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A Facebook, a Google és a Szilicium-volgy mas vezetd technologiai
vallalatai  gozerdvel vasarolnak —start-up cégeket. Sok ilyen
tranzakcioban a vevének nem sok érdeke flizédik a startup
projektjeinek vagy eszkozeinek megszerzéséhez. Ehelyett a vevd
elsodleges  motivacioja  az, hogy  felvegye a  startup
szoftvermérnokeinek egy reszét vagy egészét. Ezek az ugynevezett
"felvasarlasok" egy ujszerii - és egyre gyakoribb - eszkozt jelentenek,
amellyel a vilag legnagyobb és legsikeresebb technologiai vallalatai
kielegitik a merndki tehetségek iranti intenziv keresletiiket.

A mai napig az acqui-hire nem keltett figyelmet a tudomanyos vagy
jogi szakirodalomban. Ezzel a cikkel ezt a hianyt kivanjuk potolni. A
Szilicium-vélgyi vallalkozokkal, kockdazati tokebefektetokkel, a vevo
képviselGivel és tranzakcios jogdszokkal —kéeszitett interjukra
tamaszkodva a kovetkezoket kindaljuk fel
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a felvasarlas elsé hivatalos leirdsa. Ezzel arra toreksziink, hogy
gazdagitsuk az acqui- hire-t mdr ismerdk ismereteit, mikézben a
beavatatlanok szamara is atfogo képet nyujtunk errdl a tranzakcios
strukturarol.

Egy egzisztencialis rejtélyt is megvitatunk: Miért fordulnak el6
felvasarlasok? Ha egy nagy technologiai vallalat fel akar venni egy
csapat szoftvermérndkot, miért veszi a faradsdagot és a koltségeket,
hogy felvasarolja a jelenleg ket foglalkoztato vallalatot? Miert nem
veszi fel egyszeriien azokat az embereket, akiket szeretne? Azt allitjuk,
hogy a rejtély megolddasa elsésorban abban rejlik, ahogyan a
tarsadalmi normadk és az informalis szankciok fenyegetése alakitia a
Szilicium-volgyi technologiai kozdsség tagjainak viselkedését. Bar a
kaliforniai térvények daltalaban lehetové teszik a munkavallalok
konnyii mobilitasat, a tarsadalmi normak sok vdallalatot arra
késztetnek, hogy felvasdarlasokba bocsdtkozzon. Ezt a normdkon
alapulo magyardzatot a kilatiselmélet és az adojog meglatasaival
tamasztjiuk ala, hogy megmutassuk, hogy a felvasarlasok egyedi
strukturaja csokkenti a vélt és tényleges koltségeket, ami viszont
eldsegiti ezeket a tranzakciokat.

Ezutan megvizsgaljuk a felvasarlasok legjelentésebb targyalasi
kérdeéset: hogyan oszlik meg a vevi dsszesitett vetelara a startup
szoftvermérnokei és a kiilso befektetok kozott. Bar interjuink szerint
Jelenleg nincs bevett norma ennek a felosztasnak a kialakitasara, azt
josoljuk, hogy elobb-utobb kialakul egy olyan pénzvisszafizetési
norma, amely a felosztas meghatarozasat iranyitja. Ezutan tobb olyan
szerzédeses ujitdast javasolunk, amelyekkel meg lehetne probdlni
névelni a befektetok részesedését az akviziciobol szarmazo bevételbdl.
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"[A] legtébb felvasarlas, amit a Facebooknal tesziink, olyan, tudod,
hogy nagyszerii vallalkozékat keresiink, akik dolgokat épitenek. Es
gyakran a felvasarlasok nem is azert torténnek, hogy megvegyiik a
cégiiket vagy azt, amit csindlnak. Hanem azért, hogy megszerezziik
azokat az igazdn tehetséges embereket, akik megprobalnak valami
klasszat épiteni, és azt mondjuk, hogy ha csatlakozol a Facebookhoz,
akkor egy teljesen mas problémdn dolgozhatsz. Nem fontosabb ez a
probléma? Es azok az emberek, akik erre a kérdésre igennel
vdlaszolnak, csatlakoznak. Es eddig igy értiik el a legnagyobb sikert."

BEVEZETES

A Facebook, a Google és a Szilicium-volgy mas vezetd
technologiai vallalatai gézerdvel vasarolnak start-up cégeket.” Sok
ilyen tranzakcioban a vevOonek nem sok érdeke fiizodik a startup
projektjeinek vagy eszkozeinek megszerzéséhez. Ehelyett a vevd
elsddleges  motivaciéja az, hogy felvegye a  startup
szoftvermérnokeinek egy részét vagy egészét. A tranzakciot
kovetben a vevO az Gjonnan felvett tehetségeket atcsoportositja a
kovetkezo cégekbe

1. Charlie Rose interjuja Mark Zuckerberggel, a Facebook alapitdjaval és Sheryl
Sandberggel, a Facebook vezérigazgatdjaval Palo Altoban, Kalifornia allamban. (20117,.
november), elérhetd a http://techcrunch. com/2011/11/07/zuckerberg-talks-to-charlie-rose-about-
war-ipos-and-googles-little-version-of- facebook cimen.

2. Ldsd Google Inc., Annual Report (Form 10-K), 75-76. o. (2013. januar 29.), elérheté a
https://investor.google.com/pdf/20121231_google 10K.pdf oldalon (a 2012. december 31-én véget
ért pénziigyi évben Osszesen Otvenharom felvasarlasrol szamolt be); PRIVCO MEDIA LLC,


http://techcrunch/
http://techcrunch/

FACEBOOK, INC. PRIVATE COMPANY FINANCIAL REPORT 37-38 (2012) (a 2011. december 31-én
véget ért pénziigyi évre vonatkozdan Osszesen tizenegy felvasarlast emlitve); /dsd még Shayndi
Raice, New Tech Spenders in Feeding Frenzy, WALL ST. J., 2012. majus 14., B1. o. (a Szilicium-
volgyi vasarlok 2012-ben felgyorsult felvasarlasi tevékenységének leirasa).
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meglévé projektjeit, és elveti a startup projektjeit.’ Ezeket a
felvasarlasokat a technolégiai vilagban "acqui-hires" néven ismerik.*

Tekintettel a felvasarlasok elterjedtségére és a felvasarlast
végzo vallalatok ismertségére, nem meglepd, hogy a felvasarlasokrol
gyakran esik sz6 blogokon és mas weboldalakon.” Az sem meglepd,
hogy a kozelmultban a mainstream média is felfigyelt rd." Ami
meglepd, az az, hogy a mai napig a felvasarlasok jelensége nem
keltett figyelmet a tudomanyos vagy jogi szakirodalomban.” Ez a
melldzés azért kiillondsen szembetiind, mert a felvasarlas-kdlcsonzés
egy ujszeri - és egyre gyakoribb - eszkdz, amellyel a legsikeresebb
technologiai vallalatok kielégitik a mérnoki tehetségek iranti
intenziv keresletiiket. Azért is figyelemre méltod, mert a felvasarlasok
szamos ¢érdekes kérdést vetnek fel a jogaszok és jogtudosok szadmara
relevans témak széles korében, beleértve a munkajogot, a tarsasagi
jogot, a szellemi tulajdonjogot, az addjogot, a tarsadalmi normakat
és a viselkedési kdozgazdasagtant.

3. Ldsd Miguel Helft, For Buyers of Web Start-Ups, Quest To Corral Young Talent,
N.Y. TIMES, May 18, 2011, at A1 ("Az olyan vallalatok, mint a Facebook, a Google és a
Zynga annyira ki vannak ¢hezve a legjobb tehetségekre, hogy megvasaroljak a start-upokat,
hogy megszerezzék az alapitodikat és mérnokeiket, majd eladjak a termékeiket.").

4. Egyes kommentatorok ezt a jelenséget "acqghire"-nek vagy "tehetségszerzésnek"
nevezik. Id.

5. Lasd pl. Michael Arrington, Some Investors May Request Protection from Acqui-hires,
UNCRUNCHED (2012. aprilis 24.), http://uncrunched.com/2012/04/24/some-investors-may-request-
protection-from-aqui-hires; Nate C. Hindman, The Top 15 Tech 'Acqui-Hires', HUFFPOST TECH
(méjus 117,2011,:29), http://www.huffingtonpost.com/2011/05/29/acqui-hires n_867865.html.
#s283726&title=Facebook Dropio; Patricio Robles, Tényleg okos stratégia a felvasarlas? ,
ECONSULTANCY (Okt. 1528,2011,:00), http://econsultancy.com/us/blog/8201-is-the- acquihire-
really-a-smart-stratégia.

6. Ldsd pl. , Dan Bobkoff, Employee Shopping: 'Acqui-Hire' Is the New Normal in Silicon
Valley, NPR  (Sept. 3:24,2012,23 AM), http://www.npr.org/blogs/alltechconsidered/
2012/09/25/161573307/employee-shopping-acqui-hire-is-the-new-normal-in-silicon-valley ("Tech
companies like Google, Facebook and Zynga are on a shopping spree. Kis startupokat vasarolnak
fel innovativ termékekkel és alkalmazasokkal. De sokszor a techoriasokat nem érdekli, hogy mit
gyartottak a kis cégek. Csak a mérnokoket akarjak."); Sarah E. Needleman, Start-Ups Get Snapped
up for Their Talent, WALL ST. J., 2012. szeptember 13., B6. o. ("A bevett technologiai vallalatok
egyre gyakrabban vasarolnak fel - majd zarnak be - korai fazisban 1év§ start-upokat, féként azért,
hogy megszerezzék szoftvermérnoki tehetségiiket. A befektetdk, ligyvédek és mas érintettek
ezeket a tranzakciokat felvasarlasoknak nevezik.").

7. A kozelmultban a Lexis és a Westlaw jogi szaklapokban, iigyvédi folyodiratokban és
mas jogi folyodiratokban a "felvasarlas-bérbeadas" kifejezésre (és annak szamos helyesirasi
valtozatara) végzett keresés mindossze két taldlatot eredményezett. Az egyik a fent idézett
New York Times-cikk Gjranyomasa volt, amely roviden leirja a jelenséget. A 3.masik egy cikk
volt, amelynek tarsszerzdéje egyikiink volt, /dsd Gregg D. Polsky & Brant J. Hellwig, Examining
the Tax Advantage of Founders' Stock, 97 IOWA L. REV. 1085 (2012), amely roviden és
elézetesen foglalkozott a felvasarlasok adovonzataival, ldasd id. at 1097-99. Ezeket az
adovonzatokat a III.F. rész részletesebben vizsgalja.


http://uncrunched.com/2012/04/24/some-investors-may-request-
http://www.huffingtonpost.com/2011/05/29/acqui-hires_n_867865.html
http://econsultancy.com/us/blog/8201-is-the-
http://www.npr.org/blogs/alltechconsidered/
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Ezzel a cikkel arra toreksziink, hogy betoltsiik ezt a hianyossagot a
szakirodalomban. A felvasarlasokrol elsé kézbdl értesiilt személyekkel -
koztiik vallalkozokkal, kockazati tokésekkel, angyalbefektetokkel, a
vevlo képviseldivel és tranzakcids jogaszokkal - készitett mélyinterjuk
alapjan részletesen ismertetjiilk a felvasarlasi tranzakciok szerkezetét.®
Ezzel az els6 hivatalos beszamolot nyujtjuk egy olyan ujszeri
tranzakcids struktararol, amely a Szilicium-volgyben egy viszonylag
szlik csoport szamara ismerds, de mindenki mas szamara nagyrészt
ismeretlen.

Azonositjuk - és megprobaljuk megoldani - a felvasarlasi
jelenséggel kapcsolatos rejtélyt is. Ha egy nagy technoldgiai vallalat
szoftvermérndkokbol allo csapatot akar felvenni, miért veszi a
faradsagot és a koltségeket, hogy felvasarolja a jelenleg Oket
foglalkoztaté vallalatot? Miért nem veszi fel egyszertien azokat az
embereket, akiket akar? Ez utobbi megkozelités kevésbé koltséges
lenne, mivel nem kellene pénzt fizetni a startup kiilsé befektetdinek.
A kérdés anndl is inkabb zavarba ejtd, mert a jogi szabalyok nem
adnak magyardzatot arra, hogy a vallalatok miért valasztjak a
felvasarlast a célzott alkalmazottak egyszerii felvétele helyett. A
kaliforniai jog altalaban koénnyli munkavallaléi mobilitast biztosit;
példaul a  versenytilalmi megallapodasok érvényesitésének
lehet8sége szigortian korlatozott.” Tekintettel a kaliforniai jog
munkavallaloi mobilitast tAmogatd iranyultsagara, a munkavallalok
elszallasolasabol eredd peres eljaras kockazata gyakran minimalis. A
rejtély tehat az, hogy egy nagy technologiai vallalat miért bocsatkozik
felvasarlasi bérbeadasba a munkaerd-felvételi igényeinek kielégitése
érdekében, amikor

8. Tizenhét, a Szilicium-volgyben €16 személyt kérdeztiink meg 2012 tavaszan. Minden
interjualany els6 kézbdl tudott legalabb egy felvasarlasrol, és sokan tobb felvasarlasban is részt
vettek. Hat interjut személyesen készitettiink egy 2012 méajusaban a Szilicium-volgybe tett kutatout
soran. Kilenc interjut telefonon készitettek. A fennmarad6 két interjura e-mailben keriilt sor, mivel
a megkérdezettek irasban valaszoltak az irasbeli kérdésekre és a nyomon kovetési kérdésekre. Az
interjukat ugy szerveztilk meg, hogy baratokat és kollégakat kértiink meg, hogy mutatkozzanak be
helyettiink. Ennek megfeleléen a kapott valaszok tiikrozhetik a nem véletlenszer(i mintabol eredd
torzitast. A kapott valaszok azonban o&sszhangban voltak a bloggerek és az {izenéfalak
kommenteldi altal a munkaerd-felvételt rendszeresen targyald weboldalakon tett megfigyelésekkel
¢és véleményekkel. Miutan e cikk tervezetét 2012 augusztusdban kozzétették a Social Science
Research Networkon, a cikk jelentds pozitiv figyelmet kapott a Szilicium-volgy bennfenteseitol,
ami arra utal, hogy a megkérdezettek mintdja reprezentativ volt. Ldsd pl. , Michael Arrington, The
Lawyers Look at the Aqui-hires, UNCRUNCHED (Aug. 10, 2012),
http://uncrunched.com/2012/08/10/the-lawyers-look-at-the-aqui-hires ~ ("Ami  szdmomra a
legérdekesebb a cikkben - ezek a sracok, kiviilallok, tényleg értik a Szilicium-volgy teljes
CNNMONEY (2012. aug. 10., 10:28), http://finance.fortune.cnn.com/2012/08/10/attack-of- the-
acqui-hires ("Szinte biztosan hallottal mar a felvasarlasokrdl, és most az UNC jogi professzorai,
John Coyle és Gregg Polsky megirtadk az elsé tudomanyos dolgozatot a témaban.").

9. Ldasd a 80-81. labjegyzetet €s a kisérd szoveget.
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kész alternativanak tiinik, amely kevésbé koltséges és kevésbé
bonyolult. Vagy, még tomorebben, miért fordulnak el egyaltalan
felvasarlasok?

A rejtély megoldasa szerintlink elsésorban abban rejlik, hogy a
tarsadalmi normak képesek befolyasolni a Szilicium-volgyi
technologiai kozosség tagjainak viselkedését. Bar a kaliforniai
torvények lehetdvé teszik a munkavallalok koénny mobilitasat,"
interjuink arra utalnak, hogy a szoftvermérnokdk sok esetben inkabb
a felvasarlast valasztjak az egyszeri disszidalas helyett, mert nem
akarjak megkockaztatni az informalis szankciokat.” Ezen tilmen&en
a felvasarlas lehetové teszi a mérnokok szamara, hogy azt allitsak,
hogy a wvallalkozasuk sikeres kilépést eredményezett, ami a
Szilicium-volgyben jelentés kulturalis jelentéséggel bir. A
felvasarlas a vevd vagy annak képviseldi szamara is szerény
reputacios elényokkel jarhat, és megkonnyitheti a vevd szamara a
hasonlo helyzetben 1évo mérndkok bércsomagjainak
megkiilonboztetését. Végezetiil a felvasarlast tAmogatja a Szilicium-
volgy és jogi kozosségének nem ellenséges kultaraja. Roviden azt
allitjuk, hogy a felvasarlasi jelenség magyardzata a Szilicium-volgy
egyedi tarsadalmi strukturajan és kdzosségi normain alapul, ami a
tarsadalmi normak diadalat eredményezi a jogi jogok és
kotelezettségek felett.

Ezen tilmenden, a felvasarlasi jelenség teljes magyarazatahoz
ugy véljik, hogy ezt a normakon alapuld beszamolét két tovabbi
felismeréssel kell kiegésziteni. E16szor is, a viselkedés-gazdasagtani
szakirodalomra tamaszkodva azt allitjuk, hogy a felvasarlasok
strukturaja csokkenti a mérnokok szamara a felvasarlasokban valo
részvétel észlelt koltségeit az egyszerii disszidalas helyett. A
felvasarlasok soran a mérndki kompenzacio egy része valdjaban az
indulé vallalkozdas mas érdekeltjeihez keriill. A viselkedés-
gazdasagtan azt sugallja, hogy ennek az eltéritésnek az ¢észlelt
koltsége kisebb lesz, mintha a mérndk ténylegesen megkapta volna a
kompenzacidt, majd azt atutalta volna ezeknek a tobbi érdekelt
félnek. Masodszor, Ugy véljik, hogy az addzasi megfontolasok
gyakran csokkentik a tényleges

10. Ebben a cikkben a "vallalkozo" vagy "alapitd" kifejezést hasznaljuk azokra a
személyekre, akik egy induldé vallalkozast alapitottak. A "mérnok" kifejezést a
szoftvermérnokokre vagy programozokra hasznaljuk, akik szamitégépes programokat
terveznek és fejlesztenek. Az "alkalmazott" kifejezést minden olyan személyre hasznaljuk, aki
az indul6 vallalkozasnal dolgozik a felvasarlas idépontjaban. Sok esetben a fogalmak atfedik
egymast. Példaul az alapitd is a startup alkalmazottja, és nagyon gyakran mérndk is. A
felvasarlas-bérbeadas dinamikajanak megvitatdsa soran a "vallalkozo" ¢és a "mérnok"
kifejezéseket néha felcserélhetéen hasznaljuk, mivel egyrészt gyakran atfedik egymast,
masrészt pedig még ha nem is fedik at egymast, altalaban mindkét csoportnak bele kell
egyeznie a felvasarlas-bérbeadasba ahhoz, hogy az tigylet 1étrejojjon.

11. Lasd az alabbi 11.A. részt.

12. Az ebben a cikkben kifejtett érvek és kovetkeztetések a Szilicium-volgyi induld
vallalkozasoknak a Kkaliforniai székhelyli technoldgiai vallalatok altali felvasarlasara



korlatozoédnak.
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a szokasos jovedelem tOkenyereséggé torténd atalakitasaval a
bérbeadas koltségei.

Miutan megoldottuk annak rejtélyét, hogy miért keriil sor
felvasarlasokra, megvizsgaljuk a felvasarlasok legjelentdsebb
targyalasi kérdését: hogyan oszlik meg a vevO Osszesitett vételara a
startup mérnokei és a kiilsé befektetok kozott. Megjosoljuk, hogy
valoszintileg kialakul egy "money-back-for-the-investors" norma, és
hogy ez a norma fogja meghatarozni a felvasarlasi tranzakcidk
elosztasat. Ezutan tobb olyan szerzodéses ujitast javasolunk és
elemziink, amelyekkel megprébalhatjuk novelni a befektetok
részesedését a felvasarlasi bevételbdl.

Ez a cikk a kovetkezOképpen szervezddik. Az 1. rész ismerteti a
felvételi strukturat, és meghatarozza az abban rejlé rejtélyt. A II.
rész megvizsgalja - majd elutasitja - azt az érvet, hogy a felvasarlast
a résztvevok azon szandéka vezérli, hogy csokkentsék a peres
eljarasok kockazatat. A IIl. rész atfog6 elméletet ad a felvasarlasrol,
amely a tarsadalmi norméknak a résztvevok dontéshozatalara
gyakorolt hatasat hangsulyozza. A IV. rész azt a kritikus kérdést
jarja koril, hogy a felvasarlasi-bérleti tranzakciokbol szarmazd
bevételeket hogyan osztjak meg a mérndkok és a befektetok kozott.

I. A FELVASARLASI JELENSEG

Ebben a részben a Szilicium-volgyben az utébbi években
altalanossa valt felvasarlasi tranzakcios strukturat ismertetjiik.
El6szor a Szilicium-volgyi startupok tipikus befektetési struktarajat
ismertetjiik, majd kitériink azokra a kihivasokra, amelyekkel a nagy
technologiai vallalatok jelenleg szembesiilnek a mérnoki tehetségek
iranti intenziv keresletiik kielégitése soran. E kihivasokra valaszul a
technologiai vallalatok a felvasarlasokhoz fordultak, amelyek
mechanik3jat részletesen ismertetjiik. Ezt a részt a felvasarlasi
jelenség altal felvetett egzisztenciadlis rejtély meghatarozasaval
zarjuk.

A. Befektetési struktura a Szilicium-vélgyi startupokban

Egy indulo6 vallalkozas finanszirozasa érdekében a vallalkozok
altalaban a vallalkozasban 1évo t6két adjak el kiils6 befektetéknek.
Az 1) vallalkozasoknak nyujtott befektetési toke tobbsége két
forrasbol szarmazik: (1) kockazati tokealapok, amelyek pénzt
gyljtenek €s egyesitenek a kdvetkezoktol
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befektetdk, hogy korai fazist vallalatokba fektessenek be; “és (2) az
angyalbefektetOként ismert tehetds maganszemélyek, akik kozvetleniil
fektetnek be korai fazisu vallalatokba.” Ezen tGlmenden az iizleti
inkubatorok néha széles kori tanacsadast és tdmogatast nyujtanak a
korai fazisban 1év6 vallalatoknak egy kis tékerészesedésért cserébe.”

A startupokba torténd befektetések jellemzden tobb forduldban
torténnek. A vallalat fejlédésének nagyon korai szakaszaban van egy
magvetd kor, amelyben a vallalat tékét gyljt a wvallalkozas
elinditasahoz. A technologiai vallalatokat érintdé magvetdé korben
felvett pénzosszeg valtozo lehet, bar egy tipikus, professzionalis
befektetdk részvételével zajlo magvetd korben 1 millio dollar koriili
Osszeget gyljtenek. Ha a vallalat igéretesnek bizonyul, akkor a
kovetkezO finanszirozasi kordkben tovabbi forrasokat szerezhet a
befektetoktdl. Ezeket a tovabbi kordket A-sorozat(i, B-sorozati, C-
sorozatu stb. koroknek nevezik."

13. Lasd dltalaban Manuel A. Utset, Reciprocal Fairness, Strategic Behavior & Venture
Survival: A Theory of Venture Capital-Financed Firms, 2002 WIS. L. REV. 45, 48-54 (a
kockazatit6ke-finanszirozasu cégek targyalasa).

14. Lasd adltalaban Andrew Wong, Angel Finance: VENTURE CAPITAL: INVESTMENT
STRATEGIES, STRUCTURES, AND POLICIES 71 (Douglas J. Cumming szerk., 2010) (az
angyalbefektetokrol).

15.  Ldsd Darek Klonowski, Business Incubation and Its Connection to Venture Capital, in
VENTURE CAPITAL, supra note atl4, ("Az 111,113iizleti inkubatorok olyan helyek, ahol
alacsony koltségil, ingatlanalapu létesitményeket biztositanak az 0j cégek fejlédésének
elésegitésére."). A Szilicium-volgy legismertebb iizleti inkubatorhaza az Y Combinator, amely a
kovetkez6 évben kezdte meg mikddését, és 2005jelenleg évente nyolcvankét induld
vallalkozasnak nyujt magvetd finanszirozast (készpénzben és szolgaltatasokban), cserébe a
vallalkozasokban valo kis részesedésekért. Parmy Olson, Kinek kell a Szilicium-vélgy? , FORBES,
aug. at22,2011, Bar maga a 64,65.Y Combinator csak viszonylag kis dsszeget fektet be minden
egyes startupba - az atlag 18 000 dollar -, ldsd Austin Carr, Paul Graham: FAST CoO. (febr.
1222,2012,:25), http://www. fastcompany.com/1818523/paul-graham-why-y-combinator-replaces-
traditional-corporation- bizonyos angyalbefektetok vallaltak, hogy 150 000 dollart fektetnek
minden olyan vallalatba, amelyet az Y Combinator felvesz a programjaba. /d. Amikor az Y
Combinator altal finanszirozott vallalatokat eladjak, az eladasok jelentOs része felvasarlas
formajaban torténik. Lasd Miguel Helft, Are Talent Acquisitions a Sign of a New Bubble? ,N.Y.
TIMES BITS BLOG (méjus 2 :18,2011,46 PM), bits.blogs.nytimes. com/2011/05/18/are-talent-
acquisitions-a-sign-of-a-new-bubble ("A tobb mint startupbo6l310, amelyek atmentek [az Y
Combinatoron], csupan egynéhanyat adtak el, és 2518ezek koziil koriilbeliil egy
tehetségfelvasarlas volt.").

16. Ldsd Barry J. Kramer & Steven S. Levin, 2012 Seed Financing Survey: Internet/Digital
Media and Software Industries, FENWICK & WEST LLP 2, 7 (2013. marcius 25.),
http://www.fenwick. com/FenwickDocuments/2012_Seed_Survey Report.pdf (az internetes vagy
digitalis média- és szoftvercégek mintijaban a 2012-ben felvett 6sszegek medidnja 1,36 millid
dollar volt az els6bbségi részvénybefektetések és 918 000 dollar az atvalthatd kotvénybefektetések
esetében, hasonld mediannal 2011-ben és2010 2011-ben).

17.  Ldasd Joseph Bankman, The Structure of Silicon Valley Start-Ups, 41 UCLA L. REV. 1737,
1739-40 (1994) (a finanszirozasi korok targyalasa).
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Az indul6 vallalkozasok alapitéi és alkalmazottai altalaban
torzsrészvényt (vagy torzsrészvényvasarlasi opcidt) kapnak a
vallalatban a szervezetnek nyujtott szolgaltatasaikért cserébe.' Ezzel
szemben a startupok kockazati tokebefektetdi altalaban atvalthato
elsObbségi részvényeket kapnak készpénzes Dbefektetésiikért
cserébe.” Ez az els6bbségi részvény bizonyos iranyitasi és zarolasi
jogokat biztosit a tulajdonosnak, valamint azt a lehetdséget, hogy az
instrumentumot meghatarozott szamu toérzsrészvényre valtsa at.”’ Az
elsdbbségi részvények altalaban likvidacios el6jogot is kapnak, igy
ha a vallalatot felszamoljak vagy eladjak, miel6tt az elsObbségi
részvényeket torzsrészvényekre valtandk, a tulajdonos megkapja a
megadott likvidacios el6jogot, miel6tt a torzsrészvényesek
felosztandk a fennmaradd pénzeszkozoket.” A  likvidacios
preferencia megegyezhet a befektetett 6sszeggel, vagy a befektetett
Osszeg tobbszorosével; az 1 millid dollarért vasarolt atvalthato
elsObbségi részvények likvidacids preferencidja példaul lehet 1, 2
vagy 3 milli6 dollar.”

Az angyalbefekteték ehhez képest gyakran atvalthatd
valtolevelek formajaban strukturaljak magvetd befektetéseiket.” Bar
a

18. Ezek a részvények vagy opcidk altalaban egy meghatarozott iddszak alatt valnak
jogosulttd. A megszolgalatlan részvények vagy opciok elvesznek, ha az alapitd vagy a
munkavallalé a teljes megszolgalas el6tt megsziinik a vallalatnal. Ldsd Ryan J. Foreman,
Comment, Employee Stock Options in Personal Bankruptcy: Assets or Earnings? , 72 U. CHL
L. REV. 1367, 1371 (2005) ("[A]z alkalmazottnak az opcidos tombhoz vald joga attol fligg,
hogy a megszolgalas id6pontjaig tovabbra is munkaviszonyban marad-e. Ha elhagyja a
munkahelyét (vagy kiragjak), elvesziti a megszilarditatlan opcidkhoz fiiz6d6 minden jogat.").

19. Lasd William W. Bratton, Venture Capital on the Downside: MICH100. L. REV.
891,892 (2002) (megjegyezve, hogy "[c]onvertible preferred stock is the dominant financial
contract in the venture capital market"); ldsd még Ronald J. Gilson & David M. Schizer,
Understanding Venture Capital Structure: A Tax Explanation for Convertible Preferred Stock,
HARV116. L. REV. 874, 902-04 (2003) (az atalakithato els6bbségi részvények adodelényeinek
magyarazata).

20. Lasd Gilson & Schizer, Supra 19. labjegyzet, 885. o.; Darian M. Ibrahim, The (Not So)
Puzzling Behavior of Angel Investors, VANDG1. L. REV. 1405, 1413-15 (2008).

21. Lasd D. Gordon Smith, The Exit Structure of Venture Capital, 53 UCLA L. REV. 315,
347-48 (2005) (a kockazatitOke-befektetési megallapodasokban szereplé likvidacios
preferenciakrol).

22. Lasd Barry J. Kramer & Michael J. Patrick, Explanation of Certain Terms Used in
Venture Financing Terms Survey, FENWICK & WEST LLP (20101,. januar),
http://www.fenwick. com/publications/pages/explanation-of-certain-terms-used-in-venture-
financing-terms-survey. aspx (kifejtve, hogy a preferalt részvényekbdl allé kockazati
t6kebefektetéseknek lehet, de nem mindig, "tobbszords likvidacids preferenciaja”, jellemzden
a befektetés Osszegének 1.5tobbszorose3).

23.  Lasd Ibrahim, Supra 20. labjegyzet, 1430 n.119. o. (azzal érvelve, hogy az angyalok azért
hasznaljak az atvalthaté addssagot, hogy elkeriiljék a befektetéseik bearazasat); Monica Mehta,
Raising Capital with Convertible Notes, BLOOMBERG BUSINESSWEEK (201125,. januar),
http://www.businessweek.com/smallbiz/content/ jan2011/sb20110125 145583.htm ("Az elmult
néhany évben [az atvalthato valtok] egyre népszerlibbek lettek."). Fiiggetleniil attol, hogy egy
befektet6 atvasarolhato valtot vagy
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ezek a kotvények, ahogy a neviik is mutatja, torzsrészvényre
valthatok, jellemz6en kevesebb védelmet nyljtanak a befektetoknek,
mint az atvalthatd elsébbségi részvények.” A kotvények példaul
ritkan biztositanak helyet a vallalat igazgatotanacsaban.” Abban az
esetben, ha az induld vallalkozas felszamolasra keriil, miel6tt a
kotvényt atvaltjak, a kotvénytulajdonos hagyomanyosan jogosult
volt befektetése és a felhalmozott kamatok visszatéritésére. Egyre
gyakoribba valik azonban, hogy a kotvénytulajdonos jogosult
felvasarlasi prémiumra, amely a befektetés tobbszordsére (példaul az
eredeti befektetés Osszegének kétszeresére) jogositja fel a
tulajdonosat a wvallalat felvasarlasa esetén, egy késobbi
tékefinanszirozas el6tt.” Ez az angyalbefekteték 4ltal kapott
likvidaciés prémium analog a kockazatitOke-befektetok altal kapott
atvalthat6 elsObbségi részvények likvidacios preferenciajaval.

B. A mérnoki tehetségek iranti kielégithetetlen kereslet a Szilicium-volgyben

A Szilicium-volgy torténete a mérnodki tehetségekért folyo
intenziv verseny torténete. AnnalLee Saxenian professzor a régiorél
sz0l6 klasszikus torténelmi beszamoldjaban kifejtette, hogy a
vallalatok mar az 1970-es években elkezdtek erdteljesen versengeni
az ilyen tehetségekért, amikor "a cégek olyan Osztonzoket kezdtek
kinalni, mint a nagyvonalt aldirasi bonuszok, részvényopciok,
magas fizetések és érdekes projektek, hogy a legjobb embereket
vonzzak".” Ezek az agressziv toborzasi gyakorlatok tobbé-kevésbé
toretleniil folytatodtak az 1980-as években és az 1990-es években.™
Bara

atalakithato els6bbségi részvények esetében az alapitok és az alkalmazottak az atalakitas elott
altalaban a forgalomban 1év6 torzsrészvények teljes egészét birtokoljak, bar esetenként egy
uzleti inkubator vagy egy korai befektetd is birtokolhatja a forgalomban 1év6 torzsrészvények
kis szazalékat. Lasd Olson, fenti megjegyzés, 15,64-65. o.

24. A kotvény vagy az elsObbségi részvények atvaltasakor a tulajdonosok meghatarozott
mennyiségli torzsrészvényt kapnak, és (az atvaltas utani alapon szamitott) szazalékos
részesedési aranyuk (az atvaltas el6tt és utan) védett lesz a higulas elleni védelem ¢és hasonlo
szerzOdéses védelem révén. Smith, Supra note at 21,354.

25. Példaul a Fenwick & West LLP tigyvédi iroda 2011-es magvetd finanszirozasrol
sz0l6 tanulmanya megallapitotta, hogy mig az els6bbségi részvényesek a finanszirozasok
szazalékaban70 kaptak igazgatosagi helyet, az atvalthaté kotvénytulajdonosok csak a
finanszirozasok 4 szazalékaban kaptak igazgatosagi helyet. Kramer & Levin, fenti
megjegyzés, 16,6-7. o.

26. A Fenwick & West LLP tanulmanya azt is megallapitotta, hogy az atvalthatd
kotvények 61 szazaléka tartalmazott felvasarlasi prémiumot, szemben a 2010-es 50
szazalékkal, €és a prémium medianja 201 1megegyezett az eredeti tOkedsszeggel. Az olyan
7.felvasarlasoknal, amelyeknél az atvalthatd kotvényeket értékelési plafon ald tartozo
torzsrészvénny¢ alakitjak at, a befekteték szamara a megtériilés kevesebb lehet, mint az
akvizicidés prémium.

27. ANNALEE SAXENIAN, REGIONALIS ELONY: A KULTURA ES A VERSENY
SILICON VALLEY AND ROUTE at (128,359th prtg. 2000).

28. Robert A. Mamis, Golden Handcuffs, INC., Aug. at1983, ("59,60[T]he battleground is
so keen for talent that [it] can make a company-or break it by its absence "); Miriam
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A mérnokok iranti kereslet a dotcom-buborék kipukkadasat kévetod
években csokkent, de kevesebb mint egy évtizeddel késébb ismét
felporgott. Egy 2011, tapasztalt megfigyeld a Szilicium-volgyben a
mérnoki tehetségek piacat a valaha latott legintenzivebb versenyként
jellemezte.”

A nagy technoldgiai vallalatok ma mar hajlandoak rendkiviili
osztonzoket kinalni a j6 mérnokok felvételéhez és megtartiasahoz.™
Ezek az 0sztonzék magukban foglaljdk a nagyvonalu fizetéseket,
alairasi bonuszokat, korlatozott részvényeket, részvényopciokat,
jatéktermeket, iPadeket, limuzinokat, sporteseményekre sz6l6
jegyeket és szamos egyéb juttatast.’’ Ezen 0Osztonzok ellenére a
Szilicium-volgyben még mindig sok olyan mérndk van, aki inkabb
inditana egy start-up vallalkozast, vagy inkabb részt venne benne,
minthogy egy nagy technoldgiai vallalatnal dolgozzon.” Ezek az
emberek hajlandoak alacsonyabb fizetést és kevesebb juttatast
elfogadni, cserébe a vallalat jovoje feletti nagyobb kontrollért, a
hihetetlen vagyon lehet6ségéért, ha az induld vallalkozas sikeres
lesz, valamint a Szilicium-vélgyben, ahol a vallalkozo6i szellemet
nagyra becslilik, az induld vallalkozasban valdé részvétel nem
kézzelfoghat6 elényeiért.”

Rozen, Wanted: High-Tech mérnékok, DUN'S BUS. MONTH, 1985. marcius 1., 35., 36. o.
(megjegyezve, hogy a Microsoft részben azért dontott ugy, hogy Washingtonban telepedik le a
Szilicium-volgy helyett, "mert az alkalmazottakat nem csabitjdk annyira mas vallalatok
ajanlatai"); Kathy Rebello, Wanted: USA TODAY, July at 19,1989,7B ("Tapasztalt
szamitogépes programozékra nagy a kereslet, de hianycikkek. Es a vallalatok szinte barmit
megtesznek, hogy megszerezzék Oket."); Julie Schmit, High-Tech Firms Roll out Red Carpet
for Top Talent, USA TODAY, Nov. 199527,, 1B (a mérnokok vonzéasara kinalt juttatdsok
felsorolasa).

29. Jessica Guynn, Boom Is Back in Silicon Valley, L.A. TIMES, July at17,2011, Al.

30. 2000-ben a Cisco vezérigazgatdja hires moédon tUgy fogalmazott, hogy "egy
vilagklasszis mérnok 6t tarsaval egyiitt képes taltermelni a rendes200 mérnokoket". John A.
Byrne, Visionary vs. Visionary, BUS. WK., Aug. 28,2000,210.

31. Ldsd Jon Swartz, Tech Firms Go on a Hiring Binge Again, USA TODAY, aprilis
21,2011,1B ("Tech workers ... are coveted commodities as the high-tech industry underges its
biggest hiring binge in more than a decade. A 2000-es évek eleji dotcom-buborék 6ta nem volt
ilyen éles a verseny."); 59. labjegyzet és kisér6 szoveg.

32. Ldsd Joseph Bankman & Ronald J. Gilson, Why Start-Ups? , 51 STAN. L. REV. 289, 305-
07 (1999) (az okokat targyalva, amelyek miatt a munkavallalok elhagyjak a munkaltatokat,
hogy startupokat alapitsanak, annak ellenére, hogy a munkaltatd jelentés adozasi, informacios
és hatokorbeli elonyokkel rendelkezik a kockazati tékével tamogatott startupokkal szemben);
Robles, Supra Note 5 ("A vallalatok szamara érdemes megfontolni, hogy sok vallalkozé nem
lesz boldog "alkalmazottként[.] Ez egyszerlien nincs a DNS-iikben, mivel a kreativ iranyitast
és a tulajdonjogot, amely a vallalkozdi tevékenységgel jar, mindennél tobbre értékelik.").

33. Homa Bahrami & Stuart Evans, Flexible Recycling and High-Technology
Entrepreneurship, in UNDERSTANDING SILICON VALLEY: THE ANATOMY OF AN ENTREPRENEURIAL
REGION 180-81 (Martin Kenney szerk., 2000) ("A személyes fejlodés lehetéségei és a jelentds
pénziigyi nyereség lehetdségei altal motivalva ... sok miiszaki szakember lemond a nagyvallalatok
viszonylagos biztonsagarol az induld vallalkozasokkal jard ziirzavar és kalandvagy kedvéért."); id.
at (181"Az érlel6 cégeknek nehézséget okozhat a vallalkozashoz valé illeszkedés.
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Az elmult években harom, egymassal 0Osszefliggd fejlemény
erfsitette meg a technologiai startupokban vald részvétel
preferalasat egy nagy technologiai vallalatnal valé foglalkoztatassal
szemben. El6szor is, az induld vallalkozasok inditasanak koltségei
meredeken csokkentek, mivel a felhdalapu szamitastechnika
elterjedése dramai csokkenést eredményezett az informatikai
infrastruktira koltségeiben.” Masodszor, az iizleti inkubatorok,
angyalbefektetok ¢és a kockazati tékebefektetési cégek angyal
"karjai" altal biztositott Uj kezdeti finanszirozasi forrasok valtak
elérhetévé a Szilicium-volgyi startupok szamara.” Harmadszor,
részben a felhdalapu szamitastechnika koltségmegtakaritdsai és a
kezdeti finanszirozds bodsége miatt a startupok ma mar olyan
fizetéseket és bénuszokat tudnak kinalni, amelyek
versenyképesebbek az alabbiak altal kinaltakkal

a start-up kulturdlis intenzitasa, ami kritikus fontossagu a csapatszellem kialakitasahoz és az
érzelmi és kreativ energia Gsszpontositasahoz a kivant cél eléréséhez."); ldsd még: Jessica
Livingston interjija James Honggal, a HOT or NOT tarsalapitdjaval, in JESSICA
LIVINGSTON, FOUNDERS AT WORK: STORIES OF STARTUPS' EARLY DAYS (377,2008384)
("If you're not in school and

nem vagy vallalkozo, nem dolgozol 0j otleteken. Te csak egy fogaskerék vagy valaki mas
kerekében, és soha nem fogsz semmi Gjat alkotni.").

34. Joe McKendrick, How Cloud Computing Is Fueling the Next Startup Boom, FORBES (Nov.
611,2011,:00 AM), http://www.forbes.com/sites/joemckendrick/2011/11/01/cloud- computing-is-
fuel-for-the-next-entrepreneurial-boom ("A felhdalapu szamitastechnikdnak koszonhetden ... ma
mar gyakorlatilag fillérekbe keriil egy uj vallalkozas elinditdsdhoz sziikséges infrastruktira
biztositasa és lizembe helyezése."). Egy tanulmany szerint egy uj vallalkozas helyben telepitett
szoftverei és szerverei tobb mint 40 000 dollarba keriilnek; ezzel szemben a felhében miikodo kis
szerveriizem koltségei gyakorlatilag nulla. /d.

35. Lasd Pui-Wing Tam & Spencer E. Ante, "Super Angels" Fly in To Aid Start-Ups,
WALL ST. J., Aug. 16, 2010, at Cl ("Mivel sok hagyomanyos kockéazati tékebefektetd
visszavonult a mult évtizedben bekovetkezett technologiai cs6d utan, a szuper angyalok
betoltotték az trt, 25 000 dollartol 1 millié dollarig terjedd Osszegeket fektetve be tobb tucat
indul¢ vallalkozasba.
sajat alapjaikat - igy tobb municiot kapnak ahhoz, hogy részt vegyenek egy induld vallalkozas
késbbbi finanszirozasi forduldiban -, tobb befektetési tigyletet és pénzgytijtési dollart szippantanak
el a nagyobb kockazati cégekt6l."). A startupok finanszirozasa is nétt. Ldsd Peter Delevett, Is
Silicon Valley in Another Tech-Stock Bubble? , SAN JOSE MERCURY NEWS (2011. aug. 12., 16:31),
http://www.mercurynews.com/business/ci_18671416 ("[A Nemzeti Kockéazati Toke Egyesiilet]
legutobbi MoneyTree jelentése szerint a legutobbi negyedévben 275 internetes lizlet kozott
szétosztott 2,3 milliard dollar a legutobb 2001-ben latott cstcsot jelentette. A tendencia a
Szilicium-volgyben érvényesiilt, ahol 1,51 milliard dollar folyt be online startupokba, ami
évtizedes cstics."). Az 0 angyalok koziil sokan a rendkiviil sikeres technologiai cégek, példaul a
PayPal korai alkalmazottai voltak. Ari Levy, 'PayPal Mafia' Gets Richer, BLOOMBERG
BUSINESSWEEK (201221,. februar), http://www. businessweek.com/technology/paypal-mafia-gets-
richer-02212012.html; ldsd The New Tech Bubble, ECONOMIST, 2011. majus 12., 13, 13. o. ("A
buborékot részben gazdag "angyal" befektetok pumpaljak, akik koziil néhanyan az 1990-es évek
végi IPO-boomban szereztek vagyont. Pénziigyi tlizer6jik megnétt, €s egymas ellen kiizdenek a
webes startupokban valo részesedésekért. Egyes esetekben az angyalok az atvilagitason sporolnak,
hogy megnyerjék az iizleteket."). E fejlemények nyoman szamos kockazati t6kebefektetd tarsasag
angyalbefektetési "karokat" hozott létre, hogy tovabbra is aktiv maradjon a magvetd
finanszirozasban. Ldsd Chris Dixon, Revisited: Big VCs Investing in Seed Rounds, CHRIS DIXON
(2012.  aprilis  2.),  http://cdixon.org/2012/04/02/revisited-big-vcs-investing-in-seed-rounds
("Néhany évvel ezel6tt a kisebb magvetd forduloszamu cégek trendje és az 1j magvetd alapok
megjelenése arra késztetett sok nagy VC-t, hogy magvetd befektetési programokat hozzon létre.").


http://www.forbes.com/sites/joemckendrick/2011/11/01/cloud-
http://www.forbes.com/sites/joemckendrick/2011/11/01/cloud-
http://www.mercurynews.com/business/ci_18671416
http://www.mercurynews.com/business/ci_18671416
http://www/
http://cdixon.org/2012/04/02/revisited-big-vcs-investing-in-seed-rounds
http://cdixon.org/2012/04/02/revisited-big-vcs-investing-in-seed-rounds
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nagyobb technologiai vallalatok.” A bérkiilonbségek csokkenése azt
jelenti, hogy az indulé vallalkozasok alkalmazottai altal élvezett
mindennapi ¢életszinvonal kedvezébb a nagy technoldgiai vallalatok
alkalmazottai altal élvezett életszinvonalhoz képest.

E fejlemények egyiittes hatasa az, hogy a Szilicium-volgyben
minden eddiginél konnyebb finanszirozni, elinditani és személyzetet
foglalkoztatni egy technoldgiai startupot. Ezek a fejlemények arra
késztettek néhany mérnokot, akik egyébként egy nagy technologiai
vallalathoz csatlakoztak volna, hogy startupot inditsanak vagy
csatlakozzanak egy startuphoz. E koriilmények fényében a mérnoki
tehetségekre égetd sziikségiik van a nagy technoldgiai vallalatoknak
azzal a problémaval kell szembenézniiik, hogy hogyan tudjak ezeket
a személyeket kisziirni a jelenleg Sket foglalkoztatd startupokbol.”
Sok vallalat megoldasként a felvasarlast alkalmazza.

C. Az Acqui-hire

Egy tipikus akvizicié soran az akvizicié f0 célja a vallalat
eszkozeinek tulajdonjoganak megszerzése, legyen szé akar targyi
eszk6zokrél (pl. ingatlanok, gépek ¢és berendezések), akar
immaterialis javakrol (pl. szellemi tulajdon, {gyféllistak ¢és
goodwill). Ezzel szemben a felvasarlasi-bérleti tranzakcioban a
felvasarlo vallalat kevés vagy semmilyen értéket nem tulajdonit a
célvallalat tulajdonaban 1év6 eszkozoknek.™ Ehelyett a tranzakcio a
kovetkezOképpen torténik

36. Pui-Wing Tam, Start-Up Staff Getting More Cash, WALL ST. J. (méajus 5:9,2012,50 PM),
http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304451104577390133148700046.html ("Egy j
tanulmany szerint ... a kozeli tulajdonban 1év6 szilicium-volgyi start-up cégek altal a dolgozoiknak
kinalt fizetések és készpénzes bonuszok most mar egyenranguak azzal, amit a tézsdén jegyzett
technologiai vallalatok fizetnek.").

37. Ezek a vallalatok a Szilicium-v6lgyben 2011-ben uralkodé piaci feltételek mellett jelentds
mértékben képesek voltak finanszirozni ezeket a felvasarlasokat. Ldsd Brad Stone, It's Always
Sunny  in  Silicon Valley, BLOOMBERG  BUSINESSWEEK  (201122,. december),
http://www.businessweek.com/ magazine/its-always-sunny-in-silicon-valley-12222011.html
("Soha nem volt vilagosabb, mint 2011-ben, hogy a Szilicium-volgy egy alternativ valdsagban
létezik - a jolét buborékjaban. Az éttermek tele vannak, az autopalyak tele vannak, a vallalatok
pedig pénzzel duskalnak. A joléti buborék nem csak egy lelkiallapot: Az id6k olyan jok, amilyenek
az utobbi idokben nem voltak.").

38. Nem mindig konnyli megkiilonboztetni az akviziciét a felvasarlastol. Ldsd: Interju
igyvéddel, AmLaw 100 Law Firm I, in Cal. (2012. majus) ("Elmos6do a hatar a felvasarlas és
az acqui-hire kozott."). Ha a startup rendelkezik valamilyen félig-meddig értékesithetd
szellemi tulajdonnal (IP), azt mondtak nekiink, hogy egyre tobb felvasarlo veszi azt, majd nem
kizardlagos, 6rokos jogdijmentes licencet ad vissza a startupnak a hasznalatara. Interju
tigyvédekkel, Szilicium-volgyi ligyvédi iroda 1., Cal. (2012. majus). Egy masik interjualany
azonban azt allitotta, hogy sok vevd nem igazan akarja a szellemi tulajdonjogot, és 6rommel
hagyja, hogy az visszakeriiljon a befektetékhoz. Interju felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ
Co100. I, Cal. (2012. majus). Egy masik interjualany megjegyezte, hogy még ha a vevének
onmagaban nem is kell a szellemi tulajdonjog, nem akarja azt az eszkdzt masra bizni. Interju a
Szilicium-voélgyi Ugyvédi Iroda II. igyvédjével, Cal. (2012. majus).


http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304451104577390133148700046.html
http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304451104577390133148700046.html
http://www.businessweek.com/
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els6sorban azért, mert a felvasarlo a céltarsasag néhany vagy
valamennyi, sajat akaratabol foglalkoztatott munkavallalojat fel
kivanja venni.”

A felvasarlast gyakran azzal indokoljak, hogy egy nagy
technologiai vallalat igy egy csapasra tobb tehetséges mérndk és
vallalkozé szolgalataira tehet szert.” A felvasarld igy egy mar meglévo,
jol miikddo csapatot is alkalmazhat, amely gyakran egy adott teriileten
szakértelemmel rendelkez6 csapatként dolgozik tovabb, szemben azzal,
hogy a semmibél probaljon sszeallitani egy ilyen csapatot. Amikor
példaul az Apple a felhdalapu zenei szolgaltatasat fejlesztette,
felvasarolt egy mérndkcsapatot a Lala-tol, amely nagy tapasztalattal
rendelkezett az online zenei streaming teriiletén. Ez a csapat egyiitt
maradt az Apple-nél, hogy a felhdalapu zenei szolgaltatason dolgozzon,
még azutan is, hogy az Apple hat honappal a felvasarlas utan
megsziintette a Lala szolgaltatast.” A felvasarlas azt is lehetévé teszi a
vevOo szamara, hogy kihasznalja az 1j, tapasztalt alkalmazotti csapat
tehetségét, hogy gyorsan belépjen egy Uj teriiletre, annak ellenére, hogy

39. A Szilicium-volgyben az induld vallalkozasoknal a munkaviszonyokat jellemzéen nem
szabalyozza hatarozott idejii munkaszerzddés, hanem az alkalmazottakat jellemz6en akaratlagos
alapon veszik fel. Interju tigyvédekkel, Silicon Valley Law Firm I, fenti megjegyzés Ennek38.
megfelelden egy startup felvasarlasa dnmagaban nem ad a felvasarlonak semmilyen szerzédéses
jogot a startup barmely alkalmazottjanak foglalkoztatasara. Ldsd Deborah A. Ballam, Employment-
at-Will: The Impending Death of a Doctrine, 37 AM. BUS. L.J. 653, 653 (2000) (az at-will
foglalkoztatast olyan jogviszonyként definidlja, amelyben a munkaltaté vagy a munkavallalo a
jogviszonyt a jogi feleldsség kovetkezményei nélkiil megsziintetheti). Ha létezne hatarozott idejii
munkaszerz0dés, és ha az nem szlinne meg az irdnyitas megvaltozasakor (vagy ha a munkaltato a
vagyonanak eladasa esetén atruhazhat6 lenne), akkor a munkaltaté vagy annak vagyondnak
felvasarlasa a felvasarlot szerzddéses joggal feljogositand a munkavallalok foglalkoztataséra;
ebben az esetben a felvasarlot ugy lehetne tekinteni, mint aki egy vagyontargyat - nevezetesen a
kedvezé munkaszerzddést - szerez meg.

40. Ldasd: Interview with Attorney, Silicon Valley Law Firm III, in N.Y. (2012. apr.)
(megjegyezve, hogy a felvasarlas egyik elénye, hogy "egy Osszetarté csapatot kapunk, nem
pedig egy-két személyt"); Interview with Partner, Venture Capital Fund, in Cal. (2012. apr.)
("[A]z er6s mérnokok és termékszakemberek szamara a legnehezebb felvételi kornyezet
hatterében a [felvasarlas] gyakran az egyetlen mddja annak, hogy biztositsuk a folyamatos
csucstehetségeket - kiilonosen a kockazatvallaldé tipusok korében."); Interjli toborzoéval,
NASDAQ 100 Co., in Cal. (2012. apr.) ("A felvasarlasok elsédleges erénye, hogy lehetévé
teszi a csoportos tehetségek megszerzését.").

41. Interview with Attorney, AmLaw 100 Law Firm I, supra note 38 ("[O]one virtue of
the acqui-hire is that it builds on a sense of purpose among the engineers."); Interview with
Engineer, NASDAQ Co100., in Cal. (2012. apr.) (megjegyezve, hogy az acqui-hire "[a]llows
you to get a complete team ... that already know each other rather than assemble a team
yourself™).

42. Lasd Bobbie Johnson, Just How Much Did Apple Pay To Buy Lala.com - and Why? ,
GUARDIAN, 2009. dec. 10., 2. o. (feltételezve, hogy az Apple a Lala felvasarlasa "egy
tehetségszerzés volt, amelyben az Apple ugy dontdtt, hogy egy csapat okos, tapasztalt és
elismert mérnokot akar felvenni"); Brad Stone, Apple Strikes Deal To Buy the Music Start-Up
Lala, N.Y. TIMES, 2009. december 5., B2. oldal ("Egy, az ilzletr6l tuddé személy ... azt
mondta, hogy az Apple elsésorban a Lala mérnokeit, koztik az energikus tarsalapité Bill
Nguyen-t és a felhdalapti zenei szolgaltatdsokkal kapcsolatos tapasztalataikat vasarolna
meg.").
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a vevé tapasztalatlansaga az adott teriileten.” Ez kiilondsen hasznos
a Szilicium-vdlgyben, ahol a technolégiai innovaciok iiteme olyan
frenetikus kornyezetet teremt, amelyben az id6 gyakran a
legfontosabb, ¢és az iizleti tervek gyorsan valtoznak és valtoznak.

Bar a felvasarlasi-bérleti tranzakcid egy uj vallalkozas
¢letciklusanak barmely szakaszaban el6fordulhat, a leggyakoribb a
magvetd kor utan €s az A sorozatl finanszirozasi kor elétt, vagy az
A és B sorozati finanszirozasi korok kozott." Sok esetben a
tranzakciora azért keriil sor, mert a startup nem volt képes
kifejleszteni egy terméket €s sikeresen piacra dobni azt, mielott
kifogyott volna a pénzbdl.” Az ilyen tipust felvasarlasra azutan
keriil sor, hogy vilagossa valik, hogy egy tjabb finanszirozasi kor
nem fog bekdvetkezni.” Ezekben a helyzetekben a felvasarlas-
bérbeaddas az egyetlen alternativaja a vallalat egyszeri
felszamolasanak. Interjuink azt sugalltak, hogy ez a fajta felvasarlasi
bérbeadas - mint a felszadmolas alternativaja - a leggyakoribb, és
ennek megfeleléen ezt a forgatokonyvet tekintjiik ebben a cikkben a
prototipusos felvasarlasi bérbeadasnak. A felvasarlasok kisebb
részében a tranzakciora a kovetkez6 finanszirozasi kor helyett kertil
sor.” Ezekben az esetekben az alapitok tigy dontenek, hogy a
felvasarlasi-bérleti tranzakcidé révén torténd kilépés vonzobb, mint
az induld vallalkozas folytatasa a kovetkezd finanszirozasi kor
feltételei szerint.”

43. Interju mérndkkel, NASDAQ Co100., fenti megjegyzés. 41.

44. Interju az Acqui-hired Emp., NASDAQ 100 Co. munkatarsaval, Supra note 38;
Interji az AmLaw Law100 Firm II iigyvédjével, in Cal. (2012. majus); Interju ligyvéddel,
Silicon Valley Law Firm III, supra 40. labjegyzet; Interju egykori Corp. Dev. Officer,
NASDAQ 100 Co., Cal. (2012. aug.). Az egyik interjualany a kovetkez6 magyarazatot adta
arra, hogy miért nagyobb a valdszinlisége annak, hogy egy magvetd kor utan felvasaroljak a
véllalatokat, mint barmely mas id6pontban:

Egy olyan vallalat, amely magveté kort, de nem egy teljes A sorozatot vagy egy
késébbi sorozatot emelt, (1) kevésbé kell aggddnia a felszamolasi preferencia miatt
... s (2) elég kevés alkalmazottja van ahhoz, hogy érdemes legyen az egész csapatot
felvenni. A befekteték nagyobb valdsziniiséggel hagyjak jova az lizletet, ha a
likvidacios preferenciajukbol tobbet kapnak vissza, és a vallalatok nagyobb
valoszinliséggel szerzOdtetnek egy egész csapatot, ha az nem hatalmas ¢és
egyenletesen magas szinvonalu.
Interjt az iigyvéddel, Szilicium-vélgyi Ugyvédi Iroda 11, fenti megjegyzés40 .

45. Interju a felvasarolt munkatarssal, NASDAQ 100 Co. I, supra note 38; Interju
alapitoval, Start-Up Co., in Cal. (2012. apr.); ldsd Interview with Attorney, AmLaw Law100
Firm 1, supra note 38 ("A hatalmas pénzmennyiségnek az a masik kovetkezménye, hogy a
cégek elég sokaig fennmaradhatnak ahhoz, hogy egy felvasarlason keresztiil puha leszallast
érjenek el. A régi idékben az induld cégek kifogytak volna a pénzbdl, és megsziintek volna.
Mindenki elkiildte volna az 6néletrajzat, és ennyi lett volna.").

46. Ldsd a fenti megjegyzést 45.

47. Interju az iigyvéddel, Szilicium-vélgyi Ugyvédi Iroda II, fenti megjegyzés 38.

48. Id. Példaul a kovetkezd forduloban a vallalat értékelése ugy tlinhet, hogy
indokolatlanul felhigitja az alapitok érdekeit, vagy a befektetok altal kért likvidacios
preferencia tul magasnak tinhet. Mindkét esetben a kovetkezé finanszirozasi kor pontos
feltételei a kovetkezok lehetnek
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A felvasarlasi-bérleti ligyletek feltételei és struktiraja igen
valtozatos.” A legkezdetlegesebb formaban a vevd akar néhany
szazezer dollar készpénzért is felvasarolhat egy kétfés vallalatot.™
Ezekben az esetekben az iigylet jellemzben egyszera
készpénzkifizetés formajaban valdésul meg, amiért a kezdd
vallalkozas wvallalja, hogy nem perli a vevdét az alkalmazottai
felvétele miatt; a kezdd vallalkozas ezt kovetden felszamolja és
felosztja a készpénzt és az egyéb eszkozoket a részvényesei kozott.”'
Nagyobb ligyletek esetén a felvasarlast altalaban
eszkozértékesitésként strukturaljak.” Gyakran eldéfordul, hogy a
vevo csak a szellemi tulajdonjogokat szerzi meg, amelyekkel az
indulé vallalkozéas rendelkezik; a tobbi eszkdz - példaul ingatlan,
izem és berendezés - megmarad.” A vevd altal fizetett ellenértéket
és a fennmaradd eszkdzoket ezutan a részvényesek kozott osztjak
sz¢ét a startup felszamolasa soran. Még nagyobb iigyletek esetén a
felvasarlasok  részvényvasarlasként vagy  egyesiilésként is
megvalosulhatnak.™ Ilyen esetben a vevd részvényei az ellenérték
részét képezhetik, és az ligyletet néha adomentes atszervezésként
strukturaljak.” Ezen A4ltalanositasok ellenére a felvasarlasi
tranzakciok széles skalan mozognak, a tranzakcids struktirdk és az
ugyleti feltételek az adott tranzakciot 6vezd konkrét koriilmények
figyelembevételével valtoznak. A legfontosabb tények k6zé tartozik
a vevd altal felvenni kivant alkalmazottak szama, ezen
alkalmazottak értéke a vevd szamara, a startup szellemi tulajdonanak
értéke (ha van ilyen), valamint a vallalkozas szellemi tulajdonanak
értéke (ha van ilyen).

az alapitok érdekeltségét a vallalatban olyan mértékben csokkenteni, hogy az akvizicié madar
a kézben vonzobb, mint a jovébeni két bokorban 1év6 lehetdség.

49. A felvasarlasi szerz6dés feltételeit és szerkezetét befolyasold tényezdk tobbek kozott
a kovetkezok: (1) az alapitok személye, (2) a technologia, (3) a termék, (4) a csatornék, (5) a
kapcsolatok, (6) a befektetok személye és (7) a kezdeti befektetés feltételei. Ugyvéd,
Szilicium-voélgyi Ugyvédi Iroda 11, fenti megjegyzés. 38.

50. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100 Co., 38. labjegyzet; Interju az
tigyvéddel, AmLaw Law100 Firm II, 38. labjegyzet. 44.

51. Lasd: Interji az AmLaw Law Firm II tigyvédjével, AmLaw Law100 Firm II, fenti
megjegyzés Ez a pereskedés mell6zésére vonatkozo 44.igéret a perrél vald lemondas és
felmentés, vagy mas néven a pereskedés mellézésére vonatkozd szovetség néven ismert. Id.
Ezekben az iigyletekben a vevé nem szerez eszkozoket, és gyakorlatilag nem végez
semmilyen szorgalmi vizsgalatot. Interju az tigyvéddel, Silicon Valley Law Firm II, Supra
note 38. Ennek ellenére a Szilicium-volgyi tigyvédek hajlamosak ezeket az {igyleteket a
felvasarlasok egy formajanak tekinteni, mivel az ellenérték a vallalathoz folyik be, és a
véllalat ezt kdvetden felszdmolasra keriil. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Law Firm II,
fenti megjegyzés. 44.

52. Interju az AmLaw Law100 Firm 1. iigyvédjével, fenti megjegyzés 38.

53. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100., fenti megjegyzés (38"[A
véllalat nem IP] eszkozei visszakeriilnek a befektetOkhoz. A vevonek nem kellenek.").

54. Interju az AmLaw Law100 Firm II tigyvédjével, 44. 1abjegyzet; Interju a Silicon
Valley Law Firm II tigyvédjével, 44. labjegyzet. 38.

55. Lasd: Interju tigyvéddel, AmLaw Law100 Firm II, fenti megjegyzés 44.Az
eszkoziigyleteket adomentes atszervezésként is lehet strukturalni. Ldsd I.R.C. § 368(a)(1)(C)



(2006).
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¢és egyéb eszkdzok atadasa a vevOnek, valamint az ilyen ligyleteket a
vevd nevében kezdeményezd vallalatfejlesztési csapat szokasos
gyakorlata.

E valtozatossag ellenére van egy kritikus jellemz6, amely
minden felvasarlasi-bérleti tranzakcioban kozos: a vevo altal fizetett
ellenérték két kiilonbozé csoportjanak megléte. Az ellenérték elsé
csoportjat - amelyet mi "lizlet ellenértékének" neveziink - a startup
cég megszerzésére hasznaljak. Az tigyleti ellenérték altalaban
készpénzbdl vagy a vevd részvényeibol all, és a konkrét iligyleti
struktaratol fliggden a pereskedéstdl valo tartézkodasra vonatkozo
kotelezettségvallalas kifizetésére, a kezdd vallalkozas Osszes vagy
egyes eszkOzeinek megvasarlasara, a kezddé  vallalkozas
részvényeinek megszerzésére vagy az egyesiilés ellenértékeként
szolgal.” A tranzakcid lezarasakor a tranzakci6 ellenértékét képezd
készpénz és részvények végiil a startup kiils6 befektetdinek és a
munkavallaléi részvényeseknek a kezébe keriilnek.”

Az ellenérték masodik részét - amelyet mi "kompenzacids
alapnak" neveziink - arra hasznaljak, hogy a vevl javara
kompenzaljak a startup alapitoit és alkalmazottait a jovébeni
szolgéaltatasaikért. A kompenzaciés pool nagy része opciokbol,
korlatozott részvényekbdl vagy korlatozott részvényegysegekbdl all
a vevonél, amelyek a munkaviszony meghatarozott idotartama alatt
megsziinnek.” Esetenként az ellenszolgaltatids teljesitményhez
kotott, ami azt jelenti, hogy meghatarozott referenciaértékek elérése
esetén jar.” Leggyakrabban a kompenzacios poolban 1é6vé ellenérték
egyszerlien idobeli megszolgalasi, és harom vagy négy év
munkaviszony utan teljes egészében megszolgalhato.” Lényeges,
hogy sem a

56. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet; Interjui ligyvédekkel,
Silicon Valley Law Firm I, 44. labjegyzet. 38.

57. Interju az AmLaw Law100 Firm II tigyvédjével, fenti megjegyzés. 44.

58. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a felosztas valdsziniileg a tarsasag likvidacios
felosztasi vizesés szerint torténik. V6. Heather M. Field, Tapasztalati tanulas az eléadason:
Exposing Students to the Skill of Giving Useful Tax Advice, 9 PITTSBURGH TAX REV. 43, 78
n.123 (2012) (egy ilyen vizesés milkodésének leirasa). Azokban az esetekben, amikor a
befektetés atvalthaté kotvény formajaban tortént, ezeket a kotvényeket néha a névértékik
elére meghatarozott tobbszorosét fizetik ki. Mas esetekben a kotvényt a tulajdonos
torzsrészvényre valtja at, és torzsrészvényesként kapja meg a fizetést.

59. Interju az AmLaw Law100 Firm 1. igyvédjével, fenti megjegyzés 38.

60. Id.

61. Lasd a korabbi Corp. Dev. Officer, NASDAQ 100 Co., 44. labjegyzet ("[A]lmost all
companies have moved away from product based milestone payments to calendar based
milestones (tenure) "); Interview with Founder, Start-Up Co., supra note (45harom); Interji az
alapitoval, Start-Up Co.
év munkaviszony); Interju ligyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet (négy év
munkaviszony). Az egyik interjualany arrol szamolt be, hogy a vevd ajanlati leveleket és
kartéritési megallapodasokat kot a mérnokokkel, és hogy a vevOben részesedést kinalnak
nekik, amely a kovetkezd Osszegektdl fiigg
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sem a kilsé befektetok, sem a nem a felvasarld altal felvett
munkavallaldi részvényesek nem kapnak semmit a kompenzacios
alapb6l; a kompenzacidés alapot csak a vevé altal felvett
munkavallalok kapjak meg. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a
kompenzacioés poolban 1évo készpénz és korlatozott részvények a
startup szoftvermérnokeinek kezébe keriilnek, mivel a felvasarlasi
tranzakcioban a vevd ritkan érdekelt a tobbi alkalmazott
felvételében. Az alabbi abra a felvasarlasi bérbeadas soran fizetett
ellenérték két kiilonb6z6 csoportjat szemlélteti:

1. dbra. A vevé dltal fizetett ellenerték két kiilonb6zo csoportja egy
felvasarlasi-bérleti tranzakcioban

Uzleti
megfontolas

$$%

Kompenzacios
alap
$$$

a piacinal valamivel jobbtol a piacinal sokkal jobbig. Interju ligyvéddel, AmLaw 100 Law
Firm II, 44. labjegyzet. A részvények altalaban harom vagy négy éven keresztill havi
aranyositassal megszolgalhatéak, de gyakran egyéves sziklazonaval - ami azt jelenti, hogy az
elsd évi részvények egyaltalan nem megszolgéalhatoak, amig egy teljes év el nem telik. Interju
a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100 Co. II, in Cal. (2012. majus); Interju tigyvédekkel,
Szilicium-volgyi tigyvédi iroda 1., fenti megjegyzés. 38.
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E két kiilonallé pool miatt kulcsfontossagti gazdasagi kérdés,
hogy a vevo altal fizetett Gsszesitett ellenérték hogyan oszlik meg a
két pool kozott.” Az induld vallalkozas kiilsé befektetdi, valamint a
nem a vevd altal felvett munkavallal6éi részvényesek szivesebben
osztananak el tobbet az ligyleti ellenértékbdl, hogy maximalizaljak a
bevételbdl valo részesedésiiket. Masrészt azok a mérnokok, akiket a
vevd vesz fel, inkabb a kompenzaciés alapba juttatnanak tobbet,
mivel ezt az alapot nem kell megosztaniuk a befektetékkel vagy mas
alkalmazottakkal.”” A vevd altalaban szintén inkabb a kompenzacios
alapba juttatna tobbet.” Egy felvasarlas esetén a vevd leginkabb, ha
nem kizarélagosan, abban érdekelt, hogy a mérndkoket felvegye és
megtartsa. Mig a kompenzacios pool teljes egészében ezeket a
kivant munkavallalokat illeti meg, az ligyleti ellenérték jelentOs
része végiil mas felekhez keriil. Az iizlet ellenértékének kifizetése
ezért a vevl szempontjabol pazarld tranzakcids koltség. Tovabba
csak a kompenzacidés pool nyujt eldnyds Osztonzdket a
munkavallaléknak, ami azt jelenti, hogy a vevé - minden egyéb
feltétel mellett - inkabb ezt a pool-t fogja finanszirozni, mint az {izlet
ellenértékét.”

A vevl Osszesitett vételaranak a két pool kozott torténd
felosztasa soran a vevé ¢és a mérndkdk érdekei igy
O0sszehangoldodnak a befektetok és az induld vallalkozas egyéb
részvényeseinek érdekeivel. Valojaban szamos interjialanyunk azt
allitotta, hogy a vevd és a mérnokok kozott gyakran volt bizonyos
fokt Osszejatszas, hogy a tranzakcio feltételeit ugy alakitsak ki,
hogy a kompenzacios poolt maximalizaljdk az iizletet megfontold
pool rovasara.” A befektetdket képviseld iigyvédek kiilonosen ugy
érezték, hogy a felvasarlast végzo

62. Interju az AmLaw 100 iligyvédi iroda 1. ligyvédjével, 38. labjegyzet; Interju az
AmLaw 100 tligyvédi iroda III. igyvédjével, Cal. (2012. majus); Interju tigyvédekkel, Silicon
Valley Law Firm I, supra note. 38.

63. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. II, fenti megjegyzés 61.

64. Ugyvédekkel készitett interju, Szilicium-volgyi Ugyvédi 1. iroda, fenti megjegyzés 38.

65. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm III, 62. labjegyzet; Interju ugyvédekkel,
Silicon Valley Law Firm I, 38. labjegyzet. A kompenzaciés pool nagyrészt korlatozott
részvényekbdl és egyéb iddbeli vagy teljesitményhez kotott ellenértékekbdl all, amelyek arra
Osztonzik a mérnokoket, hogy a vevOnél maradjanak, vagy hogy elérjenek bizonyos
teljesitménymutatokat. Interju ligyvédekkel, Szilicium-vélgyi Ugyvédi 1. Ugyvédi Iroda, 38.
labjegyzet. Az iizlet ellenértéke, amely altalaban készpénzbdl vagy korlatlan részvényekbol
all, jellemz6en nem biztosit ilyen 0sztonzd hatast. Id. Tovabba az tigyleti ellenérték egy része
olyan személyek kezébe keriil, akik nem a vevének fognak dolgozni; ezért az ellenértékbol
nem szarmazik 0sztonz6 elény, fliggetleniil annak formajatol.

66. Pl. interji az AmLaw Law100 Firm V tgyvédjével, in Cal. (2012. majus); Interju
ugyvédekkel, Silicon Valley Law Firm I, supra note. 38.
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tisztességtelenek voltak azok az ligyletek, amelyek feltételei a teljes
ellenérték nagyon nagy részét a kompenzacids alaphoz rendelték.”
Ervelésiik szerint, ha a befekteték eleve nem tették volna fel a
magveto €s egyéb finanszirozast, a kivant mérnoki csapat soha nem
allt volna Ossze, a csapat soha nem kapott volna lehet6séget arra,
hogy megmutassa tehetségét, és kovetkezésképpen a vevd soha nem
ajanlott volna fel neki ilyen gazdag kompenzacios csomagot.

Mas interjualanyok azonban azt allitottak, hogy mivel a
felvasarolt vallalatok legértékesebb vagy egyetlen értékes "eszkoze"
az akaratlagos emberi toke, amelyre az indulo vallalkozasnak nincs
jogilag elismert kovetelése, a mérnokoknek a vevo altal fizetett
ellenérték talnyomo tobbségét, ha nem az egészet, meg kell
kapniuk.” Tovabba, a felvasarlasi bérlet alternativaja sok esetben a
vallalat felszamolasa,” amely esetben a befektetk a legjobb esetben
is csak filléreket kapnanak a dollarért.” Ezért egyesek szerint a
befektet6knek meg kell elégedniiik az iigylet ellenértékének barmely
olyan felosztasaval, amely a felszamolasnal nagyobb megtériilést
eredményez.”

Ami az arképzést illeti, a felvasarlasok teljes méretét sok
esetben az hatarozza meg, hogy hany mérndkot alkalmaz majd a
vevd a startup cégnél. A Szilicium-volgyi felvasarlasoknal az
altalanos szabaly szerint mérnokénként 1 milli6 dollar az
felvasarlasi ar.”” Ezen altalanos szabaly ellenére a résztvevok arrol
szamoltak be, hogy az altaluk latott felvasarlasok teljes ara néhany
szazezer dollartol 50 millié dollarig vagy annal is tobbig terjedt.” Az
egyik megkérdezett becslése szerint

67. Interju az iigyvéddel, AmLaw Law100 Firm V, fenti jegyzet. 66.

68. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Col00. II, 61. labjegyzet; Interju
ugyvédekkel, Silicon Valley Law Firm I, 61. labjegyzet. 38.

69. Lasd a fenti 45-46. labjegyzeteket és a kisér6 szoveget.

70. Egy vallalat felszamolasakor a vallalkozasban megmarado értéket altalaban a kiils6
befektetok kapjak meg, akar az elsObbségi részvényeik feltételei altal garantalt felszamolasi
kedvezmény, akar az atvalthatd kotvények feltételei altal biztositott hitelezdi statuszuk
alapjan. Ldsd a fenti megjegyzést 58.

71. Interjui a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Col00. II, 61. labjegyzet; Interju
ugyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet; Interju tigyvédekkel, Silicon Valley Law
Firm I, 38. labjegyzet. Egyes esetekben a véllalkozok sajat magukat vasaroljak meg a
vevonek. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100 Co. I, 38. labjegyzet. Mas
esetekben a befektetok vasaroljak meg a vallalkozokat. /d. Megint mas esetekben a vevod
uizletfejlesztési csapata ajanlja, hogy a vallalati fejlesztési csapat nézzen koriil. Ldsd: Interju
tigyvédekkel, Szilicium-volgyi tigyvédi iroda 1., fenti megjegyzés. 38.

72. Lasd Helft, Supra note 3.

73. Interju a felvasarolt munkatarssal, NASDAQ 100 Co. I, 38. labjegyzet; Interju
ugyvéddel, Szilicium-volgyi tigyvédi iroda II, 38. labjegyzet. 38.
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hogy az atlagos felvasarlasi-téritési tranzakcid soran kifizetett teljes
ellenérték 3 és 6 millié dollar kozott volt.™

D. Az egzisztencidlis rejtély: Miért érdemes felvasdarolni?

Az acqui-hire népszeruisége egzisztencialis rejtélyt jelent. A
felvasarlasi bérlés soran a vevo kizarolagos vagy elsddleges célja,
hogy hozzaférjen a startup cég akaratlagos alkalmazottaihoz.
Tekintettel erre a célra, miért veszi a vev® a vallalat felvasarlasaval
jar6 oOsszes faradsagot ¢és koltséget? Ha ezeket az embereket
egyszeriien csak elvenne a startuptdl, az olcsébb lenne, mert nem
kellene pénzt fizetni a startup befektetdéinek vagy azoknak az
alkalmazottaknak, akiket a vevé nem kivan felvenni.” Akkor miért
léteznek egyaltalan a felvasarlok?

Ebben a cikkben az alkalmazottaknak egy indulé vallalkozastol
a szokasos csatornakon keresztill torténd egyszerii felvételét
"disszidalasnak" (a munkavallalo szempontjabol) vagy
"orvvadaszatnak" (a vevd szempontjabol) nevezziikk, hogy
megkiildnboztessiik a "felvasarlastol". Az Egyesiilt Allamokban
természetesen a legtobb csoportos munkaerd-felvétel az orvvadaszat
utjan torténik. Rendkiviil szokatlan - sét, a Szilicium-volgyon kiviil
szinte ismeretlen -, hogy egy vallalat kizardlag vagy elsOsorban
azzal a céllal vasaroljon meg egy masik vallalatot, hogy
megszerezze annak akaratlagos alkalmazottainak  jovdbeli
szolgalatait. Ezért rejtély, hogy a Facebook, a Google és mas
vallalatok az elmult években miért vettek részt olyan sok felvasarlasi
tranzakcidban, amikor létezik egy életképes alternativa arra, hogy
alacsonyabb koltséggel és kevesebb komplikacioval érjék el felvételi
céljaikat.

74. Interji az AmLaw Lawl00 Firm I tgyvédjével, fenti megjegyzés Bar38. a
felvasarlasok szintje az elmult években novekedni latszik, még mindig csak egy részét teszi ki
a Szilicium-volgyben torténé felvételeknek. Egy vallalkozod, akinek a csapatat végiil egy nagy
technoldgiai vallalat felvasarolta, elmondta, hogy 6t egyenként szamos mas technologiai
vallalat is felvette. Interjli az Acqui-hired Emp., NASDAQ 100 Co. II, 61. labjegyzet. A
felvasarlasok tehat csak egyike azon szamos modszernek, amelyekkel a Szilicium-volgyi nagy
technolégiai véllalatok kielégitik a mérndki tehetségek iranti igényiiket.

75. Ez az eljaras olcsobb lehet, mivel a vevonél allast vallald mérndkok tovabbra is
ugyanannyi pénzt kapnanak, a tobbit pedig a vev0 megtartand. Alternativ megoldasként a
vevo altal fizetett teljes ellenérték valtozatlan maradhatna, de az tizletet megfontolo pool teljes
Osszege atkeriilne a kompenzacids poolba. Ebben az esetben a mérnokok nyilvanvaldan jobban
jarnak. Az ilyen vevd helyzete azért is javul, mert a kompenzacidés alapot arra lehet
felhasznalni, hogy a mérnokoknek még vonzobb 0Osztonzdket nyljtson a vevonél vald
maradasra vagy a meghatarozott teljesitménycélok teljesitésére. Végiil a vevé és a kivant
munkavallalok elérhetnek valamilyen kozéputat, ahol a vevd kevesebbet fizet és tobb pozitiv
0sztonz6 hatast kap, a kivant munkavallalok pedig tobb értéket kapnak. A fenti helyzetek
barmelyikében az elvandorlas a befektetoket és a nem kivant alkalmazottakat kivonna az
uzletbdl, igy a vevld és a kivant alkalmazottak szdmara tobb maradna, amin azok tetszésiik
szerint osztozhatnanak.
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Elso pillantasra azt gondolhatnank, hogy a Szilicium-volgyben
a felvasarlast néha eldnyben részesitik az orvvadaszattal szemben,
mivel a felvasarlasok megkonnyitik a csapatok felvételét, nem pedig
az egyeneket. Egy pillanatnyi gondolkodas utan azonban kideriil,
hogy ez az érvelés hibas. Nincs nyilvanvalé oka annak, hogy a
felvasarlod vallalat miért ne tudna egy masik vallalattdl egy csapat
akaratlagos alkalmazottat felvenni és alkalmazni a szokasos felvételi
csatorndkon  keresztill. Ugyvédi  irodak  partnereinek  és
munkatarsainak csoportjai példaul rendszeresen elhagyjak az egyik
céget, hogy egy masikhoz csatlakozzanak.” Tovabba, barmely
felvasarlasi-bérleti tranzakcidoban a kivant alkalmazottaknak és a
vevonek személyenként kell targyalniuk az egyéni kompenzacios
csomagokrol, ami azt jelenti, hogy a felvasarlas-bérlés nem
eredményez hatékonysagi elonyoket a targyalasokon. Ezért nem
meggy0z6 az az elképzelés, hogy a felvasarlasok sziikségesek a
jelenlegi  munkaltatotol  tdvozo  alkalmazottak  csapatainak
toborzasakor. Ezeket a csapatokat ugyanolyan konnyen el lehet
csabitani.

A 1II. rész megvizsgalja és elveti az egyik érvelést - miszerint a
felvasarlas a peres eljaras veszélyére adott védekezd valasz -, amely
elso pillantasra magyarazatot adhat a felvasarlas jelenségére. A III.
rész ezt kovetden kifejti a felvasarlassal kapcsolatos elméletiinket.

II. AFELVASARLAS MINT A PERES ELJARASOK KOCKAZATAT
CSOKKENTO MECHANIZMUS?

Az egyik ok, amiért a felvasarlasi bérbeadasban részt vevo felek
a felvasarlast valasztjak a munkavallalé kilépése helyett, az a peres
eljaras kockazatanak kikiiszobolése vagy csokkentése. Ha a vevd
egyszerlien csak elszerzddtetné a startup mérnoki csapatanak egészét
vagy egy részét, a kiilsé befektetok hajlamosak lennének arra, hogy
a startupot mind a vevd, mind a tdvozé mérndkdk ellen perbe
fognak. Ennek a lehet6ségnek a megeldzése érdekében a vevd az
iigyletet felvasarlasi bérbeadasként alakithatja ki.”” Ebben az esetben
a kifizetések a

76. Lasd pl. , Team of Intellectual Property Litigators Joins Kasowitz in Atlanta and New
York, KASOWITZ BENSON TORRES & FRIEDMAN LLP (201110,. majus), http://www.kasowitz.
com/team-of-intellectual-property-litigators-joins-kasowitz-in-atlanta-and-new-york-05-10-2011
(beszamolo arrol, hogy a Sutherland Asbill & Brennan LLP-t6] hat partner tavozott a Kasowitz,
Benson, Torres & Friedman LLP-hez).

77. A kivalassal ellentétben a felvasarlashoz altaldban a kezdd vallalkozas kiils6
befektetdinek jovahagyasara van sziikség. Ha a felvasarlast a vallalat §sszes vagy 1ényegében
Osszes eszkozének eladasaként, a vallalat részvényeinek eladasaként vagy egyesiilésként
strukturaljak, a befektetéknek vagy pozitivan részt kell venniiik az ligyletben (példaul bele kell
egyezniiik részvényeik eladasaba), vagy szerzOdéses jogokkal rendelkeznek az iigylet
megakadalyozasara. Azokban az esetekben, amikor a felvasarlast az indulo vallalkozas
pereskedéstdl eltekintd nyilatkozatanak alédirasaval valositjdk meg, a vevd és a kivant
alkalmazottak ragaszkodhatnak ahhoz, hogy a befektetdk (és minden mas
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a befektetok a felvasarlassal kapcsolatban az ilizleten keresztiil
torténd bérbeadas ellenértékét tulajdonképpen a vevo altal a vallalat
mérnoki tehetségének elhalaszasabol ered6 jogi kovetelések
feloldasara iranyul6 kifizetéseknek tekintik.”

Az, hogy ez a szamitas valoban megmagyarazza-e a
felvasarlassal kapcsolatos egzisztencialis rejtélyt, attol fiigg, hogy a
befektetoknek vannak-e érvényes jogi koveteléseik a vevdvel vagy a
tdvozo alkalmazottakkal szemben, és ha igen, akkor a befektetOk
hitelesen fenyegetdzhetnek-e azzal, hogy ezeket a koveteléseket
birdsag elétt érvényesitik.” Ha e két feltétel - az érvényes jogi
igények megléte és a perrel valo hiteles fenyegetés - egyike sem all
fenn, akkor a peres kockazat csokkentése nem magyarazza a
felvasarlast.

A. A jogiigények érvényessége

Szamos olyan jogi kovetelés létezik, amely mas joghatosagok
szerint ugyan perelhetd, de Kalifornidban nem lenne életképes, ha az
alkalmazottakat felvasarlas helyett elszegddtek. A legnyilvanvalobb
ilyen igény a tavoz6 munkavallalo 4altal kotott versenytilalmi
megallapodas megszegése lenne. A legtobb joghatdsagban ezek a
kikotések  végrehajthatok, amennyiben ésszerti hatidlytak és
idétartamuak.” A kaliforniai munkajog azonban hires arrél, hogy
bizonyos korlatozott esetektdl eltekintve nem hajlandé érvényt szerezni
a versenytilalmi megallapodasoknak, fiiggetleniil azok hatalyatol és
idétartamétol.” Valojaban a tudésok

részvényesek, példaul a vevdé altal nem kivant alkalmazottak) is hozzajarulnak a
tranzakcidhoz. A befektet6knek minden esetben bele kell egyezniiik a tranzakcioba, kiilonben
az nem valdsul meg.

78. Szamos példa van arra, hogy az egyik vallalat egy munkavallalo elszallasolasaval
kapcsolatban pénzosszeget fizetett egy masik véllalatnak. Ldsd pl. Robert McMillan, Nortel
Appoints Ex-Motorola Exec as Operations Chief, NETWORK WORLD (2006. januar 19., 8:57 PM),
http://www.networkworld.com/edge/news/2006/011906-nortel-motorola.html?rl (beszamold arrdl,
hogy a Nortel 11,5 milli6 dollart fizetett a Motorolanak azért, hogy COO-jat felmentse a
versenytilalmi megallapodas alol).

79. Gyakorlatilag minden kovetelés az induld vallalkozéds tulajdondban lenne, de az
alkalmazottak tavozasat kovetden az induld vallalkozas feltehetden a befektetdk iranyitasa ala
keriilne. Igy a befekteték dontenének arrdl, hogy perelnek-e vagy sem, és a sikeres perbél
szarmazo elényok nagyrészt Oket illetnék meg. Az egyszeriiség kedvéért ezért a befektetOkre
ugy hivatkozunk, mint a kovetelés tulajdonosaira.

80. Ldsd pl. 1 BRIAN M. MALSBERGER, COVENANTS NOT TO COMPETE, A STATE-BY-
STATE SURVEY (1565,61875. kiadas 2008).

81. CAL. BUS. & PROF. CODE § 16600 (West 2008) ("Az ¢ fejezetben foglaltak kivételével
minden olyan szerz6dés, amellyel barkit visszatartanak attol, hogy torvényes foglalkozast,
kereskedelmet vagy iizletet folytasson, ebben a mértékben semmis."). Az altalanos szabaly
aloli kevés kivételek egyike ugy rendelkezik, hogy a versenytilalom érvényesitheté egy
vallalkozas eladasaval kapcsolatban. /d. § Ez16601. a kivétel azonban nem relevans a kilépési
forgatokonyv szempontjabol, mivel ha a tdvoz6é mérndk versenytilalmi szerzédést kotott
volna, akkor azt nem egy vallalkozas eladasaval kapcsolatban kototték volna. A
versenytilalmat inkdbb a befektetének egy folyamatban 1évé vallalkozasba torténd
befektetésével kapcsolatban kototték volna meg, vagy, alternativaként, a versenytilalmat
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azzal érvelt, hogy ez az egyediilallé kaliforniai térvény és a
munkavallaléi mobilitasra gyakorolt felszabaditd hatasa részben
felelds a Szilicium-volgy technoldgiai agazatanak erejéért. ¥ Igy a
kaliforniai jog szerint még ha a tavozo alkalmazottak kotottek is egy
olyan megallapodast, hogy nem versenyeznek a startup
vallalkozassal, ami rendkiviil szokatlan lenne, az nem lenne
végrehajthatd.”

Az {izleti titokra vonatkoz6 jog, legaldbbis elméletben,
alternativ eszkozt kinalhat a versenytilalmi megallapodassal azonos
hatas elérésére. Szamos joghatdsag elfogadta az "elkeriilhetetlen
nyilvanossagra hozatal" doktrinijat az iizleti titokkal kapcsolatos
peres eljarasok teriiletén.” Ez a doktrina lehetévé teszi a munkaltato
szamara, hogy végzéssel akadalyozza meg, hogy akar egy onkéntes
munkavallalé egy versenytarsnak dolgozzon, ha a bir6sadg arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a munkavallalo "elkeriilhetetleniil
nyilvanossagra fogja hozni" a korabbi munkaltatonal végzett munka
soran szerzett iizleti titkokat.” A kaliforniai birésagok azonban
kifejezetten elutasitottadk az elkeriilhetetlen nyilvanossagra hozatal
doktrinajanak kovetését, ami azt jelenti, hogy ez a jogi ut szintén
nem 4all rendelkezésre egy induld vallalkozas szdmara, amikor az
alkalmazottakat elszallitjak."

Végiil, ha a munkavallaldé hatarozott idejli munkaszerzédést
kotott az induld vallalkozassal, a kilépése potencialisan érvényes
koveteléseket tamaszthat a munkavallaloval és a munkaltatd céggel
szemben. A munkavallald megszegné a munkaszerzddést, mig a
felvételt végzo vallalat (a munkaerd-felvételi tevékenység jellegétol
fliggben) felel0sségre vonhatdé a szerzddéses jogviszonyba vald
jogellenes beavatkozas miatt.

a mérnoknek a startup altal torténé felvételével. Mindazonaltal a kivétel potencialisan relevans
lehet a vevd szamara egy felvasarlast kovetéen, mivel a vevé végrehajthaté versenytilalmi
tilalmat irhat el6 a felvett alkalmazottak szamara. Ldasd az alabbi megjegyzést és a 173kisérd
szoveget.

82. Lasd pl. ALAN HYDE, WORKING IN SILICON VALLEY: ECONOMIC AND LEGAL ANALYSIS
OF A HIGH-VELOCITY LABOR MARKET 27-40 (2003) (a jogi keretnek a Szilicium-
volgyben a munkavallalok fluktuacidjanak elémozditasaban jatszott szerepét targyalja);
Ronald J. Gilson, The Legal Infrastructure of High Technology Industrial Districts: Silicon
Valley, Route 128, and Covenants Not To Compete, 74 N.Y.U. L. REV. 575, 607-09 (1999)
(ugyanez).

83. A kaliforniai jog szerint egy ilyen zaradéknak a munkaszerz6désbe vald puszta
belefoglalasa is alapot adhat a munkaltatoval szembeni tisztességtelen versenyjogi igény
érvényesitésére. Lasd Application Grp., Inc. kontra Hunter Grp., Inc., Cal72. Rptr. 2d 89-
9073, (Ct. App. 1998).

84. Ldsd pl. PepsiCo, Inc. kontra Redmond, F54.3d (1262,7th 1269Cir. 1995).

85. Ldasd Gilson, fenti megjegyzés, 82,622-26. o.

86. Ldsd pl. Whyte kontra Schlage Lock Co., 125 Cal. Rptr. 2d 277, 293 (Ct. App. 2002)
("Schlage és Whyte nem allapodtak meg versenytilalmi megallapodasban. Elutasitjuk, hogy az



elkeriilhetetlen nyilvanossagra hozatal doktrinajanak elfogadasaval ilyet irjunk eld,
barmennyire is korlatozott terjedelmii legyen").").
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kapcsolat.” A Szilicium-volgyi startupok alkalmazottai azonban
nem kotnek hatarozott idejii munkaszerzédést.” Inkabb akaratlagos
alkalmazottak. = Tavozasuk  ezért nem  sért semmilyen
munkaszerzodést. Tovabba, a kaliforniai jog szerint az a
cselekmény, hogy egy akaratlagos munkavallalot arra 6szténdznek,
hogy elhagyja jelenlegi munkaltatojat, €s elfogadjon egy allast egy
versenytarsnal, dnmagaban nem perelhetd.”

Bar a versenytilalmi megallapodasokon, az iizleti titkok
elkeriilhetetlen felfedésén és a munkaszerzédések megszegésén
alapuld kovetelések nem lennének elérhetéek, vannak mas jogi
kovetelések, amelyeket a sértett befekteté az orvvadasz céggel és a
disszidalé alkalmazottakkal szemben érvényesithet.” A befektetok
példaul a tavozé munkavallalonak az induld vallalkozassal szembeni
hiiségkotelezettségének megsértésére hivatkozhatnak, ha az adott
munkavallald a tavozasa eldtt aktivan toborzott mas személyeket,
hogy csatlakozzanak hozzi, és egy versenytarsnak dolgozzanak.”
Hasonloképpen, attol fiiggden, hogy

87. CRST Van Expedited, Inc. v. Werner Enters., Inc., 479 F.3d 1099, 1105-07 (9th Cir.
2007) (a kaliforniai jog szerinti szerzédéses kapcsolatokba valé szandékos beavatkozasra
vonatkozd kereset elemeinek targyalasa).

88. Interview with Attorneys, Silicon Valley Law Firm 1, supra note Bar38. a Szilicium-
vOlgyi startupok alkalmazottai nem irnak ald hatarozott idejii munkaszerzodést, gyakorlatilag
minden startup megkoveteli alkalmazottaitol, hogy munkaviszonyuk feltételeként titoktartasi
megallapodéasokat, taldlmany-atruhdzasi megallapodasokat €s el nem kérhetd megallapodasok
megkotését irjak eld. Elképzelhetd, hogy a tavozoé munkavallalot beperelhetik a titoktartasi
megallapodas megszegése miatt, ha az adott személy korabbi munkatarsai nevét atadja uj
munkaltatdjanak, és az Gj munkaltatd ezt kovetden felveszi ezeket a személyeket. Ldsd Loral
Corp. v. Moyes, 219 Cal. Rptr. 836, (841Ct. App. 1985) (arra a kovetkeztetésre jutva, hogy a
versenytilalmi megallapodasok - a versenytilalmi megallapodasokkal ellentétben - érvényesek
Kaliforniaban). A kéréstol vald tartozkodasrdl szoldo megallapodasok megsértésére hivatkozo
perek azonban elenyészden ritkdk. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm IV, in Cal.
(2012. majus).

89. Lasd Reeves v. Hanlon, P 95.3d (513,Cal515. 2004) ("[O]ne kovet el cselekményes hibat
azzal, hogy pusztan megkéri vagy felveszi egy masik at-will alkalmazottjat."); ldsd még Diodes,
Inc. v. Franzen, 67 Cal. Rptr. 19, 25-26 (Ct. App. 1968) ("Még ha a munkaltatd és munkavallaldja
kozotti kapesolat eldnyds is, nem kovet el cselekményes jogtalansagot az a versenytars, aki a
versenytarsa munkavallaloit meghivja, vagy aki a versenytarsa egy vagy tobb, szerzédéssel nem
rendelkez6 munkavallalojat alkalmazza, amennyiben a tdvozasra vald Osztonzés nem jar egyiitt
jogellenes cselekménnyel."); RESTATEMENT OF TORTS (SECOND) § 768 cmt. i ("A versenytars

. szabadon, sajat versenyeldnye érdekében ... jobb szerzddési feltételeket kinalhat, példaul a
felperes munkavallalojanak tobb pénzt ajanlva, hogy nala dolgozzon ... mindezt feleldsség
nélkil.").

90. Lasd Jeffrey W. Kramer, The Risks of Recruiting At-Will Employees, L.A. LAW., Feb.
2006, 19, 21. o. (2005) ("A munkaltatokat tovabbra is feleldsségre vonhatjak a gazdasagi
kapcsolatokba valo beavatkozasért, ha a munkavallalokat sajat akaratukbol toborozzak, ha a
toborzas soran megsértik a bizalmi kotelezettséget, Tlzleti titkot tulajdonitanak el,
ragalmaznak, vagy tisztességtelen versenyt folytatnak.").

91. Ennek a kovetelésnek az életképessége attdl fiigg, hogy a tdvozoé munkavallal6 olyan
véllalati tisztviseld vagy igazgatd volt-e, aki az induld vallalkozéassal szemben bizalmi
kotelezettségekkel tartozott. Lasd Bancroft-Whitney Co. v. Glen, 411 P.2d 921, 934-36 (Cal.
1966) (a vallalati tisztvisel6k altal vallalt bizalmi kotelességek leirasa és annak megallapitasa,
hogy e kotelességeket megszegték, amikor a vallalat elndke informéciokat adott at egy
versenytarsnak, hogy megkonnyitse sajat és tizenhat masik munkavallalo felvételét).
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a pontos tényekre - kiilondsen arra, hogy az a projekt, amelyen a
disszidalé mérndk az orvvadasz cég alkalmazasaban allva dolgozik,
kelldképpen hasonlit-e a startup projektjeihez -, a befektetok azt
allithatjak, hogy az orvvadasz cég ¢és a dissziddldé mémok
Osszejatszottak a startup iizleti titkainak eltulajdonitisa érdekében.”
Bar a Dbefektetok elképzelhetd, hogy mas koveteléseket is
eléterjeszthetnének a felvasarlo tarsasaggal szemben - példaul
tisztességtelen verseny” vagy a jovébeni gazdasagi elénydkbe™ valod
szandékos beavatkozas miatt -, de

alkalmazottak); GAB Bus. Servs., Inc. v. Lindsey & Newsom Claim Servs., 99 Cal. Rptr. 2d
665, 674-75 (Cal. Ct. App. 2000) (megallapitva, hogy a toérvény értelmében a bizalmi
kotelezettség megsértése tortént, amikor egy tisztviseld bennfentes tudast hasznalt fel tizenhét
alkalmazottnak egy versenytarsnal torténé munkaba allitasara), amelyet mds okokbol a Reeves,
95 P.3d at 521; RESTATEMENT (SECOND) OF AGENCY § 393 cmt. e ("[A] birdsag
megallapithatja, hogy kotelességszegésnek mindsiil, ha a kulcsfontossagu tisztségviselok vagy
alkalmazottak koziil tobben megallapodnak abban, hogy egyszerre hagyjak el a
munkaviszonyukat, anélkiil, hogy a munkaltatonak lehetéséget adnanak a helyettesitok
felvételére és betanitasara."). Amint azt alabb kifejtjiik, a befekteték azonban csak csalassal
vagy nyilt lopassal kapcsolatos esetekben inditottak pert az indul6 vallalkozasok alapitéi ellen.
Lasd az alabbi megjegyzést és a 98kisérd szoveget.

92. Lasd UNIF. TRADE SECRETS ACT §§ 1-11 (modositott 1985), elfogadva a CAL. CIV. CODE
§§ 3426-3426.11 (West & 1997Supp. 2013); ldsd még Therapeutic Research Faculty v.
NBTY, Inc., 488 F. Supp. 2d 991, 999 (E.D. Cal. 2007) (az iizleti titok eltulajdonitasara
vonatkozé kaliforniai kereset elemeinek meghatarozasa); Tait Graves, Nonpublic Information
and California Tort Law: A Proposal for Harmonizing California's Employee Mobility and
Intellectual Property Regimes Under the Uniform Trade Secrets Act, UCLA J.L. & TECH.,
Spring 2006, at 1, 3-5 (azzal érvelve, hogy az egységes lizleti titokrol szol6 torvény kaliforniai
véltozata megelézi az alternativ common-law igényeket). A kaliforniai {iizleti titokra
vonatkozd térvényt altalaban nagyon alperest tamogatonak tekintik. V6. CIV. CODE § 3426.4
("Ha a hiitlen kezelésre vonatkozé igényt rosszhiszemiien terjesztik eld ... a birésag a gydztes
félnek ésszerti ligyvédi dijat és koltségeket itélhet meg."); Whyte v. Schlage Lock Co.,
Call25. Rptr. 2d 277, 293 (Cal. Ct. App. 2002) (megallapitva, hogy Kalifornia nem koveti az
elkeriilhetetlen nyilvanossagra hozatal doktrinajat).

93. Ldsd CAL. BUS. & PROF. CODE § 17200 (West 2008) (a tisztességtelen verseny
definicidja szerint "minden jogellenes, tisztességtelen vagy csalard uizleti cselekmény"); Korea
Supply Co. v. Lockheed Martin Corp., 63 P.3d 937, 943 (Cal. 2003) (megjegyezve, hogy a
kaliforniai tisztességtelen versenytdorvény olyan jogszabaly, amely "'kolcsOnveszi' a
jogsértéseket mas torvényektdl azaltal, hogy azokat Onalldan, tisztességtelen versenyként
perelhetévé teszi"); Bancroft-Whitney Co. , P411.2d at (arra a kovetkeztetésre 926jutva, hogy
egy munkaerd-kolesonzd cég felelds volt a tisztességtelen versenyért, mivel hasznot hazott
abbol, hogy a céltarsasag egyik vallalati tisztviselGje megszegte a bizalmi kotelességét mas
alkalmazottak toborzasa soran).

94. Ldsd CRST Van Expedited, Inc. kontra Werner Enters., Inc., 479 F.3d 1099, 1109-10 (9th
Cir. 2007) (megallapitva, hogy a kaliforniai tisztességtelen versenytorvényt sérté cselekmények
"jogellenesnek" mindsiilnek a jovObeli gazdasagi elénydkbe vald szandékos beavatkozasra
vonatkoz6 kereset szerinti felel6sség megallapitasa céljabol); Reeves, 95 P.3d, 514. o.
(kifejtve, hogy a bérbeadd vallalat a szandékos beavatkozas elmélete alapjan felelésségre
vonhat6é azért, hogy egy at-will alkalmazottat arra 0sztondz, hogy elhagyja az eredeti
vallalatot, ha a felperes "hivatkozni és bizonyitani tudja, hogy az alperes 6nalldéan jogellenes
cselekményt kovetett el - azaz olyan cselekményt, amelyet "valamilyen alkotmanyos, térvényes,
szabalyozasi, szokéasjogi vagy mas meghatarozhato jogi norma tilt"" (idézi Korea Supply Co. ,
P63.3d, 954. 0.)); Am. Mortg. Network v. Loancity.com, No. D044550, WL2006 at
3199291,*17 (Cal. Ct. App. Nov. 20067,) (a "bizalmi kotelezettség megszegése vagy a bizalmi
kotelezettség megszegésére iranyuld  Osszeeskiivés" leirdsa "Onalldoan jogellenes"
magatartasként e kereset szempontjabodl); Gemini Aluminum Corp. v. Cal. Custom Shapes,
Inc., 116 Cal. Rptr. 2d 1258-59 (Cal. Ct. App. 2002) (megvitatva, hogy milyen magatartas



mindsiil358,



2013] ACQUI-HIRING 307

ezek az allitdsok valdszintileg csak akkor lesznek sikeresek, ha a
befektetok a mogottes bizalmi kotelezettség megszegését vagy iizleti
titok eltulajdonitasat is bizonyitani tudjak.”

B. A befekteto perrel valo fenyegetésenek hitelessége

Az el6zoekben kifejtettiik, hogy a pontos koriilményektol
fliggben a befektetOknek bizonyos esetekben ¢letképes koveteléseik
lehetnek abbol, hogy egy csoport alkalmazott egy induld
vallalkozasbol egy nagy kaliforniai technoldgiai vallalathoz
tavozott. Az érvényes jogi igények puszta létezése azonban nem
kényszeriti ki azt a kovetkeztetést, hogy a felvasarlas célja a jogi
kockazat csokkentése. El6szor is, érvényes jogi igények
valoszinlileg csak az Osszes felvasarlasi tranzakcié meglehetdsen
sziik részhalmazaban léteznek. Masodszor, és ami még fontosabb, a
Szilicium-volgyi  befekteték  rendkiviill  vonakodnak  jogi
koveteléseket tamasztani korabbi vallalkozodikkal szemben. Ennek
eredményeképpen a befektetOk szdmara rendkiviil nehéz lenne
hitelesen perrel fenyegetdzni, még olyan esetekben is, amikor a per
esetleg megalapozott lenne. A felvasarlast végzd résztvevokkel
készitett interjuink soran tobbszor is azt mondtak, hogy a Szilicium-
volgyben egyetlen befektetd sem perelné be vallalkozoit.”

A Kalifornidban bejelentett allami és szovetségi ligyek atfogd
keresése megerdsiti ezt a hagyomanyos bolcsességet. ~ Kivéve az
eseteket

"jogellenes"), lasd még BRIAN M. MALSBERGER, TORTIOUS INTERFERENCE IN THE
EMPLOYMENT CONTEXT: A STATE-BY-STATE SURVEY (2983. kiadas, 2010).

95. Az, hogy a befektetdk varhatoan érvényesiteni fogjak-e ezen allitdsok barmelyikét,
nagymértékben fiigg tovabba az elpartolas tényeitdl és koriilményeitdl. Az egyik értekezés
szerint a feleldsség altalaban csak akkor allapithatdé meg ezen elméletek barmelyike alapjan,
ha a bérbeadd tarsasag "rosszindulathan vagy teljesen indokolatlanul, illetve azzal az
elsédleges céllal jart el, hogy a felperest kiszoritsa az iizletbdl". Liability for Inducing
Employee Not Engaged for Definite Term To Move to Competitor, A24.L.R. 3d (8211969 &
Supp. 2013); lasd még Silicon Knights, Inc. v. Crystal Dynamics, Inc., F983. Supp. 1309-
101303,1305, (N.D. Cal. 1997) (a kaliforniai székhelyli videojaték-tervezé altal egy kanadai cég
alkalmazottai ellen inditott razzidkrol szold allitdsok targyaldsa). Egy masik értekezés
megjegyzi, hogy ezek az igények jellemzden attol fliggnek, hogy "mennyire voltak hiitlenek és
altalaban gonoszak az [alperesek], mennyire karositottdk meg emiatt az [eredeti vallalatot], és
hogy az e vadakra vonatkozo6 bizonyitékok mennyire megfeleléek". JAMES POOLEY, UZLETI
TITKOK: HOW TO PROTECT YOUR IDEAS AND ASSETS (831982). Azokban az esetekben, amelyekben
az indul6 vallalkozas mar a disszidalas elétt is megfeneklett és a felszamolas szélén allt, nehéz
lehet bizonyitani, hogy a felperes tarsasagot tényleges kar érte.

96. Ldsd: Interju iigyvéddel, AmLaw Ugyvédi 100Iroda, fenti megjegyzés (38"A legtobb
véllalkoz6 nem aggddik a pereskedés miatt. Csekély az esélye annak, hogy a befektet6k
perelni fognak."); Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet ("Soha nem
hallottam még olyan befektetérdl, aki beperelte volna az alapitot.").

97. Atnéztiikk a Westlaw kaliforniai allami és szdvetségi tigyek adatbazisat, megvizsgalva
az olyan keresOkifejezésekkel visszakiildott tigyeket és targyalasi dokumentumokat, mint

"non Ao "non

"angyal", "higitas", "vallalkoz6", "alapito", "csalas", "befagyasztas", "inkubator", "befektetd",

non

"verseny tilalma", "nem versenyezhet", "higitas" és "higitas".
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a Westlaw adatbazisokban végzett keresésiink soran”™ egyetlen olyan
esetet sem talaltunk, amelyben egy szilicium-volgyi technologiai
startup befektet6je beperelte volna a vallalkozokat. Ez az eredmény
O0sszhangban van a kockazatit6ke-iparban folyd peres eljarasokrol
sz6l0 egyetlen kozzétett empirikus tanulmanyban foglaltakkal,
amely arra a kovetkeztetésre jutott, hogy "[m]inden esetben, amikor
az alapitok pereskednek, szinte mindig 6k a felperesek".” Bar a peres
eljarasok ilyen ritka el6fordulasanak szamos lehetséges oka van
(beleértve a kaliforniai jog munkavallaléi mobilitast tamogatd
iranyultsagat), interjualanyaink tobbszor emlitették a befektetdi
hirnév kritikus fontossagat a Szilicium-volgyben. Ahogy az egyik
befekteté kifejtette: "Nem tudok olyan esetrdl, hogy a
kockazatitOke-kezdeményezéssel inditott peres eljaras

Egyszeriien nem tennénk ilyet - és veszitenénk, ha megprobalnank.
Es a vallalkozok Dbeperelésének reputaciés kara  szinte

helyrehozhatatlan lenne"."”

A befektetéi hirnévnek a  Szilicium-volgyben jatszott
kulcsszerepének megértéséhez meg kell érteni, hogy a befektetési
tokét kereso vallalkozok rendkiviil nagy jelentdséget tulajdonitanak a
befektetéi hirnévnek, amikor arrél dontenek, hogy kivel kivannak
egyittmikodni. Egy tanulmany megallapitotta, hogy "egy jo hiri
kockazatitOke-befekteté finanszirozasi ajanlatat a  vallalkozo
korilbeliil haromszor nagyobb valoszinliséggel fogadja el", és hogy
"a jo hiri kockazatitOke-befektet6k 10-14%-kal nagyobb
valoszintiséggel szereznek indulo tokét".

"sorozat", "szilicium-volgy", "startup", "ilizleti titok", "kockazati téke" és e kifejezések
kiilonb6z6 kombinacioi.

98. Ldsd WPP Lux. Gamma Three Sarl v. Spot Runner, Inc., 655 F.3d 1039, 1044-46 (9th
Cir. 2011) (a befektetd csalas miatt perelte be az alapitokat); Admiral Capital Venture, I, Ltd.
v. Pelczarski, Nos. 88-2639, 88-15594, WL1989 at150583, *1 (9th Cir. Dec. 198911,)
(ugyanez); lasd még Janet Cooper Alexander, Do the Merits Matter? A Study of Settlements in
Securities Class Actions, STAN43. L. REV. 497, 571 (1991) ("Az ilyen zartkor kibocsatasok
kifinomult befektetéi (altalaban kockézati tékések vagy befutott vallalatok) altaldban nem
perelnek, ha a dolgok rosszul alakulnak, a szokasjog szerinti csalds erds bizonyitékanak
hianyaban.").

99. Ldsd Vladimir Atanasov, Vladimir Ivanov & Kate Litvak, The Effect of Litigation on
Venture Capitalist Reputation 18 (Nat'l Bureau of Econ. Research, Working Paper No. 13,641,
2007).

100. Interju a kockazati tOkealap partnerével, 40. labjegyzet. Ez a felismerés altalaban
Osszhangban van a jogtuddsok nézeteivel. Lasd pl. , HYDE, supra note at82, (40"[C]ompanies
[in Silicon Valley] that sue uppering departing employees will suffer damage to their
reputation."); Ibrahim, supra note 20, at 1435 ("The conventional wisdom is that the tight-
come nature of communities such as Silicon Valley creates a reputation market among venture
capitalists and entrepreneurs, which explains the lack of litigation between them."). Az
internet megkonnyitette a hirnévvel kapcsolatos informaciok tovabbitasat a kockazati tékés
kozosségen belill. Lasd D. Gordon Smith, Venture Capital Contracting in the Information
Age, 2 J. SMALL & EMERGING BUS. L. 162-70133, (1998) (az internetnek a kockézati toke
hirnevével kapcsolatos informaciok terjesztésére szolgald eszkozként vald felhasznalasanak
lehetOségét targyalja).
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kedvezmény.""" Ez a hirnévre vonatkozo felar azért ésszerii, mert -

amint azt masok mar részletesen kifejtették - a befektetok és a
vallalkozok kozotti formalis szerzodések koztudottan hidnyosak, igy
a befektetdk opportunista médon cselekedhetnek.'” A befektetd jo
hirneve enyhiti a vallalkoz6 jogos aggodalmait az opportunista
viselkedéssel kapcsolatban. '” A befektetdk viszont a jo hirneviikkel
kereskednek, arra hivatkozva, hogy ez az egyik f6 ok, amiért dket
valasztjak mas befektetOkkel szemben. A kockazati t6kebefektetési
lehetoségekért folyd intenziv versenyben a sériilt jo hirnév
kiszarithatja a befektetési lehetdségeket, vagy mas modon jelentésen
megdragithatja azokat.'

A kiilonb6z6 kockazati tékebefektetok, angyalbefektetok és
tizleti inkubatorok hirnevének vizsgalatahoz a vallalkozdk szamos
informalis  forrashoz  fordulnak, Dbeleértve  barataikat és
iigyvédeiket,'” valamint az olyan weboldalakat, mint a TechCrunch
vagy a Hacker News.'"” Bar ezek a haldzatok nem tokéletesek, jol
miikédnek abban, hogy a Szilicium-volgyi vallalkozok szamara
rendkiviil fontos informacidkat kozvetitsenek.'” A

101. David H. Hsu, Mit fizetnek a vallalkozok a kockazati tékéhez valo csatlakozasért? , 59 J.
FIN. 1805,1807 (2004).

102. Lasd Utset, Supra note, 13,114-16 ("Az irasos kockézati tokeszerz6dések hidnyosak, .
. . [ami] nyitva hagyja annak lehet&ségét, hogy az egyik vagy tobb fél koltséges utdlagos
alkudozasba bocsatkozik [A ] szerzédésekben[] szereplé nagy erejli Osztonzék ténylegesen
biztositjak[] a[]
a kockazati tékés az utdlagos alkupozicié nagy részét."). Ldasd azonban Michael Klausner &
Kate Litvak, What Economists Have Taught Us About Venture Capital Contracting, in

BRIDGING THE ENTREPRENEURIAL FINANCING GAP: A KORMANYZAS ES A
VALLALKOZASFINANSZIROZAS OSSZEKAPCSOLASA

REGULATORY POLICY 54, 68 (Michael J. Wincop szerk., 2001) (megkérddjelezve a VC
opportunizmusra vonatkozo hirnévkorlatozasok hatékonysagat).

103. Lasd Brian Broughman, Investor Opportunism, and Governance in Venture Capital,
in VENTURE CAPITAL, supra note 14, 347, 376-78 (a kockazati t6ke opportunizmusanak
reputacios korlatair6l sz616 szakirodalom attekintése).

104. Lasd Ronald J. Gilson, Engineering a Venture Capital Market: 55 STAN. L. REV. 1067,
1092 (2003) ("Mivel a [kockazatitoke-tarsasagnak] utdodalapokat kell szereznie, mas vallalkozok
altal vezetett 0j portfoliovallalatokba kell befektetnie. Ha egy [kockazati tOkebefekteté cég]
opportunista moédon viselkedik a vallalkozokkal szemben a korabbi portfolidtarsasagi
befektetésekkel kapcsolatban, akkor elvesziti a legjobb uj befektetésekhez valdé hozzaférést.
Ez viszont megneheziti az utddalapok bevonasat."); Hsu, supra note atl01, (1807"Az
empirikus eredmények arra utalnak, hogy a vallalkozok hajlandéak lemondani a magasabb
értékelésii  ajanlatokrdl annak érdekében, hogy jo hirlibb kockazatit6ke-tarsasagokhoz
csatlakozzanak.").

105. Lasd Mark C. Suchman, Dealmakerek és tandcsadok: UNDERSTANDING SILICON VALLEY,
33. labjegyzet, 71., 89. o. (az ligyvédek tanacsadoi szerepének targyalasa).

106. Ldasd Smith, Supra note 100, 162-70. o. (az internetnek a kockazati téke hirnevével
kapcsolatos informaciok terjesztésére valo felhasznalasanak lehetdségét targyalva).

107. V6. HYDE, Supra note at (82,39megjegyezve, hogy "az egész volgyben felizzottak a
chatcsoportok”, miutan az Intel beperelt két korabbi alkalmazottat tizleti titkok ellopasa miatt).
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Az alapitdo ellen benyujtott per rendkiviil markans lenne. Az
interjualanyok hangsulyoztak, hogy ha egy befektetdé beperelné a
vallalkozoit, a torténet azonnal felkeriilne a TechCrunch-ra, és
gyorsan a Volgy beszédtémajava valna. '* Fiiggetleniil a per
érdemétol, a Dbefektetonek ezutan sokkal nehezebb lenne
versenyképes aron startupokba befektetnie.'”

Az a tény, hogy a Szilicium-vélgyi befektetk nem inditanak
pert a wvallalkozék ellen, nem jelenti azt, hogy nem képesek
szankcionalni a vallalkozok rossz viselkedését. Ahogy egy ligyvéd
kifejtette: "A kockazati tokebefektetok nem perlik be az alapitoikat.
Listat vezetnek. Es elmondjak a barataiknak"."’ Ezen informalis
szankcidrendszerek kdvetkezményeit a kovetkez6 részben vizsgaljuk
meg. Egyeldre elegendd arra a kovetkeztetésre jutni, hogy a peres
eljardas kockazatanak mérséklése nem tlinik magyardzatnak a
felvasarlasok elterjedtségére. Ezt a kovetkeztetést a Szilicium-volgyi
vallalkozokkal, kockazati tokebefektetokkel ¢és ligyvédekkel
folytatott szamos beszélgetésiink soran tobbszor is megerdsitettiik.
Minden interjuban kifejezetten megkérdeztiik, hogy a peres
eljardsok kockazata jelent6s tényez6-e az akvizicidés felvasarlas
népszerisége mogott. A valasz, amit folyamatosan kaptunk, az volt,
hogy nem.""

108. Pl interju az alapitoval, Start-Up Co., fenti megjegyzés. 45.

109. Lasd a 104. 1abjegyzetet. Bar a befektetok elméletileg indithatnak pert a bérbeadd cég
ellen anélkiil, hogy a tavozd alkalmazottakat alperesként megneveznék, ez az eljaras gyakran
nem lesz vonzé. Gondoljunk példaul a befektetd tisztességtelen versenyre ¢és a leendd
gazdasagi elonyokbe vald szandékos beavatkozasra vonatkozé lehetséges koveteléseire. A
legegyértelmiibb modja annak, hogy az ilyen kovetelésekkel szemben érvényesiilni lehessen,
ha bizonyitani lehet, hogy a tdvozé alkalmazott, aki egyben a vallalat vezetd tisztségviseldje is
volt, megszegte a bizalmi kotelezettségét az eredeti vallalat felé, €s hogy a felvasarld vallalat
hasznot huzott a kotelezettségszegésbdl. Lasd a fenti megjegyzést. 91.Valdjaban a befektetd
valamennyi potencidlisan életképes jogi igénye a felvasarlé tarsasidggal szemben
sziikségszeriien a korabbi alkalmazottak jogellenes magatartasdra vonatkozé allitasokat
tartalmaz. Az induld vallalkozast6l valdé munkavallaloi kilépésbdl eredd lehetséges jogi
igények leirasat lasd a fenti ILA. részben. [gy még ha a volt munkavallalé nem is alperes, a
befektetd ligyvédje akkor is agresszivan hallgatna ki. Ilyen koriilmények kozott nagyon
valoszinlitlen, hogy a vallalkoz6i k6zosség értékelni fogja azt a tényt, hogy a befektetd, annak
ellenére, hogy tamadja a korabbi vallalkozé magatartasat és jellemét, technikailag nem perelte
be a vallalkozot. Természetesen a befekteték nem hagyatkoznanak a szajhagyomanyra és mas
informalis hirnév-értékelé tablazatokra az ilyen finom megkiilonboztetés fenntartasa
érdekében.

110. Interju az tigyvéddel, AmLaw Law100 Firm V, fenti jegyzet. 66.

111. Ez a kijelentés két kisebb fenntartassal bir. Egy Szilicium-volgyi tigyvéddel folytatott
beszélgetés soran azt mondtdk nekiink, hogy a felvéasarlast részben a "jogi kockéazatok koros
elkeriilése" vezérelte. Interview with Attorneys, Silicon Valley Law Firm I, supra note Egy
38.masik interjuban arrél kérdeztiink egy ligyvédet, hogy mi az oka annak, hogy a cégek a
cégfelvasarlasra torekszenek, szemben a disszidalassal, és 6 azonnal kijelentette, hogy a perrel
szembeni védekezés az oka. Interju tgyvéddel, AmLaw Law Lawl00 Firm V, supra note
Amikor66. ezutan megkérdeztiik, hogy hallott-e mar olyanrdl, hogy egy befektetd beperelte volna
az alapitdit, az ligyvéd elismerte, hogy nem. /d.
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III. A FELVETELI ELMELET

Ha a felvasarlas nem védekezd valasz a peres eljaras
fenyegetésére, akkor visszatériink az egzisztencialis rejtélyhez. Ha a
vevd valdjaban a mérnokoket akarja, miért nem veszi fel 6ket? Vagy
masképp fogalmazva, miért hajland6 egy vevd, aki els6sorban vagy
kizarélag egy szoftvermérnoki csapat felvételében érdekelt,
val6jaban beleegyezni abba, hogy pazarlé mellékfizetéseket fizessen
a befektetéknek és a startup mas alkalmazottainak?

Ebben a részben erre a kérdésre keressiik a valaszt azaltal, hogy
atfog6 elméletet alkotunk a felvasarlasrol. A felvasarlasban
résztvevokkel készitett interjukra, valamint a kiillonb6z6 teriiletek
tudomanyos szakirodalmara tamaszkodva azt allitjuk, hogy nincs
egyetlen olyan tényez0, amely a vevot és a mérnokoket arra készteti,
hogy ezt a tranzakcids struktarat alkalmazzak. Ugy tiinik, hogy a
felvasarlasi bérbeadasra vonatkoz6 dontés inkabb szamos tényezd
eredménye, amelyek koziil néhany Osszefiigg egymassal.

Azt allitjuk, hogy szamos nem jogi mechanizmus - koztiik a jo
hirnév, az onkép és a tarsadalmi szankciok elkeriilésére iranyuld
torekvés - korlatozza a vallalkozok azon térekvését, hogy rovid tava
pénziigyi eldnyokre torekedjenek a disszidalassal.'”? A felvasarlast
azért is eldnyben részesitik, mert a vallalkozok a Szilicium-vélgyben
lényegesen nagyobb presztizsre tesznek szert, ha "eladjak" a
startupjukat egy vezetd technoldgiai vallalatnak, mint ha kilépnek a
startupb6l, hogy ugyanahhoz a vallalathoz csatlakozzanak. Ezen
talmenden a Szilicium-volgy kultardja és jogi kozOssége arra
Osztonzi a vallalkozokat, hogy a kockazati tOke tranzakcidkat ne
ellenséges, hanem kooperativ szemlélettel tekintsék, ami 6sztonzi a
felvasarlast. A vevd szemszogébdl nézve tovabba a felvasarlast
alkalmaz6 struktara szerény reputacios elényokkel jarhat,
megkonnyitheti a vevo szamara a hasonlo helyzetben 1évé mérnokok
bércsomagjainak megkiilonboztetését, és megkonnyitheti a vevd
szamara a mérnoki tehetségek megtartasat.

Ezen tilmenden a felvasarldas mechanikaja is eldsegiti a
technikat azaltal, hogy csokkenti a felvasarlas vélt és tényleges
koltségeit a vallalkozok szamara. A jol dokumentdlt kognitiv
torzitasok vezethetnek a

112. A vallalkozoi opportunizmussal kapcsolatos aggodalom ebben az Osszefliggésben
ironikus, mivel a kockazati tékével foglalkozé szakirodalom nagy része arra Osszpontosit,
hogy a befekteték opportunista modon cselekedhetnek a vallalkozok karara. Ldasd pl. , Bernard
S. Black & Ronald J. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks Versus
Stock Markets, 47 J. FIN. ECON. 243, 261-63 (1998) (a kockazati t6kések opportunizmusanak
hirnevet érintd korlatait targyalja). De ldsd Jesse M. Fried & Mira Ganor, Agency Costs of
Venture Capitalist Control in Startups, N81.Y.U. L. REV. 967, 990 (2006) (a vallalkozoi
opportunizmusrol).
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a vallalkozok alulértékelik azokat a koltségeket, amelyek akkor
meriilnek fel, amikor a befektet6k és mas részvényesek szamara a
felvasarlasok soran a pénzeszkozoket atiranyitjak. Ezenkiviil az
ad6zasi megfontolasok csOkkentik a vallalkozdk tényleges
koltségeit, mivel a felvasarlasok a rendes jovedelmet tokenyereséggé
alakitjak at. A felvasarlasokrol szo6ld elméletiink szerint tehat a
felvasarlasokra azért keriil sor, mert az el6z6 bekezdésben leirt, a
feleket érinté elénydk Osszessége meghaladja a vallalkozok
koltségeit, miutan ezeket a koltségeket a kognitiv torzitasok és az
adohatasok figyelembevételével kiigazitottak.

A. Informalis szankciok és a jo hirnév sérelme

Mivel a versenytilalmi megallapodasok végrehajthatosagat a
kaliforniai jog szigortian korlatozza, nehéz megfelelé el6zetes
védelmet kialkudni az akaratlagos alkalmazottak kilépése ellen. A
Szilicium-volgyi start-up befektetok ¢és vallalkozok kozott
megtargyalt szerz6dések igy hianyosak, mivel nem foglalkoznak
ezzel az eshetdséggel.'” A szerzddéses rendelkezések hianyaban,
amelyek megakadalyozzak a kilépéseket, a befektetok nem
rendelkeznek  formalis jogi védelemmel a II. részben
meghatarozottakon kiviil, amelyeket altaldban nem szivesen
alkalmaznak. ' Mindazonaltal a felvasarlasi tranzakciok ma mar
mindennaposak a Szilicium-volgyben. Ennek az anomalianak a
magyarazatdhoz azt allitjuk, hogy a szerzédéses kotelezettségek
érvényesitésének formalis eszkozeitdl el kell tekinteni, és ehelyett az
informalis mechanizmusokat kell megvizsgalni.'"”

113.  Lasd Mark P. Gergen, The Use of Open Terms in Contract, 92 COLUM. L. REV. 997, 999
(1992) (a hianyos szerzddést ugy irja le, mint "minden olyan szerzddést, amely nem éri el a
teljes feltételes szerz6dés idealjat, amelyet minden eshetdségre tekintettel fogalmaztak meg, és
minden eshetdségre optimalis teljesitést biztosit"). A IV.B. részben targyalunk néhany
lehetséges szerzodéses védelmet, amely a befektet6k szamara elényos lehet. A fentiekben
targyaltak szerint ritkan fordul el6, hogy az induld vallalkozasokhoz dolgozé egyéneknek
hatarozott idejii munkaszerzédést kell alairniuk; ehelyett pusztan akaratuk szerinti
alkalmazottak. Kovetkezésképpen nem vilagos, hogy a befektetdk megfelelé védelemben
részesiilnének-e még akkor is, ha a kaliforniai birésagok érvényt szereznének a
versenytilalomnak. Ldsd Darian M. Ibrahim & D. Gordon Smith, Entrepreneurs on
Horseback: Reflections on the Organization of Law, ARI1Z50. L. REV. 71, 82-83 (2008) (kifejtve,
hogy bar egyes tudosok "a Szilicium-volgy elényét a . . California refus[ing] to enforce non-
competition agreements|[,] ...much more remains to learn about entrepreneurship when viewed
through the lens of law").

114. Lasd fentebb a 11. részt. Ez nem jelenti azt, hogy a befektetoknek nincsenek mas, nem
jogi mechanizmusaik arra, hogy a munkavallalokat arra Osztonozzék, hogy egy induld
véllalkozasnal maradjanak. Az §sztonz6 juttatasok, mint példaul a korlatozott részvények ¢€s a
megszerezhetd részvényopciok, a lojalitast 6sztonz6 répat jelentenek. Azokban az esetekben
azonban, amikor az induld vallalkozas kudarcot vall vagy "lefelé halad" - ez a tipikus
tényallas, amelyben a felvasarlas-bérbeadas torténik -, az ilyen kompenzacio altal biztositott
Osztonzés a maradasra drasztikusan gyengiil.

115. Nem allitjuk, hogy ez a dinamika csak a Szilicium-volgyre vagy a technolégiai iparra
jellemz6. Kétségteleniil vannak mas iparagak is, ahol az informalis szankciok hasonlé szerepet
jatszhatnak annak meghatarozasaban, hogy egy munkavallalé milyen médon dont ugy, hogy



elhagyja az egyik céget egy masikért.
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Ennek az érvelésnek a kifejtése sordn egy gazdag
szakirodalomra tamaszkodunk, amely egyrészt a formalis jogi
szabalyok ¢és intézmények, masrészt a tarsadalmi normak és az
informalis szankcionald rendszerek kozotti kapcsolatot magyarazza.
Robert Ellickson professzor hires érvelése szerint példaul a
kaliforniai Shasta megyében a farmerek ¢és a farmerek a
hatarkeritések ¢épitésébdl eredd vitdk megoldasa soran informalis
tarsadalmi normakra tamaszkodnak - szemben a formalis jogi
szabalyokkal. Lisa Bernstein professzor hasonloképpen arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a tarsadalmi normak dontd szerepet
jatszanak a gyémant-'’ és gyapotkereskeddk kozotti  vitak
megoldasaban.'® Stewart Macaulay professzor pedig klasszikus
beszamolojaban megallapitotta, hogy az 1960-as évek elején
Wisconsinban az iizletemberek gyakorlatilag soha nem fordultak
peres eljarashoz vitdik rendezése érdekében, hanem inkabb
informalis szankcids rendszerekre tdmaszkodtak.'’ Ezek és mas
esettanulmanyok gazdag beszamolét nyujtanak arrdl, hogy a
tarsadalmi normdk milyen szerepet jatszanak a viselkedés
alakitasaban szamos kiillonb6z6 kdzosségben.

Mas tudoésok viszont ezekre és mas tanulmanyokra tdmaszkodva
elméleti kereteket dolgoztak ki annak magyarazatara, hogy a felek
mikor dontenek ugy, hogy a hivatalos jogi szankciok helyett informalis
szankciokra tamaszkodnak. David Charny professzor példaul azzal
érvelt, hogy a megallapodas formalis vagy informalis eszkozokkel
torténd érvényesitésére vonatkozd dontés "az informaciogyiijtés,
valamint a megallapodasok megfogalmazasanak ¢és érvényesitésének
koltségeitol" fiigg.™ Ronald Gilson, Charles Sabel és Robert Scott
professzorok kimutattadk, hogy a felek néha hogyan "fonjak Ossze" a
szerzOdéses kotelezettségvallalasok érvényesitésének formalis és
informalis mechanizmusait.”” A tarsadalmi norméak iranti széleskorii
érdeklddés kozepette a hangsuly altaldban a kovetkezokre helyezddott

116. Ldasd altaladban ROBERT C. ELLICKSON, ORDER WITHOUT LAW: HOW NEIGHBORS
SETTLE DISPUTES (1991).

117. Lisa Bernstein, 4 jogrendszerbdl valo kilépés: J21. LEGAL STUD. 115,115 (1992).

118. Lisa Bernstein, Kereskedelmi maganjog a gyapotiparban: Creating Cooperation Through
Rules, Norms, and Institutions, 99 MICH. L. REV. 1724, 1745-46 (2001); lasd még Eric A.
Feldman, The Tuna Court: Laws and Norms in the World's Premier Fish Market, 94 CALIF. L.
REV. 313, 316 (2006) (amely azt vizsgalja, hogy "bizonyos koriilmények kozott az allam altal
alkotott jog helyett az informalis normak érvényesiilnek-e, mikor, [és] miért").

119. Stewart Macaulay, Szerzddésen kiviili kapcsolatok az iizleti életben: A Preliminary Study,
28 AM. SOC. REV. 55,61 (1963).

120. David Charny, Nem jogi szankciok a kereskedelmi kapcsolatokban, 104 HARV. L. REV.
373,392 (1990).

121.  Lasd altalaban Ronald J. Gilson, Charles F. Sabel & Robert E. Scott, Braiding: The
Interaction of Formal and Informal Contracting in Theory, Practice, and Doctrine, COLUM110.

L. REV. 1377 (2010); ldsd még Robert E. Scott, A Theory of Self-Enforcing Indefinite Agreements,
103 cOLUM. L. REV. 1641, 1675-92 (2003) (a szandékosan hatarozatlan idejii megallapodasok
formalis és informalis érvényesitése kozotti kapcsolatrol).
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7 . Lz r r e rr 22
e normdk szerepe a jogvitdk pereskedés nélkiili rendezésében.'

Ebben a szakaszban azt az Gjszeri allitast terjesztjiik eld, hogy ezek
a normak ahhoz vezethetnek, és vezettek is, hogy a felek egyedi
tranzakcioés  strukturat alkalmaznak a vita kialakulasanak
megeldzésére.

Nagyjabol haromféle informalis szankcidtipus 1étezik,
amelyeket az egyik fél (itt a befektetok) alkalmazhat a masik féllel
(a vallalkozokkal) szemben, ha az utobbiak tomegesen
disszidalnanak egy masik vallalathoz.'”” Elészor is, a befektetok
megfenyegethetik a  vallalkozd  tovabbi  vallalkozasainak
finanszirozadsanak megtagadasaval.” Ezt a fenyegetést felerdsiti
annak valoszinlisége, hogy mas befektetdk is értesiilnek a vallalkozo
disszidalasarol, és hasonloképpen megtagadjak a befektetést.'”
Masodszor, a befektetdk hivatkozhatnak a vallalkozo erkdlcsi
kotelességtudatara  azokkal szemben, akik tamogattdk a
vallalkozasat.”” Harmadszor, a befekteték azzal fenyegetdzhetnek,
hogy kikozositik a dezertald vallalkozot a tarsadalmi kozdsségbol.””
Interjiink soran azt taladltuk, hogy e harom informalis szankcionalasi
modszer mindegyike szerepet jatszik a Szilicium-volgyben a
felvasarlasok elémozditasaban.

1. Jovobeli iigyletek. A vallalkozo opportunista magatartdsara
valoé hajlanddésaganak egyik lehetséges korlatja az a fenyegetés,
hogy a befekteté a jovoben nem hajlandd vele iizletet kotni.'”
Amikor egy mérndk

122.  Lasd pl. Macaulay, Supra note at (119,61kifejtve, hogy sok termékgyartd rutinszertien
elfogadja a megrendelések torlését ahelyett, hogy szerzédésszegés miatt pereskedne, mert,
ahogy egy értékesitd kifejtette, "Nem kérhetsz egy embertdl, hogy egyen papirt [a cég
termékét], ha nincs ra sziiksége").

123.  Gilson et al., Supra note 121, 1392-94. o. (2010); ldsd még ELLICKSON, Supra note 116,

124. Lasd Gilson et al., supra note 121, 1392. o. ("Az informalis végrehajtas egyik tipusa
az a fenyegetés, hogy az informalis szerz6dés egyik fele a jovObeni ligyletek csokkentésével
vagy megsziintetésével valaszol a masik fél szerz6désszegésére.").

125. Lasd id. at 1392-93 ("Még akkor is, ha az egyes felek nem szamitanak arra, hogy a
jovoében egymassal lizletelnek, a tit-for-tat informalis végrehajtasi struktara akkor is miikodik,
ha a szabalytalanul viselkedd fél arra szamit, hogy a jovében masokkal fog kereskedni - azaz
ha a kereskedelem nem kétoldali, hanem tobboldalu lesz -, amennyiben az adott fél hirneve -
azaz az adott személlyel korabban {iizleteld masok kollektiv tapasztalata - ismertté valik a
jovobeli partnerek szamara.").

126. Lasd id. 1393. o. ("Az informalis végrehajtds masodik tipusa a normativ vagy
diszpozicios ... . [Kisérleti bizonyitékok ... a kolcsondsség széles korben elterjedt, de nem
egyetemes izlését jelzik - a kooperalok jutalmazasara és az opportunistak biintetésére valo
hajlamot, még akkor is, ha az alanyok nem részesiilnek ebbdl kozvetlen és konkrét
elonyokben.")").

127. Lasd id. 1393-94. o. ("Harmadszor, a normativ vagy diszpozicionalis informalis
szankciok inkabb a tarsadalmi csoportok szintjén miikodhetnek, mint az egyének kozott. A
kompakt és homogén kozosségekben példaul a kozosség egésze szankcionalhatja az egyik
tagnak a masik felé¢ fennall6 kotelezettsége megszegését a vétkes kikozositésével ").

128. Id. 1392. o.; lasd még Charny, Supra 120. labjegyzet, 393. o. ("[A] nem jogi szankcid



egy masik tipusa a piaci szereplék kozotti hirnévvesztés. . . . Ha az igérd helyteleniil
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egy startup cégnél ugy dont, hogy elfogad egy pozicidt egy nagy
technologiai vallalatnal, mindkét fél tisztaban van azzal, hogy nem
biztos, hogy ez egy hosszt tdvii munkaviszony lesz. A Szilicium-
volgyben a szokdsos munkavallaloi megtartdsi csomag olyan
részvényjuttatasokat tartalmaz, amelyek harom vagy négy év alatt
valnak jogosulttd.”” Az interjalanyok kifejtették, hogy nem
szokatlan, hogy egy felvasarolt vallalkoz6 a megszolgalasi id6szak
végén, ha nem hamarabb, elhagyja a vev6t, hogy egy masik
startupot inditson.”” Valdjaban tobb korabbi alapitd is emlitette,
hogy a nagy technologiai vallalatoknal wvaldé jelenlegi
foglalkoztatasukat a két 0j vallalkozas k6zotti atmeneti dlloméasnak
tekintették."'

Az, hogy egy vallalkozo6 képes lesz-e forrasokat szerezni egy 1j
vallalkozashoz, legalabbis részben attol fiigg, hogy milyen a
kapcsolata azokkal a befektet6kkel, akik az el6z6 vallalkozasat
finansziroztak. Azt mondtak nekiink, hogy amikor az ember
vallalkozast indit, el8szOor azokhoz az emberekhez fordul, akik
legutdbb is finansziroztak."”” Még ha ezek a korabbi befektetdk el is
utasitjak a befektetést, véleményiik akkor is hatéassal lesz arra, hogy
az Uj vallalkozas képes lesz-e¢ finanszirozast szerezni. A Szilicium-
vOlgyben a korabbi befektetok gyakran kezeskednek egy
vallalkozéért, és akkor is adnak uUtmutatast és ajanlasokat a
finanszirozashoz, ha 6k maguk nem akarnak vagy nem tudnak
befektetni.™

Azok a vallalkozok, akik arra torekszenek, hogy egy napon
ujabb vallalkozasba kezdjenek, ezért jO viszonyban szeretnének
maradni korabbi befektetéikkel. Jatékelméleti szempontbol a
vallalkoz6 ¢és a Szilicium-volgyi befektetéi kozosség kozotti
kapcsolat egy tobblépcsds jaték, amelyben az optimalis stratégia
gyakran nem az, hogy

megszegi kotelezettségvallalasait, art a hirnevének, és ezaltal értékes lehetdségeket veszit a
jovoébeli kereskedelemben.").

129. Ldasd: Interji az AmLaw 100 Law Firm II igyvédjével, 44. labjegyzet; Interju a
korabbi Corp. Dev. Officer, NASDAQ Co100., fenti megjegyzés. 44.

130. Hogy ez az esetek tobbségében valoban igy lesz-e, az vitathat6. Ldsd Ibrahim, Supra note
at20, n1436.155 ("[T]here some question on whether the typical entrepreneur is a 'serial'
entrepreneur "). Mindazonaltal a Szilicium-volgy kulturaja a sorozatvallalkozokat dicséiti.

a vallalkoz6, és ez a felfogas altaladban mind a vevd, mind a vallalkozd elvarasait
meghatarozza. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100 vallalat. I, 38. labjegyzet;
Interju partnerrel, kockazati tékealap, 38. labjegyzet. 40.

131. Pl interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. I, 38. labjegyzet; ldsd még
Interju az AmLaw Law100 Firm 1. tigyvédjével, fenti megjegyzés 38.

132.  Ugyvédekkel készitett interjt, Szilicium-volgyi Ugyvédi L. iroda, fenti megjegyzés 38.

133. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 iigyvédi iroda I., 38. labjegyzet; Interju alapitoval,
Start-up Co., 45. labjegyzet; ldsd még WPP Lux. Gamma Three Sarl v. Spot Runner, Inc., 655
F.3d 1039, 1045 (9th Cir. 2011) (megjegyezve azt az allitast, hogy egy vallalkozé azért
titkolta el potencidlisan csalard tevékenységét a befektetdi el6l, mert a befekteték jo hirnevét
akarta felhasznalni tovabbi befektetOk bevonasara).
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maximalizalja nyereményét a jaték elsd szakaszaban.™ A vallalkozo
azon vagya, hogy megérizze hirnevét, ahogyan azt tObbszor is
elmondtak nekiink, arra szolgalhat €s szolgal is, hogy ellendrizze azt
az Osztdonzést, hogy mindent kihozzon a jelenlegi vallalkozasbdl,
amit csak tud.'”” Ez magyarazhatja a felvasarlasi-bérleti struktira
elterjedtségét, amelyben a vallalkozdo kompenzacids csomagjanak
egy része gyakorlatilag a befektetokhoéz keriil, szemben a
disszidalasi modellel, amelyben a vallalkoz6é mindent megtarthat.

Ugy tiinik, hogy a jovébeli iigyletek kilatasa, mint a vallalkozoi
opportunizmus ellendrzése, a befektetonek az eredeti vallalkozasban
betoltott kiemelkedd szerepétdl fiiggden valtozik. Ha a befektetd a
Sequoia Capital - esetleg a

134. Tobb interjualany is megjegyezte, hogy a vallalkozé szemlélete megvaltozik, amikor
egyéni kifizetése eléri a 10 millié dollart. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100
vallalat. 1, 38. labjegyzet; Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ 100 Co. II, 61.
labjegyzet. Ezen a ponton mar elég pénz van jatékban ahhoz, hogy a vallalkoz6é a
targyalasokat egyszemélyes jatéknak tekintse. A fentiekben targyaltak szerint azonban ritkan
fordul eld, hogy egy felvasarlasi-felvételi ligylet ekkora egyedi kifizetést generaljon. Lasd a
72-74. labjegyzetet és a kisér6 szoveget.

135. Lehetséges, bar valdszinitlen, hogy a felvasarlasok jelentésége csokken, mert a
hirnév kevésbé lesz fontos korlatja a vallalkozdi opportunizmusnak a Szilicium-volgyben.
Ahogy a kozosségek egyre nagyobbak lesznek, a potencialis iizleti partnerekkel kapcsolatos
informaciok megszerzése és ellendrzése gyakran koltségesebbé valik. Ldsd Barak D.
Richman, Essay, Firms, Courts, and Reputation Mechanisms: Towards a Positive Theory of
Private Ordering, 104 COLUM. L. REV. 2328, 2340 n.36 (2004) ("[R]eputation mechanisms may
weaken when relied upon beyond small communities "). De ldsd Lior Jacob Strahilevitz, Social
Norms from Close-Knit Groups (Tarsadalmi normak a kézeli csoportokbdl).
to Loose-Knit Groups, 70 U. CHL. L. REV. 359, 365 n.31 (2003) ("[T]he salient theoretical issue is
not the size of the relevant community per se. Sokkal inkabb a kozdssé€g tagjainak azon
képessége, hogy figyelemmel kisérjék az egylittmikodés hianyanak eseteit, ¢és
kommunikaljanak tarsaikkal az egyes tagok hirnevérdél "). Ha azok a reputacios korlatok,
amelyek jelenleg a Silicon
Valley gyengiilne e kozOsség méretének novekedése kovetkeztében, akkor varhatdéan
kevesebb felvasarlast és tobb disszidalast, valamint tobb pereskedést latnank a disszidalasok
miatt. Ennek a reputacidos érvnek azonban figyelembe kell vennie azt a tényt, hogy a
Szilicium-volgy az elmult évtizedekben mar hatalmas ndvekedésen ment keresztil. A
Thomson Reuters VentureXpert adatbazisanak adatai alapjan példaul 1975 és 2010 kozott a
Szilicium-volgyben miikodé kockazati tOkebefektetd cégek szama koriilbelil 38-ro6l 718-ra
nétt. 1975 és 2008 kozott a Martindale-Hubbell tigyvédi névjegyzékében szerepld, sokak altal
a Szilicium-volgy jogi kozosségének kozpontjanak tekintett Palo Alto-i ligyvédek szama
koriilbeliil 489-r61 2156-ra n6tt. Mindkét adatbazis adatai a Duke Law Journal rendelkezésére
allnak. E névekedés ellenére ugy tiinik, hogy a hirnév még mindig sokat szamit a Szilicium-
vOlgyben. E latszolagos ellentmondas megértésének kulcsa annak felismerése, hogy a
technologia milyen szerepet jatszik az informacié tovabbitdsanak megkonnyitésében. Vo.
Charny, Supra note, 120,419. o. ("[M]ass a hirnév kotésén alapuld piacok csak olyan
technologiaval valodsithatok meg, amely olcson kozvetiti az informaciét a tranzakcidk nagy
csoportja szamara, mint példaul a hitelképesség ellendrzésére hasznalt szamitoégépek vagy a
reklamozasban hasznalt tomegtajékoztatasi eszkozok."). Az a tény, hogy egy kozdsség nem
minden tagja 1ép személyesen rendszeresen kapcsolatba egymassal, nem sokat szamit, ha
ugyanezek az egyének hozzaférnek ugyanazokhoz az informaciokhoz, és rendszeresen
internalizaljak azokat. Mindaddig, amig a maultbeli viselkedésre vonatkozo informaciok
megbizhatéan eljutnak a k6zosség egészéhez vagy jelentSs részéhez, addig 1ényegtelen, hogy
azt egy hatso keritésen keresztiil vagy egy olyan blogon keresztiil kozvetitik-e, mint a
TechCrunch.
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a Szilicium-volgy legismertebb kockazatitoke-tarsasaga - azt
mondtak nekiink, hogy a vallalkozé6 mindent megtesz azért, hogy a
jelenlegi vallalkozas jo feltételekkel zaruljon.”™ A felvasarlassal
Osszefliggésben ez azt jelentené, hogy a Sequoia - vagy barmely
mas, jo hirti kockazati tOkebefektetd - elég nagy Osszegu kifizetést
kap a vevotdl ahhoz, hogy ugy érezze, tisztességesen bantak vele.
Ha viszont a befektetd egy kisebb angyalbefektetd, akinek nincsenek
jo6 kapcsolatai, akkor a vallalkozonak kevésbé fontos, hogy jo
feltételekkel tavozzon.” Egy ilyen angyalbefektetd esetleg nem
tudna finanszirozni semmilyen jovobeli vallalkozast, és raadasul
elég kicsi szerepld lenne ahhoz, hogy barmilyen negativ értékelés ne
keltsen feltiinést a Szilicium-volgyi befektetdi kozosségben.™ E két
sz€Is6ség - Sequoia és a kezdO angyal - kdzott nyilvanvaloan széles
a skala. Ugy tiinik azonban, hogy a vallalkozok minden esetben
megprobaljak kitalalni - ahogy az egyik interjualany fogalmazott -
"a legalacsonyabb Osszeget [amit ki kell fizetni] a befektetéknek,
hogy [azok] ne rikacsoljanak"."’

2.  Hiseg. A  vallalkoz6  opportunista  viselkedési
hajlandésaganak egy masik informalis korlatja az, hogy mennyire
lojalis a befektet6i irant." Sok esetben a befektetd sokkal tobb, mint
tokeforras. A befektetd egyuttal megbizhaté tanacsadd, értékes
iparagi kapcsolatok forrdsa és partner egy kozos vallalkozasban.'
Ha egy nagy technologiai vallalat allasajanlatokkal keresné meg az
alapitékat, nem lenne konnyti dontés egyszerlien otthagyni a
befektetdt, és mashova koltdzni a csapatukkal, még akkor sem, ha
ezt a befektetési megallapodasokban semmi sem tiltja kifejezetten.
Valdjaban sok vallalkozo ugy tekintene arra a dontésre, hogy egy
masik vallalathoz tavozik, ha legalabb a lehet6ség fennall arra, hogy
visszaszerezze a befizetett Gsszeg egy részét.

136. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. 1, fenti megjegyzés 38.

137. Ha azonban az angyalbefektetd jo kapcsolatokkal rendelkezne vagy tgynevezett
"szuperangyal" lenne, ez a kovetkeztetés nem feltétlentl kovetkezne. Ldsd Tam & Ante,
Supra note 35 ("Ami a szuperangyalokat altalaban a nem hivatalos felsébb osztalyba emeli, az
az a magneses hatés, amelyet az iizletben val6 részvételiik gyakorol a tobbi befektetdre").

138. Lasd Ibrahim, Supra note, 20,1435-36. o. (az angyalbefekteték azon képességeit
érintd egyéb korlatokat targyalva, amelyek az opportunista vallalkozokkal szembeni
reputacios szankciok alkalmazasara vonatkoznak).

139. Interji az AmLaw Law100 Firm I. tigyvédjével, fenti megjegyzés 38.

140. Gilson et al., supra note 121, 1393. o.; ldasd Charny, supra note 120, 393-94. o. ("[A] nem
jogi szankcid egy masik tipusa a pszichikai és tarsadalmi javak felaldozasa. Az igéret megszegdje
elszenvedheti az Onbecsiilés elvesztését, a blintudat érzését, vagy a beteljesiiletlen vagyat, hogy
ugy gondoljon magéra, mintha
megbizhat6 és kompetens." (kiemelés elhagyva)).

141. Lasd Fried & Ganor, Supra 112. labjegyzet, 968-69. o. ("A kockazatitdke-tarsasagok
értékes menedzsment- €s stratégiai tanacsokat is adnak ezeknek az indulo véllalkozasoknak,
amelyek koziil sokakat kevés lizleti tapasztalattal rendelkez6 vallalkozok alapitottak.").
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befektetd befektetését rendkiviil hiitlennek. Ahogy egy vallalkoz6
kifejtette: "Egy alapitd jot akar tenni mindazokkal, akik befektetnek
belé. Legalabb a pénzt szeretné visszakapni a befektetdinek".'”

Bar valésziniileg vannak olyan vallalkozok, akik kevéssé érzik
lojalitasukat a befektetdik irant, sokan vannak olyanok is, akik a
felvasarlasi-bérleti tranzakciot elényben részesitenék a tavozassal
szemben, pontosan azért, mert ez lehetové teszi a befektetd szamara,
hogy befektetése egy részét vagy egészét visszanyerje, vagy esetleg
még nyereséget is termeljen.” Egy vallalkozo, akinek a cégét
felvasaroltak, elmondta, hogy nem azért kiizdott azért, hogy a
befektetdi visszakapjak a pénziiket, mert a kdvetkezo vallalkozasa
elott allt, hanem egyszerien azért, mert "ez volt a helyes".'" Egy
kockazati t6kés szerint, aki szamos felvasarlasi tranzakcioban vett
részt, "gyakran a [vallalkozék] wvaldban lojalitast éreznek a
befektet6ik irant, hogy nem hagyjak el Oket, hacsak [a befektetok]
nem kapjak vissza a pénziiket (vagy annak egy részét), ezért
"tuszként" tartjadk a felvasarlot, hogy ezt tegye meg, ha azt akarja,
hogy ott dolgozzanak"."" Akéar "lojalitasnak", akar
"méltanyossagnak" vagy egyszeriien a "helyes dolog" iranti vagynak
cimkézziik ezt az impulzust, aligha kérdéses, hogy bizonyos
esetekben a vallalkozok profitmaximalizalasanak fékjéiil szolgalhat
és szolgal is.

Amellett, hogy az alapitok a befektetékkel szemben is helyesen
kivannak cselekedni, erkolcsi kotelességiiknek érezhetik a
vallalkozas azon alkalmazottai irant, akiket a vevO nem vesz fel.
Ezek az alkalmazottak gyakran kis tokerészesedéssel rendelkeznek a
startupban. Egy felvasarlasi-bérbeadasi tranzakcioban az iizlet
ellenértékének egy részét megkaphatjdk, bar a kompenzacios
poolbdl nem részesiilnek. Masrészt, egy kilépés esetén ezek az
alkalmazottak nem kapnak semmit. A befektetékh6éz hasonldéan ezek
az alkalmazottak is hittek az alapitékban, és valdsziniileg 6k is
felaldoztdk a fizetésiiket és mas Ilehetdségeiket azért, hogy
csatlakozzanak a startuphoz. Visszafizetni

142. Interju az alapitoval, Start-Up Co., fenti megjegyzés 45.

143. A lojalitas mértéke, amelyet egy véllalkozo a befektetd irant érez, szamos tényezotol
fliigg, beleértve a kapcsolat hosszat és azt, hogy a befekteté milyen mértékben aldozta idejét és
energiajat az induld vallalkozasra. Ha egy startupot hat honappal az alapitas utan vesznek fel,
és ha a befektetd csak hat igazgatotandacsi iilésen vett részt, és nem vett részt érdemben a
véllalatban, a vallalkozok valdsziniileg kevésbé érzik magukat lojalisnak, mint amikor a
kapcsolat hosszabb ¢és tartalmasabb volt. Interju a Corp. Dev. Officer, NASDAQ Co100., in
Cal. (2012. junius).

144. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. 11, fenti megjegyzés 61.

145. Interju partnerrel, kockazati tékealap, supra40 .
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¢ lojalitas miatt egyes alapitok a felvasarlast elonyben részesithetik a
disszidalassal szemben, még akkor is, ha ez csokkenti a sajat
személyes hasznukat.'*

3. Szocialis  szankciok. A  vallalkozok révid tava
profitmaximalizalasanak harmadik korlatja a tarsadalmi szankcidk
fenyegetése.”’ A tarsadalmi szankciok a kozosségi normaknak valod
megfelelést azaltal érik el, hogy megszégyenitik a nem megfeleld
egyéneket, és kizarjak d6ket a csoporthoz vald tartozas tarsadalmi
elényeibdl.'™ Ez a kiilonleges kényszer talan a kisebb
angyalbefektetokkel Osszefliggésben a leglényegesebb, pontosan az
olyan tipusu befektetdk esetében, akiknek meglehetdsen nehézséget
okozhat a jovObeni lizletkotésekkel kapcsolatos értelmes szankciok
kiszabasa. A tudomanyos szakirodalom szerint az angyalbefektetok
altalaban olyan emberekbe és vallalkozasokba fektetnek be, amelyek
foldrajzilag kozel vannak a lakéhelyiikhoz.'” Ez megkonnyiti az
angyalbefektetok szamara, hogy figyelemmel kisérjék azokat a
vallalatokat, amelyekbe befektetnek, és hogy szocialis szankcidkat
alkalmazzanak azokra a vallalkozokra, akik szerintiik opportunista
modon jarnak el.

Egy angyalbefektetdé példaul elmondta, hogy csak akkor fektet
be emberekbe, ha tudja, hol laknak. Ha egy startup a vallalkozo
minden eréfeszitése ellenére megbukik, akkor nem neheztel ra.'” Ha
azonban a startup azért bukik meg, mert a vallalkozé kibujt, vagy
mert a mérnoki csapattal egyiitt disszidalt egy nagy technoldgiai
vallalathoz anélkiil, hogy barmilyen erdfeszitést tett volna annak
érdekében, hogy a befekteté "gondoskodjon réla", akkor tarsadalmi
szankciokat lehet alkalmazni. Bar a tarsadalmi szankciok, amelyeket
egy olyan viszonylag nagy k6zdsségben, mint a Szilicium-volgy, ki
lehet vetni, elhalvanyulnak azokhoz képest, amelyeket homogénebb
¢és szorosabb kozoOsségek alkalmazhatnak, aligha kétséges, hogy a
tarsadalmi szankciokkal vald fenyegetés bizonyos esetekben arra
0sztonodzheti a vallalkozokat, hogy a disszidalassal szemben a
felvasarlasra torekedjenek."'

146. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. II, fenti megjegyzés 61.

147. Gilson et al., 121,1393-94. o., fenti jegyzet.

148.  Id. at 1393-94; ldsd még Bernstein, supra note 118, at 1749 ("[A] tranzakcids partner ... ...
pozicidja a kozosségben[] és tarsadalmi kapcsolatai Osszefonddtak az iizleti hirnevével, ami a
szerz6désszegést olyasmivé tette, ami nemcsak az izleti kilatasait, hanem a tarsadalmi
kozosségben betoltott tekintélyét is sértette.").

149.  Wong, Supra note 14, at 75.

150. Lasd Bahrami & Evans, Supra 33. labjegyzet, 177. labjegyzet ("A Szilicium-
vOlgyben az Oszinte kudarchoz nem kapcsolodik megbélyegzés, bar a babérjain vald
megpihenés vagy a jaték elmaradasa igen.").

151. Interview with Attorney, AmLaw Lawl00 Firm V, supra note 66; ldasd még John
Seely- Brown, Foreward to UNDERSTANDING SILICON VALLEY, supra note at 33,xii ("Even at
a more informal level, however - at a parties, at restaurants, at sports events, at your kid's
school - you
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B. Optikai és reputdcios elényok

Amellett, hogy lehetové teszi a vallalkozdék szamara, hogy
elkeriiljék a jo hirnévnek okozott karokat, a vallalat felvasarlassal
torténd eladasa szerepet jatszhat a vallalkozok hirnevének
javitasaban is a Szilicium-volgyben. Kétségtelen, hogy az indulo
vallalkozas vezetdé vallalatnak torténé eladasanak kulturalis
vonzereje van, kiildnésen a Szilicium-volgyben.'” Valdjaban egy
ligyvéd azt Aallitotta, hogy a felvasarlasok jelensége mogott
els6sorban az a tarsadalmi statusz allhat, amelyet a vallalkozok
abbol meritenek, hogy elmondhatjak, hogy eladtak a vallalatukat."

Az biztos, hogy egy felvasarlas sokkal pozitivabb torténet, mint
az, ami egy disszidalassal jarna egyiitt. Ahogy egy befektetd
fogalmazott: "[Sokkal mendbb azt mondani, hogy "eladtad" a
cégedet, még akkor is, ha mindenki [azaz az Osszes befektetd] pénzt
veszitett, mint azt mondani, hogy a céged teljes kudarc volt, és
felszamolasi eljaras ald vontad, és megragadtal egy szép ajanlatot a
Google-t61".""* Vagy ahogy egy masik interjlialany magyarazta: "A
tehetség azt a misztikumot akarja, hogy kivasaroltak"."” Vagy ahogy
egy masik interjualany megjegyezte:

[S]ome ilyen "felvasarlasok" kozmetikai dolgok. Valojaban nem is
igazan akviziciorol van sz6, hanem csak az alkalmazottak
atvételérél, némi szerény alairdsi bonusszal és megtartasi
kifizetésekkel. Aztan mindezt Osszeadjak, és kikiildenek egy
sajtokozleményt, amelyben azt irjak, hogy 8 millié dollarért
vasaroltdk meg a vallalatot, mikézben a valdsagban ez a
részvények értéke, amit az alkalmazottak egyébként is kaptak
volna a csatlakozasért.'¢

megtudja, hogy kivel kell talalkoznia [a Szilicium-v6lgyben], kivel érdemes egyiitt dolgozni,
kit kell elkeriilnie stb."); vé. Bernstein, supra note atl 18, (1749"Mélyen gyokerezd tarsadalmi
er6k, mint példaul a becsiilet kultiraja a régi délen és sok kisvarosi malomkozosség szoros
Osszetartozasa, segitettek biztositani, hogy a tranzakcids partner dnbecsiilése, a kozosségben
elfoglalt pozicidja és tarsadalmi kapcsolatai Osszefonodtak az tzleti hirnevével, igy a
szerz8désszegés nemcsak az iizleti kilatasait, hanem a tarsadalmi k6zosségben elfoglalt helyét
is sértette.").

152. Interju ligyvéddel, AmLaw 100 Law Firm V, 66. labjegyzet ("Miutan elmondja
valakinek, hogy eladta a cégét, ritkan jut el a beszélgetés kovetkezd szintjére. Soha senki nem
kérdezi meg, hogy mennyiért adtad el, vagy hogy atverted-e a befektetdidet.").

153. Interju igyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet. S6t, néha az emberek
annyira elnyuajtjak az acqui-hire fogalmat, hogy azt olyan iligyletekre is alkalmazzak,
amelyekben a tarsasagi egység vagy annak eszkozei ténylegesen nem keriilnek megszerzésre.
Lasd a fenti megjegyzést és a 51kiséro szoveget.

154. Interju a kockazati t6kealap partnerével, fenti megjegyzés. 40.

155.  Interju a toborzéval, NASDAQ Co100., fenti megjegyzés. 40.

156. Interju partnerrel, kockazati tokealap, 40. labjegyzet; ldsd még Paul Graham, Hiring Is
Obsolete, PAULGRAHAM. COM (2005. majus), http://www.paulgraham.com/hiring.html ("Gyakran a
nagyvallalatok még azelStt megveszik a startupokat, hogy azok nyereségesek lennének. . . . Amit
akarnak, az a


http://www.paulgraham.com/hiring.html
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Az optika azt is befolyasolhatja, hogy a vallalkozé képes-e
finanszirozast kapni egy jovobeli projekthez.”’ "Nagyobb eséllyel
kapsz tamogatast a kovetkezd induld vallalkozasodhoz, ha mar van
egy "kilépés" a hatad mogott" - magyarazta egy interjlialany.”™ "A
legtobb jo befektetd6 meg tudja kiilonboztetni [a johiszemi
felvasarlast a puszta felvasarlastol], de sokan nem veszik a
faradsagot, hogy utanajarjanak - kiilondsen az angyalbefektet6i
szakaszban.""”

A felvasarlasok optikaja szintén el6nyos lehet a befektetok
szamara, bar kisebb mértékben. A korai szakaszban 1év6 vallalatokba
befektetd maganszemélyek €s cégek arra szamitanak, hogy e vallalatok
talnyomoé tobbsége végiil kudarcot vall. Ennek ellenére tovabbra is
folytatjak a befektetéseket abban a reményben, hogy néhany "home
run"-ot érnek el, amelyek akar az eredeti befektetésiik harmincszorosat
vagy még tobbet is hozhatnak.'” Ennek fényében ezek a befektetdk
hajlamosak gy tekinteni a felvasarolt vallalatokra, mint amelyek nem
kiilonboznek lényegesen a bukott vallalatoktol. Ha a siker mércéje a
harmincszoros megtériilés, akkor a kiilonbség a teljes veszteséget
jelentd portfoliovallalat és az "oldalazd" vallalat kozott 1ényegtelen.
Mindazonaltal vannak olyan nem pénziigyi elényok, amelyek a
befektetdk szamara a felvasarlasok eredményeként jelentkeznek.'” Egy
angyalbefekteté vagy egy kockazatitOke-befektetd szemszogébdl, aki
megpréobal meggydzni egy vallalkozot, hogy mas befektetokkel
szemben vele tarsuljon, vagy egy kockazatitbke-befektetd
szempontjabol.

fejlesztGesapat €s az altaluk eddig elkészitett szoftver. Amikor egy startupot 2 vagy 3 millidért
vasarolnak meg hat honap utan, az inkabb egy felvételi bonusz, mint egy felvasarlas.").

157. A felvasarlasbol szarmazd optikai elényok idével csokkenhetnek, ahogy a jelenség
nagyobb figyelmet és vizsgalatot kap. Ha a felvasarlasok inkabb csak gy valnak ismertté, mint
egyszerlien csak feloltoztetett kilépések, mint valodi "kilépések"”, akkor a felvasarlasok kulturalis
értéke valosziniileg csokkenni fog. Valdjaban a népszerll sajtdo a Szilicium-volgyi fazids és
felvasarlasi tevékenységrol szo6l6 tudodsitasokban néha kifejezetten kiilonbséget tesz a felvasarlasok
¢és a valodi felvasarlasok kozott. Lasd pl. Laurie Segall, Facebook Acquires Facial Recognition
Startup Face.com, CNNMONEY (jhnius 18., 132012,:55),
http://money.cnn.com/2012/06/18/technology/startups/facebook-acquires-face/  index.htm (a
Facebook Face.com felvasarlasarol szolo tudositasban megjegyezte, hogy "a Facebook hires arrdl,
hogy '"felvasarlasokat" hajt végre, tehetséges munkatarsakat vasarol fel, majd leallitia a
szolgaltatasaikat, de egy Facebookhoz kozeli forras hangsulyozta, hogy a Face.com technologiaja
érintetlen marad").

158. Interju a kockazati t6kealap partnerével, fenti megjegyzés. 40.

159. Id.

160. Ldsd EWING MARION KAUFFMAN FOUNDATION, VALUING PRE-REVENUE COMPANIES
19 (2007), elérhetd a http://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/Angel
CapitalEducation/ACEF - Valuing Pre-revenue Companies.pdf oldalon (az angyalok
szamara 30 szazalékos megtériilési célt jelol meg); Paul Graham, Black Swan Farming,
PAULGRAHAM. COM (2012. szeptember), http://www.paulgraham.com/swan.html ("[I]n tisztan
pénziigyi szempontbdl valdszinlileg minden YC tételben legfeljebb egy olyan véllalat van,
amely jelent6s hatassal lesz a hozamunkra, a tobbi pedig csak az {izletmenet koltsége.").

161. Interju tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm II, 44. labjegyzet; Interju tigyvédekkel,
Silicon Valley Law Firm I, 44. labjegyzet. 38.


http://money.cnn.com/2012/06/18/technology/startups/facebook-acquires-face/
http://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/Angel
http://www.paulgraham.com/swan.html
http://www.paulgraham.com/swan.html
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egy 4j alap szamara tOkebevonas esetén jobb azt mondani, hogy egy
portfoliocéget felvasarolt a Google, mint azt, hogy megbukott, még
akkor is, ha a két eredmény kozotti gazdasagi kiilonbség nem
jelentés. Ahogy az egyik interjualany kifejtette: "[A] kilépés ér
valamit. Kiilonosen a folyamatban 1év6é [kockazati toke] alapok
esetében az eredménytabla figyelmen kiviil hagyhatja a pénzt, és azt
mondhatja, hogy négy [portfoliocég] meghalt, harom pedig
kilépett... . és hét még él. A kilépések szamitanak."'*

Mivel a befektetok mindig elényben részesitik a felvasarlast
(amikor a vevd kifizetéseinek legalabb egy részét megkapjak) a
dezertalassal szemben (amikor nem kapnak semmit), a befektetok
preferencidja a felvasarlasok optikdja szempontjabol nem relevans
kozvetleniil az altalunk vizsgalt rejtély szempontjabol. Emlékezziink
azonban arra, hogy a hirnévvel kapcsolatos aggalyok arra
késztethetik a vallalkozdkat, hogy a felvasarlast elonyben
részesitsék. Mivel a befektetok bizonyos értéket tulajdonitanak a
felvasarlasok optikajanak, csokken az az Osszeg, amelyet a
befektetoknek fizetni kell, hogy ne karogjanak. Bizonyos esetekben
a befektet6k altal kapott optikai prémium athidalhatja a szakadékot a
vallalkozok altal a befektetok felé hajlandonak tartott Osszeg és a
befektetdk altal minimalisan elfogadhatonak tartott 6sszeg kozott.

C. Avasarlo szemszogebol

A fenti vita a vallalkozoknak a felvasarlasoknak a disszidalassal
szembeni preferencidjara Osszpontositott. Felmeriil azonban a
kérdés, hogy a vevok ugyanezt preferdljak-e, vagy kozombosek a
tehetségszerzés két modszere kozott. Ezzel a kérdéssel kapcsolatban
interjualanyaink ellentétes nézeteket fogalmaztak meg.

Az egyikiik példaul azt allitotta, hogy a vevok igyekeznek jo
kapcsolatokat apolni a kiemelkedd angyalbefektetokkel ¢és
kockazatitoke-befektetokkel, ¢és ezért a  felvasarlasi-bérleti
tranzakcios strukturat részesitik elényben.'” Egy masik jelezte, hogy
a vevok a felvasarlast részesitenék elényben, hogy "megdrizzék a
[Szilicium-volgyi] start-up Okoszisztémat".'” Egy interjualany
szerint a vevOk vallalati fejlesztési csoportjaiban dolgozé személyek
gyakran arra torekszenek, hogy végill a kockazatitOke-

alapitvanyoknal dolgozzanak.'” Ezek a vevok

162. Interju az iigyvéddel, Szilicium-volgyi Ugyvédi Iroda III, fenti megjegyzés. 40.

163. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. I, fenti megjegyzés 38.

164. Interju a Szilicium-volgyi Ugyvédi Iroda II. iigyvédjével, 38. labjegyzet. A felvasarlasok
megoériznék az induld vallalkozasok Okoszisztémajat azaltal, hogy a befektetéknek fizetnének
a sikertelen vagy sikertelen induld vallalkozasokért, ami gyakorlatilag a kockazati
t6kebefektetéseket tamogatna.

165. Interju a korabbi Corp. Dev. tisztviseld, NASDAQ Co100., supra note. 44.
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a képviselok ezért hajlamosak lennének olyan tranzakcios
struktirakat - példaul a felvasarlast - tAmogatni, amelyekkel e cégek
kegyeiben maradnanak; ebbdl kdvetkezOen a felvasarlas a vevd és
iigynokei kozotti ligyndki probléma terméke.'” Azonban minden
interjualanyunk egyetértett abban, hogy barmilyen jé hirnévvel
kapcsolatos aggalyok is léteznek a vevOk részérdl, azok
elhalvanyulnak a vallalkozok jo hirnévvel kapcsolatos aggalyai
mellett.

Mas interjualanyok szkeptikusak voltak azzal kapcsolatban,
hogy a vevok vagy képviseloik egyaltalan nem aggddnak a
kockazati tOkebefektetok korében kialakult hirneviik miatt,
hangstulyozva, hogy a vevOk tobb milliard dollaros vasarlderdvel
rendelkeznek, ami lehet6vé teszi szamukra, hogy ne nagyon
aggbddjanak a hirneviik miatt az indul6 befekteték korében. Az egyik
interjualany, aki ismeri egy vezetd technoldgiai vallalat vallalati
fejlesztési csoportjanak miikodését, visszautasitotta a kérdést, hogy a
vevok aggddnak-e a hirneviik miatt a start-up befektetok korében, és
egyszerlien azt allitotta, hogy "[a] nap végén a feladat az, hogy
mindenért a megfeleld értéket talaljuk meg", és hogy "[v]égiil kevés
olyan iizlet van, ahol mindenki elégedett".'”” Ez a személy azt
sugallta, hogy a nagy technoldgiai vallalatok sokkal jobban
aggddnak azért, hogy a pénziikért a legjobb értéket kapjak, mint a
VC-k kérében valé hirneviik miatt."*

Van azonban két, a hirnévtdl fiiggetlen tényez6, amely a vevoét a
felvasarlasra 6sztondzheti.'” Elészor is, a felvasarlasi bérstruktura
lehetdvé teszi a vevOk szamara, hogy megkiilonboztessék a hasonld
helyzetben 1é6vé mérnokok bércsomagjait.”” Ha 0j mérndkoket
egyszerlien felvesznek, az ilyen differencialast a mérnoki
kompenzacios csomagon beliil kell elvégezni, ami megzavarhatja a
vevl meglévo bérstruktirajat, ami a meglévo alkalmazottak korében
esetleg nehezteléshez vezethet. Egy felvasarlassal torténd
alkalmazas esetén a differencialas az iizlet ellenértékén keresztiil
valosulhat meg, ¢és ezért (legalabbis feliiletesen) nem zavarja meg a
bérstruktarat. A felvasarlassal torténd alkalmazas ezért lehetdvé
teszi a vevOk szamara, hogy a kivant mérnokoknek de facto alairasi
bonuszt nyujtsanak.

Masodszor, azt mondtak nekiink, hogy nem ritka, hogy a vevék
a felvett mérnokoktdl versenytilalmi nyilatkozat alairasat kovetelik
meg. Az egyik

166. Id.

167. Interji a Corp. Dev. Officer., NASDAQ Co0100., fenti megjegyzés. 143.

168. Id.

169. Interjuialanyaink hangsulyoztak, hogy ez a két tényezd, bar a felvasarlast
marginalizalva timogatja, sokkal kevésbé fontos, mint a fentebb targyalt hirnévtényezok.

170. Interju a felvasarolt alkalmazottal, NASDAQ Co100. I, fenti megjegyzés 38.
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a vezetd felvasarlé cég példaul rutinszerien megkoveteli a
felvasarolt alkalmazottaktol, hogy tavozasuk utan egy-két évig ne
versenyezzenek.”' Bar a  versenytilalmi  megallapodasok
Kaliforniaban  altaldban nem  érvényesithetok, ezek a
megallapodasok érvényesithetdk, ha azokat egy vallalkozas
eladasaval kapcsolatban kotik.'” A felvasarlas-bérbeadas egy
vallalkozas eladasanak mindsiil, és ezért a versenytilalmi
megallapodas végrehajthatd.'”” A vevd szempontjabol tehat a
felvasarlas egyik tovabbi eldénye, hogy lehetové teszi ezeket a
végrehajthatd kotelezettségvallalasokat, ami nem lenne lehetséges, ha a
meérnokot egyszeriien csak elszegddtek volna.

D. A Szilicium-volgy és jogi kézosségének egyediildallo kulturdja

A fent targyalt kiilonb6z6 megfontolasok mellett a felvasarlasok
elterjedtsége a Szilicium-volgyre jellemzd kulturalis norméknak is
tulajdonithatd. A Szilicium-vélgy kulturdjat ugy jellemezték, mint
amely altaladban "a kockazati tOke tranzakcidkat természetesnek és
kivanatosnak, nem pedig "gonosznak" ... ¢és ellenzékinek
abrazolja".”" Egy ilyen kultirdban elvarhatdo lenne, hogy a
befektetok ¢és a vallalkozok kozotti egyilittmiikodést eldsegitd
tranzakcios strukturak alakuljanak ki, mint olyan eszk6zok, amelyek
elrettentik a "nem a

171. Interju a korabbi Corp. Dev. tisztvisel6, NASDAQ Co100., supra note. 44.

172. Lasd a fenti megjegyzést és a 81kisérd szoveget.

173.  Ez az allitds 6sszhangban van a korabbi elemzésiinkkel, amely nem veszi figyelembe a
versenytilalmi megéllapodasok jelentdségét. Ebben az elemzésben azt vizsgaltuk, hogy az indulo
vallalkozas és a mérnok kozotti versenytilalmi megallapodas megléte lehet-e olyan tényezd, amely
a felvasarlasi-bérleti tranzakcids struktira alkalmazasat 6sztonzi. Ldasd a 80-83. labjegyzetet €s a
kisérd szoveget. Itt azzal érveliink, hogy a vevd azon lehetdsége, hogy a tehetséges mérnoktdl
versenytilalmi nyilatkozatot koveteljen meg a felvasarlassal kapcsolatban, kisebb szerepet jatszhat
abban, hogy a vevoket arra 6sztondzze, hogy ezt a bizonyos tranzakcids strukturat alkalmazzak.

174. Mark C. Suchman & Mia L. Cahill, 4 bérgyilkos mint facilitator: Lawyers and the
Suppression of Business Disputes in Silicon Valley, 21 LAW & SOC. INQUIRY 679, 700 (1996);
lasd még id. (idézi egy Szilicium-volgyi tgyvéd Kkijelentését, miszerint a kockazati
finanszirozas "nem egy ellenséges folyamat", és hogy "[p]eoplek, akik ezt helyesen latjak ...
felismerik, hogy egy nagyon hossza tavu partnerséget hoznak létre egyrészrél a kockazati
t6kések, masrészrél a vallalkozok kozott"); lasd Craig W. Johnson, Advising the New
Economy: The Role of Lawyers, in THE SILICON VALLEY EDGE: A HABITAT FOR INNOVATION
AND ENTREPRENEURSHIP 325, 334 (Chong-Moon Lee et al. eds., 2000) ("[I]in environments
like Silicon Valley ... lawyers are priced for their 'win/win' attitude and an ability to keep
everyone focused on common goals and make things happen smoothly. Az elégedetlenkedés,
a formalitas, a statusz hangsulyozasa és a kellemetlenkedés mind olyan tulajdonsagok,
amelyek eliizik az tigyfeleket."); Suchman, supra note 105, 87. o. (idézi egy kaliforniai
tigyvéd kijelentését, miszerint "igy éreztem, hogy a Newport Beach-i irodanknak egyfajta
misszids modszere van - legalabbis arra 6sztonodzni a vallalkozokat, hogy fontoljak meg, hogy
a kockazati t6ke egy alternativa lehet, mert a tobbi lehetdség koziil néhany valdban szornyi").
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antagonista stilus, ahol minden egyes fillérért harcolsz az
asztalon."'” A felvasarlasi bérleti jogviszony ebben az esetben az
uralkodé kozosségi normak megerdsitését szolgalja azaltal, hogy
lehetové teszi a befektetok szamara, hogy a befektetésiikbol akkor is
kapjanak valamilyen hozamot, ha a startup alapit6éi ugy dontenek,
hogy tavoznak, ¢€s jovedelmez6 allast vallalnak a nagy technologiai
vallalatoknal.

Hogyan tartjak fenn és adjak at ezeket a nem-ellentmondasos
normakat a kozdsségbe ujonnan érkezéknek?'” Mark Suchman
professzor és Mia Cahill tanulmanya szerint ez a feladat jelentOs
részben a Szilicium-vélgyi iigyvédek eréfeszitései révén valosul meg.'”
Az 6 szavaikkal élve:

A Szilicium-volgyi ligyvédek azon dolgoznak, hogy "civilizaljak"
tgyfeleiket, és az 0j belépoket beavassak a helyi iizleti kozosség
rutinjaba €s szokincsébe. Egy olyan kdrnyezetben, ahol a vallalatok
és technologiak gyors bearamlasa azzal fenyeget, hogy alaassa a
tarsadalmi kohézidt, az ligyvédi irodak segitenek meghatarozni és
kommunikélni az "ésszeri" viselkedés tarsadalmilag kialakitott
hatarait. /S/ilyesmi

a minisztériumok novelik annak valosziniiségét, hogy a pénziigyi
tranzakciok inkabb a kozosség kulturalis normait tiikrozik, mint az
tigyfél egyéni érdekeit.'’®

Suchman és Cahill konkrétan azzal érvel, hogy a Szilicium-volgyi
lgyvédek a nonadversarialis kozosségi normakat azaltal timogatjak,
hogy felmérik ligyfeleik pereskeddképességét, mielott beleegyeznek
abba, hogy bemutatkozzanak az Aaltaluk ismert befektetOknek,
"tanacsot adnak iigyfeleiknek, hogy bizonyos iigyleteket

175.  Suchman & Cabhill, Supra note atl174, (egy Szilicium-volgyi tigyvédet 700idézve).

176. A normak atadasanak modjairdl 1lasd John McMillan & Christopher Woodruff, Private
Order Under Dysfunctional Public Order, 98 MICH. L. REV. 2421, 2432-35 (2000).

177. Suchman & Cabhill, Supra note at 174,699-702; lasd még Broughman, Supra note
at103, @53"[E]ven though entrepreneurs may not be repeat players, they are typically
represented by repeat player law firms that are active engaged in VC. Az ilyen ligyvédi irodak
erOsithetik a vallalkozo6i tizleti normak hatékonysagat."); Smith, supra note at100, n154.82
("Tavolrdl sem nyilvanvalo, hogy a kockazati tokés vallalkozokra és a vallalkozokra nehezedd
reputacios korlatok sokkal nagyobbak, mint az amerikai tarsadalom mas potencialis peres
felei. Talan a pereskedés viszonylag szerény vonzereje a kockazati tékejogaszok mérsékld
szerepébdl fakad.").

178.  Suchman & Cahill, Supra note 174, 701. o. (kiemelés hozzdadva). Suchman és Cabhill
elismeri, hogy azok az ligyvédek, akik elfogadjak ezt az etikat, "a hagyomanyos jogi etika
hatarainak kozelében jarnak", mégis azzal érvelnek, hogy "az ilyen tarsadalmi szabalyozas
lehet az ara az életképes piacnak". /d.

179. Id. 698-99. Ahogy egy vallalkozokat képviseld iigyvéd mondta Suchmannak és Cahillnek,
[Ha egy ligyfél bejon hozzank, tudni akarjuk, hogy pereskedé-e. Gyakran az tigyvéd
viszi a labdat az tigyfélért, ami a kapcsolatok megnyitasat és az ligyfél uizleti vilagba
valo bevezetését illeti. Biztosak akarunk lenni abban, hogy nem olyan bevezetést
teszlink, amely végiil visszaiit rank.

1d. 699.
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a feltételek és az értékelések ésszeriiek, 'és bizonyos tipust

tranzakcios strukturak hasznalatanak Osztonzése."”' Osszefoglalva,
Suchman és Cahill azt allitja, hogy a Szilicium-volgyi iigyvédek
"kulcsszerepléi a szocializacid, koordinaci6 ¢€és normalizacio
informalis apparatusanak, amely a helyi ilizleti kozosség tagjai
kozotti potencialis vitdk elharitasara szolgal"."™

Bar Suchman és Cahill joval a felvasarlasi hullam kezdete el6tt
végezték interjuikat ¢és publikaltdk tanulmanyukat, allitasuk,
miszerint a Szilicium-vélgyi jogaszok olyan tranzakcids struktirak
hasznalatat 0Osztonzik, amelyek a helyi kozosség nem-ellentétes
normait tiikkrézik, segit megmagyarazni a felvasarlasi konstrukcio
széles korli alkalmazasat, amelynek elsddleges célja a befektetok és
a vallalkozok kozotti jo kapcsolatok megoérzése. Bar egyik
interjualanyunk sem tadmogatta kifejezetten a Suchman és Cabhill
altal kinalt szocioldgiai elemzést, a megkérdezett iligyvédek koziil
tobben a Szilicium-volgy egyediilallo "kultarajat" emlitették, mint a
felvasarlasi bérleti szerz6dés hasznalatanak eldmozditdsdban fontos
tényezot."™” Ha Suchmannak és Cahillnek igaza van abban, hogy a
kozosségi normak tamogatjdk a kockazati finanszirozas nem
ellenérdekelt megkozelitését, akkor a felvasarlasi bérleti szerz6dés
széles kori alkalmazasa - legalabbis részben - ezeknek a normaknak
is tulajdonithato.

* %k %k

A fent vazolt, normakon alapuldé beszamold véleményiink szerint
nagyban hozzajarul a felvasarlasi rejtély megmagyarazasahoz. A
kiilonb6zé nem jogi szankciokkal vald fenyegetés a vallalkozok
opportunista dezertaldsatol valo elrettentést szolgalja. Ugyanakkor
ezek a vallalkozok tarsadalmi statuszra tesznek szert, amikor
eladnak egy vallalatot, ami 6sztonzi a felvasarlasi-bérleti tranzakcios
struktiura alkalmazasat. Végiil ezek a vallalkozdk olyan kultaraban
¢lnek, amely a befektetokkel valdé kooperativ, nem pedig ellenséges
kapcsolatokat tamogatja. Ezek a kiilonb6z6 hatasok jelent6s
mértékben a formalis jogrendszeren kiviil miikédnek, ami azt jelenti,

hogy

180. Id. 700-01.

181. Id. at 699-700; vé. id. at 701 ("Altalanosabban, a Szilicium-vlgyi iigyvédek elSsegitik a
tékepiacok zokkendmentes miikodését azaltal, hogy a vallalkozokat a helyi befektetdi kozosség
konvencidiban szocializaljak").

182. Id. 683.

183. PL. interju iigyvéddel, AmLaw Law100 Firm V, 66. labjegyzet; interju tigyvédekkel,
Silicon Valley Law Firm I, 66. labjegyzet. 38.
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hogy a felvasarlas torténete legalabbis részben a tarsadalmi normak
gy6zelmérdl szol a jogi szabalyok felett.

A felvasarlasi jelenség teljes magyarazatahoz azonban ugy véljiik,
hogy ezt a normakon alapulé beszamolot két tovabbi ponttal kell
kiegésziteni. ElGszor is, a kilataselméletre tamaszkodva azt sugalljuk,
hogy a felvasarlas formalis strukturaja - amely a mérnokoktol elvonja a
pénzeszkozoket, mielétt azok megkapndk azokat - csokkentheti a
felvasarlas észlelt koltségeit. Masodszor, azzal érveliink, hogy az
adozasi megfontolasok gyakran csokkentik a felvasarlasok tényleges
koltségeit, mivel a rendes jovedelmet tOkenyereséggé alakitjak at. Bar e
két tényezd egyike sem vezethet Onmagaban véve ahhoz, hogy a
mérndkok a felvasarlast elényben részesitik a disszidalassal szemben,
mindegyikiik hozzajarul ahhoz, hogy a felvasarlast a felvasarlas
koltségeit és elonyeit mérlegeld mérndokdk szamara elfogadhatdobba
tegyék.

E. Prospektuselmélet

A disszidalas esetén a vevd teljes vételarat a mérnokok kapjak
meg fizetés, boénuszok, korlatozott részvények és egyéb
kompenzacioé formajaban. Ezzel szemben a felvasarlas soran a vevo
altal a mérnokok szolgaltatasaiért fizetett vételar egy része
ténylegesen a mérnokoktdl a befektet6khéz €és mas részvényes
alkalmazottakhoz keriil."™ A vevd altal fizetett vételar atirdnyitott
részét azonban nem a mérndokodk kapjak meg el6szor, majd fizetik
ki."™ Ehelyett az Aatirdnyitott rész a vevotdl egyenesen a
befektetékhoz és a tobbi részvényeshez kertil.

Mivel a vételar atiranyitott részét a mérnokok valojaban soha
nem kapjak meg, a mérmokok valdszinlileg nem ugy fogjak
gondolatban kodolni ezt az ellenértéket, mint ami valaha is "az
oveék" volt. Ezért nem fogjak ezeket a pénzeszkdzoket elveszettnek
tekinteni. A kilataselmélet, egy viselkedés-gazdasagtani elmélet,
amelyet el0szor a Nobel-dijas Daniel Kahneman és Amos Tversky
dolgozott ki, azt '“sugallja, hogy a legtobb ember szamara
"[floregone gains are less painful than perceived losses" (a vélt
nyereség kevésbé fajdalmas, mint a vélt veszteség)." A mérnokok
ezért hajlamosak alulértékelni a koltségeket.

184. Lasd fentebb az 1.C. részt.

185. Lasd fentebb az 1.C. részt.

186. Daniel Kahneman & Amos Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk, 47 ECONOMETRICA 263 (1979); lasd DANIEL KAHNEMAN, THINKING, FAST AND
SLOW 278-88 (2011) (a kilataselméletet targyalja).

187. Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch & Richard H. Thaler, Anomdlidk: The Endowment
Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias, J. ECON. PERSP., Winter 1991, at 193, 203; lasd még
Lee Anne Fennell, Death, Taxes, and Cognition, N 81.C. L. REV. 567,643 (2003) ("Because
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amelyek az akvizicidobdl adédnak szamukra, szemben egy hasonlo
tranzakcioval, amelyben el6szor megkaptak a vevo teljes vételarat,
majd a sajat zsebiikbdl fizették ki a befektetoket és mas
részvényeseket. Igy a kilataselmélet alapjaul szolgald kognitiv
torzitasok elOsegitik a felvasarlast.

Legalabbis elméletileg lehetséges, hogy a mérnokok képesek
lesznek mentalisan atformalni egy javasolt felvasarlasi tranzakciot,
hogy jobban értékeljék a kapcsolddo koltségeket. A jogi tanacsadas
példaul segithet abban, hogy a mérnokok figyelmét arra a tényre
iranyitsak, hogy a kompenzaciérél vald lemondas egy felvasarlasi
bérbeadas soran gazdasagilag ugyanolyan, mintha kompenzaciot
kapnanak, majd azt Kkifizetnék."™ A mérnokoket azonban a
felvasarlasok soran gyakran nem képviseli Onalldéan iigyvéd.'™
Kiilonosen a kisebb ligyleteknél a mérnokok inkabb a startup cég
ligyvédjére hagyatkoznak, hogy képviselje személyes érdekeiket a
felvasarlasi targyalasok soran.”™ A vallalati jogtanicsos azonban
altalaban nem segit a mérndkoknek a felvasarlas valodi koltségeinek
felmérésében, mivel a jogtanacsos {ligyfele maga az induld
vallalkozas, és az induld vallalkozas mindig eldnyben részesitené a
felvasarlast az elvandorlassal szemben. A kizardlag a mérnokok
képviseletével megbizott ligyvéd ezzel szemben nem lenne koteles
lojalisnak lenni a startuphoz, €s feltehetden arra 0sztondzné a
vallalkozokat, hogy legalabb a disszidalas lehetdségét fontoljak
meg. Mivel sok felvasarlasi-bérleti tranzakcidban nincs ilyen
fliggetlen ligyvéd, a mémokok nem biztos, hogy teljes mértékben
tisztaban vannak a felvasarlasi-bérleti tranzakcioval szembeni
elpartolas alternativajaval, bar gyanithatd, hogy a vevé képviseloi
néha felvetik ezt a lehet6séget. Mindazonaltal, még ha a mérnokok
tisztaban is vannak az elpartolas alternativajaval, a fliggetlen ligyvéd
hianya megnehezitheti a mérnokok szamara, hogy mentalisan
atformaljak a felvasarlasi-bérleti tranzakcidét a kognitiv elbitélet
lekiizdése érdekében.

az emberek hajlamosak a veszteséget fajdalmasabbnak talalni, mint az egyenértékii nyereség
elmaradasat, akkor egy olyan keret, amely az addt igy mutatja be, mint ami inkabb csokkenti
a nyereséget, mint veszteséget general, varhatdéan elfogadhatobba teszi az adot." (idézet
kihagyva)).

188. V6. Jonathan R. Macey, Packaged Preferences and the Institutional Transformation
of Interests, 61 U. CHL. L. REV. 1443, 1443 (1994) (arra utalva, hogy az intézményi tigynokok
segithetnek a megbizonak lekiizdeni a kognitiv torzitasokat); Jeffrey J. Rachlinski, Gains, Losses,
and the Psychology of Litigation, 70 S. CAL. L. REV. 113, 171-73 (1996) (kifejtve, hogy a
pereskeddk segithetnek tigyfeleiknek lekiizdeni a kognitiv el6itéleteket azaltal, hogy atformaljak
a nekik felajanlott egyezségi ajanlatokat).

189. Interju tgyvéddel, AmLaw 100 tgyvédi iroda I., 38. labjegyzet. Bar a vallalati
tanacsadok altaldban azt javasoljak, hogy a vallalkozok szerezzenek sajat tanacsadot, ezt az
ajanlast a kisebb tligyleteknél gyakran nem kovetik. /d.

190. Id.
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F. Adozasi megfontolasok

Bar a kilatasok elmélete szerint a mérnok altal a felvasarlassal
kapcsolatban észlelt koltség gyakran alacsonyabb lesz a tényleges
koltségnél, az adozasi megfontolasok csokkenthetik a tényleges
koltséget.” A Kkilépés esetén a Szilicium-volgyi mérnok altal az
alairasi bonuszok vagy a vevd részvényjuttatdsi tervében valo
részvétel révén  kapott Osszes ellenszolgaltatas  altalaban
kompenzacios jovedelemként adozik, amelyre a kozelmultban
altalaban a szdvetségi és a kaliforniai szdvetségi addé maximalis
effektiv hataradokulcsa egyiittesen koriilbeliil 46 szazalék volt."
Masrészt, egy felvasarlasi bérlet esetében az iizlet ellenértékének az
a része, amely végiil a mérnokhoz keriil (azaz a startupban 1évo
részvényeiért fizetett 0sszeg), tokenyereségnek mindsiil, amelyre a
kozelmultban a szovetségi ¢és allami effektiv hataraddkulcs
egyiittesen koriilbeliil 23 szazalékos volt.'”” Igy azaltal, hogy a
mérnok felvasarlast hajt végre, és a vevo vételaranak egy részét az
igyleti ellenértékalapba helyezi at, a mérndk koriilbeliil a felére
csokkenti az adokulcsat azon Osszegek tekintetében, amelyek a
startupban 1évd tokerészesedése ellenértékeként jutnak vissza

hozza."™

191. A felvasarlasok tobb résztvevdje is megerdsitette, hogy az addzasi szempontok
szerepet jatszottak, de csak azutan, hogy felvetettiik az adok kérdését. Interju ligyvéddel,
AmLaw 100 iigyvédi iroda II, 44. labjegyzet; Interju ugyvédekkel, Szilicium-volgyi tigyvédi
iroda I, 38. labjegyzet. Csak egy résztvevé emlitette spontdn moédon az addzasi
megfontolasokat, mint a felvasarlast el6segitd jelentds tényez6t. Interju tigyvéddel, Szilicium-
volgyi Ugyvédi Iroda 11, fenti megjegyzés. 38.

192. Lasd Gerald Prante & Austin John, Top Marginal Effective Rates by State and by Source
of Income, 2012 Tax Law vs. 2013 Tax Law (as Enacted in ATRA), at 10 tbl.3 (Feb. 3, 2012)
(nem publikalt kézirat), elérhets a http://ssrn.com/abstract=2176526 oldalon (a kaliforniai lakosok
altal keresett bérek maximalis effektiv marginalis adokulcsanak kiszamitasa, amely 2012-ben
szazalék45.9 volt). Ez az 2013,arany a szovetségi és az allami szintll jogszabalyi adokulcs-
emelések miatt szazalékra51.9 emelkedett. Lasd id. at (3kifejtve, hogy a novekedés a2012 39,6
szazalékos 1j szovetségi felsd kulcsnak és a 13,3 szazalékos uj kaliforniai felsd kulcsnak
2013tulajdonithato).

A szOvegben szerepld vita a kordbban alkalmazott adokulcsokat hasznalja,2013 mivel
ez az az id6szak, amikor a felvasarlasok elészor valtak ismertté. Mindazonaltal a 2013-ban
hatalyba Iépett adovaltozasok, ldsd American Taxpayer Relief Act of 2012, Pub. L. No. 112-240,
126 Stat. 2313, Patient Protection and Affordable Care Act, Pub. L. No. 111-148, § 9015, 124
Stat. 119, 870 (2010), tovabbra is jelentés kiilonbséget biztositanak a kompenzacids
jovedelemre ¢és a tdkenyereségre vonatkozd adokulcsok kozott, igy az az altalanos
kovetkeztetés, hogy az addzasi megfontolasok elésegitik a felvasarlast, nem valtozik, bar a
pontos matematikai szamitasok 2013-ban masok lennének. Ldsd Prante & John, supra, 5-6. és 1.
tbl. (a 2013. évi fels6 adokulcs kiszamitasa a bérre vonatkozd szazalékos51.9 és a
33.0t6kenyereségre vonatkoz6 szazalékos felsé addkulccsal a kaliforniai lakosok esetében).

193. Ldsd Prante & John, supra note atl192, tbl6. (a kaliforniai lakosok 4altal elért
tékenyereségre vonatkozo maximalis tényleges marginalis adokulcs lkiszamitasa 2012-ben
szazalék23.6). Ez az 2013,arany a torvényi addemelések miatt szazalékra33.0 emelkedett.
Lasd id.

194. V6. Victor Fleischer, Kettd és husz: Taxing Partnership Profits in Private Equity
Funds, N83.Y.U. L. REV. 1, 3-4, (142008) (elmagyarazza, hogy a magantékealapok kezeldi
hogyan
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Tegyiik fel példaul, hogy egy mérndk 1 000 000 dollar
kompenzacios jovedelemhez juthat, ha disszidal. Alternativaként a
mérndk részt vehetne egy felvasarlasi bérbeadasban, ebben az esetben a
vevé arabol 300 000 $, amely kozvetleniil hozza Keriilt volna, atkeril
az tigylet ellenértékébe. Tegyiik fel tovabba, hogy a mérndk a
startup részvényeseként 100 000 $ részesedéssel rendelkezik a
300 000 dollar az iizlet ellenértéke.

Ezen tények alapjan, és feltételezve a kompenzacidra vonatkozo
szazalékos46 adokulcsot és a tékenyereségre vonatkozo 23
szazalékos adokulcsot, a mérnok szamara a disszidalas az adok utan
koriilbeliil 540 000 dollart jelentene.'” A felvasarlas esetén a mérnok
nettd 455 000 dollart kapna.” gy annak ellenére, hogy a mérnok
adozas elotti koltsége a felvasarlasi bérbeadassal kapcsolatban 200
000 dollar volt,”” az adézas utani koltsége csak 85 000 dollar.” Az
eltérés abbol adodik, hogy a 200 000 dollart, amelyet az asztalon
hagyott, szazalékos46 adokulccsal adoztattak volna, igy neki csak
annyi maradt, hogy
110 000 dollar addézas utan. Emellett 100 000 dollar bevételének
jellegét a kompenzaciordl tékenyereségre valtoztatta, amivel 23 000
dollar adot takaritott meg.'”

Ebben a példaban az adokedvezmény csokkenti a mérndk adozas
utani koltségét, amely a felvasarlassal kapcsolatos.”” Mas esetekben
lehetséges, hogy

hasonloképpen koriilbeliill a felére csokkentették a kompenzaciora vonatkozo tényleges
adokulcsukat azaltal, hogy az 6sztonz6 kompenzaciojukat az alap nyereségének egy részeként
kaptak). Amint fentebb emlitettiik, 2013-ban a felsé effektiv adokulcsok 51,9 szazalékra
emelkedtek (45,9 szazalékrol), illetve 33,0 szazalékra (23,6 szazalékrdl) a kompenzéciora €s a
tékenyereségre. Lasd a 192-193. labjegyzetet. Bar mindkét kulcs emelkedett, a tékenyereség-
kulcs nagyobb mértékben emelkedett (nominalisan és szazalékos alapon egyarant), ami azt
jelenti, hogy a javadalmazas t6kenyereséggé alakitasa koriilbeliil harmadaval (szazalékrol51.9
szazalékra) csokkentené az addkulcsot, nem pedig koriilbeliil felével (szazalékrold5.9
szazalékra33.0)23.6.

195. Az 1 000 000 dollar kompenzacié minusz az 1 000 000 dollar szazaléka46 540 000 dollar.

196. 700 000 dollar kompenzacié minusz 700 000 dollar 46 szazaléka, és 100 000 dollar
tékenyereség minusz 100 000 dollar szazaléka23, ami 455 000 dollar.

197. Adozas el6tt a mérnok 1.000.000 dollart kapott a disszidalasbol és 800.000 dollart - azaz,
700 000 dollart kompenzacidként és 100 000 dollart a részvényeiért - a felvasarlastol.

198. Az adozas utani nettd megtériilése a disszidalasbol 540 000 dollar volt, mig a
felvasarlasbol 455 000 dollar.

199. A feltételezett addokulcsok mellett 100 000 dollar kompenzacié 46 000 dollar
adofizetési kotelezettséget eredményezne, mig 100 000 dollar tékenyereség 23 000 dollar
adofizetési kotelezettséget eredményezne. Erdemes megjegyezni, hogy az adézas utani nettd
koltség kiszamitasahoz a felvasarlast egy elvandorlassal kellene Gsszehasonlitani, és ez az
Osszehasonlitas a tranzakcid Gjragondolasat igényelné, ami megoldhatja az el6z6 szakaszban
azonositott kognitiv torzitas problémajat. Igy a kognitiv el6itéletektSl leginkabb sujtott
mérnokoket valoszinilileg nem az addzasi megfontolasok motivaljak, és forditva.

200. A mérnokok adozas utani koltségeinek csokkentése mellett gy tiinhet, hogy az
adozasi megfontolasok eldsegitik a felvasarlast, mivel lehetévé teszik a vevd szamara, hogy
megorokolje az induld vallalkozas netté miikddési veszteségének (NOL) eldnyeit. Azonban
ezen NOL-ok meg0rzése nem valdszinii, hogy
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hogy a felvasarlastol a mérnok adozas utani nyereséget kaphat. Ha a
példaban szereplé6 mérnok 250 000 dollart kapna vissza a
kompenzacidjabol az iligylet ellenértékébe atcsoportositva, ahelyett,
hogy

100.000 dollar, akkor a végén az addzas utani nyereség kb.
$30,000.”" Az, hogy a mérndknek addzas utdni nyeresége vagy
vesztesége keletkezik-e, attol fiigg, hogy az eltéritett kompenzaciod
mekkora részét kapja vissza az induld vallalkozasban vald
részesedése ellenértékeként, ami a befektetd elsObbségi jogaitdl és a
mérndk  torzsrészvényekbdl vald részesedésének szazalékos
aranyatol fligg.

Mindenesetre az adodzasi megfontolasok gyakran legalabbis
csOkkentik a felvasarlasok tényleges koltségeit, bar nem
befolyasoljak a felvasarlasbol szarmazé hirnevet noveld elényodket.
Az adodzasi megfontolasok tehat eldsegitik a felvasarlast, csak
néhany, a fliggelékben ismertetett technikai fenntartassal.

IV. ELOSZTAS ES INNOVACIO

Az eloz6 részekben azonositottuk a felvasarlas jelensége altal
felvetett egzisztencialis rejtélyt, €s megoldasként megadtuk a
felvasarlas elméletét. Ebben a részben az acqui-hiring iigyletek
legjelentésebb gazdasagi kérdésével foglalkozunk: hogyan oszlik
meg a vevd altal fizetett Osszesitett vételar az lizletkotési
megfontolds és a kompenzacidés pool kozott. Ez a kérdés azért
fontos, mert ez hatarozza meg, hogy a vevo altal fizetett vételarbol
végiil mennyi jut a mérndkdknek, és mennyi a befektetOknek és a
startup egyéb alkalmazottainak.

jelent8s tényez6 a felvasarlasi tranzakciok strukturalasaban. Elszor is, az induld vallalkozas
NOL-jait a vevO csak akkor o6rokli, ha a felvasarlast részvényugyletként vagy adomentes
atszervezésként strukturaljak, lisd BORRIS 1. BITTKER & LAWRENCE LOKKEN,
FEDERAL INCOME TAXATION (Szdvetségi jovedelemadd-rendszer).

OF INCOME, ESTATES AND GIFTS 995.3 (3d ed. 2003), és a felvasarlasok jellemz6en nem ilyen
modon strukturaltak, /dsd Interview with Attorney, AmLaw 100 Law Firm I, supra note 38.
Masodszor, még ha részvényligyletként vagy adomentes atszervezésként strukturaltdk is, az
induloé vallalkozas tulajdonosi szerkezetvaltason megy keresztiil, ami jelentds korlatozasokat
eredményez a vevd azon képességére nézve, hogy ezeket a NOL-okat a jovOben felhasznalja.
Lasd 1.R.C. § 382 (2006 & Supp. V 2011) (a megszerzett tarsasag tulajdonjoganak
megvaltozasat kovetden az orokolt NOL-ok éves felhasznalasat a megszerzett tarsasagnak a
tulajdonosvaltas napjan érvényes értékének és a hosszi tavi adéomentes adomértéknek a
szorzatara korlatozza). Ezeket a korlatozasokat pontosan annak biztositasara tervezték, hogy a
felvasarlasi tranzakciok ne pusztan a célvallalkozas NOL-janak felhasznalasa céljabol
torténjenek. Ldasd BITTKER & LOKKEN, Supra 95.5.1. pont ("A kongresszus olyan
korlatozasra torekedett, amely a NOL-atvitelt viszonylag semleges tényezévé teszi a
felvasarlasok soran.").

201. A disszidalasi forgatokonyv szerint az ad6zas utan 540 000 dollart kapna. Ldsd a 195.
labjegyzetet és a kiséro szoveget. A feliilvizsgalt tények szerinti felvasarlasi forgatokonyvben 570
500 dollar adozas utani osszeggel zarul: 700 000 dollar kompenzacié minusz a 700 000 dollar 46
szazalékos addja, plusz 250 000 dollar tékenyereség minusz a 250 000 dollar szazalékos23 addja,
ami 570 500 dollart tesz ki.
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A. Az ellenszolgaltatas felosztasa

A felvasarlasok kritikus gazdasagi kérdése a vevo vételaranak
felosztasa az lzletet figyelembe vevd és a kompenzacios pool
kozott. Egy johiszem felvasarlas esetén az iigyleti ellenszolgaltatas
O0sszege megegyezik az induld vallalkozas eszkozeinek értékével
(levonva a vevo altal atvallalt kotelezettségeket). De egy felvasarlasi
bérbeadas esetében a definicid szerint a startup vallalat eszkozei a
tehetséges munkaerén kiviil viszonylag kis értékkel birnak a vevd
szamara, ha egyaltalan van ilyen értékiik.”” Igy a vallalatnak fizetett
ellenérték fo funkcioja egyszerien a befektetok kifizetése, hogy a
vallalkozok a III. részben ismertetett hirnév-elonydkhoz jussanak.
Mivel az tligylet ellenértékével tobbnyire ezeket az immaterialis
eldonyoket vasaroljak meg a tényleges eszk6zok helyett, az arazas
nehéz feladat. Tovabba, az a tény, hogy a mérnokok a jogi szankciok
kockazata nélkiil egyszertien disszidalhatnak, egyedivé teszi az
allokéciordl folytatott targyaldsokat. ** Végiil is, ha a befektetdk tal
keményen nyomulnak, a mérndkdk arra a kdvetkeztetésre juthatnak,
hogy a felvasarlasbol szarmazd reputacios elénydk mar nem érik
meg a koltségeket.

Lényegében a kérdés a befektetok "felvasarlasi prémiumanak”
nagysaga - az az Osszeg, amelyet a befektet6k a startupnak a
felvasarlas idOpontjaban birtokolt értékes eszkdzokbdl valo
részesedésiikon feliil kapnak. A mérnokok hirnevének megdrzése és
a  felvasarlas  kivant  optikdjanak  eléréséhez  sziikséges
egylittmiikodés érdekében a befektetbknek olyan Osszeget kell
fizetni, amely kozel all ahhoz az 6sszeghez, amelyre a befektetok
szerint jogosultak. De mekkora 6sszegli felvasarlasi prémiumra kell
a befektetok szerintilk jogosultak? A helyzet analdg a szolgaltatok
borravaldjaval. A tarsadalmi normak azt mondjak, hogy bizonyos
szolgaltatoknak borravalot kell adni - még akkor is, ha a borravalot
adok jogilag nem felelések a borravalé meghagyasaért -, és hogy a
borravald Osszegét az alapjan szamitjak ki, hogy a szolgaltatok
milyen borravaléra szamitanak.”™ A "tipikus" borraval6 ismeretének
hianyaban azonban honnan tudhatjuk, hogy mikor kaptunk rendkiviil
bokezii, mikor sértden alacsony vagy éppen megfeleld borravalot?

A befektetd "megfeleld" visszatéritésérol szolo elméleti érvek
nem segitenek a kérdés megoldasaban. Egyrészt, az indulo
vallalkozasnak nincs jogilag

202. Lasd fentebb az 1.C. részt.

203. Lasd fentebb a 11.A. részt.

204. Ladsd Yoram Margalioth, The Case Against Tipping, 9 U. PA. J. LAB. & EMP. L. 117, 118
(2006) ("Az emberek altalaban a szamla tizenét-husz szazalékanak megfeleld borravalot
adnak (vagy a forgalmi add és a visszajard kétszeresét olyan helyeken, ahol a forgalmi add
hét-nyolc szazalék koriil van), amennyiben a szolgaltatas ésszerd.").
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a mérnokok jovobeli, akaratlagos foglalkoztatisara vonatkozo
elismerhetd igényt, és ezért a befektetdk nem vagy csak kis
mértékben jogosultak felvasarlasi prémiumra. Masrészt a befektetok
készpénzbefektetése nélkiill a mérnokokbol alldé csapat nem jott
volna létre, és a csapatnak nem lett volna lehetdsége arra, hogy a
vevonek bemutassa képességeit. E nézet szerint a befektetOknek
nem jelentds felvasarlasi prémiumot kellene kapniuk. Mindkét
félnek jo érvei vannak a méltanyossaggal kapcsolatban, és nincs
valédi iranymutatas a konfliktus feloldasara vonatkozoéan.

A jelenlegi kétértelmiiségb6l két probléma adodik. Eldszor is,
ugy tinik, hogy a kiosztasrol folytatott targyalasok indokolatlanul
koltségessé és idOigényessé valnak. Masodszor, a lehetséges
eredmények szoérasanak novelésével a kétértelmiiség tovabbi, nem
kivant kockazatoknak teszi ki a feleket. Az egyik lehetséges valasz
ezekre az ineffektivitasokra az lenne, ha kidolgoznank egy
hiivelykujjszabalyt, mint példaul az éttermekben a borravalora
vonatkozo 15-20 szazalékos normat.”” Ha a felvasarlasi-felvételi
kontextusban kialakulna egy szabvanyos norma, a vevo és a
mérndkdk sokkal jobban tudnédk, hogy mekkora felvasarlasi-felvételi
prémiumot kell fizetniiik a befektetoknek, ezaltal csdkkentve
targyalasi koltségeiket és kockazatukat.” A megnovekedett
hatékonysag miatt azt josoljuk, hogy a felvasarlasok soran elébb-
utobb kialakul egy ilyen norma.

Ugy tlinik azonban, hogy jelenleg nem 1étezik egyfajta szabaly,
vagy ha létezik is, az még nem tul hangsulyos. A felvasarlast végzo
résztvevok, akikkel beszélgettiink, hangstulyoztak, hogy a
felvasarlasi  tranzakciok  targyalasi  dinamikéjat  lehetetlen
altalanositani, €s hogy az arképzés mindig eseti alapon keriil
meghatarozasra.””  Amikor kifejezetten  hiivelykujjszabalyrol
kérdeztiik Oket, egyontetiien tagadtak, hogy létezne ilyen szabaly.

Bar a résztvevok kezdetben nem voltak hajlanddak
altalanositani az arképzéssel kapcsolatban, amikor rakérdeztek,
tobben egyetértettek abban, hogy az A4ltaluk latott szamos
felvasarlasnal a befektetOk arra szamitottak, hogy visszakapjak a
befektetésiiket. ** Ez a bizonyiték arra utal, hogy id6vel kialakulhat
egy olyan norma, hogy a befektet6k a felvasarlasok soran
visszakapjak a pénziiket. E norma értelmében az iizletet megfontolo
és a kompenzacids pool kozotti felosztast ugy alakitanak vissza,
hogy a

205. Id.

206. Lasd dltalaban William J. Baumol & Richard E. Quandt, Rules of Thumb and
Optimally Imperfect Decisions, AMS54. ECON. REV. 23 (1964) (a hiivelykujjszabalyok
hatékonysagéanak és a hatékony hiivelykujjszabalyok kialakitasanak targyaldsa az arképzéssel
Osszefliggésben).

207. Pl interju igyvéddel, AmLaw Law100 Firm II, fenti megjegyzés. 44.

208. Id.; Interju az ligyvéddel, Szilicium-volgyi Ugyvédi Iroda II, fenti megjegyzés. 38.
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a befektetok nagyjabol visszakaptdk a pénziiket. Alternativ
megoldas az lenne, ha kialakulna egy norma arra vonatkozéan, hogy
a vevo teljes vételaranak hany szazalékat kell az ligyletet megfontolo
alaphoz rendelni. Példaul a norma Iehetne az, hogy a vevd
Osszesitett vételaranak 20 szazalékat az iizlet megfontolasi poolhoz
kell rendelni.

Ugy véljitk, hogy ha kialakul egy szabaly, akkor ez lesz a
befektetok pénz-visszafizetési szabalya, négy okbol kifolyolag.
El6szor is, a felvasarlasok résztvevéivel folytatott megbeszéléseink
soran  természetesnek  tint szamukra, hogy a befektetd
befektetésének Osszegét hasznaljak f6 viszonyitasi pontként. Ezzel
szemben a megkérdezettek ritkan beszéltek a két pool kozotti relativ
ellenszolgaltatasrol, és altalaban csak azutan, hogy kifejezetten
kértiik 6ket, hogy beszéljenek errdl az aranyr6l. Tobb interjualany
emlitette példaul, hogy els6é kézbdl tudott olyan ligyletrol, amelyben
a befektetd "visszakapta a pénzét" vagy '"visszakapta a pénzének
jelentds részét", vagy "targyalasokat folytatott arr6l, hogy az eredeti
befektetésének kétszeresét kapja vissza".” A megkérdezettek
azonban nem utaltak a teljes ellenszolgaltatas szazalékos aranyara.
Ez arra utal, hogy a felvasarlasban résztvevok a befekteté "jogos"
részesedését a felvasarlasbol szarmazo bevételbdl a befektetd
befektetésének Osszegére vald hivatkozassal szoktak megitélni.

Masodszor, a szazalékos felosztasi norma végrehajtasa jelentos
gyakorlati problémakat vetne fel. Mivel az indul6 vallalkozas és
befektetéi nem vesznek részt a kompenzacidés poolban, nem
feltétleniil ismerik a poolban 1év8 Osszeget és annak részleteit.””
Interjualanyaink nem értettek egyet abban, hogy a befektetok
jellemzden ismerik-e a kompenzacios pool feltételeit.”’' De még ha
néhany befektetd tisztaban is van a kompenzacios pool nagysagaval,
a pool értékelése a szazalékos felosztas céljabol nehéz lenne.’”
Ahogy a

209. Ldsd a fenti megjegyzést 208.

210. Ugyanakkor részt vesznek az ilizletet fontolgatdé csoportban. Egy eszkoziigylet
esetében az indulé vallalkozas kapja az iigyleti ellenértéket, amelyet késébb a felszamolas
soran szétosztanak a befektet6k kozott. Részvényligylet esetén a befekteték kozvetleniil
kapjak meg az tigyleti ellenértékbdl a rajuk esé részt.

211. Osszehasonlitds: Interji a felvasarolt munkavéllaloval, NASDAQ Col00. 1., fenti
megjegyzés (38megjegyezve, hogy a befektetdk altalaban ismerik a kompenzacids pool pontos
feltételeit), és Interju iligyvéddel, Szilicium-volgyi Ugyvédi Iroda II., fenti megjegyzés
(megjegyezve, hogy a befektetok a jovahagyasi eljards soran torténd kozzététel
eredményeként ismerik a kompenzacids pool feltételeit), és Interju a felvasarolt alkalmazottal,
NASDAQ 100 Co. II, 61. labjegyzet (megjegyezve, hogy a befektetdk nem ismerik a
kompenzacios pool feltételeit).

212. Az lgylet ellenértéke altalaban teljes mértékben megszolgalhatd, igy nem mertil fel
probléma a pool értékelésekor. A még nem megszolgaltatott ingatlanok tekintetében azonban
az ingatlan értékének egy része minden bizonnyal a hibazé6 mérnokok jovobeli
eréfeszitéseinek tulajdonithat6, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy az ingatlan
megszerezhetévé valjon. Vo.
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a fentiekben targyaltak szerint a javadalmazasi pool foként
részvényjuttatasbol  all, amely idével megszolgalhato.”” A
szazalékos felosztasi norma megkdvetelné a megszervezetlen
ellenérték  diszkontalasat, hogy  figyelembe  vegyék a
megszervezetlenség kockazatat, valamint azt a tényt, hogy a
mérnokok ténylegesen megkeresik az ellenérték egy részét a
jovobeli munkajukkal, amelyre a befektetoknek nincs ésszerli
igényiik.” Tovabba, még ha az értékelési kérdés nem is lenne
talsagosan bonyolult, semmi sem akadalyoznd meg a vevot és a
mérndkdket abban, hogy a kompenzacidés alapot 0Osztonzod
kompenzacioval egészitsék ki, amelyet roviddel a felvasarlasi-bérleti
ugylet lezarasa utan itélnek oda.

Harmadszor, figyelembe véve, hogy az  iligyletek
megfontoldsanak egyik els6dleges célja, hogy "jot tegyen" a
befektetokkel, a befektetok kezdeti befektetésének
referenciapontként  valé  *“felhaszndldsa  racionalisabb  és
kiszamithatobb eredményekhez vezet. Ha szazalékos felosztasi
szabalyt alkalmaznanak, a befektet6 altal végiil visszakapott 0sszeg
olyan kérdésektdl fiiggne, mint a felszamolasi preferencidk és a
részvénytulajdon szazalékos aranya, amelyek tlgyletenként
jelentésen eltérhetnek. A felvasarlasok tilnyomé tobbsége mégis
ugyanarra az alapvetd tényallasra épiil: a startup nem volt sikeres,
bar igéretes mérndkcsapatot allitottak Ossze.”* Ha szazalékos
felosztasi szabalyt alkalmaznank, a kiilonb6zd felvasarlasok
befektet6i drasztikusan eltéré megtériilést kaphatnanak, még akkor
is, ha minden befektetésiik ugyanarra a sorsra jutna.

Végezetiil a viselkedés-gazdasagtani kutatdsok azt mutatjak,
hogy az emberek hajlamosak kiilondsen nagy figyelmet forditani a
pénziigyi dontések meghozatalakor az elsiillyedt koltségli
befektetéseik Osszegére, még akkor is, ha az elsiillyedt koltségek
egyaltalin nem relevansak az adott dontés szempontjabol.”’ Mas
szoval, az emberek erofeszitéseket tesznek annak érdekében, hogy
elkeriiljék a veszteség "lekonyvelését". Igy példaul annak az arnak
az értékelésekor, amelyen hajlanddak lennének eladni a lakéasukat,
az emberek a jelek szerint jelent6s sulyt helyeznek arra, hogy milyen

Interjui tigyvéddel, AmLaw 100 Law Firm V, 66. labjegyzet. Ez az érték ténylegesen
kiegészitd ellentételezés, és nem tekinthetd a teljes ellenszolgaltatas részének, amelyet egy
hiivelykujjszabaly szerinti szazalékos felosztas szerint osztananak fel.

213.  Lasd a fenti megjegyzést és a 61kisérd szoveget.

214. A vevé altal fizetett egyes ellenértéktipusok aranyos felosztasanak targyalasat lasd
fentebb az 1.C. részben.

215.  Lasd a fenti megjegyzést és a 142kisér6 szoveget.

216. Lasd a 44-48. 1abjegyzetet és a kisérd szoveget.

217. Lasd pl. , Richard Thaler, Toward a Positive Theory of Consumer Choice, 1 J. ECON.
BEHAV. & ORG. 39, 47-50 (1980) (a sunk-cost hatas modellezése). Lasd dltalaban Hal R. Arkes &
Catherine Blumer, The Psychology of Sunk Cost, ORGANIZATIONAL35 BEHAV. & HUM. DECISION
PROCESSES (1985) (e hatas targyalasa)124.
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mennyit fizettek az otthonért.”® Ez a sunk-cost vagy break-even

effektus néven ismert jelenség azt sugallja, hogy a felvasarlasi
helyzetekben, amikor a "megfeleld" allokacié az iizletet megfontolo
poolban nagyon bizonytalan, a befektetOk hajlamosak lesznek a
kezdeti befektetésiik 0sszegére Osszpontositani a felvasarlasi lizlet
méltanyossaganak értékelésénél.””

Osszefoglalva, azt josoljuk, hogy ki fog alakulni a
befektetoknek jard6  pénzvisszatéritési norma, amely segit
meghatarozni a végsd elosztast az lizletkotési €s a kompenzaciods
poolok kozott. Bar ez a norma lesz a kiindulopont a felosztas
megtargyalasahoz, a III. részben targyalt tényezdk koziil sok
befolyasolja majd a végsd felosztast.”™ Példaul, ha minden mas
tényez0 egyenld, a kiillondsen prominens kockazatitOke-befektetok
valésziniileg nagyobb aranyban részesiilnek az iizletet mérlegel6
csoportban (a hirnévvel kapcsolatos aggalyok miatt), csakiagy, mint
azok a befektetok, akiknek jelentdésebb személyes kapcsolatuk volt a
vallalkozoval (a lojalitasi hatasok miatt).

218. Ldsd Lee Anne Fennell, Homeownership 2.0, 102 NW. U. L. REV. 1047, 1110 n.257
(2008) ("A vételar referenciaérték alatti ajanlatok elutasitdsa a "probalom a nullszaldot"
jelenséggel 6sszhangban 1évé kockazatkeresé magatartasként értelmezhetd."). (idézi Richard
H. Thaler & Eric J. Johnson, Gambling with the House Money and Trying To Break Even: The
Effects of Prior Outcomes on Risky Choice, 36 MGMT. SCIL. 643, 657-58 (1990))); David
Genesove & Christopher Mayer, Loss Aversion and Seller Behavior: Evidence from the Housing
Market, 116
Q.J. ECON. 1233, 1238 (2001) (arra utalva, hogy az egyének, akik azzal a kilatassal
szembesiilnek, hogy otthonukat kevesebbért adjak el, mint amennyit fizettek érte, magasabb
eladasi arat valasztanak, és tovabb tartanak ki az eladas el6tt); Thaler & Johnson, supra, 644.
0. (a nullszaldés hatasrol értekezik, és arra utal, hogy "amikor a dontéshozoknak korabbi
veszteségeik vannak, kiilondsen vonzdak azok az eredmények, amelyek lehetéséget kinalnak a
"nullszaldd" elérésére").

219. E jelenség mas Osszefiiggésekben torténd megvitatasat lasd a 217. labjegyzetben. Meg
kell jegyezni, hogy az ezen elméletek mogott allo viselkedés-gazdasagtani kutatasok az altalanos
lakossagra, nem pedig a kezdé befektetdkre vonatkoznak. Okkal gyanithatd, hogy az induld
befektet6k esetleg nem ugyanugy értékelik a pénziigyi kérdéseket, mint a lakossag. Az induld
befektetdk hajlandéak nagyszamu kudarcot finanszirozni a sikeres befektetés esélyéért. Ldsd a
fenti IL.B. részt; lasd még Fred Wilson, When Things Don't Work Out, AVC (2013. marcius 28.),
http://www.avc.com/a_vc/2013/03/when-things-dont-work-out.html ("[E]Jarly stage VC olyan,
mint a baseball, ha harombol egyszer sikeriil talalatot szerezned, akkor a Hirességek Csarnokaba
keriilsz."). Ezért eléfordulhat, hogy mentalisan nem ugyanolyan moédon keretezik a pénziigyi
kérdéseket, mint az atlagemberek, akik nem hajtanak végre ilyen kockazatos befektetéseket.

220. Ennek a normanak a sulya att6l fiiggben valtozik, hogy a befekteték mekkora
Osszeget fektetnek be az induld vallalkozasba. Ha a befektetdk 100 000 dollart fektettek a
vallalkozasba, akkor a pénzvisszafizetési norma valdsziniileg életképes. Ha a befekteték 10
millié dollart fektettek a véallalkozasba, akkor valosziniileg nem.


http://www.avc.com/a_vc/2013/03/when-things-dont-work-out.html
http://www.avc.com/a_vc/2013/03/when-things-dont-work-out.html
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B. Jogi innovdcio a befektetéi érdekek védelmében

Korabban mar targyaltunk arrol, hogy a Szilicium-volgyben miért
nehéz a befektet6k szamara hiteles fenyegetést megfogalmazni, hogy
beperelik a vallalkozékat.” Ennek kovetkeztében a befektetok
altalaban nem rendelkeznek megfelel6 befolyassal ahhoz, hogy
megvédjék érdekeiket a felvasarlasi és bérleti iigyletekben.”” A
prominens vallalkozo és technologiai blogger, Michael Arrington azt
javasolja, hogy erre a helyzetre valaszul a befektetdok jogtanacsosai
jogi ujitasokat dolgozzanak ki e hianyossag orvoslasara. Konkrétan
azt javasolja, hogy a befektetok jogi képvisel6i dolgozzanak ki 1j
szerzOdéses rendelkezéseket, amelyek kifejezetten a jovobeli
felvasarlasok kilatasaival foglalkoznak.” Ebben a szakaszban tobb
ilyen irdnyu lehetséges jitast targyalunk.”

Eloszor is, a befektetk megprobalhatjak novelni az elsébbségi
részvényeikre kapott likvidaciés preferenciat vagy az atvalthatd
kotvényeikre kapott likvidaciés prémiumot. A  likvidacids
preferenciak vagy prémiumok altalaban azt irjak eld, hogy egy
likviditasi esemény bekovetkezésekor - példaul a vallalat eladasa
vagy felszamolasa esetén - a befektet6k visszakapjak az eredeti
befektetésiiket vagy annak tobbszorosét, valamint a felhalmozott, de
még ki nem fizetett osztalékot vagy kamatot. A felvasarlasi
jelenségre valaszul a befekteték targyalhatnak egy magasabb
szorzoval jard likvidacidés preferenciarol vagy prémiumrol.
Elméletileg ez novelné a befektetd megtériilését egy felvasarlast
kovetben, mivel nodvelné a befektetd részesedését az tligyletet
figyelembe vevd poolbol. Ezzel a megkdzelitéssel azonban az a
jelentds probléma, hogy nem biztositja, hogy egy minimalis 6sszegi
ellenérték egyaltalan befolyik az iigyleti ellenérték-alapba. Ha nincs
elegendd pénzeszkoz a befektetd kifizetésére

221. Lasd fentebb a 11.B. részt.

222. Interju a Corp. Dev. Officer, NASDAQ 100 Co., 143. labjegyzet ("Ha ... az Gsszes
alkalmazott ki akar szallni, akkor a befektetdknek nincs sok befolyasuk.").

223. Lasd Arrington, Supra note 5 ("[Wlhat hiszem, hogy elkezdjik latni, hogy a
befektetési szerz6désekhez olyan zaradékokat adnak hozza, amelyek célja, hogy
megvaltoztassak ezeket a [felvasarlasi-bérleti] ligyleteket. Konkrétan ezek a zaradékok arra
kényszeritenék az tligylet koriili 0sszes ellenszolgaltatast - beleértve a részvényopcidkat és az
alkalmazottaknak nyujtott részvényjuttatasokat -, hogy azokat Osszevonjak és aranyosan
osszak szét az Osszes részvényes kozott.").

224. A legkézenfekvibb és legegyszeriibb szerz6déses Ujitas, amely novelné a befekteték
befolyasat egy felvasarlasi-felvételi tranzakcioban, az lenne, ha a finanszirozas
megszerzésének feltételeként az Osszes induld alkalmazottnak ald kellene irnia egy
végrehajthatd versenytilalmi megallapodast, amely kiterjedne a felvasarlast végzo technologiai
vallalatoknal valo foglalkoztatasra. Ez megkovetelné, hogy a vevd és a kilépd mérnokok
targyalasokat folytassanak a befektetdkkel a felmentésrol, és kovetkezésképpen a befektetdk
szamara olyan targyalasi elOnyt biztositana, amely jelenleg hianyzik. A probléma
természetesen az, hogy Kalifornia kozrendi okokbdl nem hajlandé érvényt szerezni a
versenytilalmi megallapodasoknak, kivéve néhany korlatozott, itt nem relevans esetet. Ez az



ujitas ezért hatastalan lenne a Szilicium-volgyben.
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a teljes preferenciat vagy prémiumot, akkor a befektetd viseli a
hianyt.”” Masképpen fogalmazva, a felvasarlasoknal a legfontosabb
gazdasagi kérdés nem a likvidacids preferencia vagy prémium
O0sszege, hanem inkabb a vevo kifizetéseinek elosztasa az iigyletet
figyelembe vevd és a kompenzacids poolok kozott.

Ezenkiviil a tulsagosan nagylelkii felszamolasi preferencia
visszaiithet, mivel arra 0Osztondzheti a mémokoket, hogy a
felvasarlas helyett egyszerien atalljanak a vevOhoz. A fentiekben
emlitettek szerint szamos oka van annak, hogy ezek az egyének nem
szivesen lépnének at, tobbek kozott a jo hirneviik iranti aggodalom,
a befektetok iranti lojalitds érzése, a tarsadalmi szankcioktol valo
félelem, a nagyobb vallalat altali felvasarlas pozitiv optikdja és
ad6zasi megfontolasok.” Ha a felszamolasi preferencia tlsagosan
megemeészti a mérndkok végsd megtériilését, akkor e tényezdk
nagysagrendje kisebb lehet, mint a felvasarlas hatarkoltsége, ami a
mérndkoket a dissziddlasra késztetné.”” Ebben az esetben a
befektetok kevés vagy semmilyen megtériilést nem kapnanak,
amikor az indul6 véllalkozas ezt kdvetden felszdmolasra keriil.

Alternativaként a befektetési szerzodések meghatarozhatjak,
hogy a teljes ellenérték, akar az iigyletet figyelembe vevo, akar a
kompenzacidés poolban van, az ugyletet figyelembe vevé poolba
keriiljon, és a vizeséses felosztasi szabalyok szerint keriiljon
felosztasra (példaul elészor a hitelez6k, majd az els6bbségi
részvényesek, aztdn a torzsrészvényesek kozott).”” Ezzel a
megkozelitéssel az a probléma, hogy - amint azt korabban emlitettiik
- a kompenzacids pool jellemzden korlatozott részvényekbdl és mas,
még nem megszolgalt ellenértékekbdl all, amelyeknek a vevd
szempontjabol 6sztonzé céllal a mérnokokhoz kell keriilniiik.”” Ha
mindent az tigyletet figyelembe vevd poolba dobnank, az altalaban
azt eredményezné, hogy az 0sztonzd kompenzacidé nagy része a
befekteté kezébe keriilne, ami a vev® szamara nem kivanatossa
tenné az iigyletet. Tovabba, mint egy

225. Egy masik probléma ezzel a megkozelitéssel az, hogy megvaltoztathatja a
gazdasagossagot olyan tranzakciokban, amelyek valodi felvasarlasok, nem pedig
felvasarlasok.

226. Lasd fentebb a Ill. részt.

227. Az egyik megkérdezett elmondta, hogy részt vett egy olyan felvasarlasi-bérleti
tranzakcidban, amelyben egy angyalbefektetd 6tszords likvidalasi elényt kialkudott. Interju a
Corp. Dev. Officer, NASDAQ 100 Co., 143. labjegyzet. Ez az eldjog, ha tiszteletben tartjak,
biztositotta volna, hogy a befekteté megkapja az ligylet teljes ellenértékét. A vevd kozolte a
befektetovel, hogy nem hajlandé megkotni az tizletet, hacsak nem mond le az eljogarol, és
nem fogad el egy kisebb kifizetést. A befektetd végiil beleegyezett a kisebb kifizetés
elfogadasaba, részben azért, mert az induld vallalkozas a fizetésképtelenség szélén tantorgott,
és valos kilatas volt arra, hogy nem kap semmit, ha az ligylet nem jon létre.

228. Vo. a fenti labjegyzet 58.

229. Interju az AmLaw Law100 Firm L. igyvédjével, fenti megjegyzés 38.
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talsagosan nagyvonalu likvidacios preferencia vagy prémium, ha a
mérnokok ugy itélik meg, hogy a vizesés alatt tul keveset kapnanak
a vevld Osszes ellenértékének Osszevonasa utan, akkor egyszeriien
meghibasodhatnak, és a befektetonek nem marad semmi vagy csak
kevés.

A legigéretesebb lehetséges 0jitas az lenne, ha a befektetési
szerzodések ehelyett azt irnak eld, hogy a vevl Osszesitett
kifizetéseinek egy minimalis szazalékos Osszegét az iigylet
ellenértékét képezd poolba kell allokdlni. Példaul a vevd teljes
ellenértékének 30 szazalékat kellene az lizlet megfontolasi poolhoz
rendelni. Bar ez a megkozelités igéretesebb, mint a kordbban
targyalt ujitasok, ennek is megvannak a maga problémai.

ElGszor is, ott van az értékelés kérdése. A vevl altal fizetett
kompenzaciés alapot jellemzéen nem egyszerre fizetik ki, hanem
inkabb korlatozott részvényekbol és egyéb 0Osztonzokbol all,
amelyek id6ével megsziinnek, és egyes esetekben
teljesitményalaptiak.” Ezért nehéz lesz meghatarozni a vevd altal
fizetett Osszesitett ellenérték jelenértékét, ami az elsé sziikséges
Iépés annak meghatarozasdhoz, hogy ezen ellenérték hany
szazalékat kell az tigyleti ellenérték-alaphoz rendelni. Az értékelési
probléma megoldasanak egyik modja az lenne, ha az egyes
poolokhoz vald hozzarendelés az egyes ellenértéktipusok aranyos
részeibdl allna. Tehat, ha a sziikséges felosztas 30/70, akkor a
korlatozott részvények és egyéb 0sztdonzd juttatasok 30 szazaléka
keriilne az {ligyleti ellenértékbe, csakugy, mint a vevo altal fizetett
készpénz vagy korlatlan részvények szazaléka30. Ez azonban
mélyen problematikus a vevé szempontjabol, aki azt szeretné, ha az
0sztonzé kompenzacié az Ujonnan felvett mérndkeihez keriilne a
kivant 6sztonz6 hatasok elérése érdekében. Tovabba a befektetok
altalaban nem szeretnék, ha gazdasagi szerencséjiik attdl fliggne,
hogy korabbi alkalmazottaik a teljes harom vagy négy évig a
vevonél  dolgoztak-e  tovabb, vagy hogy  elérték-e a
teljesitménydsztonzoket.™

Az értékelési problémahoz szorosan kapcsoldédik az a tény,
hogy amikor a részvényjuttatas id6ével megszlinik, a
kedvezményezett mérndknek juttatott gazdasagi érték egy része a
felvasarlas lezarasa utan végzett munkajanak tulajdonithatd. Ebben
az értelemben a korlatozott részvények a jovobeli fizetéshez
hasonlitanak. Feltehetben a megszilarditatlan kompenzacio
értékelésekor az tligylet ellenértékéhez valdé minimalis hozzarendelés
céljabol a

230. Id.
231. Interju az iigyvéddel, Szilicium-volgyi Ugyvédi Iroda 11, fenti megjegyzés 38.
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a kompenzaciot le kell vonni annak figyelembevételével, hogy a
mérnokok jovobeli munkajara lesz sziikség ahhoz, hogy megkapjak
azt.

A masik probléma ezzel a megkdzelitéssel az, hogy a vevd és a
mérnokok viszonylag konnyen megkeriilhetik azt. Bar a vélhetéen
nem megszolgalt kompenzaciét a vevO Osszesitett ellenértékének
kiszamitasakor figyelembe veszik, a mérnokok altal megkeresett
jovobeli fizetést feltehetben nem. A vevOok és a mérnokok ezért a
megszilarditatlan részvényjuttatasokat nagyobb fizetésre cserélhetik,
és ezaltal csokkenthetik a befektetd megtériilését. Még ha ez a
stratégia nem is lenne optimalis a vevd és a mérnokok szamara -
akik, ha minden mas nem valtozik, inkabb a megszilarditatlan
részvényjuttatasra, mint a fizetésre torekedtek volna -, a befektetok
kizarasanak eldnye elég lehet ahhoz, hogy igazolja a koltségeket.
Hasonloképpen, a vevd 4altal a felvasarlast kovetden nyujtott 0j
0sztonzd csomagok feltehetéen nem szamitananak bele a vevd altal
fizetett teljes ellenértékbe, bar a zaraskor valdszinlleg kijelentik,
hogy nincsenek mellékalkuk. A vevok és a mérnokok nem hivatalos,
jogilag nem kikényszerithet6 megallapodast kothetnek arrdl, hogy a
vevOk a lezaras utdn hat honappal feliilvizsgaljak a mérndkok
0sztonzd csomagjait, hogy megallapitsdk, megfeleléen Osztonzik-e
Oket. Bar a mérnokok szempontjabol nem idedlis, a hozzaadott
bizonytalansag miatt az az eldny, hogy nem kell megosztani az
Gjonnan nyujtott O6szténz6 kompenzaciot, talan megéri a
kockazatot.”

Végiil, a tobbi potencidlis innovacidhoz hasonldéan, ha a
mérnokok ugy itélik meg, hogy a befektetok részesedése tul nagy,
akkor egyszerlien disszidalhatnak. Egy minimalis szazalékos
felosztasi szabaly megprobalhatnd lefedni a kilépéseket, bar nem
lenne konnyt kiillonbséget tenni az olyan kilépések kozott, amelyek
a felvasarlasok helyett torténnek (amelyek kivaltandk a szabalyt), és
az olyan kilépések kozott (amelyek nem). De még ha a kilépésre
vonatkozna is a szabaly, a befektetoknek a behajtashoz végsd soron
legalabb hitelesen kellene fenyegetdzniiik azzal, hogy szerzédéses
jogaikat birdsag elott érvényesitik. Tekintettel a bevett bolcsességre

232. Egy masik probléma ezzel a megkozelitéssel az a definicidos kérdés, hogy a
disszidalas kivaltja-e a minimalis szazalékos felosztasi szabalyt. Ha a tranzakciot
felvasarlasként strukturaljak, akkor egyértelmii, hogy a szabaly alkalmazand6. De mi van
akkor, ha egyszeriien csak egy elidegenedés torténik? Ebben az esetben formailag nincs
ugyletet figyelembe vevé pool. Ha a kilépés nem valtana ki a minimalis szazalékos felosztasi
szabalyt, akkor ez ismét arra 0sztondzné a margoén, hogy inkabb kilépjenek, mint hogy
felvasarlast hajtsanak végre. Ha pedig bizonyos visszalépések kivaltjadk a szabalyt, akkor a
szerzédéses rendelkezésnek kiilonbséget kellene tennie az ilyen és a nem ilyen visszalépések
kozott. Ha az alapitok és mérnokok teljes csoportja egy csapasra tdvozna, az konnyl eset
lenne. De mi van akkor, ha csak az egyik alapito és harom mérndk tavozik?
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a Szilicium-volgyben, hogy a befektetok soha nem perlik be az
alapitoikat, és mivel ilyen peres ligyek alig vannak, valoszinii, hogy
minden ilyen fenyegetés iiresnek tiinne.

Osszefoglalva, kétséges, hogy a jogi ujitdsok Snmagukban
képesek lennének megfeleldoen megvédeni a befektetoket a
felvasarlasi és bérleti helyzetekben. A III. részben targyalt
tényezOkkel kombindlva azonban a jogi ujitasok novelhetik a
befektetd megtériilését. Ha példaul a dokumentumok meghatarozzak
a befektetOknek jaré Osszeget, a hirnév és a lojalitds hatasai arra
0sztonodzhetik a mérnokoket, hogy a meghatarozott 6sszeget vagy
ahhoz ¢ésszerlien kozeli Osszeget fizessenek ki. Mindig fennall
azonban a veszélye annak, hogy ha a befekteték tal keményen
nyomulnak, akar a jogi dokumentumokban, akar a targyaldsok
soran, a mérnokok egyszeriien lelépnek, és a befektetok tires kézzel
maradnak.

KOVETKEZTETES

Ebben a cikkben adtuk meg az elsé hivatalos leirast a
felvasarlasi-bérleti tranzakcios strukturar6l. Emellett megoldast
javasoltunk az acqui-hiring egzisztencialis rejtélyére. Az allami
torvényekre, tarsadalmi normakra, informalis szankcidkra, adozasi
megfontolasokra és kognitiv torzitasokra tamaszkodva megmutattuk,
hogy a Szilicium-volgy tarsadalmi normai egyes esetekben arra
késztetik a mérndkoket, hogy a felvasarlast eldnyben részesitsék a
disszidalassal szemben, még akkor is, ha a felvasarlok pénzt
hagynak az asztalon. Végezetiil elemeztiilk azt a kritikus kérdést,
hogy a felvasarlasbol szarmazo bevételek hogyan oszlanak meg a
befektetok és a vallalkozok kozott, és megvitattunk néhany olyan
szerzOdéses innovaciot, amelyek potencialisan jobban megvédhetik
a befektetdket a felvasarlasi helyzetekben.



342 DUKE LAW JOURNAL [Vol. 63:281

FUGGELEK

A TIILF. részben kifejtettiik, hogy az adozasi megfontolasok
elosegitik a felvasarlast azaltal, hogy a rendes jovedelmet
tokenyereséggé alakitjdk at. Az adoéelemzéshez sziikséges néhany
technikai fenntartdas, bar ezek nem valtoztatnak azon a
kovetkeztetésen, hogy az adodzasi megfontolasok altalaban
tamogatjak a felvasarlast.

Eloszor is, a felvasarlasokat néha addémentes atszervezésként
strukturaljak.”’ Ezekben a helyzetekben - amelyek nem gyakoriak™
- a mérnokok szamara még nagyobb adokedvezményt jelent, ha az
lgylet ellenértékének egy részét kompenzacié helyett kapjak meg.
Ez azért van igy, mert a rendes jovedelem tékenyereséggé torténd
kedvez6 atalakitasa mellett a munkavallalok a tékenyereségadd
megfizetését is elhalasztjak mindaddig, amig az atszervezés soran
kapott vevdi részvényeket nem likvidaljak.””

Masodszor, egy adott tranzakcios struktara adéelényosségének
elemzésekor figyelembe kell venni a tranzakcioban részt vevo
valamennyi félre vonatkozé addkdvetkezményeket.” Ha az iigylet
egyik oldala adokedvezményben részesiill, a masik fél pedig
ugyanilyen mértékii, ellentételez6 adokarosodasban, akkor az tigylet
nem adodeldny0s, és elvarhatd, hogy a felek ezeket az ellentételezd
adokovetkezményeket figyelembe vegyék a nomindlis (azaz ad6zas
el6tti) araik meghatarozasakor.”” Ezért nem teljes az elemzés, ha
egyszerlien azt mondjuk, hogy a mérnokok addzasi szempontbol
jobban jarnak, ha egy bizonyos 0sszegl ligyleti ellenértéket kapnak
a kompenzacids alapbol szarmazd ugyanilyen Osszeg helyett, mert a
vevonek lehet

233.  Ldsd a fenti megjegyzést és a 55kisérd szoveget.

234.  Ldsd a fenti megjegyzést 199.

235. Lasd 1.R.C. §§ 354(a)(1), 356(a)(1) (2006) (a nyereség el nem ismerésérol
rendelkezik, ha a részvényeket atszervezés soran cserélik).

236. Lasd Michael S. Knoll, The Tax Efficiency of Stock-Based Compensation, 103 TAX NOTES
203, 208 (2004) ("Azt, hogy egy kompenzaciés mechanizmus adohatékony-e vagy sem, nem
kizardlag a munkaltatd vagy a munkavallalo szemszogébdl, hanem a kozos szerzddéskotés
szempontjabol kell meghatarozni."); David 1. Walker, Is Equity Compensation Tax Advantaged? ,
B 84.U. L. REV. 695, 699-700 (2004) (a figyelmet a munkaltatokra és a munkavallalokra gyakorolt
adokovetkezményekre Gsszpontositva).

237. Lasd JONATHAN GRUBER, PUBLIC FINANCE AND PUBLIC POLICY 561-62 (3d ed.
2011) ("[T]he side of the market on which the tax is imposed is irrelevant to the distribution of the
tax burden."); Ethan Yale & Gregg D. Polsky, Reforming the Taxation of Deferred Compensation,
N85.C. L. REV. 571,580 (2007) (megjegyezve, hogy "a kompenzaciés megallapodasnak az az
oldala, amelyre adoterhet ronak ki vagy adokedvezményt nyujtanak, irrelevans ... mivel a felek
modosithatjak az ad6zas eldtti nomindlis kompenzaciot, hogy az adokedvezményeket és -terheket
egymas kozott atcsoportositsak").
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adokarosodast szenved el, ha tobb {izletet fizet a kompenzacios
alapba, és kevesebbet a kompenzacios alapba.”™

A legtobb felvasarlasi-bérbeadasi esetben azonban a vevot nem
éri jelentds adokarosodas. Ha a vevo a felvasarlas helyett egyszeriien
bérbe vette volna a mérnokdket, akkor a vevo altaldban azonnali,
rendes levonasokban részesiilt volna, amikor a mérnokoknek fizetett
kompenzacios kifizetéseket teljesitette volna.”” Ha a felvasarlast ugy
alakitjdk ki, hogy a vevO a pereskedéstol valo tartézkodasra
vonatkozoé kotelezettségvallalast vasarol, akkor ez a kifizetés szintén
rendes levonast eredményezne.”” fgy a vevét nem érné
adokarosodas.

Ha azonban a  felvasarlast eszkoziigyletként  vagy
részvényvasarlasként strukturaljdk, akkor a vevé levonasai
elhalasztasra keriilnek. Ha a vevé megvasarolja az induld
vallalkozas eszkozeit, akkor ezen eszkozok vételarat altalaban
tizendt év alatt ardnyosan amortizaljak, **'és az amortizaciods
levonasokat rendes levonasnak mindsitik. Ha azonban az induld
vallalkozas 0Osszes immaterialis javat, beleértve a hatéalyos
munkahelyeket is, a tizenot éves id6szak vége eldtt elhagynak vagy
értéktelenné valnanak, akkor ezen eszk6zOk amortizalatlan
bekeriilési értékét azonnal le lehetne vonni ebben az idépontban.*
Végiil, ha a felvasarlast részvényvasarlasként strukturaljak, a vevd
nem lenne jogosult azonnali levonasra, de jogosult lenne rendes
levonasra, amint a részvényeket elhagyjak vagy értéktelennek
tekintik. ** igy azokban az esetekben, amikor a bérbeadas-atvételt
eszkOz- vagy részvényligyletként strukturdljak, a vevd levonasa
némileg késni fog,

238. Lasd Polsky & Hellwig, Supra note at7, (azzal 1088érvelve, hogy az egyoldala
adoiigyi szemlélet hibas).

239. Lasd L.R.C. § 162(a) (2006 & Supp. V 2011) (engedélyezi a kompenzacid levonasat).
Ez altalanossagban igaz, fliggetleniil attél, hogy a kompenzéaciot milyen formaban fizetik ki.
Ha a kompenzaciot részvényopciok vagy korlatozott részvények formajaban fizetik ki, akkor a
rendes levonas gyakran késik az opcidok lehivasaig vagy a korlatozott részvények
megszinéséig. Lasd id. § 83(h) (2006) ("Az ilyen levonast arra az adoévre kell engedélyezni,
amelyben vagy amellyel véget ér az az adoév, amelyben az ilyen Osszeget az ilyen
szolgaltatasokat nyujtd személy bruttd jovedelmébe beszamitjak.").

240. Lasd Treas. Reg. § 1.263(a)-4 (2013) (azonnali levonast tesz lehetdvé az immaterialis
érték megszerzésekor, kivéve bizonyos meghatarozott, a pereskedést6l valé mentességre
vonatkoz6 kotelezettségvallalas megvasarlasa szempontjabol nem relevans eseteket).

241. Lasd I1.R.C. § 197 (2006) (amely el6irja, hogy az iizleti immaterialis javakat altalaban
tizenot év alatt aranyosan amortizaljak).

242. Id. § 165(a). De lasd id. § 197(f)(1)(A) bekezdés (a veszteséglevonas megtagadasa, ha az
adoalany megtartja a § szerinti immaterialis197 javakat).

243. Lasd id. § (a kereskedelmi vagy iizleti tevékenység soran felmeriilt veszteségek
levonasanak 165engedélyezése). Még akkor is, ha a felvasarlast részvényligyletként
strukturaljak, a vevd akkor is jogosult lenne a szokasos levonasra, ha az indul6 vallalkozas
részvényeit elhagyjak vagy értéktelennek tekintik. /d. § 165(g).
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ami altaldban hatranyos. Ez az adokoltség azonban két okbol
valoszinlileg nem jelentds. El6szor is, mivel az induld vallalkozas
projektjeit varhatéan gyorsan el fogjdk dobni a felvasarlast
kovetben, a vevOnek altaldban nem kell sokaig varnia, hogy az
Osszes levonast megkapja.’* Masodszor, a felvasarlasi-bérleti
tranzakciokban a vevok kozill sokan alacsony effektiv marginalis
adokulccsal rendelkeznek - a nettd miikddési veszteségek™ megléte
vagy az immateridlis javakkal kapcsolatos nemzetkozi adotervezés
miatt.”* Ezek az alacsony adokulcsok azt jelentik, hogy a levonasok
felhasznalasaval kapcsolatos barmilyen késedelem gyakran alacsony
adokoltséget eredményez a vevd szamara.

Ha azonban a felvasarlast adomentes atszervezéssel hajtjak
végre, akkor a felvasarlas a vevO szamara adoligyi szempontbol
jelentésen hatranyos lehet. Adomentes atszervezés esetén a vevo
altalaban az indul6 vallalkozas eszkozeinek (eszkoziigylet esetén)
vagy a munkavallalo részvényeinek (részvényiigylet esetén) atvételi
alapjat kapja meg.”” Mindkét esetben ez az alap altalaban nagyon
alacsony, és amikor a részvények vagy eszkozok ezt kovetden
elidegenitésre keriilnek vagy értéktelennek mindsiilnek, a vevd
vesztesége az alap Osszegére korlatozodik;™ masrészrol, egy
elidegenités/elhagyas esetén a vevo altaldban a vevo altal fizetett
ellenérték teljes értékével megegyezd levonast kap.™’

Osszefoglalva, a vevé altalaban nem szenved jelentds hatranyos
adokovetkezményeket a felvasarlasi-bérleti struktirabdl, kivéve
talan, ha az iigyletet adomentes atszervezésként strukturaljak,

244. El6fordulhat, hogy a vevd nem tudja a teljes vételarat megtériteni, amig az Osszes
felvett mérnok el nem tavozik. Ldsd Treas. Reg. § 1.197-2(b)(3) (a "meglévé munkaerd"
definicidja, amely a 197. §-ban foglalt amortizacios szabalyok hatalya ala tartoz6é immaterialis
javak koz¢ tartozik "a megszerzett kereskedelmi vagy iizleti tevékenység vételaranak barmely
része, amely a magasan képzett munkaerd meglétének tulajdonithaté"). Masrészt a felvasarolt
mérndk varhato foglalkoztatasi ideje valodszinilileg viszonylag rovid a teljes tizendt éves
amortizacids id6szakhoz képest.

245. Lasd pl. Stacy Cowley, Facebook's Zuckerberg May Face 82 Billion Tax Bill,
CNNMONEY (2012. februar 7., 17:59),
http://money.cnn.com/2012/02/07/technology/zuckerberg  tax_bill/index.htm (megjegyezve, hogy
a Facebook 2012-ben varhatoan nettdo miikodési veszteséget realizal).

246. Lasd pl. Jesse Drucker, Google 2,4% Rate Shows How 860 Billion Lost to Tax Loopholes,
BLOOMBERG (2010. oktober 21., 3:00 AM), http://www.bloomberg.com/news/2010-10-

21/google-2-4-rate-shows-how-60-billion-u-s-revenue-lost-to-tax-
loopholes.html(megjegyezve aGoogle 2,4 szazalékos tényleges adokulcsat); lisd még Edward D.
Kleinbard, Stateless Income, 11 FLA. TAX REV. 699, 707-13 (2011) (részletesen ismerteti a Google
altal alkalmazott "dupla ir holland szendvics" strukturat, amely a Google kivételesen alacsony
tényleges adokulcsat eredményezi).

247. LR.C. § 362(b).

248. Lasd id. § 165(b) (a veszteséglevonast a veszteséget elszenvedd ingatlan alapjanak
Osszegére korlatozza).

249. Lasdid. § 162 (2006 & Supp. V 2011) (amely lehet6vé teszi a kereskedelmi vagy lizleti
tevékenységgel Osszefliggésben fizetett ésszerli dijazas levonasat).


http://money.cnn.com/2012/02/07/technology/zuckerberg_
http://www.bloomberg.com/news/2010-10-
http://www.bloomberg.com/news/2010-10-
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ami szokatlan.”” Azonban még adémentes atszervezések esetén is,

ha a wvevbére nagyon alacsony effektiv marginalis adokulcsok
vonatkoznak, az adokoéltség minimalis lesz.

Harmadszor, ¢és végiil, a III.LF. rész adozasi targyalasai

feltételezik, hogy az Internal Revenue Service (IRS) tiszteletben
tartja a felek altal a felvasarlasi-bérleti ligyletre adott jellemzést. A
felvasarlasi-téritési ligylet formaja azonban nem tiikrozi igazan
annak tartalmat. Amikor a vevd a felvasarlasi-bérleti szerzédésben a
pereskedést6l valdé mentességért fizet, valdéjaban nem aggodik
amiatt, hogy beperelik.” Hasonloképpen, amikor a vevd
megvasarolja az indulé vallalkozas eszkoOzeit vagy részvényeit,
valdjaban nem tulajdonit jelentds értéket ezeknek a tételeknek.”™ A
felvasarlasoknal az iizlet ellenértéke lényegében a mérnokoknek
fizetett kiegészité kompenzacid, akik azt a befektetbknek és mas
részvényeseknek fizetik ki a hirneviik megérzése érdekében.” Az
IRS képes atmindsiteni az iigyleteket, ha az iigylet formaja nincs
dsszhangban annak tartalmaval.”* Egy felvasarlasi-bérleti helyzetben
ez azt jelentené, hogy a mérnokoket ugy kell kezelni, mint akik
eloszor megkapjak a teljes vételarat (azaz az tigylet ellenértékének
és a kompenzacios poolnak az Osszességét), majd annak megfeleld
részEét atutaljdk a befektetoknek és masoknak. A IIL.F. részben
szerepld példadban, amikor a mérndk 300 000 $-t az 1 000 000 $-nak
vélt kompenzacigjabol 300 000 $-t az tgyleti ellenértékalapba
iranyitott at, és 100 000 $-t kapott vissza az induld vallalkozasban
valé részesedése tekintetében, az IRS gy kezelné a mérnokot, mint
aki el6szor megkapta a teljes ellenértéket.
1 000 000 dollar kartéritésként, majd 200 000 dollart atutal a
befektetoknek. A teljes 1 000 000 USD rendes kompenzacios
jovedelem lenne, és a munkavallalé valdsziniileg 200 000 USD
rendes levonast255 igényelhetne, ami 800 000 USD nettd rendes
jovedelmet eredményezne.” Ha a

250. Lasd a fenti megjegyzést 199.

251. A 1I. rész arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a felvasarlasokat nem magyardzza a peres

eljarasok kockazata.

252. A felvasarlasok olyan tranzakciokként torténd leirasat, amelyeket a vevOk csupan
azért vallalnak, hogy felvegyék az indul6 vallalkozas akaratlagos alkalmazottait, 1asd fentebb
az I. részben.

253. Arra az érvre, hogy a hirnév erdsitése a legjobb magyarazat a felvételi jelenségre, 1asd
a fenti 111.A-C. részt.

254. Lasd United States v. Phellis, 257 U.S. 156, 168 (1921) (felismerve "annak fontossagat,
hogy a ... jovedelemado-torvények alkalmazasa soran a 1ényegi kérdéseket vegyiik figyelembe és a
formakat hagyjuk figyelmen kiviil"); Estate of Weinert v. Comm'r of Internal Revenue, 294 F.2d
750, 755 (5th Cir. 1961) (a lényeg helyett a forma elvét "a helyes adozas sarokkoveként" emlitve).

255. Lasd I.R.C. § 162 (2006 & Supp. V 2011) (a szokasos és sziikséges iizleti koltségek
levonasanak lehetévé tétele). A multban a birésagok néha megtagadtak a levonast, ha egy
maganszemély Onkéntes hirnévjavitd kifizetéseket teljesit, még akkor is, ha azok célja a
maganszemély jovobeli jovedelemszerzé képességének megerdsitése. Lasd példaul a Welch
kontra Helvering tigyet, 290
U.S. 111, 112, 115-16 (1933) (az ilyen levonas megtagadéasa). Ldsd azonban Jenkins v. Comm'r,



47 T.CM. (CCH) (238,1983247) (amely engedélyezi az ilyen levonast a konkrét tények és
kortilmények alapjan).
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acqui-hire-t tiszteletben tartottdk volna, 700 000 dollar rendes
jovedelmet és 100 000 dollar tékenyereséget realizalt volna. igy az
IRS altali atdolgozas elvenné azt az adokedvezményt, amelyet a
mérndk kapott azaltal, hogy 100 000 $ tékenyereséget ténylegesen
atminositett rendes jovedelemmé. Az, hogy az IRS képes lenne-e
ilyen tipusi atmindsitésre a bérbeadassal torténd felvasarlasi
tranzakciokban, attél figg, hogy az IRS képes lenne-e
megkiilonboztetni a johiszeml felvasarlast, amelyben a vevd
valoban akarja a megvasarolt tételeket, a puszta bérbeadastol,
amelyben a vevd valdjaban csak az akaratlagos emberi tOkét akarja.

az ligy). A kozelmultban kihirdetett rendeletek azonban gy tiinik, hogy feliilbiraljak a Welch-
tigyet, és minden esetben lehetdvé teszik az adofizetd kereskedelmi vagy tuzleti
tevékenységéhez kapcsolodod hirnévjavitd kiadasok levonasat. Ldasd Treas. Reg. § 1.263(a)-4
(2013). A felvasarolt mérndk esetében azonban a levonas nem megtéritett munkavallaloi lizleti
koltségnek mindsiilne,

LR.C. § 62(a)(1), modositotta: American Taxpayer Relief Act of Pub2012,. L. No. 112-240,

§ Stat201,126. €s2313,2323, ezért a § szerint korlatozas ala esne ldsd 67,id.

§§ 67(a), (b) (20006), és az alternativ minimumado alapjan, ldasd id. § 56(b)(1)(A)(1)(2006 &
2011. évi V. kiegészités).

256. Amint azt az el6z6 labjegyzetben kifejtettilk, a levonas a § és67 az alternativ
minimumadé alapjan korlatozott lenne, igy a nettd rendes jovedelem ténylegesen magasabb
lenne, mint a
800 000 USD, és az adofizetd korrigalt brutté jovedelmi szintjétdl és egyéb levonasoktol
fliggden megkozelitheti az 1 000 000 USD-t.



