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A magyar tokepiaci szabalyozas,
kiilonos tekintettel
az 0j befektetési formak
megjelenésére

Capital Market Regulation in Hungary,
with Special Focus on the Emergence
of New Forms of Investment

AN

Osszefoglalds

A tanulmany réviden dttekinti a magyar t6kepiaci szabdlyozas néhdny fontosabb szegmen-
sét. Bemutatja a t6zsdékre vonatkozé szabalyokat, valamint a befolydsszerzés menetét.
Emellett az 6j tipust befektetési formak kozul is ismerteti az érdekesebb tipusokat, mint
példaul az ismertnek tekinthet6 hedge fundokat, valamint a magyar jogban viszonylag
4j elemnek szamité szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgokat. A tanulmany f6 meg-
allapitasa, hogy a magyar t6kepiaci jog fejlédése illeszkedik a nemzetkozi tendencidkba.
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Summary
The paper gives a brief summary of some of the significant segments in capital market
regulation, such as the stock exchanges and the rules of acquisition. A description is
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given of the more important new forms of investment, including hedge funds and
regulated property companies, the former known, the latter relatively new in Hun-
garian law. The main conclusion of the paper is that the development of Hungarian
capital market law fits into the international trends.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: K20, K29, K22
Keywords: capital market, Hungary, alternative investment funds, regulated property
companies

BEVEZETES

A tanulmany célja rovid attekintést adni a magyar t6kepiaci jog szabalyozasi rendsze-
rérél, és ismertetni néhdany alapvetést a t6zsdér6l és a té6kepiacokrol. Ezzel dsszeftig-
gésben nem feledkezhetiink meg a vallalatfelvasarlasokra vonatkozo jogi szabdlyozasi
kornyezetrdl sem, amely viszonylag Gjnak tekinthet6 a magyar jogban. Nem volna tel-
jes a korkép a — nemzetkozi tizleti élet gyakorlata alapjan megjelent — Gj befektetési
formak és azok szabalyozasanak bemutatdsa nélkil, ezért a tanulmany mésodik része
az alternativ befektetési alapok magyarorszagi szabdlyozasat tekinti at, kitérve a hedge
fundokra mint az egyik leginkdbb elterjedt alternativ befektetési formara. Ezenkiviil
bemutatjuk a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagot, amely amerikai mintdra je-
lent meg a magyar jogban. A magyar t6kepiaci jog fejlédését er6teljesen determindl-
jak a nemzetkozi gazdasigi folyamatok, valamint az eurépai uniés szabélyozasi kornye-
zet (Lentner, 2017; Lentner-Zéman, 2017), igy a tanulméany idénként a nemzetkozi
példdkra is kitekintést nyujt.

TOKEPIACI JOGI SZABALYOZAS

A magyar tSkepiaci jogra vonatkozé szabdlyok jelentSs része a 2001:CXX. torvény
(t6kepiaci torvény) rendelkezései kozott taldlhatok meg. Ugyanakkor mds jogsza-
balyok is tartalmaznak a t6kepiaci mtikodéssel Osszefiggésbe hozhaté szabdlyokat,
igy példdul a Polgari torvénykonyvrol szolé 2013:V. torvény jogi személyekrél szolo
3. konyvében megtaldlhatjuk a nyilvinosan mitikodé részvénytirsasagra vonatkozo
szabalyokat, a kotelmi jogrol sz6l6 6. konyvben pedig az értékpapirokra vonatkozé
hattérszabdlyokat.

A tozsde és a tozsder tevékenység
A t6zsde egy koncentraltan és szervezetten miikods piac, ahol az értékpapirokkal valé
kereskedelem szabdlyozott formaban torténik (Kecskés, 2016:463). A t6kepiaci tor-

vény II. fejezet definicidja alapjdn a t6zsde ,a hatékony t6kedramlas, t6keértékelés, az
arfolyam és egyéb kockdzat megosztisa érdekében a t6zsdei termékek keresletét és
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kindlatat koncentral6, azok kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos drfolyam-alakulast
el6segitt vallalkozas”. A t6kepiaci torvény meghatdrozdsa értelmében t6zsdei tevékeny-
ség ,a tozsdei termék szervezett, szabvanyositott kereskedésének tizletszerti lebonyo-
litasa”. A magyar szabdlyozas alapjan t6zsdei tevékenységet kizarélag t6zsde végezhet.
A tézsdére a Polgari torvénykonyv (Ptk.) jogi személyekre vonatkoz6 rendelkezéseit,
fioktelep formajiaban miikodé t6zsdére pedig a kiilfoldi vallalkozasok magyarorszagi
fioktelepérdl sz6l6 2003:LIV. torvény (Fkt.) rendelkezéseit kell alkalmazni a t6kepiaci
torvényben foglalt eltérésekkel. Tzsde alapitdsa csak a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felugyelete, illetve 2013-t6l a feltigyeleti tevékenységet ellité6 MNB (tovdbbiakban: Fel-
ugyelet) engedélyével, tovibba dematerializalt részvényekkel rendelkezé részvénytarsa-
sagi formaban, illetve kiilfoldi t6zsde fioktelepe formajaban torténhet. T6zsde druala-
pu igyletek, deviza-, valamint hatarid6s kamatldbtigyletek kereskedése esetén legalabb
szazodtven millié, egyéb t6zsdei termék kereskedése esetén legalabb 6tszdazmillié forint
pénzben befizetett alaptSkével (jegyzett t6kével) alapithaté. A torvény dltal meghata-
rozott keretek kozott a t6zsde szabdlyzatban hatarozza meg a tevékenységére, illetve a
t6zsdei keresked6kre és kibocsdtokra vonatkozé szabalyokat (Kecskés, 2016b).

A tozsdei kereskedés szabdlyar

Té6zsdei kereskedd az a személy lehet, aki 1) legalabb egy, az adott tézsdén forgal-
mazott t6zsdei termék kereskedésének folytatdsihoz sztikséges feltigyeleti, illetve mds
hatésdgi engedéllyel rendelkezik; 2) megfelel a t6zsde szabdlyzataiban foglalt feltéte-
leknek; 3) a t6zsdével megkoti a szerz6dést, melyben vallalja a t6zsde szabalyzataiban
eloirt feltételek teljesitését, betartdsat; 4) a tézsdei tgyletek elszimoldsara szerz6dést
kotott a kozponti szerz6do féllel, illetve kozponti értéktirral vagy olyan kliringtaggal,
melyen keresztiil az elszimolas teljesithetS. A kereskedési jog tartalmat és gyakorldsa-
nak feltételeit a t6zsde szabalyzatidban hatarozzak meg. A t6zsde jogosult a tézsdei ke-
resked6ktol azok t6zsdén folytatott tevékenységével kapcsolatos, illetve azt befolyasolé
informadciok kérésére, gytjtésére. A t6zsdei kereskedési jog megsziinésével (a t6zsdei
keresked6 megsziinése, haldla, a t6zsdei kereskedési szerz6dés felmondasa stb.) kap-
csolatos szabdlyokat a t6kepiaci torvény 316. §-a tartalmazza (Kecskés, 2016b).

A tozsder tigyletek tipusai

A tozsdei ugylet az a szerz6dés, amelyet a t6zsdei keresked6 a t6zsdén — a t6zsdei
szabalyzat altal lehet6vé tett korben és médon — t6zsdei termékre vonatkozéan kot.
A t6zsdei tgylet azonnali, hatdridés és opcios tigylet és ezek kombindcidja lehet.

— Azonnali tgylet: ha a t6zsdei tigyletben az tligylet targyanak tényleges atadasa-
ra anélkil vallalnak kotelezettséget, hogy a teljesités modjat és idejét meghataroztak
volna, a kotelezettséget a tézsdei szabdlyzatban meghatarozott médon és idében kell
teljesiteni. Ilyen pl. a részvények, kotvények azonnali vétele vagy eladdsa.

— Hatarid6s ugylet: a szerz6d6 felek megallapodhatnak abban, hogy a t6zsdei

ugyletben vallalt kotelezettségeiket a t6zsdei szabadlyzat dltal meghatarozott, késéb-
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bi id6pontban teljesitik. A szirmazékos tgyletek tipikus példdi a hatdrid6s tugyle-
teknek.

— Opci6s ugylet: alapvetden két kalonbo6zé tipust opcids tgyletet hatarolunk el.
Ha a kotelezett tézsdei termékre mdsnak vételi jogot enged, a jogosult a vételi jog
targyat egyoldaltd nyilatkozattal megvdsdrolhatja (vételi opcid). Annak a személynek,
aki a jogosulttal szemben a tézsdei termékre vételi kotelezettséget villal, a jogosult a
tozsdei terméket egyoldalt nyilatkozattal eladhatja (eladasi opcié). Azonban az Egye-
stilt Allamokkal ellentétben, az opciés piacok Magyarorsziagon nem képesek hasonlé

A transzparens tokepiaci miikodés alapfeltétele a bennfentes kereskedelem és a
piaci manipuldci6 széles kori visszaszoritdsa.

A bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcio szabdlyozdsa a tokepiaci torvényben és az
unids jogban

A t6kepiaci torvény bennfentes kereskedelemrol €s a piaci manipuldciérol sz616 ren-
delkezései 2016. julius 1-ét5] kozvetlentil a piaci visszaélésekrdl szol6 596/2014/EU
rendelet szabdlyaira utal. A rendelet 14. cikke tilalmazza a bennfentes kereskedelmet
és annak kisérletét, masik személy részére bennfentes kereskedelem folytatasara vo-
natkozé tandcsaddst, rabirasat, és szintén tiltja a bennfentes informaciok jogosulatlan
kozzétételét. A rendelet 8. cikke a bennfentes kereskedelem fogalmdt a kovetkezs-
képp ragadja meg:

— Bennfentes kereskedelem az, amikor a bennfentes informaciékkal rendelkez6
személy ezeket az informdciékat felhasznalja oly médon, hogy kozvetlentil vagy koz-
vetve, sajat vagy harmadik személy javara az informaciéhoz kapcsol6dé pénziigyi esz-
kozoket szerez meg vagy idegenit el.

— Szintén bennfentes kereskedelemnek mindsiil a bennfentes informaci6 felhasz-
naldsa az informaciéhoz kapcsol6dé pénzigyi eszkozre sz6l6 megbizds visszavondsa
vagy moédositdsa révén akkor, ha az adott személy a bennfentes informéaciéhoz a meg-
bizast kovetden jutott hozza.

— A kibocsatési egységeknek vagy az azokon alapul6 egyéb aukcids termékeknek az
1031/2010/EU rendelet szerint megtartott aukcidja esetében a bennfentes informa-
ci6 felhasznalasanak mindsil az is, amikor valamely személy sajdt javara vagy harmadik
személy javara megad, modosit vagy visszavon egy ajanlatot.

Az 596/2014/EU rendelet bennfenntes kereskedelemnek mindsiti azt is, amikor
egy személy masik személynek a bennfentes kereskedelemben valé részvételt tandcsol-
ja vagy masik személyt a bennfentes kereskedelemben valé részvételre rabirja. Ennek
egyik fontos feltétele, hogy a tanacsot adé vagy a részvételre rabiré személy bennfen-
tes informaciéval rendelkezzen, és 1) ezen informdci6é alapjan a masik személynek
azt tandcsolja, hogy olyan pénzuigyi eszkdozoket szerezzen meg vagy idegenitsen el,
amelyekre az informdcié vonatkozik, vagy rdbirja a masik személyt ezek megszerzé-
sére vagy elidegenitésére; vagy 2) ezen informdci6é alapjan a mdsik személynek azt
tandcsolja, hogy olyan pénziigyi eszkdzokre vonatkozé megbizast vonjon vissza vagy
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modositson, amelyekre az informdcié vonatkozik, vagy rabirja a masik személyt ezek
visszavondsdara vagy modositdsdra. A tandcs vagy rdbirds felhasznaldsa vagy tovabbi at-
addsa bennfentes kereskedelemnek min&sul, ha a tandcsot vagy rabirast felhasznal6
vagy atado személy tudja vagy tudnia kellene, hogy az bennfentes informacién alapul.

A rendelet 15. cikke kimondja, hogy tilos a piaci manipuldcié és annak kisérle-
te. A t6kepiaci torvény korabbi, piacbefolyasoldsrél sz6l6 szabalyaihoz képest sokkal
részletesebben rendelkezik a rendelet 12. cikke, amelynek (1) bekezdése értelmében
piaci manipuldciénak min&sil:

— olyan ugylet kotése, vételi vagy eladdsi megbizds addsa, vagy olyan egyéb maga-
tartds, amely 1) hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad, vagy val6szintsithet6en adhat
valamely pénziigyi eszkdz, kapcsol6dé azonnali drutSzsdei tigylet vagy kibocsatdsi egy-
ségeken alapul6 aukcids termék kindlata, kereslete vagy dra tekintetében; vagy 2) a
szokdsostol eltérd vagy mesterséges szinten rogziti, vagy valészintsithetéen rogzitheti
egy vagy tobb pénzigyi eszkoz, kapcsol6dé azonnali drutézsdei tigylet vagy kibocsatdsi
egységeken alapulé aukciés termék arat. Ezek aldl kivételt képez, ha az tgyleteket
kotd, vételi vagy eladdsi megbizdst adé vagy barmely mas magatartast tantsit6 személy
bizonyitja, hogy az ilyen tigylet, megbizds vagy magatartds indokai jogszertiek, és meg-
felelnek valamely, a rendelet 13. cikkében megallapitott, elfogadott piaci gyakorlat-
nak;

— olyan tugylet kotése, vételi vagy eladdsi megbizds addsa, vagy olyan egyéb tevé-
kenység vagy magatartds, amely egy vagy tobb pénzigyi eszkoz, kapcsol6dé azonnali
arutdzsdei Gigylet vagy kibocsatdsi egységeken alapul6 aukcids termék drat érinti vagy
érintheti, és amelynek soran fiktiv eszk6zhoz vagy a megtévesztés, félrevezetés egyéb
formajahoz folyamodnak;

— olyan informdcidk terjesztése az internetet is magdban foglalé tomegtdjékozta-
tasban vagy barmilyen mas eszkézzel, amelyek valamely pénziigyi eszkoz, kapcsolodo
azonnali arut6zsdei tigylet, kibocsatasi egységeken alapulé aukciés termék kinalata,
kereslete vagy ara tekintetében hamis vagy félrevezets jelzéseket adnak vagy val6szinti-
sithet6en adhatnak, vagy a szokdsostol eltéré vagy mesterséges szinten rogzitik egy
vagy tobb pénziigyi eszkodz, kapcsolédé azonnali drutdzsdei tigylet vagy kibocsdtdsi
egységeken alapulé aukcios termék arat, beleértve hiresztelések terjesztését, ha a ter-
jesztd személy tudta vagy tudnia kellett volna, hogy az informacié hamis vagy félreve-
zeto;

— valamely referenciaértékre vonatkozéan hamis vagy félrevezets informaciok to-
vabbitasa, hamis vagy félrevezeté adatok kozlése, ha az informaciét tovabbité vagy az
adatokat kozl6 személy tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy az informaciék vagy az
adatok hamisak vagy félrevezetSek, tovabbad valamely referenciaérték kiszimitdsanak
manipuldldsara iranyulé barmely magatartas.

A rendelet a jogalkalmazas megkonnyitése érdekében, példalozo jelleggel, felsorol
olyan magatartdsokat, amelyek piaci manipuldciénak minéstlnek, igy példaul szemé-
lyek osszejatszdsa, amelynek célja az er6folény biztositdsa pénziigyi eszkodz, kapcsolédo
azonnali arut6zsdei tigylet vagy kibocsatdsi egységeken alapulé aukciés termék kina-
lata, kereslete tekintetében, de idetartozhat a tomegtajékoztatasban valé szereplés ki-
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hasznaldsa, hogy a piaci drfolyamokat manipulaljdk. A rendelet I. szamu melléklete
tartalmazza a megtévesztés és félrevezetés egyéb formdjanak alkalmazasdra, valamint a
hamis vagy félrevezet6 jelzésekre és az arfolyamrogzitésre utalo jeleket.

Befolydsszerzés nyilvanosan mitkodo részvénytarsasagban

Az egyes t6kepiaci szereplSk térnyerése a t6kekoncentracié soran nemcsak befekte-
tévédelmi, de nemzetgazdasagi stratégiai kérdéseket is felvethet, ezért nagy hangslyt
kell helyezni a szabad t6kedramlds és a befektet6k hosszu tava érdekeinek 6sszhang-
jara a szabdlyozas soran.

Az 6nkéntes vételi ajanlatra vonatkozo6 rendelkezések

A t6kepiaci torvény alapjan, vételi ajanlat itjan torténd befolydsszerzésre akkor is sor
kertilhet, ha a vételi ajanlat tétele nem kotelez6. Mas szavakkal élve, lehet6ség van
onkéntes vételi ajanlat realizdlédasdra is. Onkéntes vételi ajanlat Gtjan torténd befo-
lydsszerzésre a kotelezs vételi ajdnlat ttjan torténd befolydsszerzés szabdlyai iranya-
doéak azzal az eltéréssel, hogy a céltarsasag igazgatésaga nem koteles a vételi ajanlatot
véleményezni, illetve pénziigyi tandcsadét megbizni, tovabba a vételi ajanlatot nem
kotelezd a részvénytarsasag valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvényére meg-
tenni. Tovdbba 6nkéntes vételi ajanlat esetén ellenajanlat nem tehetd. Az ajanlattevd,
az ajanlattevé befolydsol6 részesedése alatt all6 vallalkozas, valamint a vele 6sszehan-
goltan eljaré személyek,' illetve barmelyikiik megbizasabol harmadik személy Gjabb
onkéntes vételi ajanlatot az dnkéntes vételi ajanlat lezardsatol szamitott hat hénapon
beliil nem tehet. Ha az elfogad6 nyilatkozatokban felajanlott részvények szima a vételi
ajanlatban meghatarozott mértéket meghaladja, a részvények dtruhdzasara kizarélag a
részvények névértékének aranyaban kertulhet sor (Kecskés—Halasz, 2013).

Kotelezd nyilvanos vételi ajanlat

A t6kepiaci torvény alapjan a céltarsasigban?® valé huszonot szdzalékot meghalado
mértéki befolyasszerzéshez (ha a befolyast szerz6 részvényesen kiviil senki sem ren-
delkezik a szavazati jogok tiz szdzalékdt meghaladé befolyéssal), illetve a harmincha-
rom szazalékot meghaladé mértéki befolyasszerzéshez a Felugyelet altal el6zetesen
jovahagyott nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni.

Az értékpapirok forgalomba hozataldrdl, a befektetési szolgéltatdsokrol és az ér-
tékpapirt6zsdérdsl sz616 1996:CXI. torvény 33%-os hatirértéket allapitott meg ebben
a vonatkozasban, igy ebben a tekintetben a t6kepiaci térvény lényeges valtozdst nem
hozott (Sandor, 2002:139). A befolyas mértékének megallapitasa soran a kozvetlen
és kozvetett befolyast és az 6sszehangoltan eljaré személyek, valamint a kozeli hoz-
zatartozé befolydsanak mértékét egybe kell szimitani. A befolyds mértékének meg-
allapitasa sordn a harmadik személy dltal a sajat nevében, de a részvényes javara
torténd szavazati joggyakorlast a részvényes szavazati jogaként, a szerz6dést biztosité
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mellékkotelezettségként biztositékul adott részvény alapjdn, a részvényest megilleté
szavazati jogot pedig a biztositék jogosultjanak szavazati jogaként kell figyelembe
venni (Kecskés—Haldsz, 2013). Az ajanlattételi kotelezettséget nem kell alkalmazni
a részvényesek rendes kozgytilésein térténd szavazati jogot meg nem testesitd ér-
tékpapirok megszerzése esetében, igy a 2004/25/EK iranyelv preambulumanak 11.
pontja, illetve a 2. cikk (1) e. pontja érvényesiil a magyar t6kepiaci szabalyozasban is.
A vételi ajanlatot a részvénytarsasdg valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvé-
nyére és valamennyi szavazati joggal rendelkez6 részvényese szamara kell megtenni
(Kecskés—Halasz, 2013).

A t6kepiaci térvény értelmében amennyiben a fentebb meghatarozott hatarér-
téket meghaladé6 befolyas megszerzésére nem a befolyast szerzé kozvetlentil erre
irdnyul6 magatartisa kovetkeztében, vagy vételi jog, visszavdsarlasi jog érvényesité-
se, illet6leg hatdrid6s vételi megdllapodas teljesitése alapjan, illetve dllami vagyon-
kezels szervezet dltal lefolytatott, torvényben szabdlyozott eljards keretében, vagy
osszehangoltan eljar6 személyek egytittmiikodése eredményeképpen kertilt sor, ak-
kor a vételi ajanlatot legkésébb a kozzétételtsl szamitott tizenot napon beltl meg
kell tenni. Ezen esetekben is az uniés iranyelvhez igazodik a magyar szabalyozas,
az ilyen esetekben az ajanlatokat a lehet6é legkorabban meg kell tenni (Kecskés—
Halasz, 2013).

Fontos eltérés a magyarorszigi €s az eurdpai szabdlyozds kozott, hogy mig az
irdnyelv 5. cikk (1) bekezdése kimondja, hogy a kotelez6 vételi ajanlatot a korabban
szerzett, a tarsasdg iranyitasat lehet6vé tevs értékpapirokra kell megtenni, addig a
tokepiaci torvény értelmében az ajanlatot el6z6legesen kell megtenni. Mds szavak-
kal, az EU-s szabdlyozas alapjidn az ajanlattételi kotelezettség a befolydsszerzés ered-
ményeképp jon létre, mig a magyarorszdgi szabdlyozds alapjan ez a kotelezettség a
befolyasszerzés elofeltételeként jelentkezik (Gado, 2000:16). A magyar szabadlyozas
ebben a vonatkozasban hatékonyabb védelmet nyijt a kisebbségi részvényesek szama-
ra, ugyanakkor nem ré kedvez6tlenebb feltételeket az ajanlattevére, mint a kozosségi
szabdlyozas. Az el6z6legesen megteendd vételi ajanlat esetében is hasonlé a helyzet,
mivel az iranyelv csupdn azt hatdrozza meg, hogy az ajanlatot a lehet6 legkorabban
kell megtenni, mig a t6kepiaci torvény 15 napos hatarid6t allapit meg (Kecskés—Ha-
lasz, 2013).

Osszehangoltan eljaré személyek befolyasszerzése esetén a vételi ajanlat megtéte-
lére valamennyi szerz6do fél egytittesen koteles, kivéve, ha a felek megéllapodnak a
vételi ajanlatot tevé személyérsl. A vételi ajanlat megtételére kotelezett személyében
valé megdllapodds nem mentesiti a feleket a vételi ajinlat megtételével kapcsolatos
felel6sség alol. A vételi ajanlat utjan torténd befolydsszerzés lebonyolitdsara befekte-
tési szolgdltatot kell megbizni. Az ajanlattevé valamennyi felajanlott részvényt koteles
megvasarolni, kivéve, ha az elfogad6 nyilatkozatok alapjan az ajanlattevé nem szerez-
ne a céltarsasigban o6tven szazalékot meghaladé befolyést, és a vételi ajanlat erre az
esetre tartalmazta az eldllds jogdnak fenntartdsat. A vételi ajanlat elfogaddsdra vonat-
koz6 jogosultsag gyakorldsa sordn tilos megsérteni a részvényesek kozott az egyenls
banasmod kovetelményét (Kecskés—Halasz, 2013).
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Hatarid6k a vételi ajanlat elfogaddsara

A torvény biztositja a céltarsasag részvényeseinek a kell6 id6t egy megfelelen atgon-
dolt dontés meghozataldra. A t6kepiaci torvény kimondja, hogy a vételi ajanlat elfo-
gaddsdra nyitva allé hatarid6 legaldbb harminc nap, legfeljebb hatvanot nap lehet.
A megszabott hatdridé az EU-s szabalyozdsban el6irt hataridé dupldja, ugyanakkor
a maximumként meghatdrozott 65 nap biztositja, hogy az ajanlat elfogadasaval vagy
elutasitasaval kapcsolatos dontés észszert idon belill megsziilessen. Az elfogadé nyilat-
kozat megtételére nyitva dll6 hataridé kezdénapja nem lehet kordbbi idépont, mint
a kozzététel megjelenését kovetd masodik nap, és nem lehet késGbbi idépont, mint
a kozzétételt kovetd otodik nap. A Feluigyelet a kérelmezo ajanlattevs indokolt kérel-
mére, az elfogadé nyilatkozat megtételére a vételi ajanlatban meghatarozott hataridst
egyszer, legfeljebb tizenot nappal meghosszabbithatja. A kérelmez6 legkés6bb az ere-
deti hatdrid6 lejartaig kozzéteszi a hataridé meghosszabbitdasdnak tényét (Kecskés—Ha-
lasz, 2011).

Az elfogadé nyilatkozat megtételére nyitva all6 hataridé kezdd napjat kovetSen
valamennyi, az ajanlat targyat képez6 részvénnyel rendelkez6 részvényes bejelentheti,
hogy részvényét vagy annak az elfogad6 nyilatkozatban meghatdrozott részét a vételi
ajanlatban foglalt feltételek szerint at kivanja ruhdzni. Az elfogadé nyilatkozatot sze-
mélyesen vagy meghatalmazott atjan lehet megtenni. Az elfogadé nyilatkozat meg-
hatalmazott, illetve kozremtikods (pl. posta) utjan torténd megtételével kapcsolatos
felelsség az elfogadé nyilatkozatra jogosultat terheli. Az elfogad6 nyilatkozat nem
vonhaté vissza. Az ajanlattevo, illetve az dltala megbizott befektetési szolgaltaté koteles
az ajanlattétel elfogaddsara nyitva dllé hataridé utolsé napjatdl szamitott 2 naptari
napon beltl bejelenteni a Feligyelethez az ajdnlattételi eljards eredményét, illetve
egyidejiileg koteles azt a vételi ajanlatok kozzétételére vonatkozo szabalyoknak megfe-
lel6en kozzétenni (Kecskés—Halasz, 2013).

Az ajanlati ar meghatarozasa

Az ajanlati &r minimumat a tékepiaci torvény komplexebb médon hatirozza meg,
mint a 2004/25/EK irdnyelv idevonatkozé rendelkezései. A torvény tartalmazza a pi-
acra bevezetett és be nem vezetett részvények ellenértékének részletes meghataro-
zasit, mely megolddst az unids iranyelv nem alkalmazza. A piacra bevezetett, illetve
a piacra be nem vezetett részvények ellenértékének meghatarozasa soran a tékepia-
ci torvényben az uniés jog ,méltinyos ar” elve érvényestil, ennek keretében szimos
alternativ armeghatdrozasi lehetéséget tartalmaz, melyek kozil a legmagasabb tesz
eleget az irdnyelv meghatdrozott ,méltanyos ar” kovetelményének. Az ellenérték meg-
hatarozasanal a vételi ajanlat Feltigyelet részére térténd benytjtasit megel6z6 szdz-
nyolcvan nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagarat,” illetve az ajanlattevd, valamint
a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtdsit megel6z6 szaznyolcvan napon
belil a céltarsasdg részvényeire ellenérték fejében kotott truhdzasi szerzédés legma-
gasabb drdt akkor is figyelembe kell venni, ha az els6 kereskedési nap és a vételi ajanlat
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Felugyelet részére torténd benyujtisa kozott eltelt id6 kevesebb, mint szaznyolcvan
nap, de a kilencven napot meghaladja.

Amennyiben rendelkezésre dll, a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténé be-
nydjtasit megel6z6 haromszdzhatvan nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagarat
is figyelembe kell venni.* A torvény értelmében az ajanlattevd az elfogadasra nyitva
all6 hatarid6 zardé napjdig a vételi ajanlatot az ellenérték tekintetében maédosithatja,
feltéve, hogy a médositott ellenérték forintban meghatarozott értéke meghaladja az
ajanlatban meghatarozott értéket, és a médositast az ajanlattevé kozzéteszi. Az ellen-
érték modositdsa kiterjed a modositas kozzététele elott tett elfogadé nyilatkozatokra
is (Kecskés—Halasz, 2011).

A semlegességi (neutralitdsi) szabdly

A semlegességi szabdly (2004/25/EK iranyelv 9. cikk (2) bekezdés) el6irja, hogy attél
az id6ponttdl kezdédben, amikor a céltarsasdg tudomast szerez az ajanlattételrdl, a
céltarsasag tigyviteli vagy irdnyité szerve koteles megszerezni a részvényesek kozgytilé-
sének kizarolag e célbdl adott elézetes felhatalmazdsit barmely olyan intézkedés — mds
ajanlatok keresése kivételével — el6tt, ami az ajanlattételi eljards megzavardsat eredmé-
nyezheti (Kecskés—Halasz, 2013).

A magyar t6kepiaci szabalyozas a semlegességi szabdlyt a tékepiaci torvény 73./A. § (1)
bekezdésében is érvényesiti. Ennek értelmében ha a céltarsasdg alapszabdlya ezt els-
irja, a céltarsasdg igazgatdsdga, igazgatotandcsa, illetve felligyelSbizottsaga a vételi
ajanlat kézhezvételének id6pontjatol vagy a vételi ajanlattétel szandékarol torténé
tudomadsszerzés idépontjatol a vételi ajanlat elfogadasdra nyitva allé id6szakon beltil
nem hozhat olyan dontést, amely alkalmas a befolydsszerzésre iranyulé eljaras megza-
vardsara (igy nem hatdrozhat az alaptéke felemelésérdl, a tarsasdg sajat részvényeinek
megszerzésérol stb.). Nem mindsil az alapszabalyi tilalom megsértésének, ha a céltar-
sasdg igazgatésaga a vételi ajanlat megtételét vagy az arra vonatkoz6 tudomasszerzést
kovetGen a Ptk. jogi személyekre vonatkozé rendelkezései szerint 6sszehivott kozgyt-
lésen elfogadott hatdrozata alapjan, a hatdrozatban nevesitett esetekben és médon
jar el. Ez ugyanakkor nem zdrja ki, hogy a céltarsasig dontéshozo szerve olyan tevé-
kenységeket fejtsen ki, melyek egy ellenajanlat realizdlédasat eredményezhetik. A tor-
vény értelmében az elfogad6 nyilatkozat megtételére nyitva dll6 hatdridé zarénapjat
megel6z6 tizenodtodik napig barki jogosult Gj vételi ajanlat (ellenajdnlat) megtételére.
Az ellenajanlatra a vételi ajanlatra vonatkozé rendelkezéseket kell alkalmazni. Az el-
lenajdnlat akkor tehet6 kozzé, és a Felugyelet akkor hagyja jéva, ha az a részvényesek
szamdra kedvez&bb, mint a vételi ajanlat vagy a korabbi ellenajanlat. Az ellenajdnlat
akkor min&sul kedvezdbbnek, ha az legaldbb 6t szazalékkal magasabb forintban ki-
fejezett ellenértéket tartalmaz. Ha ajabb ellenajanlatra kertl sor, ez az ellenajanlat
akkor mindsiil kedvez6bbnek, ha legaldbb tovabbi 6t szdzalékkal magasabb forintban
meghatdrozott ellenértéket hatiroz meg, mint a korabbi ellenajdnlat. A semlegességi
szabdly nem zarja ki azt, hogy a céltirsasig igazgatésiga a tGkepiaci torvény 75. §
szerinti ellenajanlat megtételének osztonzése végett eljarjon, illetéleg, hogy a koz-
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gytilés dltal az ajdnlata kézhezvételének id6pontjat megel6z6en elfogadott hatirozat
végrehajtisa érdekében hozzon déntést, feltéve, hogy az a céltarsasig szokdsos lzleti
tevékenységének korébe tartozik. A céltarsasdg igazgatésaga ezen eljarasa soran a cél-
tarsasag hossza tava tizleti, stratégiai jelent6ségii céljainak figyelembevételével koteles
eljarni (Kecskés—Haldsz, 2013).

Az attorés szabalyai

Az attorés szabdlyai a tékepiaci torvény 76/A.° és 76/B.° paragrafusaiban talalhatok.
A torvény értelmében a céltarsasag alapszabdlya el6irhat bizonyos, az ajanlattevo fél
helyzetét konnyito feltételeket (Kecskés—Haldsz, 2013). A rendelkezés 1ényege abban
all, hogy amennyiben egy részvényes egy tarsasig meghatarozott tulajdoni hanyadat
(magas részesedésrdl, 75%-ro6l van sz6) megszerzi, igy automatikusan megszerzi an-
nak irdnyitdsi jogait is, fliggetlentl a tarsasdgon belul hatdlyos bels6 megallapoddsok-
tol (Kecskés, 2010). E célbdl az ajanlattevének joga van a részvényesek kozgytilését
rovid dton 6sszehivni. Eziton az ajanlattevé médosithatja a céltarsasig alapszabalyat,
és amennyiben ugy dont, j menedzsmentet nevezhet ki, igy az ajanlattevé formalhat-
ja a céltarsasdg jovobeni, illetve jelenlegi tizletpolitikdjat. Az attorés alkalmazasdnak
mintegy ellentételezéseként a céltarsasag részvényeseit eladasi jog illeti meg a befo-
lyasszerzével szemben, mellyel a 75%-os vagy azt meghaladé befolydsszerzés kozzété-
telétsl szamitott 90 napon belil élhetnek. A vételi drat a ,méltdnyos ar” elve alapjin
kell megallapitani. A térvény kimondja, hogy az eladasi jogat gyakorlo részvényes altal
felajanlott részvény vételara megegyez6 a vételi ajanlatban meghatarozott vételarral,
illetve ha a kozgytilést 6sszehivo részvényes az eltelt idészakban ennél magasabb dron
vasdrolt részvényeket, akkor a vételdr e magasabb értékkel egyezik meg. A magyar
szabdlyozds ezen tilmenden tovabbi védekezési mechanizmusokat bocsat azon tarsa-
sagok részére, melyek kozgytilése a szavazatelsébbségi jog attorésének lehetEségérol
hatdroz. El6irja tovabbd, hogy ha a szavazatels6bbségi részvényesnek az érintett rész-
vény megszerzésekor nem volt, illetve nem lehetett tudomasa a részvény altal megtes-
tesitett szavazati jog gyakorlasdra vonatkozo korldtozas esetleges bekovetkezésérdl, s e
korlatozas kovetkeztében kara keletkezik, szimara az ajanlattevotsl, illetve az attorést
megval6sité személytsl, illetve egyéb szervezettdl kdrtalanitas jar. A kdrtalanitds mini-
malis mértékérsl a céltarsasdg alapszabdlydban kell rendelkezni, mely nem haladhatja
meg a céltdrsasag torzsrészvénye értékének annyiszorosat, ahanyszoros szavazati jogot
a szavazatels6bbségi részvény hordoz. Lathat6 tehat, hogy a magyar torvényalkot6 a
tarsasagok (pontosabban azok kozgytilésének) kezében hagyja az ellentételezés mér-
téke meghatarozasanak jogat (Kecskés—Halasz, 2013).

A vételi és eladasi jog gyakorlasa
Vételi joganak érvényesitésével az ajanlattevonek lehetdsége nyilik a befolydsszerzéssel

nem érintett, tehdt a tulajdondba nem kerult részvények megszerzésére, ezdltal a ki-
sebbségi részvényesek jelentette kockdzat elkertilésére. A vételi jog gyakorldsa hatdsos
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eszkoz a céltarsasag részvényei 100%-anak megszerzésére és a kisebbségi részvényesek
skivasdrldsara”. Ezzel szemben a kisebbségi részvényeseket eladdsi jog illeti meg a be-
folyasszerz6vel szemben (Kecskés—Halasz, 2011).

A magyar torvényhozo6 harom feltételt dllapit meg a vételi jog gyakorldsanak tekin-
tetében: el6szor is, az ajanlattevonek nyilatkoznia kell a Feluigyelet felé arrél, hogy vé-
teli joggal kivan élni. Masodik feltételként az ajanlattevd a sikeres vételi ajanlat, illetve
az dnkéntes vételi ajanlat lezardsat kovetd harom hénapon beliil kilencven szazalékot
eléré vagy azt meghaladé mértékii befolyassal rendelkezik a céltarsasigban. Harmadik
feltételként az ajanlattevonek igazolnia kell, hogy megfelel6 fedezettel rendelkezik a
vételi jog targyat képezd részvények megszerzéséhez. Ebben a tekintetben az irdnyelv
csak az ajanlattétel vonatkozasiaban ir el6 igazolasi kotelezettséget. Amennyiben a ha-
rom feltétel teljestil, a t6kepiaci torvény alapjan az ajanlattevé a vételi ajanlat, illetve az
onkéntes vételi ajanlat lezdardsat koveté harom hénapon beltl vételi jogot gyakorolhat
a céltarsasagnak a tulajdondba nem kertilt részvényei tekintetében.

Ezt kovet6en az ajanlattevs bejelenti a Feltigyeletnek, és egyidejiileg kozzéteszi a
vételi jog gyakorldsdra vonatkozé szandékat. A bejelentés és a kozlemény tartalmazza
a részvények dtadds-atvételének helyét, idejét és modjat, ellenértékét, megfizetésének
idejét és modjat. Az ajanlattevé az ellenértéket a vételi jog gyakorldsa bejelentésével
egyidejtileg az Eurépai Uni6 tagallamaban székhellyel rendelkezé hitelintézetnél nyi-
tott letéti szamldn a céltarsasag részvényesei javara elhelyezi.

A vételi jog gyakorlasanak eredményeképpen megszerzendd részvények ellenér-
téke a vételi ajanlatban, illetve az 6nkéntes vételi ajanlatban meghatarozott vételar és
az egy részvényre juté sajat téke’ értéke koziil a magasabb 6sszeg. Ez a rendelkezés is
tobbletbiztositékot nyujt az EU-s iranyelvhez képest.

UJ BEFEKTETESI FORMAK MAGYARORSZAGON

A pénziigyi innovicié a jogalkotét jelentds kihivasok elé allitja. Az Gj pénzigyi termé-
kek és jogintézmények ugyanis rovid multtal, de jelentds kockdzatokkal is rendelkez-
hetnek. Ezért szlikséges a jogalkotdsban egyarant mérlegelni az innovacié timogatasat

és a befektet6védelem szempontjait.
Alternativ befektetési formdk a magyar jogban

Az EU jogalkot6i mar 2010-ben belattak, hogy a sokasodé befektetési alapok szabalyo-
zasa lehetetlen feladat, és csak a befektetésialap-kezelSkre vonatkozé szabalyok imp-
lementdldsa utjan lehet megregulazni a piaci szerepl6ket. Ennek érdekében sztletett
meg az alternativ befektetésialap-kezel6krol, valamint a 2003 /41 /EK és a 2009/65/EK
iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositisardl sz616
2011/61/EU iranyelv (Directive on Alternative Investment Fund Managers, AIFM),
mely azonban szintén biztosit lehetGséget a szabalyok al6l torténé mentesiilésre. Azok
az alternativ befektetési alapok® mentesiilhetnek a szigortubb szabdlyok al6l, melyek

100 milli6 eur6 alatti kezelt vagyonnal rendelkeznek. Szintén mentestlnek az olyan
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alapok, melyek bar 500 millié euré kezelt vagyonnal rendelkeznek, de tSkedttételt
nem alkalmaznak, és olyan befektetési jegyet bocsdtanak ki, melyek nem biztositanak
ot évnél rovidebb id6szakra visszavaltasi lehetdséget az dltaluk kibocsatott befektetési
jegyek tulajdonosainak. A 2011-es AIFM-iranyelv szerint két lehetséges miikodési mo-
dell all rendelkezésre. Az egyik, hogy az alapkezel6 az atruhdzhaté értékpapirokkal
foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rende-
leti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarél sz616 2009,/65/EK iranyelv (Un-
dertakings for the Collective Investment in Transferable Securities, UCITS) szerinti
hagyomdnyos befektetési alapként folytatja tevékenységét. A masik lehetéség, hogy az
AIFM-iranyelv dltal meghatdrozott szabdlyok szerint mtikodik.

2009 marciusaban az AIFM-iranyelv garancidlis célokat’ jelolt meg az alternativ
befektetési alapokat kezeld ipardg tekintetében. Az els6 és legfontosabb a makropru-
dencidlis kockazat kezelése. A makroprudencidlis kockdzat azt a rendszerszintt kocka-
zatot jeloli az alternativ befektetési alap ipardg esetében, melynek sordn a makroszintti
kockazatok kialakuldsat elorejelz6 adatgytijtés osszehangoltan torténik. Emellett az
adatok feldolgozasa a prudencialis hatésagok!® hatarokon ativel6 egytittmiikdodése
keretében valésul meg a jogalkoté szindéka szerint. Masik részrél lényeges a mikro-
prudencidlis kockdzatok kezelése, ami azokat a kockdzatokat jelenti, amelyek az egyes
szolgaltatok és szolgaltatasok szintjén merilhetnek fel. Ezek kezelése azért volt sziik-
séges az Eurépai Uniéban, mert az alternativ befektetési alapok kockazatkezelési gya-
korlatdval és eljarasi rendjével szemben nem voltak megfelels feltigyeleti elvarasok.
A kockazatkezelés gyakorlatinak hidnyossdgai azonban veszélyt jelentenek a befekte-
tok, a szerz6déses partnerek és a piac egészének tekintetében is. A konzisztensebb sza-
balyozéds csokkentheti a befektet6k és szerz6déses partnerek kockazatit, a hatdrokon
atnyulo szabdlyozas pedig a feltigyeleti szervek kozotti kiillonbségek kihasznaldsdnak
(szabdlyozoi arbitrazs'') lehetGségét csokkenti (Kecskés—Bujtar, 2015).

A 2008-2009-es pénziigyi valsag a befektetSk védelme érdekében is a beavatko-
zés szitkségességét tdmasztotta ald. Igy van ez, annak ellenére is, hogy az alternativ
befektetési alapok ugyfelei jellemz6en professziondlis befektetk, de még szimukra
is szikséges a megbizhaté és teljes kord informdcidszolgdltatas. A nemzeti szabdlyo-
zasok kozzétételi és tarsasagiranyitasi tekintetben eltéré megkozelitést alkalmaztak az
EU-szabdlyozast megel6z6en, ezért nem is tudtak konzisztens jogi alapokat biztositani
az alternativ befektetési alapok kiszamithaté mtikodéséhez. A piaci szabdlyozas egysé-
gesitése az alternativ befektetési alapok kezelésében nemcsak a pénzuiigyi stabilitast, de
a piacok hatékonysigat és integritasat is novelni tudja, fiiggetlentil a piac mtikodési
helyétsl.

A hedge fundok szabdlyozdsa
A magyar szabalyozds ezeket az irdnyelvi rendelkezéseket implementdlta tagallami
szinten, a 2014. évi XVI. torvény (a kollektiv befektetési formdkrol és kezel6ikrol)

szabdlyozasi korében és a 78/2014. (III. 14.) Korm. rendelet (a kollektiv befektetési
formak befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl) keretében. A magyar szabalyozas at-
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veszi a iranyelv keretfeltételeit, s6t olyan alapvets fogalmakat is dtiiltet, mint a prime
dealer'?, valamint az alapokba fektetd alternativ alapok helyett a gytjtalap kifejezést
haszndlja, és a befektetés targyat képez6 alternativ alap a célalap elnevezéssel kertil
meghatdrozasra (Kecskés—Bujtar, 2015).

Hasonléan az AIFM-iranyelvhez, a 2014. évi XVI. torvény is kivételt tesz a 100 millié
euro alatti kezelt vagyonnal rendelkez6 vagy 500 millié euré kezelt vagyonnal rendel-
kez6, de tokeattételt nem alkalmazoé és olyan befektetési jegyet kibocsaté alternativ
befektetési alapokndl, melyek nem biztositanak 6t évnél rovidebb id6szakra visszaval-
tasi lehet6séget az altaluk kibocsdtott befektetési jegyek tulajdonosainak. Azonban a
magyar szabalyozas, ellentétben az EU keretszabdlyozassal, a torvény hatdlya ald helye-
zi ezeket az alapokat is, és csak négy unios teriileten engedélyez kivételt a szabdlyozas
alol az ilyen paraméterekkel rendelkezd alapok szdmadra: a javadalmazasi, kockdzatke-
zelési, a likviditdskezelési és visszavaltasi politikdra és ez utébbi két rendszer 6sszhang-
janak kérdésére vonatkozéan. A magyar szabalyozds is dtveszi a halasztott javadalma-
zasi rendszer EU altal meghatdrozott normait. Minimum 40%-a a teljesitményalapt
javadalmazasnak csak 3-5 év késleltetéssel fizethetd ki.

Annak ellenére, hogy az EU jogi szabdlyozdsa nem egy amerikai tipusi hedge fund
szabdlyrendszert alkalmaz, a magyar szabdlyozds mintha ennél az eurépai megkoze-
litésnél még szélesebbre tarna a lehet6ségeket a hedge fundok miikodését illetGen.
A 78/2014. (III. 14.) Korm. rendelet 23. § (2) bekezdése lehet6vé teszi a torvény szab-
ta szigoru korldtoktol valé jelentSs eltérést. Ebben az esetben a nyilvanos befektetési
alap nevében a ,szarmaztatott befektetési alap” elnevezésnek szerepelnie kell, és az
alabbi két feltételbsl legalabb egynek teljestilnie kell: az egy befektets altal befektet-
het6 minimalis kezdd befektetés 10 milli6 forint, illetve befektetési jegyei csak szak-
mai befektet6k korében forgalmazhaték. A fenti feltételek teljestilése esetén az alap
kezelési szabalyzataban egyedileg meghatarozhat6 a szarmaztatott iigyletekben 1évé
pozicidk Osszesitett kockazati kitettségének mértéke. Ezzel egy olyan alternativ alap
johet létre, amely a hedge fundok két alapvets tulajdonsigat valésitja meg: a befekte-
tok kore kiemelt vagyonnal rendelkezik, vagy szakmai befektets, és magas tGkedttétel
valésul meg. Az alapkezels és a befektet6k azonos alapban torténd tékebefektetése és
kozos kezelése csak elktiloniilt jogalany bevondsaval valésulhat meg (Kecskés—Bujtar,
2015).

A szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagok

Az ingatlanalapok korében érdekes ingatlanalap jellegl befektetési forma az ingatla-
nokba fektets fix portféliéju alap (Real Estate Investment Trust). E format Magyaror-
szagon szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasig néven ismerjik. Mai formajat hosszi
fejlédési folyamat eredményeként érte el (Sharpe et al., 1994). Az Egyesiilt Allamok-
ban a jogi szabalyozds mar 1960-t6] (Real Estate Investment Trust Act of 1960) lehets-
séget teremtett arra, hogy a nagy intézményi befektet6khoz hasonléan a lakossagi be-
fektetSk is részesedjenek az ingatlanpiac novekedésébdl. Népszertivé mégis az 1980-as
évek masodik felétol valt, az 1980-as évek jelzdlogpiaci problémai és két kedvezd ado-
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modositas utan. Az 1970-es és az 1980-as években ugyanis a nyugdij- és életbiztositok
folyamatosan novelték ingatlanpiaci jelenlétiket. Ezek utin nem meglepd, hogy a zart
végti kozos ingatlanalapok nyertek teret. Esetiikben ugyanis meghatarozott futamidé-
re jott 1étre a kozos ingatlanalap. A befektet6k ugy csatlakozhattak, hogy jegyzési arfo-
lyamon vasdroltdk meg a befektetési jegyeket. Ez ugyan prémium drfolyamon tortént
a kezdeti teljes ingatlan- és likvid eszkozportf6lio értékéhez képest, de megfelelt az ér-
tékpapiralapokra is jellemz6 (néhany szdzalék) feltoltési dijnak. Ilyen alap futamideje
alatt nincs lehet6ség 1j befektetket bevonni, és a futamidé végéig a befektetések
sem értékesithet6k. Az igy kialakult likviditasi problémadra tobb valasz is elképzelhets
a befektetok részérdl. Az egyik a befektetési jegyek hosszi tava befektetési eszkozzé
torténd atmindsitése. A masik, hogy a masodlagos piacon hasonlé befektet vagy in-
gatlankezel6 tarsasdg szamara értékesitik a részesedést. Az el6bbi eset azonban bizony-
talan id6re kotheti le a befektetési t6két, mig az utébbi esetre nézve ilyen masodlagos
piac még nem alakult ki (Kecskés, 2016a).

A likviditasi és vagyonértékelési problémdkra a tényleges megoldast a szabdlyo-
zott ingatlanbefektetési tarsasagok jelentették. Az Egyesiilt Allamokban az 1976-o0s
adoreform lehet6vé tette a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasigok létrehozasat
részvénytarsasagi formaban is (U.S. Government, 1976:77). A tarsasagnak a tdrsasd-
gi adofizetési kotelezettség terhe aldli mentestiléshez az aldbbi feltételeknek kellett
megfelelni: bevételeinek legalabb 95%-at kifizeti a tulajdonosoknak, az eszkozeinek
és bevételeinek legalabb 75%-a ingatlanalapu részvény vagy kozvetlen ingatlanbefek-
tetésbol szarmazik, legaldbb sz4z részvényese van, és olyan diverzifikalt ingatlanportfé-
lival rendelkezik, melynek legfeljebb 30%-a keriilhet értékesitésre négy éven beliil.
Ez utébbi kitétel azt célozta, hogy ez a befektetési forma ne lehessen révid tava ingat-
lanspekulacié eszkoze (Sharpe et al., 1994).

A fenti kitételek kozott mar szerepel az ingatlanalapi részvény fogalma, mely a
szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag 1ényegi jellemzoje. Az ilyen alap ugyanis ha-
sonlit a zart végil befektetési alaphoz, de nem pénzugyi eszkozokbe, hanem ingat-
lanokba fektet, és attdl eltérd jogi formaban mikodik. Esetében tehdt a nyilvdnos
részvénytarsasagi forma és az alapitasahoz és t6késitéséhez kapcsol6do értékpapirosi-
tasi folyamat (részvénykibocsatas) jelenti a befektetési jegyek titjan torténd csatlakozas
alternativajit (Lentner, 2015). Az értékpapirositds Ggy torténik, hogy az ingatlanalap
kezelGje jellemz6en 35-40 ingatlant vdsdrol, és a finanszirozashoz sziikséges forrast
szabadon atruhazhat6 részvények kibocsatasaval gytijti 6ssze (Sharpe et al., 1994). Igy
a részvénytarsasag lesz az ingatlanok tulajdonosa és a bérleti dijak jogosultja. Emellett
a részvények drfolyama az ingatlanok arfolyamat is koveti. Ezzel a befektet6k mind-
két problémaja megoldédik, hiszen a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasig részvé-
nyei szabdlyozott piacra is bevezethetSk. Igy a likviditas és az értékesités is biztositott
nyilvidnosan hozzaférhet6 informaciok alapjan. A nyilvanossag csokkenti az értékelés
elfogult jellegét, hiszen a piac talértékelés és alulértékelés esetén is reagilhat. Az alap-
kezel6nek igy elemi érdekévé valik a pontos értékelés. Emellett a részvények arfolya-
manak hamis értékelés utjan torténd manipuldldsa felveti a piacbefolydsolds kérdését
is (Kecskés, 2016a).
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Az ingatlanalapba torténé befektetés elénye az értékpapiralapba torténs befekte-
téssel szemben, hogy az ingatlanalap az ingatlanok tizemeltet6je marad. Ezaltal pro-
fesszionalis dontéshozatal alapjan épittethet, adhat bérbe és értékesithet ingatlanokat.
Ertékpapiralapok esetében portf6liétarsasagok miikodtetésében éltaliban nem vesz-
nek részt az alapok kezel6i, legfeljebb a kifejezetten aktivista hedge fundok esetében.
Az ingatlanalapu befektetések kozott a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasag jelen-
toségének novekedését tamaszta ald, hogy 2014-re mar 1,7 billié USD értéket ért el
a 456 darab ilyen tipusi befektetési forma osszpiaci értéke az Egyesiilt Allamokban
(Cohen & Steers, 2014).

A 2011:CIL torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasigokrol 2011. jalius 27-én
lépett hatdlyba. Az id6zités szinte tokéletesnek mondhaté abbdl a szempontbdl, hogy
a 2008-2009-es subprime valsagot kovetden az ingatlanpiaci panik éppen lecsengSben
volt, de a piacon még nem indult be a novekedés. Igy lett volna idé felkésziilni és feltérké-
pezni az 4j lehetéségeket. Ennek megfelelen, a piaci szereplSk varakozasai szerint lega-
labb 3-5 tarsasagnak kellett volna piacra lépni a torvény hatalybalépését kovetd 2-3 évben.

Magyarorszigon mégis kudarcba fulladt. Ennek okai a magas t6kekovetelmény, a
tulajdonosi kor korldtozasa. E problémdk donté tobbségét a 2016. évi adotdrvények-
kel egyiitt elfogadott térvénymédositas (a 2016:LXVI. térvény egyes adotorvények,
illetve a Nemzeti Ad6- és Vamhivatalrél sz6l6 korabbi torvény médositasa) egy kivé-
telével orvosolta. E kivétel a minimalis t6kekovetelmény kérdése. A 10 milliard forint
tokekovetelmény egyediildllé a magyar jogrendszerben, mert a kereskedelmi bankok
alapitasihoz elSirt minimalis t6kekovetelmény is joval alacsonyabb' ennél az osszeg-
nél. A pénzintézetekhez hasonlé mértéki t6kekovetelmény, a tényleges tulajdonosok
korének megfelel6 azonositasa és az anonim tulajdonosok kizarasa megfelels garanci-
at jelent a laikus és kisbefektet6k szamara is. Azonban a szabdlyozott ingatlanbefekte-
tési tdrsasag versenytarsai nem a pénzintézetek, hanem az ingatlanbefektetési alapok.
Ezt illusztralja, hogy 2016 februdrjaban a Duna House Holding Nyrt. is inkdbb ingat-
lanalapot hozott létre, amely mindéssze 1 milliard forint t6kével indult el. Ennek al-
ternativdja, a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag tizszer ekkora tékesziikséglettel
indulhatott volna el (Kecskés, 2016a).

A t6keerds pénzintézetek és biztositok 2011:CII. torvény szerinti 10%-os tulajdo-
nosi korlatozasa szintén csokkenti a bizalmat és a kapitaliziciét a pénzugyi befektetk
irdnyabol. Magyarorszagon esetiikre nézve a korabbi tilzottan szigoru szabdlyozast a
2016. évi torvénymodositas (2016:LXVI. torvény) enyhitette. A 10%-os kiiszobértéket
megtartotta ugyan, de csak a szavazati jog korldtozasa terén. Ugyanakkor a tulajdon-
szerzés korlatozasat eltorolte a pénzintézetekre és a biztositékra nézve.

Adojogi szempontbdl az ingatlandtruhézast terhels 2%-os illetékteher jelentGsen
csokkenti a tdrsasag vonzerejét, bar dsszehasonlitva az altaldnos (4%-os) illetékteher-
rel, mar foglal magaban termékspecifikus kedvezményt. A 2%-os illetékterhet a 2016.
évi torvénymaodositds (2016:LXVI. torvény) nem érintette, ezért a jovore nézve érde-
mes lenne megfontolni annak eltorlését, akar véglegesen, akdar dtmeneti kedvezmény
formajdban, példaul 6téves dtmeneti id6szakra annak érdekében, hogy ez a befekteté-
si forma népszertibbé valhasson (Kecskés, 2016a).
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OsszEGZES

Megallapithat6, hogy a magyar t6kepiaci jog igyekszik lekovetni a nemzetkozi gazda-
sagi életben tortént vltozdsokat. A t6kepiaci torvényben taldlhaté szabdlyok, valamint
az alternativ befektetés alapokra vonatkoz6 rendelkezések megfelelnek a jelenlegi
eurépai unids szabalyozdsi rendszernek, ami azt mutatja, hogy a hazai t6kepiaci jog-
harmonizacié sikeresnek tekinthets. Azonban a magyar jogalkot6 figyelme nemcsak
az Eurépai Unidra terjed ki, hiszen szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasigok meg-
honositisa az USA szabadlyozdsi mintdjara tortént.

JEGYZETEK

Osszehangoltan eljar6 személyek: olyan természetes személyek, jogi személyek vagy egyéb szervezetek,
akik vagy amelyek a céltarsasiagban torténd befolyasszerzésre, a céltarsasag irdnyitdsainak megszerzésére
vagy vételi ajanlat meghitsitasira irdnyul6 megallapodas alapjan mtikodnek egyttt.

Céltarsasag: magyarorszagi székhellyel rendelkez6 vagy magyarorszagi szabalyozott piacra beveze-

tett, nyilvinosan miikodé tdrsasdg, amelynek részvényei a nyilvinos vételi ajanlati eljards targyat ké-

pezik.

Amennyiben a hasonlé esetekben a széban forgé hataridén beliil kevesebb mint harminchat tgyletre

kertil sor, akkor a forgalommal stilyozott dtlagarat nem kell figyelembe venni.

Ha a céltarsasdg részvényeit tobb szabdlyozott piacra is bevezették, akkor az egyes szabdlyozott piacokon

kulon-kiilon szamitott atlagarak kozul a legmagasabbat kell figyelembe venni azzal, hogy a forintértékre

torténd atszamitas soran az tigyletkotés napjan érvényes, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos
devizaarfolyamot kell alkalmazni.

5 A 2001. évi CXX torvény 76/A.§ (1) és (2) alapjan a céltarsasag alapszabalya elSirhatja, hogy vételi
ajanlat elfogadasara nyitva all6 id6szakban nem alkalmazhaté az ajanlattevére a) a céltarsasag alapsza-
bélyaban foglalt, a részvények atruhdzasira vonatkozé korldtozas; és b) a céltdrsasag és a részvényese ko-
zotti, illetve a céltarsasag részvényesei kozott az alapszabaly ilyen tartalmt moédositasat kovetGen kotott
megallapodésban foglalt, a részvények atruhazasira vonatkozoé korlatozas. (2) A céltarsasag alapszabalya
elGirhatja, hogy a céltarsasdg részvényeseinek azon kozgytilésén, amely a 73/A. §-ban foglalt rendel-
kezésekkel 6sszhangban védekezési intézkedésekrol hataroz, a) nem alkalmazhat6 az alapszabalyaban
foglalt, szavazati jogra vonatkozé korlatozas, ha a korlatozis nem a részvényesnek juttatott vagyoni elény
ellentételezése; b) nem alkalmazhaté a céltarsasag és a részvényese kozotti, illetve a céltirsasig részvé-
nyesei kozott az alapszabily ilyen tartalmti médositasat kovetGen kotott megallapodasban foglalt, szava-
zati jogra vonatkozé korldtozas, amennyiben a korldtozas nem a részvényesnek juttatott vagyoni elény
ellentételezése; és ¢) a toObbszords szavazati jogot megtestesits részvények — ha a tobbszoros szavazati jog
nem valamely egyéb jog elvonasanak ellentételezése — egy szavazatot érnek.

® A 2001. évi CXX. torvény 76/A.§ (1) és (2) alapjan a céltirsasig alapszabalya el6irhatja, hogy ha az
ajanlattevo a vételi ajanlattételi eljards sordn a szavazati jogot megtestesit részvények legalabb hetven-
ot szazalékat megszerezte, a céltarsasag részvényeseinek kozgytilését dsszehivhatja, kezdeményezheti az
alapszabdly médositdsat, valamint az igazgat6sagi, igazgatétandcsi és feltigyelGbizottsdgi tag visszahivasat,
illetve kinevezését. (2) Az (1) bekezdésben foglaltak szerinti kozgytilésen a) a 76/A. § (1) és (2) bekez-
dése szerinti korlatozasok, valamint az igazgatésagi, igazgatotanacsi és feliigyelbizottsagi tag kinevezé-
sére és visszahivasara vonatkozo kiilonleges jogok nem gyakorolhatdk; és b) a tobbszoros szavazati jogot
biztositoé részvények — ha a tobbszoros szavazati jog nem valamely egyéb jog elvonasinak ellentételezé-
se — egy szavazatot érnek.

7 Sajat t6keként a legutols6, konyvvizsgdl6 dltal hitelesitett éves beszamoléban feltintetett értéket kell

figyelembe venni azzal, hogy ha a tarsasdg a szamviteli jogszabalyok értelmében 6sszevont (konszolidalt)

beszamol6 készitésére kotelezett, akkor sajat t6kén a konszolidalt sajat téke értendd.
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Alternativ befektetési alapok: a hagyomanyos befektetési alapoktol eltérs és az azokra vonatkozé szaba-
lyozds korén kiviil es6 t6kegytijts szervezetek, melyek a tobbi befektetési alaptol eltéréen nem helyeznek
hangslyt a diverzifikélt portf6lick kialakitasdra, nagy volumenben alkalmaznak t6keéttétet és szairmazé-
kos tigyleteket.

http://ec.europa.eu/finance/investment/docs/20121219-directive/ia_en.pdf.

Prudencialis hatésagok: a t6kepiaci feltigyeletet ellité hatésagok kore.

A szabalyozasi arbitrazs sordan az egyes szolgaltatok a kedvez6bb vagy enyhébb szabalyozasi kornyezetet
biztosité orszagot valasztjak miikodési székhelytikként, mely dontésnek lehet ugyan koltségvonzata is, de
az els6dleges szempont az egyszeriibb és kevesebb teherrel jaré miikodés.

Prime dealer: az a pénzigyi szolgéltaté, mely a befektetési alap szamara nemcsak szimlavezetési, de
egyben finanszirozasi szolgéltatasokat is nyujt. A szolgaltatasok jellege miatt ezt a megoldast az Egyesult
Allamokban jellemzéen befektetési bankok latjdk el, mig Eurépdban inkdbb a kereskedelmi bankok
végzik.

A hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozdsokrol sz616 2013: CCXXXVIL. torvény alapjan mindosszesen
kétmilliard forint mind a (kereskedelmi) bank, mind a pénziigyi holding esetében.
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