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Osztonzdk és korlatozasok a kockazati tokés
szerzodésekben

Lovas Anita — Pereczes Janos — Raba Viktoria

A kockdzati tékepiacon a befekteték és a vdllalatok kézott Iétrejott szerz6dések
specidlis 6szténzbket és korldtozdsokat tartalmaznak a magas foku informdcids
aszimmetria kezelésére, a befektetdi kockdzat csékkentésére, valamint a kilépés
(exit) sikeresebb megvaldsitasdra. Tanulmdnyunk célja a kockdzati tékepiacon ké-
tott szerz6dések nemzetkézi szakirodalmdnak bemutatdsa, els6sorban empirikus
szempontbdl, valamint az eredmények dsszevetése a hazai gyakorlattal, melynek
megismerését a kockdzati tékealapok szamdra kikiildétt kérddivekre alapoztuk.
Vizsgdlatunk sordn a menedzsment kontroll jogokra, az dtvdltoztathatd kélcsén
alkalmazdsdra, a cash flow jogokra, a szavazati jogokra, valamint az értékesitéshez
kapcsolédo jogokra (drag-along, tag-along) fokuszdlunk. Cikkiinkben bemutatjuk
a kockdzati t6kepiacon kététt szerzédések legfontosabb sajdtossdgait, a kivdlasztott
szerzédéses elemek jellemzéit és hatdsdt a vdllalati mikédésre, illetve a szerz6dd
felekre. Az egyes elemek megismerését kévetéen Gsszeqgylijtottiik a nemzetkézi ta-
nulmdnyok vonatkozd empirikus eredményeit, majd levontuk a kbvetkeztetéseket
a hazai szerzédéses gyakorlat ismeretében.
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Kulcsszavak: kockazati t6ke, szerz6dés, menedzsment kontroll, atvaltoztathatoé kol-
cson, szavazati jog

1. Bevezetés

A kockazati t6kebefektetdk legegyszerlibben ugy jellemezhet6k, mint a magas ho-
zamu, igy jellemz8en a magas kockdzatu projektekre specializalddott befekteték
(Sahlman 1990), akik el6re meghatdrozott id6tavra fektetnek be (Karsai 2012).
A legnagyobb kiilénbség a kockdzati t6kés és az egyéb pénzigyi kdzvetitd kozott
az, hogy a t6kén felll szakmai segitséget is nyujtanak a kivalasztott vallalkozasok
szamara, igy aktiv tulajdonosi szerepet véllalnak (Hellmann—Puri 2002).
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A befektetés soran, illetve a befektetést el6készitd kivalasztasi és szerz6déskotési
szakaszban aszimmetrikus informacids helyzetrél beszélhetlink, mert a befekteté
és a vallalkozé éaltaldban nem ismerik pontosan egymas termékét?, valamint nem
tudjak ellenérizni egymas tevékenységét, csak annak eredményét. Az elsé probléma
miatt kontraszelekcid alakulhat ki, az utdébbi miatt az erkolcsi kockdazat jelenléte
okoz gondot. A kontraszelekcié és az erkolcsi kockdzat nagyobb mértéki a kockazati
t6kebefektetéseknél, mert jellemz&en innovativ, magas kockazatu és bizonytalan
kimenetl projekteket finansziroznak. A problémak ezen feliil kétoldaliak lehet-
nek, azaz nem egyszeres, hanem kett6s erkolcsi kockazat all fenn, mert nemcsak
a vallalkozd, hanem a kockazati t6kés is aktiv szerepet vallal, igy mindkét szerepl6
tekinthetd tigynoknek?.

A kockazati t6kések alaposan felépitik a szerzdési strukturat, valamint ezt kovet&en
is folyamatosan ellenérzik a vallalatot (Sahiman 1990), hogy id6ben felismerjék
és megfelel6en tudjak kezelni az aszimmetrikus informaciés helyzeteket. A 2000-
es évek nemzetkdzi szakirodalmaban a kockazati t6kepiac témajan belll is egyre
gyakrabban taldlkozunk a kockazati t6kés és a vdllalkozé viszonyat, a befektetés
részleteit rogzit6 szerz6dések elemeivel, azok megkiilénboztetd jegyeivel, valamint
hatasukkal a projekt késébbi sikerességére. A tanulmany ehhez a szakirodalomhoz
kivan hozzajarulni a korabbi nemzetkozi empirikus eredmények atfogdé bemutatasa-
val és azzal, hogy hozzajarul annak az (rnek a kitdltéséhez a hazai szakirodalomban,
amely a folyamatosan fejl6d6 magyarorszagi kockdzati t6kés és vallalkozdi vilag
sajatossagainak elemzésével foglalkozik. A hazai gyakorlat megismeréséhez szer-
z6déses adatbazis hianyaban kérdGives vizsgalatot alkalmaztunk. A tapasztalatok
15 magyar t6kealap-kezel6 valaszait tiikrozik, kiegészitve 32 szindikatusi szerz6dés
teljes tartalmanak megismertetésével.

2. A felhasznalt nemzetko6zi kutatasok bemutatasa

A kockazati t6kepiacon kotott szerz6dések empirikus elemzése az elmult 10 évben
kerult kifejezetten el6térbe. Kutatasunk soran 6sszegydjtottik azokat a tanulma-
nyokat, amelyek a kockazati t6kés szerz6dések elemeinek empirikus vizsgalatdval
foglalkoztak.

Az 1. tabldzat foglalja 6ssze, hogy milyen adatbazist hasznaltak fel az altalunk vizs-
galt empirikus kutatasok. Az eredmények tébbsége az amerikai befektetdi gyakor-
latot tukrozi, a legtdbb kutaté amerikai szerz6dések elemzésével foglalkozott. Ez
egyrészt a kockazati téke ipardg multjdval magyarazhato, hiszen Amerikdban te-

1 A termék kifejezést itt atfogd értelemben hasznaljuk. A vallalkozé terméke lehet maga a projekt, valamint
a menedzseri képességei. A kockazati t6kés termékét jelenheti a szakmai kapcsolatai, a befektetGi
tapasztalata.

2 Az Un. ,megbizd-ligyndk” probléma leirdsa magyarul (Rees 1985).
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kinthetd a legid6sebbnek, masrészt a transzparencidval, illetve annak hidnydval.
A legtdbb orszdgban nehéz hozzaférni a kockazati t6kés szerz6désekhez, mert az
alapkezel6k vonakodnak annak bemutatasatol. Amerikan kivili tertletekrél kivételt
képez Németorszag, ahol Hirsch és Walz impozans adatbazist allitott 6ssze a német-
orszagi kockazati tékealapok befektetései alapjan, valamint Olaszorszag, ahol Caselli
és szerzG6tdrsai az olasz befektetések adatainak szinte teljes korl 0sszegy(jtését
végezték el.

1. tablazat
A feldolgozott empirikus kutatasok 6sszefoglalé tablazata

Szerz6, datum Id6szak Befektetési Vallalatok SzerzGdési
teriilet szama fazis®
Trester, 1998 n.a. Egyesult kb. 100* n.a.
Allamok
Kaplan-Stromberg, 2003 1992-2001 Egyesult 119 elsd és tovabbi
Allamok kords szerz6dések
Kaplan-Stromberg [2004] 1992-2001 Egyesult 67° elsé és tovabbi
Allamok koros szerzdések
Kaplan et al., 2007 1998-2001 23 orszag® 145 elsd és tovabbi
koros szerz6dések
Cumming, 2008 1996-2005 Eurépa 223 n.a.
Bengtsson, 2011 2006-2007 Egyesult 182 elsé koros
Allamok szerz6dések
Hirsch—-Walz, 2013 1990-2004 Németorszag 290 elsé koros
szerzGdések
Caselli et al., 2013 1999-2005 Olaszorszag 5637 elsé és tovabbi

koros szerz6dések

Forrds: Sajdt szerkesztés a feldolgozott tanulmdnyok alapjan.

A felhasznalt tanulmanyok arra nem tértek ki részletesen, hogy milyenek a vizsgalt
véllalatcsoportok egyéb jellemzGi, példaul a célvallalatok mérete és a bevont t6ke
vallalatmérethez viszonyitott aranya. Ezért az eredményeket altaldnosan értelmez-
ziik a kockazatit6ke-piacra vonatkozdan. Az allami szerepvallalds és igy az allami

e

forrasok aranya orszagonként eltéré. Brander et al. (2015) adatai szerint (25 orszag

3 Az els6 koros finanszirozas alatt a szerzék a korai fazisu (early stage) befektetéseket vizsgaljak, ahol
a vallalkozdsok még a bevételtermelés és a m(ikodés tényleges megkezdése el6tt allnak. A tovabbi koros
finanszirozas, altaldban egy masodik koros finanszirozast takar, ahol késébbi fazisban (later stage) torténik
a beszallds, amikor a céltarsasag mar bevételtermeld és akar mar novekedési fazisban van.

4 A pontos adatot a szerz6 nem kozolte a cikkben.
° A minta a Kaplan-Strémberg (2003) almintaja.

® Tobbségében orszdgonként 1-5 szerz6dés, kivétel Izrael (15), Anglia (10), Németorszag (14), Svéjc (27) és
Svédorszag (23).

7 A tanulmanyban az Ggyletek szdma az ismert, a szerzék nem kozolték a véllalatok szamét a cikkben.
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tobb mint 22 ezer befektetése) mig az Egyesiilt Allamokban inkabb a maganfinanszi-
rozasu alapok a jellemz6ek, Németorszagban és tébb eurdpai dllamban is az allami
jelenlét nagyobb mint 30% és akar az 50%-ot is elérheti. Magyarorszagon, kiiléndsen
most, a Jeremie-program?® elindulasat kovet6en, jelent8s® az allami tarsfinansziro-
zasu alapok jelenléte, igy a mi kutatasunk elsésorban a Jeremie-alapokra terjed ki.

A fent bemutatott empirikus kutatdsok soran a szerzék szamos kérdésre keresték
a valaszt, tobbek kozott arra, hogy milyen aranyban alkalmaznak egyes 6sztonzéket
és korlatozasokat a szerz6désekben, illetve milyen hatdsa van a kilépésre (exit) és
igy a kockazati t6kés profitjdra az egyes korldtozasoknak. A tovdbbiakban ezekbdl
emeljik ki a tipikus eredményeket.

3. Menedzsment kontroll és iranyitdsi, igazgatdsagi jogok

A kontrolljogok kockdzati t6kés szerz6désekben betoltott szerepe rendelkezik a cash
flow jogok mellett az 6szténz6k kozil a legkiterjedtebb szakirodalommal. Az em-
pirikus eredményekbdl lathato, hogy ez nem véletlen, hiszen a kontrolljogok és
a cash flow jogok a szerz6déskotés folyamatanak szerves és elvalaszthatatlan ré-
szét képezik. A kontrolljogok a legtobb 0sztonz6h6z hasonldan a megbizé—tgynok
problémat hivatottak enyhiteni, és beleszdlast biztositanak a vallalat mikodésébe
a befektetd szamara, akinek kifizetése teljes egészében kotédik a vallalat sikeréhez.

A menedzsment kontroll jog a vezet§ tisztségvisel6k (ligyvezet6 (CEQ), pénziigyi ve-
zet6 (CFO)) kinevezésére, illetve levaltasara vonatkozo jogot jelenti. A menedzsment
kontroll értelmében a felek kozott elézetesen egyetértett, a szerz6désben rogzitett,
objektiv mérészdm nem teljesiilése esetén a befektetének joga van az ligyvezetd
levaltasara (Fried—Hisrich 1995). Az Uigyvezet6 teljesitményének mérdszama példaul
a szerz6déskotéskor megallapodott lizleti tervtdl torténd jelentds eltérés (bevétel
elmaradas, koltség tullépés, addzott eredmény jelentds elmaradasa). A pénziigyi
vezet6 befektet6i oldalrdl torténd kinevezése biztosithatja a pénziigyileg felligyelt
Uzletmenetet. A kockazati t6kés célja alapvetden az lzleti stratégiaba, valamint
a mikodésbe torténd beleszolds, a pénziigyi folyamatok felligyelete és a befektetett
t6ke megfeleld felhasznaldsanak biztositasa és kevésbé az operativ szinten torténé
beavatkozas.

Az igazgatdsdgi kontroll arra biztosit jogot a befektet6nek, hogy kinevezhesse a fel-
Ugyeld bizottsagi vagy az igazgatdsagi tagokat, illetve delegélja 6ket, akiken keresztiil
a befektet6 befolyasolni tudja a vallalat stratégidjat és miikodését (Sahiman 1990).

8 Az eurdpai Jeremie-programrol és az ennek keretében létrejott Un. Jeremie-alapokrdl lasd részletesen
Lovas—Rdba (2013).

° Magyarorszagon 2009 juniusaban jelentek meg az els6 Jeremie-programok, amelynek keretében az Eurdpai
Unié tarsfinanszirozdsaval mara 28 kockdzatit6ke-alap jott 1étre, ami a korilbelil a piac 70 szazalékat képviseli
most (MNB 2015).
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A kockazati t6kebefektetének a felligyel§ bizottsagban, igazgatdsagban delegilt
Utjan torténd részvétele magasabb kockazatu befektetések esetén jellemzg, illetve
nagyobb kitettség esetén az Gzletmenetre torténd nagyobb ralatast és a dontések
kontrollaldsat biztositja.

3.1. Nemzetkozi tapasztalatok

Az igazgatdsagi kontroll jogok altaldnosan alkalmazott eszkdzok a kockazati tékések
részér6l a Bengtsson (2011) altal vizsgalt els6 koros szerz&désekben. A vizsgélt min-
tdban a kockazati t6kebefektet6k nemcsak egy, hanem atlagosan 2,1 igazgatdsagi
poziciéval rendelkeznek. S6t, az esetek kozel 6todében (18%) a befektetd teljes
mértékben kontrolldlja a dontéseket az igazgatdsagban elfoglalt tobbségi pozicidja
révén. Az amerikai szerz6dések alapjan Bengsston (2011) szerint a vétojogokkal 6sz-
szefliggd korlatozd kovenansok® kevésbé jellemzéek, amikor a befektet6k gyengébb
kontrolljogokat kotnek ki, és gyakoribbak, amikor nagyobb, hitelkonstrukciéhoz ha-
sonld kitettséglik van, és akkor is alkalmazzak 6ket, amikor a befektetd tobbségben
van a dontéshozasban.

Cumming (2008) a menedzsmentkontroll esetében az Uigyvezetd levaltasaval foglal-
kozik, az igazgatdsagi kontroll esetében pedig a befektetd igazgatdsagban (iranyitas-
ban) elfoglalt tobbségi pozicidjaval.'! Az altala vizsgalt vétdjogok az eszkozértéke-
sités, eszkOzvasarlas, t6keemelés és a szavazati jogok megvaltozasanak margindlis
hatdsait mutatja be a tobbvaltozds logit-modellje. Statisztikailag szignifikans kapcso-
latot talalt a menedzsment/igazgatdsagi kontroll és a vétdjogok kikotése, valamint
a felvasarlassal torténd kiszallas kozott.

Az ligyvezet6 levéltasahoz vald jog kikotése Gnmagdban 38,6 szdzalékkal noveli a fel-
vasarlas valdszinliségét, de tovabbi korreldlo valtozdk egyittes figyelembe vételével,
mint a board kontroll, vétdjogok, drag-along jog és felhigulas elleni védelem, ez az
arany 23,6 szazalékra csdkken.

A befektets igazgatdsagban elfoglalt tobbségi pozicidja, illetve tobbségi szavazati
joga 23,7 szazalékkal noveli a felvasarlassal torténd kiszallas valdszinliségét a tobbi
valtozé valtozatlansdaga mellett. Az el6bbihez hasonléan Cumming itt is vizsgalja
a mar emlitett korrelald valtozdk hatdsat, miszerint minden egyes valtozé tovabbi
12,2 szazalékkal noéveli az akviziciéval torténd lezaras valdszinliségét.

A befektetés leirasanak 31,7 szazalékkal kisebb az esélye az (alapitd tulajdonos)
Ugyvezets levdltdsdhoz vald jog kikotése esetén, illetve 18,2 szazalékkal kisebb

10 A kovenansok kotelezettségvallalasok, melyek feladata a finanszirozd és a vallalkozé érdekeinek
osszehangolasa, valamint a biztositékok védelme. B6vebben lasd Walter (2014).

1 1tt fontos megjegyezni, hogy a magyar és angolszasz irdnyitasi gyakorlat eltér egymastdl. Mig a hazai
gyakorlatban a lényeges dontések a kozgylilésen, illetve taggy(lésen déInek el a tulajdonosok beleszélasaval,
az angolszdsz rendszerben a dontéshozatal az igazgatdsagi liléseken zajlik, ahol amennyiben valaki nem
képviselteti magat, kimarad a dontéshozatalbdl.
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a valészin(isége a kontrolljogok (drag-along és felhigulds elleni védelem) kikotése
esetén. Mindamellett hogy az ligyvezetd levaltdsdhoz vald jog kikotése és a kontroll
jogok kozotti korrelaciéo mértéke 0,54 Cumming modelljében, ez Iényegesen nem
befolyasolja a kontrolljogok kikotésének az akvizicidra gyakorolt pozitiv hatdsanak
szignifikanciajat és a leirdsra gyakorolt negativ hatasat.

Osszességében Cumming (2008) eredményei megmutatjak, hogy fenti jogok kikoté-
se nagyobb valdszinliséggel vezet akvizicidhoz, és a gyenge kontrolljogok nagyobb
valdszinlséggel IPO-hoz (elsédleges nyilvanos részvénykibocsatas), vagy a befektetés
sikertelen lezardsahoz, azaz leirasahoz vezetnek.

Kaplan és Strémberg (2004) azt vizsgélta, hogy milyen kapcsolat van a kontrolljogok
hasznalata és a befektetés korili egyes kockazati faktorok kozott. A kockazatokat
harom csoportba soroltdk. Az els6 csoport a bels6 kockazatok, amelyek az aszim-
metrikus informdcids helyzet miatt jelentkeznek, mint példaul a monitoringozas
nehézsége vagy a vdllalkozé t6kefelhasznaldsi szokasai. Ezzel szemben a kiilsé koc-
kazatok mindkét fél szamdra egyenl6 bizonytalansagot jelentenek, ilyen példaul
a versenytarsak valasza, vagy a jovGbeli kereslet a vallalat termékei irant. A harmadik
csoportot a végrehajtdsi kockazatok adjak, el6fordulhat ugyanis, hogy a vallalkozd és
a befektetd kozotti kapcsolat surlédasmentes, mindkét fél magasra értékeli a varha-
t6 keresletet, mégsem sikeril végrehajtani a stratégiat. Az empirikus eredmények
megerdsitették a varakozdsokat abban, hogy mind a bels6, mind a kiilsé kockazati
faktorok erGsédése egyenes aranyban van a befektet6i kontroll névekedésével.
Minél kockazatosabb kérnyezetben m(ikodik a vallalat, annal erésebb befektetsi
kontroll varhatd. A végrehajtdsi kockazatok nem mutattak kapcsolatot a kontroll
mértékével, és mas szerz6déses mechanizmusokkal vannak csak dsszefliggésben,
Ugy mint vesting-strukturak és likvidacids jogok*?.

Caselli és szerzétdrsai (2011) 834 magantGke-befektetést vizsgaltak abbdl a célbdl,
hogy kapcsolatot keressenek az igazgatdsagi tagsag 0sszetétele és a varhaté hozam
kozott. A minta 563 kockdzati t6kés szerzédést is tartalmazott, igy eredményeik
a magantGke ezen szegmensében is relevansak. Negativ kapcsolatot taldltak a be-
fektetd altal egyidejlileg és korabban tdbb vallalatban véllalt tagsagok, valamint
a teljesitmény kozott, ezenkivil a kockazati t6kés belsé csapatabdl kinevezett igaz-
gatdsagi tagok és a teljesitmény kozott. Szamos magyarazat |étezhet a kapcsolatra,
de a tanulsag egyértelm(i a kockazati t6kések szdmara: a cég teljesitményét jobban
noveli, ha a kockazati t6késhez kevésbhé kot6d6, iparagi szakembereket neveznek
ki igazgatdsagi tagoknak.

12 A vesting-strukturat ,fokozatos részesedésszerzésnek” lehet nevezni, a likvidacids jogok szerint a kockazati
tékebefektet6k nem a tulajdonosi részesedésiik alapjan jutnak bevételhez a vallalat eladdsakor, illetve
felszamolasakor, hanem els6bbséget élveznek. B6vebben lasd Zsembery (2014).
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3.2. A hazai piaci tapasztalatok

A hazai szokadsok vizsgdlatakor alapvet6en két dolgot vizsgdltunk meg: fontosnak
tartjak-e a hazai alapkezel6k, hogy lehet6ségiik legyen a vezet6 tisztségviselSk visz-
szahivasara, valamint gyakorolnak-e befolyast a portfélidvallalataikra igazgatdsagi
tagsagon keresztil. Kiinduld hipotézisiink szerint a nemzetkdzi empirikus eredmé-
nyek alapjan hazankban is fontos ez a két mechanizmus, amelyet az eredmények
megerGsitettek.

A vélaszadd alapok tébbsége (15-bél 13-an) biztosit maganak igazgatdsagi tagsagot
a szerz6désekben, mig szinte mindenki (1 kivételével) megtartja maganak a vezeté
tisztségvisel6k (CEQ/CFO) visszahivasanak és Uj kinevezésének lehetfségét. A hazai
gyakorlatban azonban az igazgatdsdg szerepe eltér az angolszasz gyakorlattdl, mi-
szerint a [ényeges dontések a kozgyd(ilésen, illetve taggy(ilésen térténnek. Caselli és
tarsai elemzésére reflektalva — mely azt vizsgalja, hogy kiils6 munkatarsakat biz-e
meg az alapkezelG, vagy sajat munkatarsait llteti az igazgatdsagi székbe — a hazai
valaszaddk kozel fele (15-bél 6-an) szokott kiils6 munkatarsakat is alkalmazni, és
az esetek nagy részében sajat, alapkezel&n belili, sok iparaggal és befektetéssel
foglalkozd munkatarsai vesznek részt az igazgatdsagi munkaban. Erre egy lehetséges
magyarazat a hazai alapkezel6k méretbeli elmaradasa nemzetkozi tarsaiktdl, melybdl
kifolydlag kevesebb eréforrassal és kapcsolattal rendelkeznek, ami a megfelel kiilsé
szakemberek, munkatarsak felkutatasanak alapja. Magyarazatként szolgéalhat az is,
hogy hazankban a szdéban forgd szakemberi korbél csak kevesen engedhetik meg
maguknak, hogy alacsonyabb fizetésért egy nagy kockdzatot rejt6, kezdd vallalko-
zasnal helyezkedjenek el, illetve a masik oldalrél megkozelitve kevés az a szakember,
aki nemcsak multinaciondlis vallalati tapasztalattal rendelkezik, és alkalmas lehet
egy kisvallalkozas menedzselésére.

4. Szavazati jogok

A szavazati jogok elosztasa, valamint a vétdjog biztositasa bizonyos kérdésekben
a befektetd szamara szintén a befektetdi kontrollhoz kapcsolddik (Sahlman 1990).
A tarsasag taggylilésében, illetve kozgylilésében a szavazati jogok megfelel6 elosz-
tasdval kontrollpozicidba kerilhet, de a szavazati tobbségi pozicid elérése nélkil is
a befektet6 szdmos kérdésben (tobbek kozott a vezetd tisztségvisel6k megvélasztasa
vagy visszahivasa, U] tag belépése, mas véllalkozasban torténd tulajdonszerzés, lizleti
terv elfogaddsa) torekszik vétdjog kikotésére (tarsasdgi szerz6désben, alapszabaly-
ban), igy nélkiile bizonyos kérdésekben nem sziilethet dontés.

4.1. Empirikus eredmények a nemzetkézi szakirodalomban

Bengsston (2011) szerint a szavazati jogok elosztdsa (kisebbség vs tobbség) 6sz-
szefligg a szerz6désbe foglalt kovenansok (pl. eszkozvasarlas-, forrasbevonas kor-
latozasa, menedzsment kinevezése) szamaval. A befektetd tobbségi részesedése
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esetén atlagosan 2,45 kovendnst alkalmaznak, kisebbségi részesedés esetén 3,06
kovendanst, mely eredmény ravilagit a kisebbségi részesedéssel vallalt magasabb
kockazatra.

A német szerz6déseket elemezve az empirikus eredmények azt mutattdk, hogy
a szavazati jogok elosztasa jelent6sen fligg attél, hogy milyen tipusu a kockazati
t6kebefektetd, azaz figgetlen maganbefektet6k vagyonaval gazdalkodik-e, vagy egy
intézmény tékéjével (bank vagy allam). Az elsé esetben a szavazati jogoknak atlago-
san tobb mint 50 szazalékat kapjak a kockdzati t6kebefektetbk, az utdbbi esetben
25 szdazalék alatti ez az arany (Hirsch-Walz 2013).

A Kaplan és Stromberg (2003) éltal vizsgalt elsé kords amerikai szerz6désekben
a kockazati t6kések szavazati aranya legalabb 41 szazalék, de van olyan eset, ahol
a 69 szazalékot is eléri. Az USA-n kiviili szerz6désekben hasonlé ardny tapasztalhatd,
atlagosan a szavazatok 37 szdzalékaval rendelkeznek a befektetdk.

4.2. A hazai piaci tapasztalatok

Az angolszasz teriileteken gyakran taldlkozhatunk olyan részesedésekkel (Kft-nél
Uzletrésszel), amelyek nem biztositanak szavazati jogot, illetve igazgatdsagi tagsa-
got. Ezzel szemben Magyarorszagon a tulajdonosi és a szavazati jogok szinte mindig
egyUtt jarnak, ritkan valnak el egymadstdl. A szavazati jogok (és igy a tulajdonosi
jogok) aranyanak széles skalaja jellemzé a hazai gyakorlatban, kisebbségi és tobb-
ségi részesedés egyarant jellemzé, 25 szdzalék +1 szavazattdl akar 75 szazalékig is.
Ez 6sszhangban van Kaplan és Stromberg eredményeivel is. Bengtsson kdvetkezte-
téseihez kapcsoléddan azonositottuk a mar emlitett kovenansokat, adatbazisunk
kis mérete miatt azonban a befektet6i részesedéssel nem taldltunk kapcsolatot.
A magyar kockazati t6kés piacon — mivel tébbségben olyan alapokat vizsgédltunk,
ahol fliggetlen maganbefektet6k nydjtjak a t6két vegyes modellben, eurdpai uni-
0s forras mellett — Hirsch és Walz kutatdsat nem tudtuk a hazai piaci gyakorlatra
vonatkoztatni.

5. Cash flow jogok

Egy olyan vildgban, ahol nincs informacids aszimmetria, nem lenne sziikség a cash
flow jogok hasznalatara. A valésagban azonban a vallalat tevékenységének kimene-
te a vallalkozd akaratdn és képességein mulik, ezt azonban nem tudja a befektet6
teljes korlden megfigyelni és ellendrizni (vagy csak nagyon magas koltséggel), igy
jott létre az a szandék a befektetSk részérdl, hogy megvédjék magukat a sikertelen
kimenetektél. Holmstrom (1979) elméleti sikon megmutatta, hogy korlatolt felels-
ség és kockazatkeriilé befektet6k mellett az optimalis szerz6dés maximalis védel-
met biztositana a befektetd szdmdra negativ kimenetek esetén, a pénzaramok 100
szazalékat hozzdrendelve. A kockdazati t6kés szerz6dések valds vildgaban azonban

113



Lovas Anita — Pereczes Janos — Rdba Viktoria

114

nem ez a megfigyelhetd, ugyanis a legtobb zaradék biztosit valamekkora kifizetést
sikertelenség esetén is a vallalkozd szamara.

A vallalati pénzarambdl torténd részesedésért a tulajdonosi aranyoktdl eltéritett
cash flow jogok azonban nemcsak a sikertelen kimeneteket kezelik. Kiiléndsen
az innovativ, indulé véllalkozasok esetén van kiemelt szerepe a cash flow jogok
tovabbi funkcidénak, hiszen ezek a vallalkozasok nem is rendelkeznek likvidalhaté
vagyonelemekkel bukas esetén. A cash flow jogok harmas célt szolgédlva, nemcsak
a ,menthetd” cash flowbdl vald elsGbbségi részesedést biztositjak a befektetdk sza-
mara, hanem védik a befektetd részesedését az alacsonyabb finanszirozas melletti
higulastdl, valamint a kilépéskori kifizetések sorrendjét is megszabjdk, biztositva
a befektetdi elvart hozam elérését.

A leggyakrabban hasznalt cash flow jogok (Bengtsson—Sensoy 2011 csoportositdsa
szerint) hét kategdridaba sorolhatdak. Szerepiik szerint a kumuldlt osztalékjogok,
a likviddcids elsébbségi és részvételi jogok a gyenge teljesitmény mellett biztosita-
nak a befekteté szdmara magasabb részt a véllalati pénzaramokbdl, de akar annak
egészét is biztosithatjak. A higulds elleni jogok tovabbi részesedést biztositanak
a befektetd szamara, ha az Uj részvények kibocsatdsa alacsonyabb értékelésen
torténik, mint amin 6 befektetett a vallalatba. Ezzel biztosithatd, hogy a kockazati
t6kés részesedése ne csokkenjen tulzott mértékben, és egyuttal duplan bintetik
a rosszul teljesit6 vallalkozét, akinek igy a részesedése még jobban csdkken a vaélla-
latban. A visszafizetést biztosito jogok egy put opcidt juttatnak a befektetének, aki
gyenge teljesitmény mellett eladhatja részesedését a vallalatnak, illetve az eredeti
tulajdonosoknak. Az el6z6 cash flow jogokkal szemben a vallalkozét védi az un.
fizess-ha-jdatszani-akarsz jog (pay-to-play rights), amely megszabja, hogy milyen
jogokat veszit el a befektet8, ha nem szall be a kovetkez6 finanszirozasi kérokbe.
A hozamels6bbségi jog a kiszallasi arbdl vald részesedés nagysagat és sorrendisé-
gét szabja meg a legtobb hazai kockazati t6kés szerz6désben a megtériiléstdl (IRR)
fliggben.

Az atvalthatd kolcson és az atvalthatd elsGbbségi részvény (convertible debt and
convertible preferred equity) formajaban torténd befektetés — mely a cash flow
jogok endogén maodon torténd elosztasara ad lehetdséget — az induld, start-up
vallalkozasok finanszirozasanal gyakran hasznalt forma (Hellmann—Puri 2002). Az at-
valthatdsag révén a hitel és a részvény tulajdonsagai 6tvozédnek egy értékpapirban,
mely a kockazati t6késnek biztonsagot nyujt a vallalkozas rosszul teljesitése esetén,
tobbek kozott felszamolas soran a hitelezék kielégitési sorrendben elfoglalt helyének
koszonhetéen. Amennyiben a véllalkozas sikeres, a t6kés az atvaltassal élve tovabbi
hasznokbdl részesiil a hiteltorlesztéshez képest?s.

3 A mezzanine tipusu finanszirozas cash flow hatésairdl és kockazatairdl, 1asd bévebben Kdszegi-Walter
(2014).
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5.1. Nemzetkozi tapasztalatok

Bengtsson és Sensoy (2011) a cash flow jogok, azok koziil is kiilondsen a befektet6i
hozamelvarast védé jogok (downside protection rights) és a befektetSi képességek
kapcsolatat vizsgaltak. F6 eredményiik, hogy a nagyobb tapasztalattal rendelkezé
kockazati t6kések kevesebb ilyen jogot alkalmaznak. Ezeknél a kockazati t6késeknél
hangsulyosabb lesz a board és szavazati kontroll hasznalata, amelyeken keresztiil
biztositani tudjak a portfélidvallalat minél nagyobb sikerét.

Kaplan és Stromberg (2003) megerGsitették a fejezet elsG részében felvezetett
allitast, miszerint a cash flow jogok nagysaga fligg a vallalat teljesitményétél és
a projekt életszakaszatdl. Mintdjukban a befektet6k a pénzdramok atlagosan 8,8
szazalékkal nagyobb részére voltak jogosultak a legrosszabb kimenet mellett, mint
a legjobb mellett. Ami még jelent6sebb megfigyelés, hogy annak ellenére, hogy
a kockazati t6kések altalaban kisebbségi tulajdonosok a portféliévallalatban, a min-
tdban kozel felét kontrollaltak a pénzaramoknak. Ebben a mintdban az alapitdok
a harmaddra, mig egyéb érdekeltek az 6todére voltak jogosultak. Az is kitlinik ered-
ményeik kozil, hogy a kockazati t6kések kiemelt kérdésként kezelik befektetésiik
védelmét, ha a vallalatot eladjak vagy rosszul teljesit. A 213 befektetési dontési
mintdbdl minddssze egyben nem szerepelt az alapitdk koveteléseit szenioritasban
megel6z6 befektetSi kdvetelés, és ezen kovetelések 98 szdzaléka legalabb akko-
ra volt, mint az eredetileg befektetett 6sszeg. A befektet6k tehat nem mutatnak
egyeldre hajlanddsagot abban, hogy osztozzanak a sikertelenségen a vallalkozoval.
A likvidacios els6bbségi joghoz hasonlé gyakorisaggal tartalmaznak a szerz6dések
higulds elleni védelmet is (95%).

A torzsrészvény formajaban torténé tékebefektetés Cumming (2008) kutatasaban
kevesebb, gyengébb kontrolljogokkal jar egyiitt, mint az atvalthatd formaban tor-
ténd befektetés esetében. A torzstGkébe torténd befektetés esetén 12 szazalékkal
nagyobb a valészinlisége a t6zsdei bevezetéssel torténd lezardsnak. A felvasarlassal
torténd lezaras pedig sokkal valdszinlibb a kockazati t6kés atvalthaté formdaban
torténd befektetése esetén.

Az atvalthato értékpapirok ardnya a finanszirozasi szerkezetben orszagonként k-
I6nbséget mutat. Kaplan és Stromberg (2003) eredménye szerint a szerz6dések 96
szazalékaban atvalthato értékpapirt alkalmaztak, az esetek 79 szazalékaban pedig
kizarélag atvalthatd értékpapir szerepelt az amerikai szerz6désekben. Szintén az
atvalthato értékpapirok jelentGségét igazolta egy par évvel kés6bbi amerikai kutatds
(Bengtsson 2011), de Bengtsson mar csak 58 szazalékos aranyt talalt. Osszeha-
sonlitva a mas orszagok esetében kialakult finanszirozasi szerkezettel, a nem-USA
befektetéseknek csak az 54 szdzalékaban alkalmaztak atvalthaté elsébbségi rész-
vényeket (Kaplan et al. 2007).
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A kutatasi eredmények szerint az atvalthaté értékpapirok aranya 6sszefliggésben
van azzal, milyen er@s az aszimmetrikus informacié miatti probléma. A vallalatok
korai életszakaszaban, amikor az informacids aszimmetria valdszin(isége nagyobb,
az els6bbségi részvények hasznalata sokkal jellemz&bb'4. A vallalati életkor el6re-
haladdsdval és az érettség elérésével a vallalat ellen6rzésének egyszer(isodésével
parhuzamosan a hiteljelleg(i finanszirozas kerul elGtérbe (Trester 1998).

5.2. A hazai piaci tapasztalatok

Bengtsson és Sensoy (2011) szerint 6sszességében elmondhatd, hogy a teljesitmény
javuldsdval a cash flow jogok hatdsa csokken, és végil teljesen eltlinik. Ez az allitas
azokon a piacokon igaz, ahol a t6zsdei kibocsatas redlis cél egy vallalat szdmara,
Magyarorszagon azonban az alacsony likviditds, a magas kibocsatasi koltségek,
a kis vallalati méret és a t6zsde altal megkovetelt transzparencia hidnya miatt ez
a kimenet jelenleg még nem jellemzé. A sikeresség ,,csucsanak” a vallalat magan-
piaci eladdsa tekinthetd, ahol még nagy jelent6sége van a hozamelsGbbségi jogon
keresztil a cash flow jogoknak.

Mig Bengtsson és Sensoy a negativ kimenetektdl valé védelemre helyezték a hang-
sulyt vizsgalatukban, addig mi a 32 hazai szindikatusi szerz6dés elemzése soran
megallapitottuk, hogy a likvidacids els6bbség mar elmaradhatatlan része a szindi-

katusi szerz6déseknek. A kérddives felmérésiink soran a pozitiv kimenetek (upside)
melletti pénzdramokbdl valé osztozkoddsra fokuszaltunk.

A hozamels6bbségi jogok alapvetden ugy mikodnek, hogy a kilépési arbdl a befek-
tet6 elvart hozamanak eléréséig a tulajdonosi aranynal (pro rata) nagyobb ardnyban
részesedik, majd ha a tulajdonosi ardnyok szerint 6t megilletd rész is biztositand
szamara az elvart hozamot, a vallalkozé és a befektetd egyitt részesednek a mara-
dék dsszeghdl, egy el6re meghatdrozott aranynak megfelel6en.

A felmérés soran arra voltunk kivancsiak, hogy egy esetleges kiszallaskor a befekte-
t6k atengednek-e valamekkora 6sszeget a véllalkozdk szdmara addig, amig el nem
érik elvart hozamukat az adott befektetésen, valamint ha az elvart hozam talszar-

nyaldsra kerdl, ardnyaiban hajlanddk-e a befektet6k a sikert elér6 véllalkozd szamara
a tulajdonosi aranyoktdl eltéritett nagyobb kifizetéseket biztositani.

A megkérdezett 15 alapkezeld kozll 13-an alkalmaznak befektetéseiknél kizardlagos
hozamels6bbséget a befektetés egy elvart hozammal novelt 6sszegéig. Mivel a kér-
ddiv nem egyes szerz6déseket vizsgalt, hanem alapkezel8i gyakorlatokat, ez nem azt
jelenti, hogy a befektetések nagy részénél kizardlag az alapkezel6 részesiil a kiszallasi
arbdl az elvart hozamanak teljestiléséig, dm mutatja, hogy a magyar kockazati t6kés

14 Az els6bbségi részvény sajat t6kés finanszirozdsnak tekinthetd, ezért az tvélthatd kotvényekhez képest nem
novelik a t6keattételt. A t6keattételes finanszirozasrol részletesebben lasd Berlinger et al. 2012.
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gyakorlatban bevett szokas a vételar eltéritése a befektetd védelme érdekében.
Az alapkezelSk tobb mint fele (15-b6l 9-en) az elvart hozam felett is a tulajdonosi
aranyoknak megfelels részesedést kotott ki. EIGbbi nem meglepd, hiszen az elvart
hozam teljesitése a minimum cél egy befekteténél, utdbbi eredmény azonban el-
gondolkodtato lizenetében. Egyik interpretacidjaban azt is jelenti, hogy a befektet6
a sikerért megtett eréfeszitést a tulajdonosi ardnyokban értékeli a vallalkozé, ugyanis
elegend6en nagy 6sszeg mellett (elérve a kritikus szintet) a tulajdonosi ardnyokban
kivan osztozkodni a sikerekbdl.

6. Ertékesitési jogok

A drag- és tag-along jogok mar-mar egyiitt jarnak a kockazati t6kés szerz6dés fogal-
madval, annyira elterjedt a haszndlatuk. A potencialis cégeladas sordn érdekellentétek
merilhetnek fel a befektetd és a vallalkozo részérdl egyarant. Az un. hold-up prob-
Iéma akkor jelentkezik, amikor az egyik fél értékesiteni kivanja a tulajdonrészét, de
a masik fél ezt ellehetetlenitheti példaul azzal, hogy nem adja el a sajat tulajdonré-
szét, a vevd pedig csak 100 szdzalékos tulajdon szerzésében érdekelt. Erre szlletett
meg az un. ,.co-sale”, illetve Un. drag-along jog, azaz egyitt értékesitési kotelezett-
ség, aminek keretében a befektet6 kényszeritheti a vallalkozoét tulajdonrészének
azonos feltételek melletti eladdsara (Berglof 1994; Zsembery 2014). Az Un. tag-along
jogok, azaz egyuttértékesitési jogok annyiban kilénboznek, hogy ha a vallalkozd
kivanja eladni a részesedését, akkor a befektetének is legyen lehet&sége ugyanolyan
feltételek mellett értékesiteni tulajdonrészét és viszont (Feld—Mendelson 2012).

A kisebbségi és tobbségi tulajdonosi statusz a kockazati t6ke vilagaban nem a leg-
fontosabb kérdés éppen a kiilonb6z6 szerz6déses mechanizmusok kévetkeztében,
amelyek a tulajdonosi ardnyoktdl eltéritik az egyes kontroll és cash flow jogokat, és
erre kivald példa a drag- és tag jogok haszndlata tulajdonosi aranyoktél fliggetlendil.
Bar a tanulmany kilon nem tér ki ra, fontos megemliteni, hogy azon kivil, hogy
a befektet6 rendelkezik ezen jogokkal, altaldban az 6sszes részvényes rendelkezik
t6keemelési és értékesitési els6bbségi jogokkal, ami lehetGséget biztosit szamukra
egy esetleges drag-along érvényesités esetén a befekteté részvényeinek megvasar-
[dsdn keresztlil a tarsasag tovabbi tulajdonldsdra, természetesen ehhez legalabb
a harmadik fél vevé ajanlati 6sszegét fel kell ajanlani.

6.1. Nemzetkézi eredmények

A drag- és tag-along jogok haszndlatanak vizsgalata eddig kevés empirikus kutatds
fékuszaban volt. Taldn éppen azért, mert haszndlata szinte mindennapossa valt, és
természetesnek veszik ezen jogok beépitését a szerz6désekbe. Erre a feltételezés-
re utal Caselli et al. (2013) megallapitasa, miszerint ez a két jog a leggyakrabban
hasznalt kovendns a kockazati t6kés szerz6désekben, mintdjukban a szerz6dések
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87 szazalékdban szerepelt. Ugyanezen tanulmdny vizsgalta a hozamokkal valé 6sz-
szefliggésiiket, és a szerz6k azt allapitottak meg, hogy nem korreldl haszndlatuk
a késébbi hozamokkal és a projekt sikerességével, amely megallapitasok szintén
az alapértelmezettségre utalnak.

Mivel egy esetleges értékesitéskor van jelentdségiik, intuitiven azt gondolhatjuk,
hogy lehet Osszefliggés a projekt kimenete (leirds, felvasarlas, IPO) és hasznalatuk
kozott. Cumming (2008) Eurdpara épitett adatbazisaban a vizsgalt kontrolljogok
kozul a drag-along jog hatasat vizsgalta az IPO és a felvasarlassal torténd lezaras
0sszehasonlitdsa soran. Hozza kell tenni, hogy Cumming a drag-along jogot egyiitt
kezeli tovabbi kontrolljogokkal, gy mint a befektet6 eladasi opcidja és felhigulas
elleni védelme (extra kontrolljogok). Modelljében a mar bemutatott menedzsment,
board kontroll és vétdjogok mellé beépitette a drag-along jogot, az eladasi opcidt és
a felhigulas elleni védelmet, és azt tapasztalta, hogy minden egyes valtozo tovabbi
12,2 szazalékkal noveli a felvasarlassal torténd lezaras valdszinliségét és a befektetés
leirdsanak 18,7 szazalékkal csokkentik az esélyét az emlitett extra kontroll jogok.
A drag-along jogok a tobbi vizsgdlt extra kontrolljogokhoz képest sokkal fontosabb-
nak és meghatdrozébbnak bizonyultak, kikotésiik esetén az IPO valdszinlisége 15,8
szazalékkal csokkent, a felvasarlassal torténd lezaras valdszinlisége 31,5 szazalékkal
nétt.

6.2. Ertékesitési jogok hasznalata Magyarorszagon

A 32 szindikatusi szerz6dés elemzése soran megfigyeltik, hogy habar az alapkezel6k
minden esetben rendelkeznek drag- és tag-along jogokkal, nem minden esetben
élhettek ezekkel korlatlanul®®. A legtébb esetben feltételekhez kototték a drag-jo-
gok alkalmazasat, amely feltételeket négy csoportra osztottuk. Az elsé csoport az
eredményességhez kothet6, amely nem jelent mast, mint hogy a vallalkozét védve
csak akkor élhettek ezen jogukkal a befektet6k, ha a vallalat 100 szazalékara vonat-
koztatott vételdr eléri egy bizonyos eredményességi mutatd (legtobbszor EBITDA)
tobbszorosét. A masodik csoport ezen vételarnak egy nominalis értékhez kotése.
A harmadik csoportban az lizleti terv teljesitésének vizsgalata van a kdzéppontban,
és csak annak alulteljesitése esetén élhet a befektetd a drag-along joggal. Az utol-
so korlatozas a drag hasznalatat id6ponthoz kétotte, amely szintén a véllalkozét
védi annak érdekében, hogy elég id6t kapjon a bizonyitasra, és ne kényszeriiljon
a projektbdl valo kilépésre id6 eldtt. Ez az idS jellemzGen a befektetéstbl szamitott
harom év volt. Legtobbszor az emlitett feltételek kombinaldsa volt megfigyelhetd.

5 |tt a hazai gyakorlat szempontjabdl fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a korlatolt felel6sség(i tarsasagok
esetében tobb jogasz szerint is kérdéses ezen jogok birdsagi kikényszerithetdsége.
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2. tablazat

A drag-along jogok hasznalatanak korlatozasai a megkérdezett magyarorszagi
befektetések korében

Korlatozas Hasznalatanak aranya az alapkezel6k kérében
EBITDA 27,30%
Nominalis 36,40%
Uzleti terv 9,10%
Id6korlat 100%
Egyéb 18,20%

Forrds: Sajdt szerkesztés a felmérés alapjdn.

A 2. tdbldzatban lathatd eredményekbdl kovetkezik, hogy sokszin( korlatozdsokhoz
kotik a magyar alapkezel6k a drag-jog hasznalatat szerz6déseikben. Fontos kiemelni,
hogy mindegyik alkalmaz id&beli korlatot, ami a vallalkozonak biztositja, hogy ne
kényszeriljon id6 el6tt feladni vallalkozasat.

7. Osszefoglalas

A befektet6k szamdra széles eszkdztar all rendelkezésre a kontraszelekcié és az erkol-
csi kockazat kezelésére, Ugy mint iranyitasi jogok, az eredménybdl valé részesedés-
hez kapcsolddo jogok, valamint az értékesitéshez kapcsolddo jogok. Az eredmények
azt mutattak, hogy terulettdl, befektet6i tipusoktdl és a projekt kockdzatossagatdl
fliggben eltéré az alkalmazott 6szténzék és korlatozasok szama. A kiszallasra (exit)
és igy a véllalkozasok eredményességére gyakorolt hatasuk is meghatarozo, példaul
nagyobb valészinliséggel torténik IPO erésebb befektetdi jogok mellett.

A tanulmany eredményei szerint a hazai kockazati téke vildga nemzetkozi piacokéhoz
hasonlé mechanizmusokat alkalmaz, és azokat hasonlé médon hasznalja szerz6dé-
seiben. Vannak azonban érdekes megfigyelések, példdul hogy a hazai alapkezel6k
kisebb része alkalmaz kiilsé igazgatdsagi (board)tagokat portfélidvallalataik iranyi-
tasa soran, valamint hogy a hazai alapkezel6k szamara kiemelten fontos a tarsasag
eredményessége (EBITDA) az egyes jogok érvényesitése soran.

Mindkét eset magyardzata ugyanaz lehet: a hazai alapkezel6k kisebb mérete. Egy-
részt kevesebb eréforrasuk van arra, hogy kiils6 igazgatosagi tagokat kutassanak
fel és alkalmazzanak, masrészt nem hagyatkozhatnak statisztikai mintdkra a port-
folidvallalataik kezelése sordan, és minden vallalatnal el6térbe kell helyezniiik az
eredményességet, hogy biztositsdk a sajat befektet6ik szdmara az elvart hozamot.

A hazai piacon kilépésre, illetve a befektetések lezarasara vonatkozd eredményeink
még nincsenek, hiszen a — kutatasunkban jellemz6 — Jeremie-alapok a t6kekihelye-
zés szakaszdban vannak, a sikeresség igy még nem értékelheté.
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