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Bevezetés

A szindikatusi szerzédések sokoldalu alkalmazhatésdguk révén mind nagyobb jelentdségre
tesznek szert napjaink szerzodéses gyakorlataban.

E kotelmek megszerkesztése azonban tobb szempontbol is komplikalt lehet. Egyrészt egy
olyan szerzddés keretében kell nagyobb terjedelmi tranzakciokat szabalyozni, melyre nincs
kifejezett jogszabalyi hattér. Masrészt 1étre kell hozni azt a biztositéki rendszert, mely
haté¢kony garancidkat tartalmaz a szerzddésben szabalyozott egyiittmiikodési struktira
megvalositasara.

A biztositékoknak kezelniiik kell azokat az anomalidkat is, amelyek a szindikatusi szerzddés
atipikus jellegébdl adodnak. A szindikatusi szerzddés a polgari jog €s a tarsasagi jog hataran
egyensulyoz, e két jogteriilet k6zott azonban nincs kdzvetlen atjaras, a szindikatusi szerzddés
megszegésével hozott tarsasagi hatarozatok érvényesek lesznek.? Szerz6désszegés esetén csak
kozvetve alkalmazhatoak tarsasdgi jogi szankciok, igy a szerzddésben foglalt tarsasagi jogi
kotelezettségek kikényszeritésére elsddlegesen polgari jogi eszkdzok allnak rendelkezésre.
Tovabbi szempont lehet, hogy a szindikatusi szerzédések univerzalis jellege mind tobb
alkalmazasi lehetéséget vet fel. llyenek lehetnek a Joint Venture konstrukciok, illetve a
befektetési megallapodasok. Ezekben az esetekben a szerz6dd felek tarsasdgi jogi
jogviszonyaban eldtérbe kerlilnek a polgari jogi érdekek is (példaul a befektetett Gsszeg
védelme), melyek adott esetben Osszeiitkdzésbe keriilhetnek a Gt. és egyéb jogszabalyok
kogens normaival.

Mivel a szindikatusi szerz6dés még nem kertilt kodifikalasra, a gyakorlat véllalta feladataul e
problémak megoldasat, €s alakitotta ki sajat biztositéki rendszerét.

A biztositékok funkcidja, csoportositasa

A szindikatusi szerz6désben megjelend biztositékok funkcidja az egylittmiikddési struktara
érvényesiilésének biztositasa. Az egyiittmiikodési struktira az a cél-egyiittes, amit a felek el
kivannak érni, és ennek szabalyozasara kotik egymassal a szindikatusi szerzodést. E struktara
a gyakorlat igényeihez szabottan igen sokszinii lehet. Az egyszerlibb kikotések (példaul a
tarsasag megalapitasdhoz kapcsolddd koltségelszamoldsok) mellett a gyakorlatban a
szindikatusi szerz6dés hasznos eszkozéiil szolgal a komplexebb Joint venture®
egylttmikodések megvaldsitasara is. Ilyen lehet példaul, ha az ajanlatkéré a kozbeszerzési
palyazaton nyertes ajanlattevével egylittmiikodik egy projekttarsasdgban, vagy ha a
befektetok a kis -és kozépvallalkozasokba (,,kkv”’) torténd a kockazati tékebefektetésiiket
kivanjak szabalyozni.” Ez utobbi konstrukcié leegyszeriisitett egyiittmiikddési strukturaja az
alabbiak szerint vazolhato:

A Dbefektetd (1) egy meghatarozott cél elérése érdekében (példdul egy 10j technologia
kifejlesztése, egy termék bevezetése Uj piacokra) tokeemelés keretében (2) tokét fektet a
tarsasagba, (3) a tarsasag a miikodése soran igyekszik elérni a befektetési megallapodasban
foglalt célt, ezt kovetden vagy a cél meghitsulasa esetén (4) a befektetd kilép a tarsasagbol.
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E tranzakciok szabalyozéasanal kiemelt cél annak biztositasa, hogy a befektetett kockazati toke
megfeleld6 modon keriiljon felhasznalasra, tovabba a befektetok rendelkezzenek azon
garancidkkal, melyekkel kezelhetik a visszaélésekbdl, a feloldhatatlan nézeteltérésekbol
adodo kockazatokat, illetve anyagi garancidkat nytjtanak a befektetett toke védelmében.

A szindikatusi biztositékok
Buy-out, Buy-sell megallapodasok

A Buy-out megallapodasok célja, hogy a tarsasag tagjai a kozottikk fennalld feloldhatatlan
nézeteltéréseket egymas részesedésének kivasarlasaval rendezzék.b A biztositék a kiilfoldi
jogirodalomban megoldast jelenthet még arra az esetre is, ha a tulajdonosok szeretnék
megakaddlyozni, hogy valamely tag haldla nyomén az elhalt tag tarsasagi részesedése
harmadik személyek befolyasa ala keriiljon.” A magyar jogban ez a funkci6 a tékeegyesitd
tarsasagoknal birhat jelentdséggel (Nyrt., Zrt? és Kft®), mivel a személyegyesitd
tarsasagoknal (Bt. Kkt.) a Gt. a tagok hozzajaruldsdhoz koti az Orokos belépését a
tairsaségba.10

E klauzuldk elénye, hogy a konstrukcidk révén biztosithatd a tarsasdg folyamatos
iizletmenete. Ha a tagok kozott nézeteltérés adodik, és a targyaldsok sordn ez
feloldhatatlannak bizonyul, gy holtpontra juthat a tagok kozotti egyeztetés, igy a tarsasagot
érintd stratégiai dontések meghozatala késedelmet szenvedhet. E holtpontrol valé elmozdulas
leggyorsabb modja, ha valamely fél kivasarolja a masik felet. Hogy a kivasarlas ne huzodjon
el, illetve ne szolgalhasson visszaélés eszkozéiil, a Buy-out révén megvalaszolhatéoak a
részesedésszerzéshez kapcsolddo részletkérdések is, vagyis, hogy a vitdban részes tagok koziil
ki tavozik, és ki marad a tarsasdgban, illetve a részesedés atruhazasanak értéke is
megallapithato.

A Buy-out megoldas hatranya, hogy a klauzula alkalmazasa nem feltétleniil a tagok
érdekeinek megfeleld megallapodast hoz létre, mivel a Buy-out célja elsddlegesen a
sziikséghelyzet mihamarabbi felolddsa. Tovabbi korlat, hogy e konstrukciok akkor
hatékonyak, ha az érdekellentétet csak két tag kozott all fent. Egy tobboldala konfliktus esetén
az eltérd tarsasagi részesedések miatt nehézséget okozhat a javasolt vételar dsszehasonlitasa
més tagok ajanlataival.' Problémat jelenthet az is, ha a vitaban érdekelt tag csak az
iranyitashoz sziikséges tobbséget kivanja megszerezni, és ehhez elégendd lenne valamely mas
tag részesedését megszereznie, azonban a Buy-out révén valamennyi ajanlattevd fél
részesedését koteles lenne megvenni.

E klauzuldk alkalmazéisa soran célszerli kitekinteni a részesedésszerzés versenyjogi, illetve
tokepiaci aspektusaira is:

. Ha nyilvanosan miikodo részvénytarsasagnal a Bug/-out-tal érintett tarsasagi részesedeés
a Tpt.-ben foglalt Takeover szabalyozas hatalya al4 esik,'* tgy a Buy-out nem alkalmazhato és
a kivasarlasra a Takeover szabalyok lesznek az iranyadoak.

o Abban az esetben, ha a Buy-out révén a részesedésszerzés targyat képezi a Tpvt.-ben
foglalt 0sszefonodasi feltételeknek, Ggy a részesedésszerzést a Gazdasagi Versenyhivatalnak
elézetesen engedélyeznie kell.™®

A Buy-out alkalmazasa sordn figyelemmel kell lenni a tarsasdgi részesedés forgalomképes
mindségére. A személyegyesitd tarsasdgoknal (Kkt., Bt.) a részesedés atruhdzasa korlatozott,
mivel az a tagok egyhangu szavazatahoz kotote. ™ A tokeegyesitd tarsasagoknal a tarsasagi
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részesedés atruhazasat a tarsasag tagjara a Gt. alapvetden lehetové teszi,” a tarsasagi
szerzGdésben azonban lehetéség nyilik az atruhazas korlatozasara. ™

A Buy-out klauzula kikényszerithetosége érdekében célszerli lehet, ha a klauzulahoz a tagok
egy vételi jogot is biztositanak egymads részesedésére. A vételi jog a Buy-out alkalmazasa
esetén lépne hatalyba azzal a vételarral, mely a tagok kozott a klauzula révén megallapitasra
kertil.

Russian Roulette’” (Orosz rulett)

Két tag kozott all fent a vita a tarsasag iranyitasat illetden. A kezdeményezd tag ajanlatot tesz
a masik fél szdmdara a tarsasagi részesedésének megvételére. Az ajanlatot kapd fél donthet,
hogy ugyanezen az aron megveszi az ajanlatot tevo fél részesedését, vagy eladja a sajat
részesedését az ajanlattevonek.

Texas Shoot-out (Texasi parbaj)

A vitadban all6 tagok kiilon-kiilon egy lezart boritékban ajanlatot tesznek egymésnak a masik
fél tarsasagi részesedésének megvételére. A boritékok egyidejileg keriilnek felbontasra, €s a
magasabb arat ajanlo fél lesz jogosult a masik tagot kivasarolni a tarsasagbol.

Dutch Auction (Holland aukcid)

A Dutch Auction hasonlé a Texas Shoot-out-hoz. Az eltérés abban rejlik, hogy ebben az
esetben a tagok a minimum darat adjdk meg a zart boritékban. A boritékok felbontasat
kovetden az a fél, amelyik magasabb minimum 4rat hatdrozott meg, jogosult lesz kivéasarolni a
masik tagot, azonban - a Texas Shoot-out-tdl eltéréen - nem a nyertes fél altal javasolt aron,
hanem azon a minimum aron, amit a vesztes fél kikotott.

Opciés jogok (Put-Option, Call-Option)

Az opcids jog révén a jogosult egyoldalil nyilatkozataval atruhazhatja sajat részesedését a
masik félre (Put-Option), illetve megveheti azt a masik féltél (Call-Option). Az opcid
alkalmazasat altalaban valamely esemény bekovetkeztéhez kotik a felek (példaul egy
hatarid6hoz, ha addig nem érné el a tarsasdg a kivant eredményeket, vagy valamely fél
halalahoz stb.).™®

Az opcids jogok a magyar jogi konstrukcioban egy eladasi (Put-Option), illetve vételi jogot
(Call-Option) testesitenek meg.

A Buy-out konstrukciok értékelése

A vizsgalt Buy-out konstrukcidk koncepcidja hasonld: egy a tagok altal meghatarozott aron
valamely tag vagy eladja a sajat tarsasagi részesedését, vagy megveszi az ellenfeléét. Az
eltérés az ar meghatdrozasdban és az ajanlat megtételének kezdeményezésében rejlik. A
konstrukciok hatékonysagat az alapjan lehet vizsgalni, hogy a végeredmény mennyire lesz
kedvezé a tagok szamara. Tobbféle felallas lehetséges: (1) mindkét fél el akarja adni a
részesedését, (2) mindkét fél szeretné megvenni az ellenfele részesedését, (3) valamelyik fél
eladni, a masik fél megvenni szeretné a részesedést.
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A Russian Roulette esetén a kezdeményez6 fél mindig 1épéshatranyban lesz a masik féllel
szemben, mivel minden esetben az ajanlatot kapo fél donthet arrdl, hogy elfogadja-e az
ajanlatot, vagy az ajanlatban szereplé Osszegben kivasarolja-e az ajanlattevét. Ha mindkét fél
szeretné kivasarolni a masikat, ugy a kezdeményez6 félnek aranytalanul magas arat kellene
ajanlania azért, hogy a masik felet a kontra vasarlas szandékatol eltantoritsa.

Ha mindkét fél szeretne megszabadulni a részesedésétol, ugy a kezdeményezd félnek célszer
minél alacsonyabb ajanlatot tenni, mivel egy magasabb ajanlat esetén a masik fél konnyedén
beleegyezne az atruhazéasba. Ez adott esetben az indokoltndl alacsonyabb ajanlati arat
eredményezne, az ajanlatot kapd pedig kénytelen lesz kivéasarolni az ajanlattevdt, mivel
ellenkezd esetben a sajat részesedését kellene piaci aron alul értékesitenie.

Amennyiben a tarsasagi részesedését valamely fél eladni, a masik fél pedig megvenni
szeretné, akkor az ajanlatot kapo fél valamennyi esetben jol jar. Mivel az ajanlatot tevd fél
nem ismeri a masik fél szandékat, igy a fent leirtak alapjan a sajat érdekének a keresztiilvitele
érdekében aranytalanul magas, vagy aranytalanul alacsony vételarat kellene ajanlania. A
masik fél, ha eladni szeretne, akkor piaci aron feliil értékesithetné a részesedését, mig ha a
masik felet szeretné kivasarolni, igy ezt a piaci arnal kedvezébb aron tehetné meg.

A Russian Roulette kifejezetten kedvezdtlennek tekintheté valamennyi vizsgalt szempontbol.
Az ajanlatot tevd fél soha sem lehet biztos abban, hogy sikeriilhet-e eladasi vagy vételi
szandékat megvaldsitania, mivel minden esetben a masik fél hozza a dontést. Amennyiben a
kezdeményezd megvaldsitand szandékat (tehat a tarsasagban maradna, vagy onnan tdvozna),
ezt a legtobb esetben a piaci arnal kedvez6tlenebb (magasabb, vagy alacsonyabb) aron tehetné
meg.

A Texas Shoot-out-nal és a Dutch Auction-nal nincs szerepe annak, hogy ki a kezdeményezd
fél, igy kiegyenlitettebbek az erdviszonyok a Russain Roulette-hez képest.

A Texas Shoot-out inkabb azoknak kedvez, akik szeretnének megvalni a részesedésiiktl. Ha
mindkét fél szeretné kivéasarolni a masik felet, ugy mindketten magas ajanlatot kell, hogy
tegyenek. Aki alacsonyabb ajanlatot tett, az jollehet, elvesziti a tarsasagi részesedését,
azonban piaci aron feliil értékesitheti azt. Ha mindkét fél szeretne megvalni a tarsasagtol, ugy
a feleknek minél alacsonyabb ajanlatot kell tenniiik. A ,,vesztes” fél tavozik a tarsasagbdl,
azonban a sajat ajanlatanal kedvezObb aron értékesitheti a részesedését. Ha valamelyik fél
maradni, a masik fél pedig tdvozni szeretne a tarsasagbol, ugy a vevonek ismételten magas
arat kellene ajanlania, mig az elad6 az alacsony Gsszegii ajanlata révén ,,veszitene”, €s magas
Osszegen értékesitené a részesedését.

A Buy-out klauzulak kozil a Dutch Auction tekinthetd a legkiegyensulyozottabb
konstrukcionak. Aki kivasarolja a masik felet, egyik esetben sem lenne koteles tobbet fizetni a
masik fél ajanlatdban szerepld Osszegnél, a tdvozd fél pedig nem kapna kevesebbet a sajat
ajanlatdban meghatarozottnal.

Az Opcids jogok egyszerlibb felépitésiick, mint a korabban targyalt Buy-out klauzulédk. Az
eltérés azzal indokolhatd, hogy mig a tobbi Buy-out konstrukcié egyenrangu félként kezelte a
tagokat, addig az opcid tobbletjogosultsagot biztosit valamely tag szdmara. Az opcids tag
dontheti el, hogy milyen vételaron kivanja a tranzakcidt lebonyolitani, illetve azt, hogy
tdvozni kivan-e a tarsasdgbol, vagy maradni — a masik tag nélkiil. A klauzula hatékonyan
alkalmazhat6, ha a befektetd tobblet biztositékot szeretne a befektetése ellendrzéséhez. A Put
Option akkor elény0s, ha a befektetd valamilyen kedvezdtlen ok miatt tavozni szeretne a
tarsasagbol, mint példdul, ha rosszra fordulna az lizletmenet, vagy szamara hatranyos valtozas
kovetkezett be a tarsasagban (példaul az érdekeivel ellentétes hatdrozat meghozatala,
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tagvaltozas). A Call Option akkor lehet hasznos, ha mas tagok a befektetével nem akarnak
egylittmiikddni vagy nem teljesitik a szindikatusi szerzédésben foglaltakat.

Exit megallapodasok

Az exit megallapodasok targya a tarsasagbol vald kilépés feltételeinek szabalyozasa. E
konstrukciok tobblet jogosultsagot biztositanak a biztositék kedvezményezettjének abban az
esetben, ha 6, vagy a tarsasag tobbi tagja szeretne a tarsasagbol kilépni.

Drag Along (Carry Along)*®

A Drag Along lényege, hogy amennyiben valamely tarsasagi tag el kivanja adni a tarsasagi
részesedését egy harmadik személy részére, ugy a jogosult egyoldaltian kotelezheti a tarsasag
Osszes, vagy meghatarozott szamu tagjat, hogy a harmadik személy részére Ok is adjak el
azonos feltételekkel a részesedéseiket.

A Drag Along elénye abban rejlik, hogy olyan vevé esetén, aki az egész tarsasagot szeretné
megvenni, azzal a biztositék jogosultja eldnyosebb feltételekkel targyalhat, mivel a
kedvezményezett egyoldali nyilatkozataval a tarsasag egészét, vagy nagyobb részét tudja
értékesiteni. Ez kedvezdbb vételarat eredményezhet abban az esetben, ha a vevd a tarsasagot
egészét, vagy nagyobb részét szeretné megvenni, azonban egyes tagok elutasitanak tarsasagi
részesedésiik atruhazasat. A Drag Along-hoz kapcsolddd mellékkikotés lehet, ha a kotelezett
csak abban az esetben lenne koteles értékesiteni a jogosult részesedését, amennyiben egy
meghatarozott vételarat elér a harmadik személy 4ltal tett aj anlat.?!

Tag Along

A Tag Along a Drag Along-hoz hasonld konstrukciot kovet. Az eltérés abban rejlik, hogy
amennyiben valamely tag értékesiteni kivanja a tarsasagi részesedését harmadik személy
iranyaban, tgy a Tag Along jogosultja kérheti, hogy az értékesitd tag a jogosult
részesedésével egylitt értékesitse a részesedését a harmadik személy részére, és a
targyaldsokat is ilyen feltételekkel folytassa.

A Tag Along egy kvazi eladasi jog harmadik személyek iranyaban. E biztositék funkcioja
abban rejlik, hogy a Tag Along révén a jogosult megnehezitheti mas tarsasagi tagok kilépését
a tarsasagbol, mivel a vevd szdmara kedvezdtlen lehet az, ha a megvasarolni kivant
részesedésen til mas tagok részesedését is meg kellene vennie. A jogosult emellett
biztosithatja, hogy ne maradjon a tarsasagban egy olyan Uj tulajdonossal, akivel nem akar,
vagy nem tudna egyl'jttml'jk(idni.22

Iranyitasszerzés a térsaségban23

Az iranyitasszerzési biztositékok szerepe akkor keriil elétérbe, ha valamely tag nem teljesiti a
szindikatusi szerzddésben foglalt kotelezettségét. Ebben az esetben a polgari jogi szankciok
(kotbér, kartérités) alkalmatlanok arra, hogy eldidézzEk a kivant tarsasagi jogi joghatast, és a
szindikatusi szerz6dés megszegése révén hozott tarsasdgi hatdrozatok sem lesznek
érvénytelenithetbek ezen az alapon. Eltérd allaspont érvényesiil a német jogban, ahol
érvénytelenithet egy hatarozatot egy olyan szindikatusi szerz6dés megszegése, melyben
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valamennyi tag szerzodo fél volt.?* A magyar jogban a tulajdoni elkiiloniilés elve alapjan a
német modell alkalmazasara nincs mod.

Megoldast jelenthetnek a problémdra az iranyitasszerzési biztositékok, melyek funkcioja,
hogy a biztositék alkalmazasa révén a tag szerzddésszegése ellenére is realizalhat6 legyen a
szindikatusi szerzddés altal megcélzott tarsasagi jogi joghatas.

E konstrukcié a Ptk. rendszere alapjan az irdnyitist szerzO részére egy vételi jogot®
(részesedés megszerzése) €s a korabbi tulajdonos részére pedig egy visszavasarlasi jogot27
tartalmaz (a részesedés visszaszerzése).

Control Flip Over

A Control Flip Over jog Iényege, hogy a jogosult a szindikatusi szerzdés megszegése esetén
vételi joggal élhet a szerzOdésszegd tagok olyan mennyiségli részesedése targyaban, melyek
megfeleld befolyast biztositanak szamara a stratégiai dontések meghozataldra. A részesedés
megvételét ¢és a szavazds lebonyolitdsit kovetden az értékesitd tarsasagi tagokat
visszavasarlasi jog illeti meg a Control Flip Over jog keretében értékesitett részesedésiik
irant.

Svajci konstrukceio6

A svijci szerzddéses gyakorlatban elterjedt megoldas szerint a tagok letétbe helyezik
meghatarozott mennyiségli részvényiiket, €s amennyiben nem teljesitik a szindikatusi
szerzddésben vallalt kotelezettségiliket, ugy a jogosult felveheti a letétkezel6tdl a
részvényeket, szavazhat veliik, ezt kovetden pedig koteles visszahelyezni azokat a letétbe.?®

A magyar jogban a svijci konstrukcio alkalmazasa két kérdést vet fel: mikor koteles a
letétkezeld a részvényeket atadni a jogosultnak, illetve a felvevo hogyan valik jogosultta arra,
hogy a részvényekkel szavazzon a kdzgytilésen.

A letétkezelési szerzOdésben szabalyozni kell, hogy a letétkezeld mikor adhatja at a
részvényeket. A gyakorlatban elterjedt megoldas a részvények kiaddsdnak birdsagi, illetve
valasztottbirosagi dontéshez kotése, igy csokkentve annak a lehetdségét, hogy a konstrukciod
jogosultja visszaélhessen a részvények felvételével. Megjegyzendd azonban, hogy ennek a
megoldasnak viszonylag hosszabb lehet az atfutasi ideje, mivel a birdsagi, valasztottbirosagi
eljarasok iddben elhuzodhatnak.

Tovabbi lehetdség lehet, ha a letétkezelési szerzddésben kikotik, hogy a letétkezeld csak
meghatarozott dokumentumok bemutatdsa esetén lenne koteles a letét alapjaul szolgald
részvényeket kiadni. Elképzelhetd olyan megoldas is, hogyha példaul meghatarozott
hatariddkhoz lennének kotve egyes stratégiai jelentOségli kozgyiilési hatarozatok
meghozatala, és a szavazds valamely tag ellenszavazata miatt sikertelen lenne, ugy e
jegyzOkonyv bemutatasaval a letétkezel6 koteles lenne az ellenszavazoé tag részvényeit kiadni.
Ez a megoldas jollehet gyorsabb, mint a birdsagi, valasztottbirésagi eljaras, azonban kevésbé
rugalmas (a tag bizonyitast igényld szerzédésszegését nem lehet igy orvosolni, mivel a
letétkezeld csak megfelelden rogzitett, mérlegelést nem igényld feltételek alapjan koteles
kiadni a részvényeket), és korlatozottabb a felhasznalasi kore (az eldre kalkuldlhato
eseményeknél — példaul hatarozatok meghozatalanal — lehet csak alkalmazni).
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Kérdés lehet emellett, hogy a felvevé milyen Gton valik jogosultta a szavazasra. A Gt. 178. §-
a lehetové teszi a részvények atruhdzasat. A nyomdai uton eldallitott részvények atruhazasara
a Gt. 179. §-a alapjan forgatmanyozas utjan nyilik lehetdség. Ha a letevo iires forgatmannyal
latja el a részvényt, Ggy a felvevo a sajat nevére kitdltve jogosultta valik a részvényben foglalt
jogok gyakorlasara. Amikor a letétbe visszahelyezik a részvényt, akkor a letevd Gjra lires
forgatménnyal latja el a részvényt.

Dematerializalt részvény esetén az atruhdzas az értékpapir szamlan torténd jovairas Utjan
lehetséges, igy nincs akadalya annak, hogy a letétkezeld javara vezetett értékpapir szamlan
letétbe helyezett részvényeket a letétkezeld jovairja a jogosult értékpapirszamlajan.

Mind a Control Flip Over, mind a svajci konstrukcié hasonlé koncepciora épiil. A Control
Flip Over talan elénydsebb abbdl a szempontbdl, hogy a vételi jogon alapuld hatalmassag
révén elkeriilhetd a svéjci konstrukcional alkalmazandé birosagi-valasztottbirdsagi eljaras, igy
gyorsabb lehet a szerzOdésben foglaltak kikényszeritése. A svdjci megoldds azonban a
birdsagi eljaras révén jobban védi a szerzédésben résztvevo tobbi felet.

Harmadik személyek részesedésszerzésének korlatozasa

A szindikatusi szerz0dés egy hosszabb tava egylittmikodést szabalyoz a felek kozott, igy a
bizalmi elem kifejezetten erds a szerzédésben. Az egylittmiikddési konstrukcidk létrehozasat
altalaban hosszabb targyalasok elézik meg, amelyen a tagok személyesen is megismerik
egymast, ez pedig tobblet garanciat jelenthet a szerzddésben résztvevok szdmara. Nem lenne
tehat célszert idegen, harmadik személyeket bevonni e bizalmi korbe, mivel ez a szindikatusi
tagokra nézve tobblet kockazatot jelenthet.

A gyakorlat tobb olyan megoldast is kialakitott, melyek korlatozzak, illetve megakadalyozzak
azt, hogy a tarsasagi részesedés atruhdzas nyoméan harmadik személyek tulajdonéba keriiljon.

Elovasarlasi jog, az elsé visszautasitas joga

Az el6vasarlasi jog lényege, hogy amennyiben valamely tag a részesedését harmadik
személyre kivanja atruhazni, ugy a harmadik személytdl érkezd ajanlatot a tag koteles
eljuttatni a tobbi tag részére, akik az ajanlatot elfogadhatjak, vagy az el@vasarlasi jogukkal
nem ¢lve lehetdvé teszik, hogy a tag a részesedését harmadik személyre atruhazhassa.?®

Az elévasarlasi jog a tarsasagi jogviszonyban harom jogalap révén jelenhet meg: a Gt
alapjan, a tarsasagi szerz0dés altal biztositva illetve polgari jogi szerzédésben a Ptk.* alapjan.
A személyegyesitd tarsasdgokndl (Kkt., Bt.) a Gt. nem tartalmaz eldévasarlasi jogot, a
tokeegyesitd tarsasdgoknal a Kft.-nél és a Zrt.-nél azonban rendelkezik a Gt. térvényes
elévasarlasi jogrol. A Zrt. esetén az eldvasarlasi jog biztositdsdhoz eldvasarlasi jogot biztositd
elsdbbségi részvényosztaly kibocsatasa sziiksé§es,32 mig Nyrt.-nél a Gt. kizarja az
elévasarlasi jogot biztositod részvény kibocsatasat.

A szindikatusi szerzOdésben biztositott eldvasarlasi jogosultsdgot a tagok a Ptk. szabalyai
alapjan biztosithatjak egymasnak. Vizsgalandé azonban, hogy e jogalap mennyiben {itkozhet
a Gt., illetve a tarsasagi szerzddés altal szabalyozott elévasarlasi joggal.

Az eldvasarlasi jogalapok litkdzését a Legfelsobb Birosag Polgari Kollégiuma altal kiadott
allasfoglalds szabalyozza az iizletrésszel kapcsolatban. A tarsasagi szerz6dés rendelkezései
hattérbe szoritjak a Gt. vonatkoz6 rendelkezéseit, a tarsasagi szerz0dés kizarhatja, de feliil is
irhatja a torvényes elévasarlasi jogra vonatkozo szabalyokat.** A Gt.-ben foglalt vonatkozé
szabalyok a tarsasagi szerz0dés viszonyaban tehat csak diszpozitiv jellegiiek.
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A polgari jogi szerzédéssel keletkeztetett elovasarlasi joggal szemben azonban els6bbséget
¢lveznek a Gt. vonatkoz6 rendelkezései, jollehet, e szembendllds csak a két jogalap
sorrendiségére van hatdssal,® a Gt. nem zéarja ki a Ptk. altal engedett elovasarlasi jogok
érvényesiilését.

A sorrendiség tehat a kovetkezd: elsé helyen a tarsasagi szerzodésben foglalt eldvasarlasi
jogok, rendelkezések érvényesiilnek, masodik helyen a Gt.-ben foglalt, és a tarsasagi
szerzOdés altal ki nem zart rendelkezések alkalmazhatéak, harmadik helyen pedig a polgari
jogi szerzOdés altal engedett eldvasarlasi jog vehetd figyelembe.

Ahhoz tehat, hogy a szindikatusi szerzddésben biztositott eldvasarlasi jog megfeleléen
érvényesiilhessen, ugy a tarsasagi szerzddésben célszeri kizarni a Gt. rendelkezéseit az
elOvasarlasi jogra vonatkozoan.

Zrt.-nél a Gt. nem hataroz meg torvényes eldvasarlasi jogot, a torvény szerint az eldvasarlasi
jog szabdlyait az alapszabalyban kell megéllapitani.36

Az els6 visszautasitas joganak médositott valtozata

Az értékesitd tag sajat ajanlatat koteles kozolni a biztositék jogosultjdval. Amennyiben a
jogosult nem fogadja el az ajanlatot, Ggy tovabbithatja az ajanlatit harmadik személy
részeére.

Az els6 ajanlat joga

Az els ajanlat joga alapjan a biztositék jogosultja megteheti az elsd ajanlatot annak a tagnak,
aki értékesiteni szdndékozik a részesedését. Az elsd ajanlat joga gyengébb, mint az elsd
Visszautasitas joga, mivel az ajanlat cimzettje nem koteles elfogadni az ajanlatot.

Lock Up Period

A tagok kikothetik a szerzédésben, hogy egyik fél sem jogosult egy meghatarozott ideig
elidegeniteni a tarsasagi részesedését mas személy részére. E kikotés lényege, hogy a
szindikatusi kotelemben foglalt intézkedések zavartalanul megvalodsithatoak legyenek, és ne
lehetetlenitse el az egyiittmiikodést valamely tag 1d6 el6tti kilépése a térsaségbél.39

A befektetés anyagi biztositékai
Kotbér

A kotbérkovetelés elterjedt szankcid a szindikatusi szerzddés biztositékainal. A kdtbér elénye
a kartéritéssel szemben, hogy a jogosult a kotbérkovetelés dsszegéig nem koteles bizonyitani
a karosodas mértékét, melynek dsszegszerli kimutatasa csaknem lehetetlen lenne.

A kotbér kikotésnél azonban szem el6tt kell tartani a Gt. tokevédelmi rendelkezéseit, mivel a
Gt. 134. §-a tiltja a tag részére barmely polgari jogi jogviszony alapjan teljesitett olyan
kifizetéseket, melyek a felelds gazdalkodassal 0sszeférhetetlenek.
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Kezesség vallalas

Ha a szindikatusi szerzddést a tarsasag szegi meg (példaul az operativ szerv tevékenysége
nyoman), ugy a tarsasdgot terheld kotbérkovetelés — befektetési konstrukcid esetén -
megerdsithetd a tarsasag korabbi tulajdonosainak (egyszertii) kezességvallalasaval is.

Szerzodésszegésen alapuld exit — a tarsasag felelossége

A szerzOdésszegésen alapulod exit elsédlegesen a befektetési konstrukciokban alkalmazhato. A
koncepcio célja annak biztositasa, hogy amennyiben a tarsasag eredeti tulajdonosai, vagy akar
maga a tarsasag ellehetetleniti a befektetés sikerességét, ugy a befektetd kimenthesse a
tarsasagbol a befektetett Osszeget.

A szerz6désszegés nyoman a befektetd egy eladasi jog keretében megvalhat a részesedésétdl
¢s igy kiléphet a tarsasagbol. Ezt kovetden pedig a befektetd a tarsasaggal szemben — az
eredeti tulajdonosok készfizetd kezességvallalasa mellett — a befektetett Osszeg erejéig
kotbérkovetelést érvényesit, igy lehetésége nyilik arra, hogy a befektetésének minél nagyobb
hanyadat visszaszerezze.

Felmeriil azonban a kérdés, hogy a tarsasag vagyoni helytallasa csak abban az esetben
érvényesithetd-e, ha maga a tarsasag szegi meg a szindikatusi szerzddést, vagy alkalmazhato a
biztositék az eredeti tulajdonosok szerzodésszegése esetén is. Meglatasom szerint abban az
esetben, ha az eredeti tulajdonosok magatartdsa realizalodik a tdrsasdg magatartisdban
(példaul hoznak egy a szindikatusi szerzddéssel ellentétes hatarozatot), Ggy az eredeti
tulajdonosok magatartisa révén a tdrsasdg is megszegi a szindikatusi szerzddést, igy a
tarsasag vagyoni helytallasa bizonyos esetekben akkor is érvényesithetd, ha a tarsasag eredeti
tulajdonosai szegik meg a szindikatusi szerzédést.

Osszegzés

A szindikatusi szerzOdések biztositéki rendszerének szabalyozasa tovabbra is rugalmas
tertiletét képezi a polgari jognak. E rugalmassag abbol fakad, hogy a szindikatusi szerzodések
jogi statuszat tovabbra sem szabdlyozta a jogalkoto, e szerzddések polgari -€s tarsasagi jogi
kettOsseége tovabbra is fennall.

A gyakorlat altal létrehozott biztositéki rendszernek igy tobbek kozott biztositania kell a
tarsasagi jog €s a polgari jog kozotti atjarast (példaul az iranyitasszerzési klauzuldk révén),
szabalyozniuk kell a szindikatusi egylittm{ikodésbdl szarmazo kérdéseket is (példaul a Buy-
out klauzulak keretében), ¢és védenilik kell az egyes specialis befektetdi érdekeket is (példaul a
tarsasag szerz6désszegésén alapuld exit révén).

Kérdést vethet fel az egyes biztositékok Osszeegyeztethetdosége a Gt., Ptk., Tpt. és Tpvt.
kogens rendelkezéseivel (példaul a tarsasagot terheld kotbérkovetelés, illetve a részesedés-
iranyitasszerzési klauzulak). E konformitasra a jovében a birdi gyakorlat adhat timpontokat.
Osszességében elmondhatd, hogy a biztositékokat mindig a megvaldsitando egyiittmiikodési
struktardhoz kell igazitani, és a részt vevd érdekek mérlegelésével kell eldonteni, hogy mely
biztositék szolgalja jobban az egyes felek érdekeit.

A jelen munkdban részletezett biztositéki klauzuldk nem alkotnak zart rendszert, a
szindikatusi szerzédéshez kapcsolddd gyakorlat szélesedésével folyamatosan 0j biztositéki
konstrukciok jelenhetnek meg.
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Texas Shoot-out and other security clauses in the Syndicate (Shareholders) Agreement -
Summary

The shareholders agreement is considered a typical contract. This agreement is concluded by
and between the members of the company in order to establish the rules of the cooperation
among them, their behaviour towards and expectations from each other in connection with the
company.

The agreement is often used in the practice, since its flexible construction enables to rule
various types of transaction. For example, in Hungary there is a growing tendency i.e.the
major investments and joint venture agreements are being established in the frame of a
shareholders’ agreement.

On the other hand, drafting such a contract is a complex procedure. This type of agreement is
not governed by specific law, therefore the general rules of the contract law may be linefore.
Furthermore the shareholders’ agreement is located at the borderline between the civil and
company law, and in a given case it might be complicated to enforce the provisions of the
agreement. For example, if the member breaches the voting provision outlined in the
shareholders’ agreement, then the resolution passed upon the contract breach cannot be
challenged.

Due to lack of a specific law, the practice created the adequate legal securities to ensure the
enforcement of the cooperation structure outlined in the shareholders’ agreement.

As the first analysed security, the purpose of the buy-out clauses (Russian Roulette, Texas
Shoot-out, Dutch Auction, Put-Option, Call-Option) is to ensure the company’s permanent
operation, if there is an insoluble dispute among the members, which obstructs the decision
making, and consequently the operation of the company, as well. The concept of the buy-out
clause is to settle the dispute in the way of taking over the participation of the involved
member by another member.

The exit clauses (Drag Along, Carry Along) aimed to encumber or to unburden the step out
from the company. The entitled person is able to sell the shares of the remaining members to
the buyer, or to oblige the seller to sell his own and the entitled person’s participations jointly
to the buyer.

The takeover clauses’ (Control Flip Over, Swiss Clause) duty is to enable the enforcement of
the corporate legal obligations outlined in the agreement. If a member fails to fulfil his
obligations, the entitled person may acquire his participation, which will enable him to pass
the necessary resolution in the members meeting (general meeting). After the voting, the
“seller” is entitled to buy back his participation at the same price.

If the members want to exclude acquiring participation by third persons in the company
without their approval, there are adequate securities to be specified in the shareholders’
agreement (for example the right of first refusal, option right).

By the specific type of shareholders’ agreement the creditor makes investments in the
company and becomes member in order to secure the transaction. If the company or the
original owners of the company breach the contract, they will be held individually liable till
the limit of the investmented amount.

The shareholders’ agreement is an efficient option to rule major transactions, and with the
help of the securities described in this study, the investor could feel his money in safe. On the
other hand, there are still a lot of questions to be answered. For example the compliance of
these securities with the strict provisions of the law. It is the duty of the practice to reveal the
answers.
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