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(1) BEVEZETO

A kozel 100 vallalati és egyéni tagot szamlald, 20 éves multu Magyar Kockdzati- és
Magdant6ke Egyesilet (MKME) angolul Hungarian Private Equity and Venture Capital
Association a magantGke és kockazati t6ke szektor érdekeit képviseli Magyarorszagon.

Az MKME tagjai k&zé tartozik a szektor 0sszes jelent8s, regionalis és hazai kockazati-tékealap
kezelGje, beleértve a Jeremie alapkezel6ket is, befektetSi minGségben pénziigyi intézmények
és maganbefektet6k valamint pénzlgyi és jogi szaktanacsadok.

Az MKME rendszeres forumot biztosit a tagjai k6z6tti véleménycserére, valamint a kockazati
és magantGke szektor egyes lényeges témait érintd, illetve a jov6beli tendencidkkal
kapcsolatos magas szintl parbeszédre. Mint a szektor egyetlen és legjelentésebb
képviselSje, az MKME folyamatos parbeszédet folytat Magyarorszag torvényhozd és
kormdnyzati intézményeivel, valamint mas szakmai szervezetekkel.

Az Uj Polgéri Térvénykonyv Kodifikacios Fébizottsagi javaslatara (a tovabbiakban "Javaslat")
tett jelen észrevételeink a magantSke szektort érinté fébb kérdésekre fokuszalnak, ideértve
a tarsasagi jogi vonatkozasban a korlatolt felelGsségli és zartkorl részvénytdrsasagok
mUkodését és polgari jogi szempontbdl elsGsorban a szindikatusi szerzddések és a tarsasagi
szerz6dés viszonyat, valamint a vallalati befektetési és felvasarlasi tgyletek szempontjabol
relevans az adas-vételi ugyletek tag értelemben vett szabdlyozasat és a lehetséges Ugyleti
biztositékait.

(2) TARSASAGI JOGI ESZREVETELEK
2.1  TAarsasagi jog diszpozitivitasa

A korabbi alapvet6en kdgens szabalyozdshoz képest a Javaslat a diszpozitivitds iranyaba
mozdul el, amely 6sszhangban van a befektet6k érdekeivel. Mindenképpen indokolt a lehet6
legnagyobb mozgdsteret biztositani a tarsasdgok tulajdonosai szamara, amellett, hogy
megfelel6 kérben gondoskodni kell a kozérdek (elsGsorban torvényes miikodés feletti
ellenérzés érvényesithetdsége), valamint a nyomds maganérdek (elsésorban hitelezék és
kisebbségi tulajdonosok) védelmérél is. A fenti okokbdl Egyestletiink idvozoli a Javaslatot,
amely a harmadik részében a gazdasagi tarsasagokrél szold szabalyokat fGszabalyként
diszpozitiv alapra helyezi.

Altaldnos észrevételként jeleznénk, hogy problémat jelenthet a jévébeni jogalkalmazas sorén
az, hogy a Javaslat 3:4.§ (2) bekezdésében meghatérozott négy kivétel, azaz a jogszabalytol
valé eltérés tilalménak négy mérlegelési kritériuma olyan altaldnosan keriiltek
megfogalmazasra (kilondsen a masodik kritérium, miszerint ha ,,...az eltérés a létesitd okirat
megalkotdsaban részt nem vevs személyek jogait vagy érdekeit sérti”), hogy tag teret adnak
ezzel az értelmezésnek. A jogbizonytalansidg elkeriilése érdekében javasoljuk a négy
onmagaban egyedi mérlegelést igényld kritérium helyett azt a megoldast valasztani, hogy a
Harmadik konyv tételesen egyenként hatarozza meg azokat a szabalyokat, amelyektdl nem
lehetséges az eltérés, emelett a Javaslat 3:4 (2) bekezdését javasoljuk a diszpozitivitas
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korlatjaként arra az egy egyértelm( tilalomra korlatozni, hogy .., kivéve, ha az eltérd
rendelkezés e térvény [vagy térvény] alapjan érvénytelen". Tovabba javasoljuk térélni a nem
egyértelml tovabbi harom kritériumot, illetve ha ez nem lehetséges a masodik fentebb
emlitett teljesen bizonytalan mérlegelési szempontot, azaz a létesité okirat megalkotasaban
részt nem vevd személyek jogvédelmére vonatkozé korlatozast mindenképpen. A harmadik
fordulat kapcsan, amennyiben az nem torolhet6, még a diszpozitivitast elGsegitd tovabbi
lehet&ségnek latjuk azt, hogy a tagok kisebbségének jogszabdlyban biztositott jogainak
csorbitdsa csak akkor kertiljon védelemre, ha az ilyen rendelkezéshez a kisebbség a legfébb
szerv hatarozataval vagy egyedi nyilatkozattétellel, amelynek beszerzésével kapcsolatos
szabalyokat a létesit6 okiratban kellene rendezni, nem jarul hozza.

2.2 Korlatolt felelGsség attorése

Egyesliletink olyan befektet6i ipardgat képvisel, amely pénziigyi befektet6tarsként,
t6kebefektetéssel (és esetenként tulajdonosi hitelnytjtdssal is) csatlakozik a vallalkozast
létrehoz6 szakmai partnerhez a vallalkozasok fejlesztése és eredményességének novelése
érdekében.

Az Egyesiletiink altal képviselt befekteték jellemzSéen kisebbségi befektetStarsként
fektetnek be 1-1 vallalkozasba, azzal, hogy a befekteté jellemzéen egy kockazati
t6kebefektetd alap (vagy tarsasag), amely intézményi vagy magdan befektetékt6l gydjtott
vagyontomeg, melyet egy felligyelt kockazati t6kealap-kezel6 kezel a kockazati t&kealap
befektetési szabdlyzata szerint. Azon tdrsasagokban, amelyekbe befektet, jellemz&en nem
vesz részt az operativ irdnyitasban, hanem igazgatdsagi vagy felligyel6 bizottsagi ellenérzé
pozicidkat tart fenn a stratégiai dontéshozatalban vald részvétel és a tarsasag prudens
pénzligyi és gazdasagi mikodésének ellenbrzése érdekében. Kisebbségi helyzeténél fogva
tehat védelem illeti meg az altalaban tébbségi, szakmai (tehat az tzletvitel kialakitasaért és
az Uzletmenet biztositasaért felelGs) partner esetleges visszaéléséért. Ebbé&l a szempontbdl
egyetértiink a Javaslat 3:2.§ (2) bekezdésében foglaltakkal, miszerint a jogi személy
megszlinésekor az a tag, amely visszaélt a jogi személy korlatolt felelGsségével, a jogi
szemely jogutdd nélkili megszlinésekor kielégitetlen hitelezéi kovetelésekért (adott esetben
a visszaélést elszenved§ kisebbségi tag altal nyujtott tagi kolcsonért is) koteles helytallni.

Azonban ipardgunkat és altaldban (i) a céltarsasag jegyzett t&kébe alapitaskor vagy
t6keemelés keretében befektetd, vagy (ii) a céltarsasagba bevasarld pénziigyi befektetdi
érdekeltséget, mely bizik a céltdrsasdg menedzsmentjének szakmai ratermettségében és a
céltarsasag onfinanszirozd képességében, azzal, hogy a pénzigyi befektetés példaul a
céltarsasagi terjeszkedés hitelbdl torténs finanszirozasanak "Onerejeként" szlikséges,
teljesen ellehetetleniti a Javaslat 3:2.§ (3) bekezdésében lévs felelGsség attorési szabaly.
Eszerint a korlatolt felelGsség attéréséhez a jogi személy jogutod nélkili megszlinése esetén
elégséges, ha a tag altal szolgdltatott vagyon nem elegendd a tdrsasag biztonsagos
mikddéséhez és emiatt a megszlinéskor kielégitetlen hitelez8i kovetelések maradnak fenn,
amelyért valamennyi tag egyetemlegesen felel. Pénziigyi befektet8i szempontbdl tehdt nem
elég, hogy a befektetd elveszti a befektetett 6sszeget, még kiszamithatatlan felelGssége is
keletkezik egy olyan tarsasag kotelezettségeiért, amelyet nem irdnyit, ha idejében nem
sikerlil eladni a részesedését. Tul azon, hogy ezen tag megfogalmazasbol nem egyértelmd,
hogy mi a helyzet azzal a taggal, aki bevasarlassal és nem t6kebefektetéssel szerezte a



részesedését és vajon a felelGsség kiterjed-e azokra a koradbbi tagokra, akik a jogutdd nélkili
megszlinéskor mar nem tagok és éppen azért adtak el a részesedésiiket, mert nem tudtak
vagy akartak finanszirozni a tarsasag miikodését, elfogadhatatlan ez a lényegileg objektiv
felelGsségi mérce, melyhez még annak bizonyitasa sem szukséges, hogy a tagok tartésan
hatranyos Uzletpolitikat folytattak.

Ezért javasoljuk elsGsorban a 3:2.§ (3) bekezdés torlését, vagy az utolsdé tagmondat azzal
torténd kiegészitését, hogy .., tagsdggal rendelkezd jogi személy esetén azon tagok
egyetemlegesen kotelesek helytdllni, akikkel szemben birésdag megqdllapitia, hogy tartésan
hdtrdnyos lzletpolitikdt folytattak. Vagy javasoljuk annak egyértelmivé tételét, hogy a 3:2.§
(3) bekezdés a Kft-re, Zrt-re és Nyrt-re nem vonatkozik.

23 Részvényesi megallapodasok tarsasagi jogi relevancidja

Egy pénzigyi és szakmai befektet6k altal kézdésen miikodtetett vallalkozas (Un. "joint
venture") befektetGi gyakran fektetik le az egylittm(kodésiik részletes szabalyait nem
nyilvanos részvényesi megadllapoddsban. Ez az egylttmiikodés részleteinek bizalmas
kezelését és sokkal nagyobb rugalmassagot nyudjt, mint a nyilvanosan hozzaférhet6 tarsasagi
szerz6dés. Jelenleg a szindikatusi szerz6dés érvényessége a magyar jogban bizonytalan.
Orvendetes, hogy a Javaslat 6:93. § [Titkos fenntartds, szinlelt szerz6dés] mar nem
tartalmazza a 2009.évi CXX. tv.-ben még szereplé azon szabalyt, hogy "Ha a vdllalkozads
tagjai, részvényesei a nyilvanos létesité okiratban szabdlyozott kérdésr6l nem nyilvdnos,
kilén szerzédéslikben eltérd tartalommal rendelkeznek, a kiilén megdllapodds ezen
rendelkezése semmis”. Ennél fogva bizunk abban, hogy a szindikatusi szerzdés
megitélésében legaldbb a jelenleg kialakult biréi gyakorlat marad alkalmazhatd, miszerint:
"BDT2007. 1671. A szindikdtusi szerzGdés olyan atipikus szerz6dés, amely a szerz6dd felekre
érvényes kételmi jogi kotelezettségvdllaldst keletkeztet, és amelyet olyan tartalommal kell
teljesiteni, ahogy azt a felek szabdlyoztik. A kételezettségvdllalds megszegésének pedig
ugyanaz a kdvetkezménye, mint mds polgdri jogi szerzGdés megszegésének: eltéré kdtelmi
kikdtés [pl: kotbér kikotés] hidnydaban a kartérités a szankcio.

Fontosnak tartanank azonban megteremteni annak a lehet6ségét is, hogy a
tagok/részvényesek egymads kozti viszonydban a szindikdtusi szerz6dés rendelkezéseit
természetben is ki lehessen kikényszeriteni. Példaul akként, hogy meg lehessen tamadni azt
a tarsasagi hatarozatot, amelyet a tag a szindikatusi szerz6désben vallaltakkal ellentétesen
hozott meg, példaul a szindikatusi szerz6désben vallalt indokolasi kotelezettség nélkil nem
szavazott a kisebbségi tag altal jel6lt felligyel6 bizottsagi tag mellett és egyeztetés nélkul
valasztotta meg a felligyeld bizottsag valamennyi tagjat.

Erre tekintettel javasoljuk a 3:32. § kiegészitését az aldbbi mondattal: "Ha a jogi személy
tagjai a nyilvdnos létesité okiratban szabdlyozott kérdésrél nem nyilvdanos, kiilén
szerzddésiikben  (tovabbiakban  szindikdtusi  szerz&dés)  részletesebb  tartalommal
rendelkeznek, a szindikdatusi szerzddeést kit tagok kérhetik a birdsdgtdl a tagok és a jogi
személy szervei dltal hozott hatdrozat hatdlyon kiviil helyezését, ha a hatdrozat a szindikdtusi
szerz@désbe litkdzik."



2.4  Elidegenitési és terhelési tilalom biztositasa a tarsasagi jogban

A villalati t6kebefektetési, illetve vallalatfelvasarlasi an. M&A tranzakcidk szerz6d6 felei
gyakran igyekeznek korlatozni a masik felet abban, hogy tarsasagi részesedését atruhazza
vagy megterhelje (pl. un. "lock-up" megallapodas Gtjan), mert példaul a befektetének hosszu
tavu érdeke fliz6dik ahhoz, hogy a szakmai partner aki a tarsasag uzleti mikddésének
szakértGje, részesedését ne adja el a megallapodott 5-6 éves befektetési idGtartamon belil,
amig a kockazati t6kebefektet§ elkdtelezte magat hosszutavra a tarsasagi befektetés mellett.

Udvézlendd, hogy a Javaslat 5:31. § szakasza mar nem tartalmazza azt a korldtozast, hogy
elidegenitési és terhelési tilalom alapitdsa csak a tulajdonjog érintett targyanak
atruhdzasaval egyidejlileg lehetséges. Javasoljuk, azonban, hogy elidegenitési és terhelési
tilalom ne csak a tulajdonjog targyanak (ld. 5:14§-5:20.8) biztositasara legyen alapithato,
hanem immateridlis vagyoni értékl jogra is, példaul lzletrészre, ugyanis a jelenlegi birdi
gyakorlatban az Uzletrész nem dolog (Id. pl. BDT2000. 275. A kft. tizletrész immaterialis,
vagyoni érték( jogosultsdgok egylttese, amely atruhazhato, forgalomképes. A kft. tzletrész
ugyanakkor nem minGsil a Ptk. szerint dolognak...).

Ezen tulmenden a Javaslat 3:152. § (6) bekezdése nem engedi meg, hogy a korlatolt
felelGsségli tarsasag tarsasagi szerz6dése az lzletrész pénzszolgaltatas ellenében, kivilalld
személyre torténd atruhazasat kizarja, mely lényegében magaban foglalja azt, hogy az
Uzletrész tulajdonosa id6legesen sem korldtozhatja magat az lzletrész értékesitésében. Az
iparagi gyakorlatban a fenti "lock-up" rendelkezés altalanosan elvart, és alkalmazasa
tovabbra is szlikséges, ezért javasoljuk a 3:152 (6) bek. torlését.

2.5 Egyes részvénytipusokkal kapcsolatos észrevételek
2.5.1 Torzs/elsGbbségi részvények aranya

A Javaslat 3:213. § (2) bekezdése tovabbra is fenntartja azt a korlatozast, miszerint a
részvénytarsasag torzsrészvényeinek meg kell haladnia a részvénytarsasag alapt6kéjének a
felét. Az ipardgi gyakorlat szdmara ez a korlatozas rendkiviil sérelmes. Ennek oka az, hogy a
részvényesi (szindikatusi) megallapodasok alapjan szamos esetben mindkét fél valamilyen
elsébbségi részvényt kap. Altaldban mindkét fél jogosult legaldbb egy igazgatdsagi tagot
jelolni, tovabba elbvésarlasi jogra is jogosult. Mindezek alapjan indokolt, hogy akar
valamennyi részvény els6bbségi részvényként kerlilhessen kibocsatasra. A fentiek miatt
javasoljuk a korlatozas normaszévegbdl valé torlését.

2.5.2 Osztalékels6bbségi részvények:

A Javaslat 3:215. §-val Osszefliggésben javasoljuk, hogy a jelenlegi Gt.-vel 6sszhangban az
osztalékels6bbségi részvény a mas részvényfajtaba és részvényosztalyba tartozo
részvényeket megel6z6en is jogosithasson osztalékra (a jelenlegi szoveg csak az osztalék
mértékének tekintetében enged eltérést). A gyakorlatban sokszor alkalmazott jogi
megoldasrél van szo, kilondsen a mikro-, kis és kdzépvallalkozasokba torténé kockazati t6ke
vagy hasonld befektetések alkalmaval. llyen esetekben altalanos, hogy a befektetett dsszeg
hozammal novelt megtériiléséig csak a befektets részesiilhet osztalékban. Mivel a kockazati
t6kebefektetbk és hasonlé befektet6k szamara ez altaldban kulcsfontossagu feltétel, ezért a
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jogszabalyi lehetdség fenntartasa  véleményink  szerint a  mikro-, kis-, és
kozépvdllalkozasokba torténd befektetések elGsegitése céljabol mindenképpen szikséges
lenne.

2.5.3 Vezet§ tisztségviselSk, FB tag kijelolésére vonatkoz6 elsGbbségi részvények:

A Javaslat 3:217. § (1) bekezdésében javasoljuk a "legfeljebb az igazgatdsagi tagok
egyharmadanak" szOvegrész torlését. Ez a szabaly ugyanis ellentétes az iparagi gyakorlattal,
ahol altaldban a felek szandéka egy 50-50%-o0s k6zos vallalkozas esetében az, hogy az
igazgatosagi tagok felét az egyik befektetd, a felét a masik befektetd jeldlje.

2.6  lgazgatdsag létrehozasanak lehetdsége Korlatolt felelGsségli tarsasagnal

A jelenlegi magyar szabalyozas értelmében egy vagy tobb lgyvezet6 egyénileg felel6s a
korlatolt felel6sségli tarsasag ligyeinek igazgatasaért. Amennyiben tobb tGgyvezetd van, ugy
6k nem képeznek egy dontéshozo tarsasagi szervet, azaz nem jarhatnak el igazgatosagként.
A Magyarorszdgon befektetd kilfoldi befektet6k altaldban elényben részesitik az olyan
igazgatasi struktdrak kialakitasat, amelyek kozel dllnak a hazdjukban jellemz6, a Kft-hez
hasonlé cégekre vonatkozd szabalyozashoz. Példaul az osztrak korlatolt felel&sségu
tarsasagnal ("GmbH") vagy a holland korlatolt felel6sségli tarsasagnal ("B.V.") altaldban van
egy igazgatdsag, amelyben minden igazgaté ugyanazokkal a jogokkal és kotelességekkel bir,
és egyutt kotelesek a cég igazgatasara (hasonld a szabalyozas Bosznia-Hercegovinaban,
Lengyelorszagban, Szerbidban és Spanyolorszagban). Oroszorszagban a szabdlyozds meég
kifinomultabb: a korlatolt felel§sségli tarsasagnal ("OOQ") vagy (i) egy egyszemélyes
ugyvezetd van, vagy (ii) egy Ugyvezet( igazgato egyiitt egy kollektiv végrehajté testiilettel,
ahol az ligyvezet$ igazgatd az ligyvezet$ bizottsag elndke, vagy (iii) egy kiilsé lgyvezetd
bizottsag mikddik, amennyiben a cég alapszabalya lehetdvé teszi az ligyvezetés delegaldsat.
Az Egyesiilt Kirdlysagban a korlatolt felelGsség(i tarsasagoknal egy igazgatotanacs mukaodik,
amelyben helyet kaphatnak mind az lgyvezetd igazgatdk (akiknek ligyvezetési feladataik
vannak a cégben), mind a nem ligyvezetd igazgatok, de legalabb egy igazgatd.

Alldspontunk szerint a Kft. ligyvezetésével kapcsolatos magyar megkétés indokolatlanul
gatolja a tagok szabadsagat abban, hogy megvalasszak az uzleti céljaikhoz leginkabb
illeszkedd ligyvezetési modellt. Nagy méretiik és komplex tevékenységi korik miatt egyes
kft. formaban m{kodd tarsasagok esetén az egyéni ligyvezetés mar nem eredményes, vagy
nem biztosithatd a kivant tulajdonosi kontrol az ligyvezet§ dontési jogkdre és képviseleti
joga tekintetében. Ez azonban nem indokolja, hogy a kft. formaban m(ik6dé6 tdrsasagok zrt.
formara alakuljanak at csak azért, hogy testlileti ligyvezetést hozhassanak létre.

A fentiek miatt javasoljuk annak megfontolasat, hogy a Kft. tagjainak legyen lehet6sége egy
vagy tobb 0nallo felel6sséggel eljaro Ugyvezetd helyett testileti ligyvezetést, azaz
igazgatdsagot kinevezni.

2.7 Felmentvényre vonatkozé szabalyok

Javasoljuk egyértelm(ivé tenni, hogy a Javaslat 3:102. § szerinti felmentvény barmikor,
barmely idGszakra vonatkozdéan megadhaté. Tovabba javasoljuk a felmentvény adasanak
lehetdségét a felligyeld bizottsagi tagokra is kiterjeszteni.



2.8 Uzletrész fogalma és atruhazhatésaga

Javasoljuk az Uzletrészek mértékétdl eltérd jogokat tartalmazd izletrészek lehetdséget
kifejezetten szabalyozni hasonléan a hatalyos Gt. 121 § (1) bekezdéséhez. Ennek hianyaban
nem egyértelmi, hogy a diszpozivitasi teszt alapjan ilyen Uzletrész létrehozdsdra lesz-e
lehetSség a Javaslat 3:149. §-a alapjan. Alldspontunk szerint eltéré tagsagi jogokat
megtestesitd lzletrész létrehozatalara jelents igény van a befektet6k részérél, tovabba a
kérdés a felek szerz6déskotési szabadsaga korében megfelelen kezelhet6.

Nem latjuk tovabba indokoltnak a szerzédési szabadsag korlatozasat az lGzletrész dtruhdazasa
tekintetében. Az eddigi gyakorlati tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a jelenleg hatalyos
torvényben biztositott szerz6déses szabadsag a tagok érdekeit megfelelGen kiegyensulyozta.
Az egyértelmliség és a gyakorlati igényeknek valé megfelelés miatt tehat sziikségesnek
tartjuk rogziteni, hogy a Javaslat 3:152 (2) bekezdésében foglalt szabaly diszpozitiv,
kiillbnosen annak egyértelm(ivé tételét, hogy az elGvasarlasi jog korlatozasa, illetve kizarasa
megengedett. A 3:152. § (6) bekezdést pedig a 2.4 pontban foglaltakra is tekintettel t6roini
kérjuk.

Az elBvasarlasi jog szabalyozasanal a pénzszolgdltatas ellenében torténd atruhazast
indokolatlan korlatozasnak érezziik (3:152. § (2). A létesit6 okirat eltérs rendelkezése esetén
a szabdly kiterjesztését javasoljuk minden helyettesithetd dolog ellenében torténé
atruhazasra.

Tekintettel arra, hogy az Uzletrész adasvételi szerz6dés szamos, a tarsasagra és harmadik
személyre nem tartozd, lzleti titkot képezd informdciot tartalmaz, a Javaslat 3: 154. § (2)
bekezdésével 6sszefliggésben javasoljuk, hogy legyen lehet8ség csak ennek kivonatat, vagy a
vevdnek és az eladénak a szerz6dés létrejottére vonatkozo kézds nyilatkozatdt csatolni.

(3) KOTELMI JOGI ESZREVETELEK
3.1 Fiducidrius hitelbiztositékok semmissége

A Javaslat 6:100. §-a altalanos jelleggel kimondja, hogy semmis a tulajdonjog, jog vagy
kovetelés atruhdzasa és vételi jog alapitdsa, ha az kovetelés biztositasat célozza, ezért
torlésre javasoljuk. Véleménylink szerint ez a szakasz nem szandékolt karos
kovetkezményekkel jar. Amikor a felek szankcid jellegl vételi és eladasi jogot kétnek ki, ez
nem minden esetben a zalogjog kijatszasara irdnyul. A szankcio jellegl eladasi- és vételi jogot
az iparagunk allandd jelleggel haszndlja a szindikatusi szerz6désben meghatarozott
rendelkezések biztositasa végett. Mivel ezek a rendelkezések a koz6s vallalkozast atfogd
jelleggel szabalyozzak, e jogviszonyok nagy része pénzben nem kifejezhets kovetelés, ezért
zalogjoggal egyaltaldan nem biztosithato.

Az ipardag mikodése szempontjabol rendkivil fontos, hogy a szerz6dés megszegése esetén,
példaul, ha a szavazati jogok gyakorldsa soran rendszeresen patthelyzet alakul ki a tarsasag
mikodését érint6 személyi, pénzlgyi vagy mas m(kodési kérdésben a vétlen fél a
szerzGdésszegh felet a kozos vallalkozasbol kivasarolhassa, vagy a sajat részesedését a
szerz6désszegh félnek értékesithesse. Ez kiilondsen azért fontos, mert az ipardgba
befektet6k nem engedhetik meg, hogy a tékéjuk bizonytalan ideig lekétve maradjon egy
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meghitsult befektetés kovetkeztében. Ez nem csak akkor valdsulhat meg, ha a partner
csaldrd mddon jar el, hanem akkor is, ha a felek kozott johiszemd vita alakul ki a vallalkozas
jovéijét illetGen. Ebben az esetben is szikséges, hogy a felek a vita kialakuldsa esetére
kikéthessék egymas részesedéseinek kivasarldsat vagy a sajat Uzletrésziik eladasanak a jogat.

3.2 Az adas-vétel killonos nemei kapcsan a vételi jog és eladdsi jog meghatdrozasan
tulmutato polgari jogi és tarsasagi jogi szabalyozas iranti igény

Az kockazati t6kebefektetSk jellemz&en ugy fektetnek be egy térsasdgba, hogy a szindikatusi
szerz8désben rogzitik a befektetésiik jellemz6en 5-6 éves id6tartamdra a tarsasag tobbi
tagjaval szembeni (zletrész/részvény atruhazasi korlatozasi feltételeiket, valamint a
tarsasagbol vald kiszallasuk biztositékait, az un. exit jogokat, arra az esetre is, ha a tébbi tag
kedvez® kivasarlasi ajanlatot kap és el6bb kivanja értékesiteni részesedését, mint a pénzligyi
befektetd. Ezt a célt az az Un. "tag along" (befektetd lizletrészeinek, részvényeinek bevonasa
a szakmai partner &ltal harmadik személyt8l kapott vételi ajanlatba) és "drag along"
(befektetd azon joga, hogyha a szakmai partnert kotelezze az egyiittes eladasra, ha a
tarsasag egészére érkezik harmadik személytd! rendkivil elényos vételi ajanlat) jogok utjan
kivanjdk elérni. Ezen jogok érvényesitésével szerz8dés, el8szerz6dés vagy feltételes
szerz8dés alapjan az a probléma, hogy ezekben a kockazati tékebefektetd (jogosult)
szerz8d6 partnere (kotelezett tulajdonos) olyan jovébeni adasvételi Ggyletekrdl allapodik
meg, amelyben a vevd egy olyan harmadik személy, aki a jov6ben tesz vételi ajanlatot, tehat
a vevl személye és az &r, mint az adasvétel lényeges feltételei nem rogzithetSek elre,
azonban pontosan koérilirhatdak.

Jelenleg azonban a Ptk. és a Javaslat is csak a vételi és eladasi jogot szabdlyozza és fenntartja,
hogy ezen jogosultsagok csupan 6t évig terjedd id&szakra allnak fenn keletkezésiiktél. S6t ezt
az 5 éves szabdlyt a szerz8déssel alapitott el6vasarlasi jogra is kiterjeszti a Javaslat, mely
nagyon hatranyosan érinti a befektet6ket, amennyiben nincs a tdrsasagi jogi szabalyok
szerint az adott tarsasagi formaban térvényes el6vasarlasi joguk és amely 5 éves korlatozas
indokolatlan korldtozdsnak tnik a térvényes elévasarlasi jog id6tartamanak korlatlansagara
tekintettel, valamint arra tekintettel, hogy a magyar jog szinte egyediilallé a vételi és eladasi
jog, valamint a visszavasarlasi jog (és a Javaslat szerint az el6vésarlasi jog) id6tartamanak 5
éves korlatozasaval. Ezért javasoljuk a 6:227.§ (3) bekezdés torlését a Javaslatbol.

Javasoljuk viszont, hogy a 6:226.§ egésziljon ki egy olyan (3) bekezdéssel, miszerint "A
tulajdonos meghatdrozott dologra [beleértve a forgalomképes vagyoni értékii jogokat, azaz
Uzletrészt] nézve szerzédéssel megdllapodhat abban is, hogy a jogosult felhivasdra a dolgot
eladja egy harmadik személy dltal ajdnlott vételdr ellenében a harmadik személynek
(egytittes eladds kbtelezettsége), vagy a dolog megvételére harmadik személytdl kapott
ajdnlatrdl értesiti a jogosultat és a jogosulttal valé megdllapodds szerint a jogosulttal egyiitt
adja el a dolgot a harmadik személynek, feltéve, hogy a jogosult is rendelkezik olyan
dologgal, amelyre vonatkozik a harmadik személy ajdnlata (eladdsba bevonds
kotelezettsége)”.



Amennyiben ezt nem latjak lehetségesnek, akkor kérjik, hogy a lavaslat 3:205.§ (2) bekezdés
egeésziiljon ki az alabbiak szerint "Ha a részvényre szerzédéssel eldvdsdrldsi jogot,
visszavdsdrldsi jogot, eladdsi vagy jogot vagy mds dtruhdzdst korldtozo jogot kététtek ki, az
a részvénytdrsasaggal, illetve harmadik személyekkel szemben akkor hatdlyos, ha a
részvénybdl, dematerializdlt részvény esetén az értékpapirszamla adataibdl kitdnik."

Tovabba kérjik a 3:230.§ (3) bekezdés alabbiak szerinti kiegészitését:

"A részvénykényv vezetdje akkor tagadhatic meg oz alakilag igozolt részvényes
részvénykényvbe valo bejegyzésére irdnyulo kérelmének teljesitését, ha a részvényes a
részvényét jogszabdlynak vagy az alapszabdlynak, illetve az alapszabdlyban hivatkozott
dtruhdzdst korldtozo szerzddésnek, mely alapjdn a részvényen dtruhdzdsi korldtozds keriil
feltlintetésre, a részvény dtruhdzdsdra vonatkozo szabdlyait sérté mddon szerezte meg."”

Kft. esetén ugy véljiik, hogy a tagjegyzéken barmilyen atruhazasi korlatozast jelenleg is fel
lehet tlintetni, ezért nem kérjik ilyen vonatkozasban a kft. szabalyok kiegészitését.

Készénjiik a lehetdséget, hogy fenti észrevételeinket kiilon is benyujthatjuk Ondknek és
keszséggel allunk rendelkezésre az észrevételek tovabbi megindokoldasaban és
megtargyalasaban.

a Magyar Kockazati és Magantéke Egyeslilet nevében:

Bethlen Miklds, elnck
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