolcsonszergdésre és mely elemei a polgari jogi tarsasagra.

Bar a szindikatusi szefdés alapveéien az atipikus szetdések csoportjaba sorolhato,
az atipikus szetidések valamennyi fogalmi ismérvnek megfelel (idegmded elnevezes, a
Ptk. altal nem nevesitett, a sz#@lési szabadsag és a tipusszabadsag elve érvényesll
esetuikben, a kulfoldi gyakorlat hatasa, nincs alakségi kévetelmény, tartds jogviszonyt
szabdlyoz), azonban nem tartjuk kizartnak, hogyexadési szabadsag folytan kialakult

0\ékas Lajos: A szetzlési rendszer fejtiési csomépontjai, Akadémiai Kiad6, Budapest, 1973.

""Vékas Lajos: A szetrlési rendszer fgjbiési csomépontjai, Akadémiai Kiad6, Budapest, 19773.

8 vilannyi Laszl6: Kotelmi tipusok. Vegyes szédések., Szladits Karoly (szerk.): A magyar magarijg
kotet, Grill Kiadd, Budapest, 1942, 2.

" vilannyi LaszIl6: Kotelmi tipusok. Vegyes szédések., Szladits Karoly (szerk.): A magyar magarijdg
kotet, Grill Kiadd, Budapest, 1942, 2.

8 vilannyi Laszl6: Kotelmi tipusok. Vegyes szédések., Szladits Karoly (szerk.): A magyar magariég
kotet, Grill Kiado, Budapest, 1942., 9. (21. labjzet)

81 Edrsi Gyula: Kotelmi jog. Killonds rész. (Egyesrs#dések), Vilaghy Miklos (szerk.): Magyar polgari jig
Tankodnyvkiado, Budapest, 1965., 8.

82\/ékas Lajos: A szetzlési rendszer fejtiési csomoépontjai, Akadémiai Kiad6, Budapest, 1974., 89., 90.
8 papp Tekla: Atipikus szefdések, Opten Kiad6, Budapest, 2015., 39.
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tartalom eltéritse a széideési rendszerben tett besorolast és egy atipikeisxsigs vegyes
szerddeskeént legyen értekelldet

V. KOovetkeztetések a szindikatusi s#dés és a kockazatikebefektetés vonatkozasaban

A szindikatusi szekdés, mint atipikus megallapodas a befektetési sgdiddések
kozott helyezhét el, az intézményes vagy informalis befektéltal teljesitett kockazati
tokebefektetés realizaldsara alkalmas <uhrgtipus. E  korben kiemelehd hogy a
szindikatusi szefdés és a hozza kapcsolodo sédések szefési csoportot alkotnak és
ezen belll kapcsolt szédésnek mitisilnek. Tovabba a szindikatusi sz@lés, mint
befektetési célu szafdés alkalmas mas, haszonszerzésre iranyuld befsktéagyletek
szerddési keretbe foglalaséra is.

A csendestarsasag intézmeényének vizsgalatavauakcék volt, hogy bemutassuk, a
kockazati $kebefektetések maganszemélyek altali megvalGsitasar csendestarsasag
intézmeényét is alkalmazhatonak latjuk. Ugyanis daraasagi forma alkalmas a befektetés
soran felmerult kockazatok mérséklésére vagy ksdaeaanélkil, hogy a befekietzemélye
nyilvdnossa valna. Mindezt vegyes tipusu szindéateersdés alkalmazasaval tartjuk
realizalhaténak. A szindikatusi szédés ezen vegyes tipusa is a befektetési céludaitesak
csoportjaba sorolhatdé és a kockazatikebefektetés megvaldsitasanak sz@tegi
alternativajaként kezeletd
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