MAGYAR KOCKAZATI ES
MAGANTOKE EGYESULET

A TERM SHEET ES AMI MOGOTTE VAN...

A Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesiilet oktatasi bizottsaga ebben az un. Term Sheet (azaz részletes indikativ, vagyis nem végleges
befektetési ajanlat) cimi dokumentumban egy olyan szokasos {izleti feltételrendszert kivan példaléozva bemutatni, amely a korai fazisu
kockazati tékebevonds, befekteték altal javasolt jellemzé feltételeit tartalmazza egy magyarorszagi korlatolt felel6sségli tarsasagba vagy
részvénytarsasagba irdnyuld befektetést feltételezve, a magyar jogi kornyezet és a hazai jogszabalyok alapulvételével.

Jelen dokumentum célja az, hogy egy kockazati toke tranzakciod soran a tipikusan felmeriilS, lényeges iizleti feltételeket (angolul: term(s)) vegye
sorra és adjon magyarazatot az adott {izleti kérdés/feltétel lehetséges tartalmanak, alternativainak megismeréséhez és értelmezéséhez, azonban
alapvetéen nem azt a célt szolgalja, hogy mintaként alkalmazand¢ legyen valamely, konkrét hazai tranzakcid esetében. A hazai kockazati- és
magantSke piacon a felek kozott 1étrejovd, valos tranzakcioban az aldbbiakban részletezett {izleti feltételek el6forduldsa a jellemzd, de azok
konkrét megfogalmazasa, illetve a Term Sheet egészének Osszetétele nagyon eltérd lehet. Az egyes tizleti feltételek mas és mas mértékben
szolgalhatjak a felek érdekeit, egyes esetekben akdar nagyon eltérd erdsségl jogokat és/vagy kotelezettségeket fogalmazhatnak meg, de
Osszességében azt hatarozzak meg, hogy milyen a felek szerzédésben rogzitett {izleti pozicidja. Az alabbi, magyarazo jellegli Term Sheet sorra
veszi az adott {izleti feltétel magyar elnevezését és angol megfeleldjét, {izleti, illetve jogi tartalmat, valamint azt, hogy azt jellemzden milyen
helyzetben és hogyan szoktak a hazai gyakorlatban alkalmazni.

Az alabbiakban részletezett iizleti feltételeket jellemzden a privat szektorban hasznalt tartalommal szerepeltetjiik, amelyek némileg eltérhetnek
pl. az allami tulajdont befektetési alapok, illetve tarsasagok altal hasznalt verziotol. Egyes estekben (a hazai allami szerepvallalas novekvo
mértéke miatt) igyekeztiink ezen verzidkat is megmutatni csillaggal (*) jelolt hivatkozassal.

A Term Sheet tipikusan két, kiilonb6zd tipusu, illetve pozicidja fél, az Alapito(k) (a Céltarsasag kockazati tokebefektetést keres6 tulajdonosai) és
a Befektet6(k) (a kockazati tokét a Céltarsasagba helyez6 pénziigyi befektetd) viszonyrendszerét, jogait igyekszik rendezni, és kiegyensulyozni
az egyes iizleti feltételeken keresztiil.

Ez a dokumentum semmilyen koriilmények kozott nem tekintendd jogi allasfoglalasnak, altalanosan alkalmazand6 mintanak vagy konkrét
targyalasi alapnak. Konkrét tranzakciéo esetében mindenképpen javasoljuk a jogi-, és tranzakciés tandcsaddval valé konzultaciét. A
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kockazati tOkebefektetéssel kapcsolatos alapvetd fogalmak megtaldlhatbak a HVCA Kockazati Tokekalauzaban, mely itt érhet6 el:
http://www.hvca.hu/hu/tokekalauz/.

Megallapodas targya

F6bb feltételek

Ismerteté Megjegyzések

Tarsasag, mint
befektetési Céltarsasag
(Target Company)

A befektetési Céltarsasag az ABC Kft. (székhely, cégjegyzékszam,

adoszam, képviseld)

Annak a jogi személynek (mely rendszerint kft. vagy zrt.
cégformdban jon létre) a megjelolése, amelybe a kockdzati
tékealap-kezeld dltal képuviselt kockdzati tdkealap (”Befektetd”)
befektet (azaz tokedigon és esetleg tagi kilcsonnel is pénziigyi
forrast biztosit). Legegyszertibb esetben a befektetést keresd
tarsasdag mdr létezo tarsasdg, de lehet, hogy a Céltdrsasdg csak a
kockdzati tokebefektetéskor keriil megalapitisra a Befektetd és a
kockazati tokebefektetést kezdeményezd alapitd befektetotirsak
dltal.

Elképzelhetd, hogy a Befektetd nem konkrétan abba a tdrsasigba
fektet be, amely az adott szolgdltatdst nyiijtja, terméket gydrtja
vagy fejleszti. Ez gyakran 1igy valdsul meg, hogy a mdr meglévd
cég ,folé” egy holding keriil megalapitisra, amelynek legfobb
céljia a meglévd cégben részesedés megszerzése és tartdsa.
Azonban a Befektetd szdmdra jellemzden kulcskérdés, hogy az a
Céltarsasdig, amelybe befektet, kizirolagos joggal rendelkezzen a
befektetési cél megualdsitdsdira szolgdlo szellemi termékek,
eszkozok és wvagyon kizdrdlagos  hasznositdsdira. Minél
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bonyolultabb a befektetési struktiira, anndl hangsilyosabb
szerepet kap a Befektetd szamara a Céltdrsasdg jogi és pénziigyi
dtvildgitdsa. Jogi és pénziigyi dtvildgitdsrol ldsd a Tékebevondsi
Kalauzt: http:/lwww.hvca.hu/wp-
content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf.

Befektet6(k)
(Investor(s))

A befektetd [Osszeg]

B befektetd [Osszeg]

Osszesen HUF/EUR stb. [6sszeg]

Ebben a pontban nevesitésre keriilnek az adott iigyletben
résztvevd Befektetok, akik lehetnek kockdzati tékealapok (az
alapokat kezeld kockdzati tokealap-kezeldk 1itjan) és/vagy iizleti
angyalok (tdrsasdguk 1itjdn vagy magdanszemélyként).

Targyaldstechnikailag, ha egy korben tobb befekteto is részt vesz,
akkor eldfordul, hogy azt a (z dltaldban legnagyobb mértékii
forrast biztositd) befektetdt, aki vezeti a tdrgyaldsokat vezetd
befektetéként (lead investor) jeloli a term sheet. A tobbi
tarsbefektetd (co-investor) dltaldban a befektetési kort vezetd
befektetd altal kitdrgyalt feltételeket fogadja el a term sheet
aldirdsdval, tehdt ez esetben elegendd lehet csak a vezetd
befektetdvel targyalnia az Alapitoknak.

Befektetendd6
0sszeg/Kibocsatasi ar
(Investment
Amount/Issue Price)

Példa:

A befektetés teljes sszege 1 milli6 EUR, amelybdl 300.000 EUR a
Befektetd belépésekor keriil folyositasra, a fennmaradd 700.000
EUR pedig az alabbi mérfoldkovek (egyiittes) teljesiilése esetén:

1. Az XY termék v2 verzid elkésziilt

A wvdllalt befektetés teljes Osszege és devizaneme — utobbi azért
lehet fontos, mert a term sheet aldirdsa és a befektetés
megualdsitisa kozott honapok (tobb iitemben valé megvaldsitds
esetén akdr évek) telhetnek el és a devizadrfolyam akdr jelentds
mértékben is vdltozhat ezen id0szak alatt.

Elképzelhetd, hogy a befektetés teljes Osszegét a Befektetd nem
eqy iitemben helyezi el a Céltirsasigban (kockdzat-mérséklési
szempontok miatt), hanem t0bb iitemben torténik tékeemelés az
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2. XY piacképes termékre megkotésre kertilt 2 kereskedelmi
szerz6dés

3. XY termék vagy technoldgia szellemi tulajdonjogi
oltalmara benyujtasra keriilt az oltalmi igény
(talalmanyra, ipari mintdra, haszndlati mintdra,
félvezetdre).

4. A tarsasag havi arbevétele eléri az 50.000 EUR-t

Amennyiben a fenti mérfoldkovek a befektetést kovets 18
honapon beliil teljesiilnek, a Befektetd szerzddésileg kotelezett a
befektetés masodik iitemét képezd 700.000 EUR Osszegh
tkeemelés megvalositasara.

Amennyiben a fenti mérfoldkovek a befektetést kovetd 18

honapon beliil nem teljesiilnek, Befektetd kotelezettsége
megsziinik a masodik iitem folydsitasara (700.000 EUR 0Osszegii
tOkeemelés megvalositasara), de a megallapodastol fliggden

fenntarthatja a masodik iitem megvalositasanak jogat.

elére lefektetett mérfoldkovek (tovdbbi befektetési feltételek)
teljesiilésétol fiiggben. Ilyen tigyletnél a felek kizds érdeke, hogy
a kijelolt mérfoldkovek teljesiilése objektiven és egyértelmiien
megillapithatd legyen.

Részesedés
(Interest/Quota/Share)

A fent megjelolt Osszegli befektetéssel a Befekteté 25%-os
részesedést szerez a Tarsasagban, amellyel az aldbbiakban
bemutatott tulajdonosi strukttra alakul ki.

Annak konkrét megjelolése, hogy a Befekteté mekkora részesedést
kér a befektetéséért. A részesedés Kft. esetében iizletrész
rendszerint specidlis jogokkal, Zrt. esetében torzs és esetleg
szavazat és/vagy osztalék és/vagy vezetd  tisztséquiseld
kinevezésére jogosito és/vagy likviddcios elsobbségi részvény

lehet.
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A befektetés dsszege és az elkért részesedés meghatdrozza az vin.
befektetés eldtti (pre-money) és befektetés utini (post-money)
cégértéket, azaz azt, hogy a Befektetd milyen (cég)értékre értékeli
a Tdrsasdagot.

Példaul:

Ha 1M EUR befektetésért a Befektetd 25%-0s részesedést
szerzez, az azt jelenti, hogy a cég fennmaradd 75%-dnak értéke
ardnyosan, 3M EUR, vagyis a Befektetd cégértékelése szerint a
befektetés meguvalositdsit kovetd teljes cégértek 4M EUR.

A befektetés  eldtti  cégérték  jelen  esetben  tehit:
4M EUR — 1M EUR =3M EUR.

Elképzelheté, hogy a pre-money és post-money cégérték nem
keriil konkrétan megnevezésre a term sheetben, de a részesedés
és a befektetési 0Osszeg azt minden esetben egyértelmiien
meghatdrozza.

A részesedés mértékétdl (tulajdoni hdnyadtol) fiiggetleniil a
legtobb  kockdzati tokebefektetésnél a  Befekteté  kiilonbozd
els6bbségi jogokat biztositd iizletrészhez jut.

A Befektetok jellemzden komplex szempontrendszer alapjin
dllapitjdk meg az dltaluk elkért részesedés mértékét. Ennek
alapja lehet a cég piaci cégértékelési mdodszerekkel megdllapitott
értéke, de inkdbb az a hozamelvdrdson alapuld vdrakozds,
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amilyen cégértéket a Befekteté a cégbdl torténd kiszdllds
id6pontjaban valdsziniisit. Emellett azonban szdmos mds
tényezd befolydsolhatja a befektetésért cserébe elkért részesedés
mértékét. Tobbek kozott az, hogy milyen mértékii tovdbbi
tékebevondsra és ezzel egyiitt hiquldsra szdmitanak a Befektetdk,
illetve, hogy hogyan latjak biztositottnak a tobbi tulajdonos
motivdcidjat. EQy tulzott mértékii pénziigyi befektetdi részesedés
példaul jelentdsen demotivdlhatja az Alapitokat, akiknek a valldn
nyugszik a cég értéknovekedése, hiszen a szakmai hitteret,
tartalmat az Alapitoknak kell biztositani; mig a legtobb esetben a
pénziigyi befekteté alapvetben a forrdst biztositia a cég
miikodéséhez. Természetesen van olyan pénziigyi befektetitdrs,
amely management-, marketing-, vagy sales tdmogatist, vagy
adott esetben tdrsasdg tevékenysége szerinti szakmai tuddst is
nyjt, de legaldbbis kapcsolati toke nyiijtisdin keresztiil is segiti
a cég miikodését, fejlodését.

Jogi szempontbol megjegyzendd, hogy fiiggetleniil attol, hogy a
Tarsasig Kft. vagy Zrt. formdban miikodik, a tdrsasdgi
részesedésekre lehet az adott részesedés mértékeétol eltérd,
els6bbségi jogokat biztositani, igy példdul lehetséges szavazati,
osztalék- vagy mds hozamelsobbségi jogok biztositisa, de
lehetséges a Tdrsasig operativ vezetésére/dontéshozatalra
vonatkozo rendelkezések/jogok megillapitisa/nyiijtdsa is.

Befektetés el6tti
tulajdonosi struktura
(Ownership Structure

Alapito 1 -20% tizletrész

Alapit6 2 — 30% tizletrész
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Before Investment)

(Magyarorszagon a
megfelel$ terminologia a
tagjegyzék vagy
részvénykonyv, de az
USA terminolégiaban
hasznalt "Cap Table" is
elterjedt.)

Alapito 3 — 50% tizletrész

Osszesen 100% / 3.000.000 HUF

Befektetést kovetd
tulajdonosi struktiara
(Ownership Structure
After Investment)

Alapité 1 -15,0%

Alapitdé 2 - 22,5% (ennek az iizletrésznek 5%-a ESOP-ba kertil
elkiilonitésre)

Alapitoé 3 - 37,5%
Befektetd — 25,0%
(Vezet6i/munkavallaldi/munkatarsi résztulajdonosi részesedés
csomag (ESOP): 5%, amelyet ’"Alapito 2" 22,5%-os iizletrészébdl

kell az ESOP ESOP-ba
vezetéknek/munkavallaloknak juttatni pl

szabalyok szerint az tartozo
taggytilési

jovahagyashoz kotve.)

A Befektetd tulajdonosi részesedésének megillapodott mértéke
ugy keriil kialakitdsra, hogy a teljes befektetési 0sszeg (csak) egy
(jellemzden kisebb) része keriil befizetésre a tdrsasig jegyzett
tokéjebe. A befektetés teljes Osszegébdl fennmarado Osszeg az
alaptékén feliili vagyonba keriil befizetésre (hogy a kialakitani
kivint tulajdoni ardnyokat ne torzitsa el vé.: IM EUR 0sszeg
jegyzett tokebefizetés hatdsdra a Befektetd til nagy részesedést
szerezne), amely szdmvitelileg és jogi értelemben is valamennyi
befektetd kozott aranyosan oszlik meg a jellemzden jegyzett
tokeemeléssel megualdsitandd befektetést kovetden. Veszteség
mérséklés érdekében ezért is indokolt, hogy a Befektetdé a
Tarsasig megsziinése (végelszdmolds, felszamolds), illetve
eladdsa esetére 1in. likviddcids, vagyis (meg)tériilési elsobbségi
jogokat kapjon a tobbi tulajdonossal szemben.

Ennél a résznél érdemes megjegyezni, hogy a még nem
tulajdonos kulcsmunkatdrsak/fejlesztok/kutatdk részére jovdbeni
keriilhet
(vezet6i/munkavdllaléi/munkatdrsi  résztulajdonosi részesedés

tulajdonosi  részesedés csomag, meghatdrozidsra
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Osszesen

100% / 6sszeg: 4,000,000 HUF

csomag - Employee Stock Option Pool, ESOP). Pl. 1%-o0s
részesedésre szerez jogot egy kulcsember,
gyakorolhat vételi (opcids) jogot, ha elvégzi a rd kiszabott
feladatot wvagy teljesiti a mérfoldkovet vagy hdrom évig
eredményesen tdmogatja a tdrsasig munkdjit.

amire akkor

Az opcids jog gyakorldsdval ritkan biztosit a tdrsasdg teljes
tagsagi jogot, jellemzden szavazati vagy osztalékjog nélkiili a
részesedés valamilyen mds elsobbségi joggal. A struktira
kialakitdasakor azonban figyelemmel kell lenni a gyakorlati és jogi
megualdsithatdsigra,
Esetenként mdr elére megszerzi a kulcsember a megdllapodott
részesedést, amire a tdrsasignak vagy (ha az szamuvitelileg nem
képes a szerzésre) a tobbi tagnak van ardnyos vételi joga, ha a
kulcsember nem teljesiti a ra megdllapitott mérfoldkiveket az
un. reverse (forditott) vesting idétartama alatt.

valamint az  addzdsi  kdrnyezetre.

Befektetoi forras
felhasznalasa
(Use of Funds/Proceeds)

A tarsasag a befektetési 0sszeget a Befektetd altal elfogadott tizleti
tervében meghatarozott alabbi célokra hasznalhatja fel:

piacképes prototipus kifejlesztésének finanszirozasa,

piacra 1épés koltségeinek finanszirozasa, fedezése,

kutatas-fejlesztési, marketing, sales tevékenység, vezetd
munkatarsak felvétele,

A Befekteto tipikusan elvdrja, hogy a befektetett téke az dltala
elfogadott iizleti tervvel Osszhangban keriiljon felhaszndldsra.
Ennek biztositisaként a Befektetd bizonyos értékhatdr felett,
egyes jogligyletek megkotését, kotelezettségek villaldsdt sajit
jovdhagydsdhoz kotheti.

*Egyes esetekben pl. dllami tdmogatdsi elemet tartalmazo
kockdzati tékebevondskor (pl. Jeremie alapok befektetései)
specidlis jogszabdlyi forrisfelhasznildsi kotelezettségekre vagy
azok megszegése esetén akdr visszafizetést is magdban foglald
szankciokra lehet szamitani.
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- stb.

Befektetdi els6bbségi
jogok

(Preferential
Rights/Preferred Shares)

Tekintettel arra, hogy a Befekteté az Alapitokhoz képest nagyobb
pénziigyi kockdzatot wvillal, tobbletjogokat biztosito elsébbségi
jogok kikotésével igyekszik azt kompenzilni. Ez azért indokolt a
kockdzati tokebefektetéseknél, mert az ilyen tipusi befektetés a
fent bemutatott kockdzati tokealapbdl torténik, amely hatdrozott
futamiddre jon létre, azzal a befektetdi elvdrdssal, hogy a
futamidé végén a toke és az elvirt hozam feloszthato legyen a
kockazati tokealap befektetdi kozott. A kockdzati tdkealap
nevében a kockdzati tokealap-kezel6 az alap befektetéi dltal
elfogadott befektetési politika alapjin valositja meg az alap
befektetéseit és kisérli meg a befektetések révén elérni az elvdrt
hozamot. Az alapkezelonek a rabizott vagyon hasznositdsdval
pedig el kell szamolnia az alap befektetdi felé.

Osztalék els6bbségi jog
(Dividend Preference Right)

A Céltarsasagbol torténd osztalékfizetés esetén a Befektetd a
befektetése Osszege x%-anak megtériiléséig a megallapitott és
kifizetendd osztalék y%-ara (ahol az y nagyobb, mint a Befektetd

Osztalékelsobbség esetében, a Befektetd az tin. ,cash kockdzatot”
igyekszik kompenzdlni azzal, hogy eltéritett osztalékfizetésen
keresztiil hamarabb jut(hat) megtériiléshez legaldbb a befektetett
toke dsszegének mértékéig (de hozammal novelt elvdrt mérték is
eléfordul).
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tulajdonosi részesedésének mértéke) jogosult.

Szavazatelsébbségi jog
(Voting Preference Rights)

A Befektetd részvétele nélkiil az alabbi kérdésekben érvényes
hatarozat nem hozhat6 a Tarsasag taggyulésén:

vezetl tisztségviselOk, pl. ligyvezetd, igazgatosagi tagok
kinevezése/visszahivasa,

X  Osszeget szerzOdések

hitelfelvétel

meghalado megkétése,

x értéket meghaladd eszkozok, jogok megszerzése,
atruhazasa

mas stratégiai kérdésben valo dontés (pl. éves beszamold
elfogadasa, osztalék fizetése, tOkeemelés vagy leszallitas,
végelszamolas, atalakulds)

stb.

A Tarsasig legfobb dontéshozo szerve Kft. esetén a taggyiilés
(mint a példdban is), Zrt. esetén a kozgyiilés. A tagok szavazati
jogai ezeken a forumokon gyakorolhatoak. Az olyan kérdésekrdl,
amelyek a tdrsasigi szerz0dés vagy jogszabdly alapjan nem
tartoznak a taggyiilés/kozgyiilés hatiskorébe, a Tadrsasdg

iigyvezetéselignzgatosiga jogosult donteni.

Ha a kockazati tokebefektetonek van is képviselete a tdrsasig
operativ dontéshozo szervében (iigyvezetés/ igazgatdsdg), ahol a
napi szintii kérdésekrol dontenek, tobbségi dontéshozatali joggal
jellemzben mnem szokott rendelkezni, bdr elképzelhetd olyan
befektetd is, aki az iigyvezetésben vagy az igazgatdsigban is
tobbségi dontéshozatali jogot kit ki és tart fenn.

Ezért, ha a napi szintii dontésekrdl kivin donteni a Befektetd,
akkor azt célszerti a taggyiilés/kozgyiilés hatdskorébe utalni.
Ekkor a Befektetd szavazatelsébbségi
taggyiilésen/kozgyiilésen torténd gyakorldsdval tudja a példiban
is emlitett jogokat gyakorolni a taggqyiilés/kozgyiilés hatdskorébe
utalt és szamdra lényeges operativ kérdésekben.

jogdnak

A szavazatels6bbségi  jogok mnemcsak a példdban szerepld
befektetdi vétdjog technikdval (vagyis, hogy a Befektetd nélkiil
nem hozhaté érvényes hatdrozat az adott kérdésben), hanem

példaul  bizonyos kérdésekben  szavazattobbszorozéssel s
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biztosithatoak.

A szavazatelsobbségi jog kikotésének célja, hogy a Befektetd
kontroldlhassa a Céltdrsasig jelentds kitelezettséguillaldsait és
ezen keresztiil biztosithassa a befektetés céljanak megualosuldsat.

Jegyzési elsébbség
(Subscription Preference Right)

A Téarsasag jegyzett tokéjének felemelése esetén a BefektetSnek
jegyzési els6bbségi joga van az jonnan kibocsatando tizletrészre.

A jegyzési elsébbségi jog kikotésével a Befektetd fenntartja
magdnak a jogot arra, hogy részesedése a tdrsasigban egy
esetleges tovdbbi tokebefektetés esetén ne csokkenjen le, azaz ne
higuljon fel, és elséként nyilatkozhasson az 1ij kibocsdtdsi értéken
a részesedése mértékének fenntartdsihoz (vagy noveléséhez)
sziikséges  mértékii  vijonnan  kibocsatando  iizletrészekre
vonatkozo jegyzési igényérdl (pl. sajdt iizletpolitikdja vagy
addzdsi okok miatt nem szeretne higulni). Ennek gyakorldasihoz

a tokeemelés megfeleld Osszegének befizetése sziikséges.

Likvidacids elsébbségi jog
(Liquidation Preference Right)

Likvidacids vagyonbol vald els6bbségi részesedés valamennyi
mas tulajdonos el6tt vagy bizonyos mértékig:

A Tarsasag végelszamolasa vagy felszdmolasa esetén a Befektetd
a Tarsasag likvidaciés vagyonabol a tulajdoni részesedése
mértékén feliili hanyadot meghaladdan, a tobbi tulajdonost
megel6zéen az altala befektetett Osszeg végelszamolas kezdd
éves 10%-os

idépontjdig megallapitott (jelen példaban!)

A likviddcios és hozamelsobbségi jog egy rendkiviil gyakran
alkalmazott gyakorlat, foleg korai fazisti befektetéseknél.

A likviddcios els6bbségi jog azt szabdlyozza, hogy amennyiben a
likviddcios eseményre, azaz jogutod nélkiili megsziinésre
(jellemzden végelszdmoldsra, vagy felszdmoldsra) keriil sor,
akkor a végelszdamoldsi/felszamoldsi vagyonbol a Befektetd az
elvdrdsa erejéig (mely rendszerint a befektetett téke dsszege, de
eseteként hozammal nivelt érték) a tobbi tulajdonost megeldzden
részesiiljon.
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hozammal novelt 6sszegéig jogosult els6bbségi kielégitésre.
VAGY

HozamelsObbségi jog
(Right To Preferred Return)

Hozamrészesedési elsObbség a részesedések kozos eladasakor:

A Tarsasag valamennyi {izletrészének értékesitése esetén a
Befektetd az {izletrészére jutd aranyos vételar Osszegén feliil az
altala befektetett Osszeg, adasvételi szerz6dés megkotése napjat
megel6z6 honap utolso napig megallapitott éves (jelen példaban!)
15%-0s hozammal novelt Osszegéig jogosult részesiilni a vevd
altal fizetett vételarbol, azzal, hogy a tobbi tizletrész tulajdonost a
vételarbol a fennmaradd Osszeg tizletrésziik egymaskozti
aranyaban illeti meg.

A hozamelsébbségi jog azt szabdlyozza, hogy a Tdrsasdg teljes
vagy részleges értékesitéseldtruhdzdsa, atalakuldsa esetén milyen
hozamelsébbségre tart igényt a Befekteté a tobbi tulajdonost
megeldzden a vevd dltal ajanlott vételarbol/részvénycsere esetén
a csereértékbol.

Az eltérités meghatdrozdsa a Befektetd javdra tobb médon is
torténhet, pl:

- megadhaté nomindlisan, példiul a 1M EUR-ig,

- a befektetett Osszeg ardnydban, példiaul a befektetett
0Osszeg 1,5-sz0rose, vagy

- abefektetés éves 15%-0s hozammal novelt Gsszege.

Ez az eltérités alacsony végelszimoldsi vagy felszdmoldsi
vagyon vagy cégérték/vételdr esetén szélsdséges esetben azt is
eredményezheti, hogy a Befektetd az elvdrt megtériilése erejéig a
teljes vagyont vagy a teljes vételdrat megkapja.

Ha a Befekteté megtériilése utin marad vagyon vagy vételdr,
akkor annak felosztisdra tovdbbi kétféle megadllapodds jellemzd a

tulajdonostirsak  kozott. Az equyik a  "participating”
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mechanizmus, amikor a fennmaradé vagyonbdl a Befektetd is
részesiil a tulajdoni hdnyada ardnydban. A mdsik a ,non-
participating” mechanizmus, amikor a fennmaraddé vagyonbol
vagy vételdarbol a Befektetd kimarad és az mdr a tobbi tulajdonos
kozdtt oszlik meg az eqymis kozti tulajdoni ardnyaik alapjdn.

Fontos ldtni, hogy a Befektetd szemszogébol a likvidicios
elsobbségi jog kikotése egy, a befektetés megtériilését biztosito
veszteségminimalizilds. A hozamelsobbségi jog kikitése pedig
elsésorban valamilyen (minimdlis) hozamelvdrds biztositdsit
célozza, annak fényében, hogy a befekteté a szoban forgd
befektetés megualositisaval (egyfajta alternativa koltségként)
mds befektetési lehetdségektol elesett (példaul szerezhetett volna
iizletrészt madsik hasonld cégben, vagy egészen mds teriileten,)

Higulas elleni védelem
Anti-dilution

Rights/Provisions)

Az Alapitd vallalja, hogy tovabbi befektetd bevonasa esetén,
amennyiben a tovabbi befektetd alacsonyabb cégértéken fektet be
a Tarsasagba, mint a Befektetd, akkor az Alapité 10 EUR
vételaron vételi jogot enged az lizletrészébdl a Befektetének olyan
mértékii tizletrészre, amilyen mértéka tizletrészt akkor szerzett
volna, ha a tovabbi befektet6 4ltal szerzett pre-money érték
sulyozott atlagan szerzett volna tizletrészt.

Példa:

Befektet6 3M EUR pre-money értéken 25%-ot szerzett 1 M EUR
befektetés ellenében. A tovabbi befekteté 1,5M EUR pre-money

A higulds elleni védelem (anti-dilution right) a Befektetdt abban
az esetben védi, ha a kovetkezd kords tokebevondsra alacsonyabb
drazds — csokkend cégérték - mellett keriil sor, mint az az drazds
— cégérték -, amelyen a Befektetd beszdllt (down round). Védelem
hianydban a Befektetd tulajdonrésze csokken. Ha a higulds elleni
védelem fennill, akkor a Befekteté annak tipusdtol fiiggden 1ijabb
részvényekre jogosult, amelyekkel a tulajdonrésze egydltalin
nem, vagy csak kisebb mértékben csokken. A higulds elleni
védelem piacilag szokdsos szdmitdsi modjai az aldbbiak lehetnek:

- stlyozott dtlagszamitisi formula (weighted average
formula): A formula figyelembe veszi az 1ij befektetés
részvénydrfolyamat, valamint az 1j részvénykibocsditdis
mértékét. Ennek eredményeként a Befektetd részvényei
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értéken 500.000 EUR tovabbi befektetés esetén szerez 25%-ot.

Ennek alapjan ha ((1*3)+(0,5*1,5))/(1+0,5)=3,75/1,5=2,5 -> 2,5M
EUR sulyozott pre-money atlagértéken szerzett volna 1M EUR
befektetés ellenében (1/(2,5+1)=0,2875) 28,57%-ot a Befekteto,
melyre tekintettel, ha a tovabbi 25%-os befektetés miatt 75%-ra
csokken a Befektetd és az Alapitok egytittes részesedése, akkor
ennek alapjan 21,43%-0os részesedéssel fog a Befektetd
rendelkezni a t6keemelést kdvetden, vagyis 25%-o0s részesedése
nem 18,75%-ra, csak 21,43%-ra fog higulni az Alapitok
hatranydra.

,Uj drazdst kapnak”, amely az eredeti (magasabb) és az
1j (alacsonyabb) részvénydrfolyam kiozott helyezkedik
el. Ez alapjan hatdrozzdk meg a Befektetd szdmdra
tjonnan  kibocsdtando  részvény  darabszamot. A
Befektetd tehdt elszenved higulast, de kisebbet, mint
védelem hidnydban.

- eredeti befektetési érték alapu formula (full-ratchet
formula): Ez esetben egy az egyben az 1ij, alacsonyabb
drat veszik figyelembe a védelmet élvezd Befektetd
esetén is, és annyi 1j részvényt bocsitanak ki szdmdra,
hogy az eredeti befektetésének értéke ne vdltozzon. Ha
pl. a Befektetd eredetileg 200.000 EUR-t fektetett be 200
EUR/részvény drfolyamon, akkor eredetileg 1.000 darab
részvénye volt. Az 1ij kor sordn a részvénydrfolyam 100
EUR/részvény-re csokkent, igy a Befektetd szimdra
djabb 1.000 darab részvény keriil kibocsdtdsra. Igy
Osszesen lesz 2.000 darab részvénye, amely egyenként
100 EUR-t ér, igy a befektetés értéke vdltozatlanul
200.000 EUR lesz.

A tdrgyaldsi folyamat sordn érdemes arra torekedni, hogy
amennyiben a Befekteté ragaszkodik a higulds elleni
védelemhez, inkdbb a "weighted average’ modszer keriiljon
alkalmazadsra, amely az Alapitk szemszogébol kedvezdbb.

Szavazati jogok a
taggytilésen/kozgytilésen
(Voting Right At The

A taggytilés/kozgytilés akkor hatarozatképes, ha a szavazati
jogok legalabb 51%-at képviseld tag/részvény és a Befektetd
képviselgje jelen van. Megismételt taggytlilés/kozgylilés a

A legfobb  dontéshozo  szerv  (taggyiilés,  kozgyiilés)
hatdrozatképességének  és  egyes  kérdésekben  torténd
hatdrozathozatal ~ érvényességének  szabdlyozdsa a  felek
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General Meeting)

megjelentek szamara tekintet nélkiil hatarozatképes.

Taggytilés/kozgytilés Osszehivasara a Befektetd tag kozvetleniil is
jogosult.

A Befektetd tag jovahagyasa nélkiill nem hozhaté hatdrozat a
szavazatelsébbségi jogoknal emlitett kérdésekben.

A taggytilés kizardlagos hataskorébe tartoznak az alabbi
kérdések:

Tarsasagi Szerz6dés modositasa

- jegyzett tOke felemelése, leszallitasa

- atalakulas, végelszamolas, felszamolds jovahagyasa

- x Osszeget meghalado kotelezettségvallalas

- éves beszamolo jovahagyasa, osztalék, valamint az tizleti
terv jovahagyasa, modositasa,

- vezetd tisztségvisel6k megvalasztasa stb.

megallapoddsatol fiigg. Jellemzd befektetdi elvdrds a Befektetd
jelenlétének kikitése a hatdarozatképességhez és egyes kérdésekben
a vétojog kikotése a hatirozathozatal érvényességéhez.

Ugyvezetés osszetétele
(Composition Of The

A Tarsasag taggytilése x szamu iigyvezetSt nevez ki, amelybdl a
Befektetd jogosult egy tigyvezetd jelolésére, aki a pénziigyi
igazgatoi feladatok ellatasara jogosult, az Alapitok pedig y szamu

A Befektetok viltozatos struktiirdban kérhetnek beleszoldst a cég
vezetésébe. A legszigoriibb esetben elsébbségi jogként a teljes
menedzsment jelolésének jogat elkérik. A mdsik véglet az, hogy
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Management)

ugyvezetd jelolésére, akik koziil az egyik jogosult a Tarsasag
operativ altalanos vezet6i feladatainak ellatasara.

Az operativ altalanos vezetdi feladatokat ellatd tigyvezet6 6nallo,
a tobbi ligyvezetd egyiittes alairasra jogosult.

Amennyiben a Tarsasag x egymast kovetd negyedévben az adott
negyedéves arbevétel és eredménycélokat konzekvensen legalabb
y%-kal alul teljesitette, akkor a Befektetének az ezt kovetd z
negyedévben joga van a Tarsasag altalanos operativ vezetdi
feladatainak ellatasara kijelolt {igyvezet6jét visszahivni és j
tigyvezetot jelolni.

csak egyfajta ,,megfigyeld” jogot kérnek, akdr feliigyeldbizottsdgi
tagsdag kérésével (ha van), a Tdarsasig operativ vezetésében valo
részvétel nélkiil. Jellemzd gyakorlat, hogy amig a cég teljesiti a
Befektetd altal elfogadott iizleti terveket, addig a Befektetd
viszonylag laza kontrollt gyakorol, viszont ahogy a Tdrsasig
alul teljesiti a kitiizott célokat, 1igy a Befektetonek egyre erdsebb
jogai nyilnak meg a cég vezetésébe torténd beleszoldsra, akdr a
teljes vezetdség lecserélésére. A tdrsiigyvezetd jelolésének joga, a
pénziigyi  vezetd jelolésének joga, az igazgatdsigi  és
feliigyeldbizottsdagi tagok jelolésének joga (ha vannak ilyenek)
mind  jellemzé  esetek  a vezetd  tisztséguiseld
kinevezéséreljelolésére vonatkozo elsébbségi jogokra

Olyan tarsalapitok és/vagy befektetdk esetén, akik nem vesznek
részt iigyvezetoként a céguezetésben, de tulajdonosi ellendrzési
jogokat akarnak fenntartani a cég irdnyitisiban, célszerii a
szdmukra lényeges kérdéseknek a taggqyiilés hatiskorébe utaldsa,
mert egyébként azokban a kérdésekben, amely nem keriil a
tagqyiilés kizdrdlagos hatdskorébe, az iigyvezetdk jogosultak
donteni.

Ugyovezetés  hatdskorének —meghatdrozdsa: — dltaldnos — Ptk.
szabdlyok alapjin minden, ami nem tartozik a taggyiilés
kizarolagos hatdskorébe.

Informacids jogok
(Information Rights)

A Tarsasag az alabbi gyakorisaggal az alabbi informacio
nyujtasra kotelezett:

Az informdcios jogok célja az, hogy a Befektetd folyamatosan
nyomom tudja kévetni a befektetési célok és elfogadott iizleti
terv, mérfoldkovek stb. megualdsitdsit.
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éves auditalt beszamolo,

havi/negyedéves menedzsment beszamol6 és pénziigyi
jelentés,

stb.

Eldvasarlasi jog
(Pre-emption Right)

A Tarsasag lizletrészeinek kiviilallokra torténd értékesitése esetén
valamennyi tagot {izletrésze aranyaban, illetve a Tarsasagot,
ebben a sorrendben elévasarlasi jog illeti meg.

Az elévdsdrldsi jog és a tovibbiakban részletezendd dtruhdzdsi
korlatozdsok jellemzden a Tarsasig Befektetdit, tagjait védik az
ellenséges vagy a tobbi tag szamdra nem kivinatos (pl. nagyon
alacsony drii/szinlelt) felvdsdrldstdl.

Az elévdsarldsi jog azt teszi lehetdvé a jogosult szamdra, hogy a
vevd dltal felajanlott vételdron és feltételekkel megudsdrolja az
eladé  iizletrészét/részvényét. E  jog  gyakorldsirdl  az
eldvdsdrldsra jogosult az eladd felhivdsiban meghatdrozott,
jellemzéen 15 wvagy 30 napos hatdridén beliil jogosult

nyilatkozni.

Egyiittértékesités jog
(Tag-Along Right)

Barmely fél / Befekteté jogosult arra, hogy a tobbi fél altal
szandékolt eladas esetén a potencidlis vevd altal ajanlott aron és
feltételekkel, részesedése aranyaban keriiljon bevondsra az
eladasba.

Mind a Befektetd, mind az Alapitok szamdra tipikusan kikotheto
és adhaté/kaphatd jog. Ez a jog biztositja, hogy jogosultja nem
,ragad” bent a cégben, amikor a masik fél elad, hanem lehetdsége
van ardnyos mértékben (vagy teljes egészében) kiszdllni egy
kozos, azonos feltételekkel torténd eladds keretében. E jog
gyakorldsdrél a tag-along jogosult az eladd felhivdsdban
meghatdrozott hatdridon beliil jogosult nyilatkozni.

Egyiittértékesitési

Befektetd jogosult mas tagokat a Befektetd kiszallasa érdekében

A Befektetd az értékesithetdség (vagyis sajat kiszdlldsdnak)
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kotelezettség
(Drag-Along Right)

arra kotelezni, hogy a Befektetével egytitt adjak el a

részesedésiiket x értékhatar feletti ajanlat esetén.

biztositdsa érdekében dltaldban vételi jog formdjaban drag-along
jogot kot ki, jellemzden a tokebefektetést kovetd legalabb 1-2 év
tiivelmi idGszak lejdrtdt kiovetden, mellyel arra kotelezi az
Alapitokat, hogy részesedésiiket vagy annak egy részét a
Befekteté  sajit azonos  feltételekkel —egyiitt
értekesitsék, amennyiben olyan vevdi ajanlatot kap, amely

tizletrészével,

meghalad egqy elére rogzitett értéket. Egy ilyen értékhatir
megdllapitisa az Alapitékat védi.

Vételi vagy Eladasi Jog
(Call or Put Option)

Amennyiben a Befektet6 jovahagyasat igényl6 taggyfilés elé
terjesztett hatarozati javaslatrdl a taggytilés 3 egymast kovetd
taggyllésen sem hoz dontést és ez egy fizleti évben két
alkalommal megismétlédik, akkor dontésképtelenségi helyzet 4ll
be ("Patthelyzet").

Patthelyzet esetében, amennyiben tovabbi 30 napos hataridén
beliil a Patthelyzet békés felolddsdra nem kertilt sor, és a Felek
eltéréen sem allapodtak meg egyfeldl a Befektetd, masfeldl az
Alapitok az aldbbiak szerint jogosultak egymas tizletrészére vételi
jogot gyakorolni:

Tovabbi 10 napon beliil a Patthelyzet felolddsara egyeztetd
fél -
Befektetd/Alapitok - jogosultak zart boritékban egymassal olyan

megbeszélést  hivnak  Ossze, melyen mindkét

cégértéket kozolni, mely alapjan kivasarolnak a tobbi felet. A két
ajanlat koziil a magasabb cégértéket kozld fél jogosult a tobbi felet
kivasarolni tovabbi 30 napon beliil az altala kozolt cégértékbdl a

A vételi és eladdsi jog jogi természeténél fogua a jogosult
egyoldali  nyilatkozata alapjin jogositja ot a mdsik fél
részesedésének megszerzésére vagy a részesedésének a mdsik fél
részére torténd eladdsdra az eldre kialkudott vagy egyeztetett
médszer szerint megdllapitott dron. Ez a jog kényszeritd
fogva feloldhatatlan  konfliktus
megolddsdra alkalmazandd, mint a példdban lathatd Patthelyzet

jellegénél rendszerint

feloldds. De szidmos esetben szankcioként is alkalmazdsra keriil,

példaul  versenytilalomba iitkoz6 magatartist vagy mds
szerzodésszegést meguvaldsito Alapito/Befekteto-tirs
részesedésének  névértéken vagy  jelképes értéken  vald
megszerzéseére.

A legkényesebb kérdés e joggyakorlds esetén az dr megdllapitdsa.
A példdban szerepld "moddszer” az iin. orosz rulett, de mds
lehetséges modszerek mellett gyakran keriil alkalmazdsra az tin.
holland aukcio is, amikor a felek dltal kozolt magasabb dron
indulnak a felek, példdiul elséként az Alapiték és utdna a
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tobbi tizletrészére jutod aron.

Befektet6 jogositva a vételi jog gyakorldsdra a mdsik iizletrészére
esd érteken mindaddig 15 percenként 10%-kal csokkentve a
vételdrat, ameddig valamely fél nem gyakorolja a vételi jogot.

Versenytilalom
(Non-Compete Clause)

Alapitok vallaljak, hogy a Tarsasaggal létesitett tagi, megbizasi
vagy munkaviszony idGtartama alatt mas versengé tarsasagban
munkaviszonyt, megbizasi vagy egyéb munkavégzésre iranyuld
jogviszonyt nem létesitenek.

Alapitok tagi, megbizasi vagy munkaviszonyuk megszlinését
kovetden - amelyik a késObbi idépont - legaldbb két évig a
Tarsasagon kiviil a Tarsasag tizleti tevékenységével versengd
tevékenységet nem végeznek, a Tdarsasag munkatarsait, iizleti
partnereit nem csabitjak el.

Befektetd vallalja, hogy a Tarsasagba val6 befektetése idétartama
alatt a Tarsasaggal versengd vallalkozasba nem fektet be (kivéve
a Befektetd portfolidjaban szerepl6 alabbi tarsasagokat: )

A wversenytilalmi  rendelkezések célja elsdsorban  annak
biztositisa, hogy az Alapitd, illetve Befektetd tdrsak

erdforrdsaikat a kozds befektetésre koncentrdljik.

A wversenytilalmi rendelkezések jellemz0 szankcioja a kotbér,
vételi jog a Befektetd javira névértéken vagy jelképes dron.

Titoktartas
(Non Disclosure)

A Felek a jelen Term Sheet targyat képez6 befektetésre
vonatkozoan egymdsnak atadott informacidkkal kapcsolatban
titoktartasi kotelezettséggel tartoznak, mely a kizdrolagossag
idStartamat kovetéen is hatdlyban marad, fliggetleniil a

befektetés megvaldsitasatol.

A titoktartds fontos iizleti érdeke els6sorban az Alapitoknak,
illetve szellemi tulajdonuk a
vdllalkozds kezdeti iizleti értékteremtdje. Bdr az iizleti titok
megtartisa az érdekelt szdmdra iddkorldtozdas nélkiili és a
szdndékolt nyilvinossdgra hozatalig meglrzendd, a Befektetdk
szdmos esetben a kotelezettségiik iddtartamdt 2-3 évben
maximaljak. Ez nem feltétleniil gyengiti a titokgazdit, hiszen 2-
3 év alatt elsbsorban gyorsan vdltozo technoldgidk esetén az otlet

hiszen altaldban az Otlet,
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iizleti titok jellege mar dltaldban okafogyottd vilik.

Kizarélagossag
(Exclusivity)

Az Alapitok vallaljdk, hogy a jelen Term Sheet alairasatol
szamitott 90 napig mas BefektetOkkel a jelen Term Sheet targyat
képez6 projekt megvaldsitasarol / Tarsasagba vald befektetésrol
nem folytatnak tdrgyalasokat, illetve a harmadik felekkel
megkezdett mas targyalasaikat a jelen Term Sheet alairasa napjan
felfiiggesztik/abbahagyjak.

A kizdrolagossagi kikitést a Befektetd részérdl az indokolja, hogy
a Befektetonek jelentds koltsége van 1-1 potencidlis befektetési
célpont elemzésével és a szamdra torténd ajanlattétellel.
Szankcié kikotése sem ritka, mely elsésorban a koltségeket
részben fedezo kotbérkikotés lehet.

Hataly
(Binding Effect)

A jelen Term Sheetben meghatarozott feltételek a felekre nem
tartalmaznak kotelezd érvényt kotelezettségvallalasokat, kivéve
ez alol a kizdrolagossagi és titoktartasi kotelezettségekre

vonatkozd rendelkezéseket.

Tekintettel arra, hogy az indikativ ajinlattételkor még nem
ismert a Befektetd szdmdra mélységében a Céltdrsasdg, nem
indokolt a kitelezd érvényii ajanlat a Céltdrsasig megismerése
sordn felmeriild és értékelendd szdmos viltozo koriilmény miatt.

Tranzakcio elofeltételei

- Befektetd szdmara kielégit6 tartalmu atvilagitas

”or

- Befekteto altal elfogadott iizleti terv

- Befektetd Befektetési Bizottsaganak jovahagyasa

- Befektet6 és Alapitdé kozott kitargyalt tranzakcios

A befektetés eldfeltételeként a nem kitelezd ajianlattétel sordn a
Befekteto allit  fel a befektetési
Céltarsasdg dtvilagitdsdra, mélyebb elemzésére, értékelésére és a

rendszerint iitemtervet
tranzakcids dokumentumok megtirqyaldsdara, majd a befektetési
dontési testiilete dltal ezek jovdhagydsdra. Ezek a Tranzakcid
szokdsos eldfeltételei. Ezek mellett érettebb tdrsasdgok esetén
megolddsdnak

dtstrukturdlds, specidlis problémdk eldzetes
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dokumentumok rendelkezésre allasa igénye is felmeriilhet.
Koltségviselés Sikeres tranzakcid esetén a Céltarsasdg x Osszegig viseli a | Tekintve, hogy a pénziigyi befektetdkkel szembeni elvirds (sajdt
(Transaction Cost) tranzakcidhoz kapcsold koltségeket. A Befektetd elallasa esetén a | mogittes befektetdiktol), hogy egy adott befektetés koltségeit az
Befektetd a tranzakcidval kapcsolatban felmeriilt koltségeit maga | adott befektetésre hdritsik, a Befektetd rendszerint a befektetett
viseli. dsszegbe épiti bele az Céltdrsasdg elfogadott iizleti terve révén a

kezdeti tranzakcids koltségeit. Ezért indokolt rendszerint, hogy a
megualosult befektetés esetén a tranzakcids koltségeket a
Céltdrsasag viselje.

Alkalmazando jog A Term Sheetre a magyar jog rendelkezései az iranyadoak.
(Governing Law)

Vitarendezés Jogvita esetén a felek elsGsorban békés uton kisérlik meg a
(Dispute Resolution) vitarendezést. Amennyiben a békés vitarendezés nem vezet
eredményre, a jogvita rendes birdsagi titon keriil elbirdldsra.

Alairasok:

Alapito(k)

Befektetd(k)

Céltarsasag (ha létezik)
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A HVCA célja

A Magyar Kockazati- és MagantOke Egyesiilet (Hungarian Private Equity and Venture Capital Association, tovabbiakban ,HVCA”) célja
csaknem 30 éves szakmai szervezetként a kockdzati- €s magantdke iparag érdekképviselete a jogalkotdk és jogalkalmazokkal vald egyeztetések
soran, valamint az ipardg népszertsitése szakmai forumok, oktatasi és tizleti konferenciak és a befektetdi és befektetést keres6k kozotti
informalis taldlkozdk szervezésével. Tagjai dnkéntes munkadja utjan az egyesiilet célja az etikus és legjobb nemzetkozi szakmai gyakorlatok
hazai kialakitdsa és fenntartésa.

A budapesti székhely(i Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet (HVCA) 1991-ben alakult. A kozel 80 taga HVCA tagja kozott tudhatja a
hazai kockazati tOkealap kezel6k tobbségét, valamint regionadlis és nemzetkozi alapkezelSket is, tovabba befektetési, pénziigyi és jogi
tandcsadokat, de torekszik az egytiittmiikodésre angyal befektetOkkel, inkubatorokkal és az egyetemi/akadémiai szektorral is.

A dokumentumot irtak és szerkesztették:

Balassa Tamas, PortfoLion Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.
Budai Judit, Szecskay Ugyvédi Iroda

Fabricius Ferke Janos, OXO Ventures Zrt.

Réz Eva, Day One Capital Zrt.

Simon Barnabas, Vamosi Nagy Ernst & Young Ugyvédi Iroda
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