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kockézati tGkebefektetési szerzddéseket dollar
milliok vonatkozasaban a felek, de a szerzddésekben
magyarra nehezen fordithaté, angol nyelvi
kifejezések szerepelnek, sok esetben valamely
amerikai  szerzOdés  titkbrforditasaként. Ezen
forditdsoknak nem csak a sz8vegezése aggalyos, de
felveti a common law jogrendben alkalmazott
jogtechnikai megoldasok, romai-pandekta jogi
teriileten torténd Jjogdogmatikai

alkalmazhat6séganak kérdését is.

A dolgozat a kockazati tokebefektetési szerzddések

részletes vizsgalatat tlizte célul.

A dolgozat a megvizsgalt szerzOdések tipikus
felépitésének logikdja mentén épitkezik. El6bb azt
vizsgélja, hogy kik a befektetési szerzédések
alanyai, mi az ligylet targya. Majd, arrol szél, hogy
hogyan épitl fel egy gazdasagi tarsasag
véllalatirdnyitdsi rendszere (corporate governance)
egy befektetést kivetden. Végiil a dolgozat sorra
veszi, hogy milyen speciédlis, jellemzéen csak a

kockézati tokebefektetési szerzddésekben

eldforduld els6bbségi jogok illetik meg a
befektetoket.

A dolgozat ugyanakkor nem vizsgilja a vallalati
korai befektetési fizisokat (early stage), azaz az
angyal befektetéseket, vagy a nagyon korai seed
befektetésekel. A dolgozat nem vizsgélja a vallalati
later stage befektetéseket, tehat az Gn. private equity
tranzakciokat, és féleg nem dolgozza fel az elsd
részvénykibocsatasi (IPO) és azt kbvetd fazisban

teljesedésbe mend szerzddéseket.
Alkalmazott modszerek

A dolgozat tudomanyos megkdzelitése empirikus, a
napi gyakorlatomban felmeriilt jogi kérdésekre
fokuszalt, a megismerés médja induktiv, mivel az
egyedileg megismert szerzOdésekbdl probal meg
kovetkeztetni az altalanos gyakorlatra. Az
értekezekés végsh célja pragmatikus, a gyakorlat
szamdra kivan elméleti mélységgel valaszokat adni
a felmerillt  jogkérdésekkel  kapcsolatban.
Tematikajat tekintve az érteckezés Osszehasonlitd

jogi jellegli, mivel a magyar, a német és az amerikai
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A szerzOdésekbbl lesziirt jogi tartalmi elemek
fellistazdsat kovetben elvégeztem az egyes
jogintézmények Gsszehasonlité jogi elemzését.
Ennek soran a hagyomanyos jogirodalmi és birésagi
jogelemzéseket hajtottam végre, a német és az
amerikai vonatkozoé irodalomban a legjelentdsebb
tartalmi elemekre fokuszélva, mig a magyar
irodalomban a teljeskoriiségre torekedve.

A dolgozat megallapitdsai, a kutaté modszertani
megkdzelitése ¢és a kutatds modszertana s
kvalitativ.® A tokebefektetdsi szerzddések szerkezeti
felépitésére nincsenck kotstt jogszabdlyi cogens
eloirasok, a szerzédések tartalma rendkiviil
heterogén, mint térben, mind iddben nagy
valtozatossagot mutat, Ezért a kutatds eredménye
mas mintat hasznalva, vagy mas id6ben elvégezve,
bar hasonlésdgokat bizonyara mutatna, teljes
egyez6ségrol aligha beszélhetnénk. A dolgozatban

mindvégig hangsalyozom, hogy a 9 alapul vett

% Corbin Juliet, Strauss Anselm: A kvalitatly kutatds alapjai,
L'Harmattan, 2015, 51-52, o.

3.1

3.2,

10

szerzodést mutatom be és sehol sem allitom azt,
hogy az igy  bemutatott  szerzédéses
rendelkezéseknek mindig és minden koriilmények

kozott e szabalyoknak kell megfelelnie.
Tézisek
Szerkezeti felépités

A magyar jogirodalomban nem ismert olyan munka,
amely a kockézati tOkebefektetési szerz6déseket a
teljesség igényével kivanja feldolgozni. Nem tudok
olyan magyar dolgozatrdl sem, amely a teljességre
torekedve sorra veszi a kockazati tékebefekietési

szerzodések jellemzd, vagy sajatos tartalmi elemeit,

A dolgozat célul tlizte ki, hogy ezt a jogelméleti
hianyt potolja. A dolgozat a megvizsghlt
szerzbdések alapjan a lehetd legteljesebb kérben
mutatja be a kockazati tokebefektetési szerzddések

felépitését, sajatos jogi logikajat és az alkalmazott

Jjogtechnikai megoldasokat.

Felek
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ii. ESOP jogosultak a céltarsasdg olyan
munkavallaléi, akik a céltarsasig érdekében
elvégzett munkdjukért a céltdrsasagban
izletrészt, vagy részvényt szereztek, de nem

alapitok &s tulajdonosok.

ili. Convertable note jogosultak, a céltarsasag
olyan hitelezéi, amelyek valamilyen feltétel
bekdvetkezése esetén kolestnkdvetelésiiket
a céltarsasiggal szemben tbkekdveteléssé

tudjak atalakitani,

A dolgozat részletesen elemzi az egyes szerzddéses
felek megvizsgélt szerz6désekben talali jogi

jellemzdit,

Megallapitasta keriilt, hogy a céltarsasagok
valamennyi megvizsgalt jogrendszerben korlatolt
felelésséggel mitkodd gazdasagi tarsasagi formaban
miikbdnek. Ez a tirsasagi forma az Egyesiiit
Allamokban az INC, vagy az LLC volt, még
Németorszagban minden esetben a GmbH,
Magyarorszédgon pedig a kft. A dolgozatban

részletesen kitérek e tarsasagi formakat szabélyozé

14

nemzeti joganyag bemutatdsara. Ezzel egyiitt mas
tarsasdgi formak részletes elemzését a dolgozat
tovabbi részeiben, a téma feldolgozésanak zartsaga

érdekében, mell6zom.

Az alapitok minden megvizsgalt szerzddés esetében

természetes személyek voltak.,

A befektetbk vonatkozdsaban megallapitottam,
hogy jogi jellemzbik, wvalamint az altaluk
megvaldsitasra kerillé befektetések attdl fiiggben
valtoznak, hogy a  céltdrsasdg  melyik
véllalatfejlédési  szakaszdban 1épnek be a
céltarsasagba. Mas irodalomban eddig nem rogzitett
alabbi csoportositast  hasznaltam, amely
vonatkozasdban a csoportképzé szempont a jogi
szabalyozottsdg szintje, Agazatspecifikus jellege

képezte:

a) Korai fazist befektet6k, ezen beliil pedig
i. FFF
ii.  inkubdtorok

iii.  crowdfunding
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investor”-nak nevezi. Konyvében igy jellemzi az
lizleti angyalokat: ,,Az invested investor nem csak
pénzt ad, de segit a véllalkozoknak felépiteni az
lizletliket. Van pénziik, igy tudjak és képesek
vallalni a veszteség kockéazatat, van gyakorlatuk a
céltarsasdg 4ltal megcélzott iizletdgban, vannak
kapcsolataik, amelyekke!l tudjak segfteni a
om_ﬁmammmmoﬂ Gj ugyfelek  megszerzésében,
beszallitok megtalalasaban és a cég vezetésében. Az
invested investort arrél is fe! lehet ismerni, amikor
ismételt befektetést hajt végre, vagy amikor
=m@6__u@ befektetés érdekében befektetdt keres,
vagy befekietdket von be a céltarsasagba.”® Ezt
kvetbéen bemutatom €s vitatom a korai fAzish
véllalkozasok ¢s a korai fazist vallalkozdsokat
tamogatd vallalkozdsok nyilvantartasba vétel iranti
eljarasanak részletes szabalyairdl szélé 331/2017.
(XI. 9.) Korm. Rendelet tizleti angyalokrdl szdld

szabalyainak életszer{iségét, hasznalhatdsagat.

& Peter Cowley: The Invested Investor, kdzzétette; Invested Investor
Limited, 2018, 5-6. 0.

18

ad b) Nem intézményi befektetik

Nem intézményi befektettknek neveztem el azokat
a befektetOket, amelyeknek ugyan valamilyen
tarsasagi jogi szabalynak meg kell felelniiik, de nem
vonatkoznak rdjuk specidlis befektetési, szervezeti,
vagyon, vagy befektetdvédelmi szabdlyok. A nem
intézményi befektetdknek meg kell felelniiik pl. a
tarsasagi jogi szabalyoknak, de nem vonatkoznak
rdjuk a klilonféle alapokra irdnyadd normak. Ilyenek
példdul Magyarorszagon azok a gazdasdgi
tarsasagok, amelyek rendszerint ,befektetési és
tandcsadd kft.”-ként mikiddnek, és semmilyen

kidldnds ismertetbjegyiik nincs sem a tevékenységi

koriik kdzott, sem pedig a tékeszerkezetiikben.

A dolgozatban részletesen bemutatdsra kerill a
megvizsgalt szerzddésekben megfigyelt befektetési
formakra vonatkozé mogbttes tarsasagi jogi
normaanyag, ¢s megdallapitasra kerill, hogy ezt
meghalado6an speciélis szabalyok nem szabalyozzak

e tarsasagok miikddését.

ad ¢) Intézményi befektetok
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a Spezial-Sondervermdgen, azaz specidlis
befektetési alapot, ° tovabbd a német
alternativ  befektetési alapkezelSket az

Investment AG-t és az Investment KG-t.1°

¢) A magyar ABA szabalyozdsénak alapja a
kollektiv befektetési formakrol és kezeloikedl,
valamint egyes pénziigyi targyd t6rvények
modositasardl szolo 2014, évi XVI, torvény,
valamint a kollektiv  befektetési formak
befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl szolé
78/2014. (1IL. 14,) Korm. rendelet. Elemzem a
relevans torvényi definicickat, Ugy mint a
kockazati t6kealapot (VC) és a magént6kealapot
(PE), tovabba a kockazati tokealap-kezelSk

alapveté szabalyait."!

? Wolfgang Weitnaver: Handbuch Venture Capital, Minchen, C.H.
Beck, 2019, 6, ed. (e-book), Rn, 1-11.

Dirk A, Zetzsche (ed.): The Alternative Investment Fund Managers
Directive, 2. kiad4s, Wolters Kluwer, Croydon, 2015, 825-826. o.

H Glavanits Judit: A kockézati tokebefektetések egyes jogi kérdései,
UNIVERSITAS-GYOR Nonprofit Kft, Gyér, 2015, vatamint Karsai
Judit; Vélsdg utdn: véltozé dllami szerep a kockézati-téke dgazatban,
in Kttlgazdasdg, 2013/4-5., p. 12-34.
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A kockizati tokebefektetési szerz6dések feleinek
bemutatasardl szold fejezet zardsaként az alabbi

megallapitasokat teszem:

a) Megallapitom, hogy a céltdrsasdg minden
megvizsgalt szerzHdésben az altalanos tarsasagi
jogi szabalyok szerint mtikédik (ide nem értve a
kovetkezbkben elemzésre keriild corporate
governance szabélyokat), még akkor is, ha
gazdaséagi szempontbol egy rendkiviil innovativ

technoldgia piacravitelére hozzak Iétre.

b) Megallapitom azt is, hogy az ABA szabélyozas
rendkiviil bonyolult és minden bizonnyal
indokolatlan adminisztrativ feladatokat 16 a
befektetdkre. Javaslatot teszek a szabdlyozis
egyszer(isitésére a német ¢s amerikai mintak
alapjan, amelynek  lényege, hogy a
professzionalis befektetOkre, akik képesek és
tudjak is véllalni az indulé véllalkozésokba
torténd  befekietések kockazatat, egyszeriibb

szabélyok keriiljenek alkalmazisra.
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tékeemelésrd! és indoklom azt is, hogy miért téves
az a birésagi déntés'®, amely szerint kft, esetében a
tokeemelés sorn csak a vaitozasbejegyzéstdl
iehetne gyakorolni a felemelt jegyzett tokével

kapcsolatos tagi jogokat.

Corporate  Governance  (villalatiranyitasi

rendszer)

A fejezet kozponti kérdése, hogy hogyan épiil fel a
céltarsasag belsd dontéshozatali struktiirdja, milyen
szervezeti  egységek  milyen  kérdésekben
donthetnek. Végso soron ez a fejezet arra a kérdésre
keresi a véalaszt, hogy a befektetést kdvetben ki

irdnyitja a céltarsasagot?

A dolgozatban részletesen bemutatom a megvizsgalt
szerzOdések vallalatiranyitasi rendszereit, amelyben
jogrendszerenkénti bontisban Gsszesitem egyrészt a
legfébb szerv és a tarsasdg illgyvezetésének
hataskorébe tartozé hataskori listakat, mdsrészt

bemutatom az egyes jogrendszerek mogbttes,

14 a Fovérosi [tétotabla GE40199/2019/8. szémi hatirozata
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relevans joganyagat. Megéallapitottam, hogy a felek
ligyleti akarata valamennyi szerzO0désben igen
hasonld jellegzetességeket mutat, és a dontések
talnyom6  tobbsége (egy magyar szerzddés

kivételével) az ligyvezetés hataskorébe tartozik,

A fejezet kozponti téméja az (gynevezett egységes
és kétszintli vallalatirinyitasi rendszerek'> elméleti
modelljeinek elemzése a kockazati tdkebefektetési
szerzodések vonatkozédsdban, Mint ismeretes, az
egységes vallalatirdnyitdsi rendszerek inkabb a
common law jogrendszerekben jellemzoek, mig a
kétszinth vallalatirdnyitasi rendszerek inkabb a
német jogi megolddsokat kévetd orszagokban, igy

tobbek kozétt hazankban is.'® Ahogy arrél mar volt

15 Carsten Gerner-Beuerle, Michael Schilling: Comparative Company
Law, Oxford University Press, Oxford, 2019, 284-291, o,

15 Bob Tricker: Corporate Governance, principles, polices and
practices; Oxford University Press, Oxford, 2009., 64. o., valamint
Jean J. du Plessis, Bernhard Groffeld, Clavs Lutterman, Ingo Saenger,
Otto Sandrock: An Overview of German Business or Enterprise Law
and the One-Tier and Two-Tier Board Systems Contrasted, in.: Jean
1. du Plessis, Bernhard Grofifeld, Claus Lutterman, Ingo Saenger, Otto
Sandrock, Matthias Casper; German Corporate Governance in
International and European Context, Springer, Third Edition, 2017, 8-
13. 0., Mette Neville & Karsten Engsig Sorensen (eds.): Company
Law and SMEs, Thomson Reuters, Kobenhavn, 2010, 67-80. o.;
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mivel a befekteté egymaga ezzel a vétdjoggal
ddntéseket nem tud kikényszeriteni, de dontéseket
tud blokkolni. Mivel a befektetd — vagy a legfébb
szetv iilésén, vagy a board-ban — minden esetben
destruktiv vétdjoggal rendelkezett a
kulcsfontossagd,  igen  nagyszdmd  kérdés
vonatkozdsaban a megvizsgalt szerzddésekben,
ezért arra jutottam, hogy bar az alapitok az elsé
szamil vezetd tisztségviseldi a tarsasdgnak, az
operativ, napi szintil iranyitast 6k gyakoroljék, de a
befektetok hatdrozzak meg a céltdrsasagok stratégiai
irdnyait. A dolgozatban elemzem a befektetdk e
dontésekkel kapcsolatos, Ggynevezett
drnyc¢kigazgatoi felel6sségét,?! és megallapitom azt,
hogy ugyan a magyar jogban vannak e feleldsségi
alakzattal kapcsolatos normativ szabélyok, és a

kérdés a modern jogtudomany egyik igen vitatott

LA vezet§ tisztségviseldk hiteleztkkel szembeni foleléssége”
targykdrben feldllftott joggyakorlatelemzd csoport Osszefoglald
véleménye”, a Kiria joggyakorlat-elemzé csoportia dliat 2017, januar
12-én, A Koria Polgéri Kolléginma altal 2017, februdr 6-4n elfogadott
Osszefoglald  vélemény, 13, o,  URL:  hiips:/kuria-
birosag hu/sites/delanlvtiles/iopeyak/osszefogialo_velemeny G.pdi
{2018. 07, 06.)

wcm-
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ISy

témajat jelenti, mégis a pontos szabalyok egyeltre
hidnyoznak. Véleményem szerint csak — igen révid
— id6 kérdése, hogy a jogalkoté is allast foglaljon az
arnyékigazgatdi feleldsség részletesebb

kidolgozésaval kapcsolatban.
Befektetoi elsébbségi jogok

Ebben a fejezetben a kockézati tékebefektetési
szerzddésekre jellemzé specialis, rendszerint a
befektetdt védd elsdbbségi jogokat elemzem. Ez
nem azt jelenti, hogy semmilyen mas szerzbdésben
ezek a rendelkezések nem fordulhatnak eld, csak azt
gondolom, hogy ezek a szabalyok, ilyen formaban
Onmagukban is meghatarozzak a kockéazati
tokebefektetési szerzddéseket. A  dolgozatban
tovabbra is a megvizsgalt amerikai, német, magyar
szerzbdéses gyakorlatbdl indulok ki, és ezekben a
szerzOdésekben talalt specidlis jogokat elemzem a
mogottes nemzeti joganyag ¢és jogirodalom
szempontjabél, A tovabbiakban csak a legfontosabb

ilyen szabalyokat emelem ki a dolgozatbdl.

3.5.1. Informaciés jog
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Egyik megvizsgélt amerikai szerzédésben sem
taldltam opciét (ide nem értve a ESOP-ot, amirél
kés6bb lesz szd), Minden német és magyar
szerzodésben talaltam vételi és eladési jogot is.
Az opciék mindkét fajtajat hasznaljdk a
szerz8dések, de teljesen eltéré célokra. A német
szerzddések mindegyikében az alapitoknak volt
vételi joga, a befektet6k — hozammal? névelt —
kivasérlasara.® A  magyar  szerzbdések
mindegyikében a vételi jog biztositéki szerz8dés
volt, arra az esetre, ha a befektetén kiviili tagok
megszegnék a befektetési szerzddést, Ebben az
esetben a befekteté jogosult volt jelképes
vételaron (pl. névérték, vagy 1.000,- Fi)

gyakorolni a vételi jogat.

A német szerz8désekben az eladasi jogot, mint

egy specidlis szavatossagi, biztositéki jogot

%7 Brealey, Myers, Allen, Principles of corporate finance, 10. edition,
MeGraw-Hill/Irvin, New York, 2011, 107-115., valamint Karsai
Judit: A kapitalizmus §j kirdlyai, Budapest, 2012, o, 34-48,

* Bzt faldltam a vonatkozo irodalomban is: Christoph Winkler:
Rechtsfragen der Venture Capital Finanzierung, Duncker & Humblot,
Berlin, 2004, 203-204. o.

d)
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taldltam arra az esetre, ha a befektetéseket
megeldzd atvilagitasok?® soran az alapitok nem,
vagy nem teljes korben tartak volna fel
valamilyen, kés6bbi karokozd tényallast. A
magyar szerzOdésekben az eladdsi jog,
hasonldéan a német szerzddésekhez, szintén
biztositéki eleme a szerz8désnek, azonban
ezekben a szerzodésekben az alapitdk sulyos
szerzGdésszegése esetén a befekteté volt
jogosult eladni az alapitOknak az lizletrészét,

hozammal novelt vételaron.*°
Drag along jog

Egyik megvizsgalt jogrendszerben sem taldltam
teljesk6rd  drag along  szabélyozast, de

valamennyi szerzdés tartalmazta a klauzulat,

* Alan 8. Gutterman; Technology-Dtiven Corporate Alliances, a
Legal Guide for Executives, Quorum Books, London, 1994., 61-85.

[N

3 Ehhez nagyon hasonlé az amerikai ,redemption right”, ami a
befektetdi exit egyik eszkdze. V4.: Neil J. Beaton: Valuing Barly
Stage and Venture-Backed Companies, Johu Wiley & Sons, Inc.,
2019, New Jersey, 23-24. o
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szerinti vételi tigylet is meghiOsul, A tag along-
ot fgy alkalmasnak tartjdk arra, hogy a
tulajdonosok maximalizaljak a cégériéket, és a
céltarsasag akkor és annak a vevdnek keriiljon
elad4sra, amikor és amely vev$ a legnagyobb
vételarat fizeti érte.*

A dolgozatban a tag along magyar polgéri jogi
gytkereit részletesen vizsgaltam és
bebizonyitottam, hogy tulajdonképpen a tag
along-ot le lehet fmi egy feltételtdl fliggd

elidegenitési korlatként.*

¥ v.8.: Simon Witney: The corporate governance of private equity-
backed companies, a thesis submitted to the Department of Law of the
Landon School of Economics for the degree of Doctor of Philosophy,
London, April 2017, 85, 0., valamint Beddow 8., The Equity Deal, in
C. HALE, Private Equity: a Transactional Analysis (Globe Business
Publishing, 2007), 51. o, valamint Bartlett J.W., Equity Finance:
Venture Capital, Buyouts, Restructurings and Reorganizations, Aspen
Publishers, 231. o., tovdbbd Gilles Chemla, Michel A. Habib,
Alexander Ljunggvist: An Analyses of Shareholder Agreements,
Journal of the European Economic Association, Volume 5, Issue 1, 1
March 2007., 103-111. o., valamint Isabel Sdez Lacave and Nuria
Bermejo Gutiérrez: Specific Investments, Opportunism and Corporate
Confracts: A Theory of Tag-along and Drag-along Clauses, in.
Euvropean Business Organization Law Review, 2010, 423-458, 430-
433, 0.

3 Ptk, 5:31. §
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3.5.3. Dilution protection (anti-dilution clause)

A dilution protection, vagyis a higulds elleni
védelem azt a célt szolgalja, hogy amennyiben a
késobbi befektetd kisebb cégértéken fekiet be a
céltarsasagba, mint a korabbi befektetd (ezt hivjuk
wdownside-nak”, vagy ,,downside protection-nek™),
akkor a részvényeket Ujraosztjak (,,pool”) a korabbi
és a késbbbi befektetd kdzétt valamilyen elv alapjan,
ami képes kiegyensilyozni, vagy cstkkenteni a két

befektetés kozotti killonbségeket,

A dolgozatban bemutatom, hogy milyen formulak
hasznélatdban szoktak megallapodni a felek a
korabbi korés befektetési szerzddésekben. E
formuidk a késobbi kérSs befektetéseknél az
alapitok  tzletrészeinek, vagy részvényeinek
csOkkenését eredményezhetik, a kordbbi kérds

befektetd javara,

15 Dick Costolo, Brad Feld, Jason Mendelson: Venture Deals, Be
Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist, 2nd Edition, Jhon
Wiley&Sons, 2012, 55-59, 0.,
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esemeny esetén milyen sorrendben kapjdk vissza a
befektetd, a tulajdonos és az alapité a
befektetésiiket, valamint hogy milyen elvek alapjan
osztjdk fel a felek a likvidacié soran jelentkezd
hozamot. Angolul ezt szoktdk liquidation

prefetrence-nek nevezni,

A kiillsnféle likvidacids eljarasokat 3 csoportba

szokas osztani, az alabbiak szerint;®

a) részvény vagy Uzletrész atruhdzé (gyletek,
amelyek lehetnek:

oor

- egy masik pénziigyi befektett altali kivasarlas

{(secondary buy-out)

- szalkmai befekiett altali kivasarlas

% Judit Glavanits, A kockdzati tokebefektetések egyes jogi kérdései,
Gytr, 2015, o. 138-147,, valamint Karsai Judit: A kapitalizmus @
kirdlyai, Budapest, 2012, 26-34, o., vatamint Phillip D. Torrence,
Richard A, Walawender: Legal Considearations in Exit Strategies:
PO vs. Sale, in.: Private Equity, History, Governance, and
Operations, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Yersey, 2008,
357-399. o., valamint Becskyné Nagy Patricia, Biczék Séndor: A
kockazatitke-befektetésekb6l torténd kiszéllas ajai, in.: Makra
Zsolt: A kockézati thke vildga, Aula, 2006, 53-75. o.
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- a céltarsasag altal végrehajtott sajat iizletrész,

vagy részvényvasarlas

- alapitok és tulajdonosok 4ltal végrehajtott
kivasarlas

- leveraged recapitalization, vagy leveraged
buy out

- management buy-out vagy management buy-

msww

b) a masodik eset a — jogi értelemben vett —
likvidacios esemény (végelszadmolas,
felszamolds)

c) a harmadik pedig az IPO, azaz az elsd

részvénykibocsitas.

¥ Bgy mésik csoportositds szerint a kivasarldst az aldbbi csoportokba
lehet sorolni: acquisition, debt financing, equity financing, In.: Jack
S. Levin, Donald E. Rocap; Structuring Venture Capital, Private
Equity, and Entrepreneurial Transactions, Wolter Kluwer, 2018., 5-15
~5-17. 0.
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