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Koszonetnyilvanitas

Szeretném koszonetemet kifejezni a konyv megsziiletése kapcsan az egye-
temi éveimet hallgatoként és késébb oktatoként egyarant végigkisérd Kal-
lay Istvannak, akinek atyai jotandcsai nélkiil nem tartanék ma ott, ahol.
Szintén kdszonettel tartozom Milassin Laszlonak, aki a nyugodt kutatoi
légkort biztositott szamomra a Széchenyi Istvan Egyetem Dedk Ferenc
Allam- és Jogtudomanyi Karanak Nemzetkozi Koz- és Magénjogi Tanszé-
kén. Koszonettel tartozom Szegedi Andrasnak, aki akkor vett at a Kereske-
delmi-, Agar- és Munkajogi Tanszékre, amikor a legnagyobb sziikségem
volt rd. Doktori témavezetom, Szalay Gyula prodékan szintén sokat segitett
a konyv alapjat jelentd disszertacid megvédése és annak szervezése kap-
csan. A disszertacido biraloi: Bende-Szabd Gabor elGopponens, valamint
Miskolczi-Bodnarné Harsanyi Gyongyi €és Farmasi Attila értékes észrevéte-
lei gazdagitottak és javitottak a 2012-es anyagot.

A konyv el6készitésében eléviilhetetlen érdemei vannak Kecskés Ga-
bornak, akinek a palyazati eljarasban nyujtott segitségét eztiton is nagyon
kdszondm.

Végiil, de els6sorban Férjemnek koszonom a hosszu évek kitartd tamo-
gatdsat €és azt a felbecsiilhetetlen mérték{i és mennyiségii tiirelmet (amely
erény ketténk koziil csak az O sajatja), amelyet mind a doktori eljarasban,
mind a kézirat véglegesitése soran iranyomban tanusitott, nem tudok elég
halas lenni érte.



Bevezeto

A kockazati téke, illetve a kockazati tokebefektetés, mint kifejezések a
magyar gazdasagi szakirodalomban a kilencvenes évek elején jelentek meg,
az angol venture capital kifejezés forditasaként. Ezen kifejezéssel egylitt
keriilt be a szakirodalmi szokincsben a magantdke-befektetés is az angol-
szasz private equity megfeleldjeként. Ezen két kifejezést a szerzok gyakran
szinonimaként hasznaltak, vagy a pontos fogalmi elhatarolast sokaig nem
lattak sziikségesnek.! Méra a kozgazdasagtan nagyrészt elhatarolta egymas-
tol ezeket a jelenségeket, és a jogforrasokban megjelend kockazati téke
kifejezés is egyre szlikebb értelmezési tartomanyban mozog.

De mit is jelent a kockazati tokebefektetés? A kockazati tokebefekte-
tés tozsdén nem jegyzett, nagy novekedési potencidllal rendelkezé gazdasa-
gi tarsasagban valo tulajdonszerzés, amelynek célja a tarsasag értékének
novelése a toke biztositasan tul a tarsasag vezetésében valo részvétel utjan,
valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal térténd érté-
kesitése.

A kockéazati t6kebefektetések legaktivabb piacan, az Egyesiilt Alla-
mokban a gazdasagi és politikai dontéshozok szamara nem kérdés, hogy a
kockazati tékebefektetések az orszag teljesitménye szempontjabdl hasznos,
tamogatand6 gazdasagi iigyletek. A National Venture Capital Association
2011-es évkdnyve szerint® 2010 soran az orszdgban megvaldsult 3295 tigy-
let mintegy 22 milliard dollar értékii befektetett tokét jelentett, a befekteté-
sek értéke az Egyesiilt Allamok GDP-jének mintegy 0,2%-4t érte el.
Az THS Global Insight kutatdintézet adatai szerint,* 2008-ban a kockazati
tokével érintett vallalatok adtak az amerikai adobevételek 21%-at, 12 millid
embert foglalkoztattak, a magénszektor munkavallaloinak 11%-at. A koc-
kazati tékével finanszirozott vallalkozasok az atlagnal nagyobb arbevétel-
novekedést értek el, és a munkaerd-felvétel aranya is magasabb, mint a
tobbi gazdasagi szerepld esetében ugyanebben az iddszakban. Ez a két fak-
tor nem csak a 2008-as évre jellemzd, Josh Lerner 1999-es tanulmanya
szintén megerdsiti, hogy az (allami) kockazati tékeprogramokban résztvett,
azokon keresztiil finanszirozast nyert vallalkozasok az atlagosnal szignifi-
kansan jobb eredményeket érnek el a munkaer6-bovités és az éves arbevétel

Pl. Karsai, 1997, 165.

A definici6 részletes levezetését és indoklasat a I1. fejezet tartalmazza.

NVCA Yearbook 2011. Letolthet6 az egyesiilet honlapjarol. (Elérheté: www.nvca.org.)

IHS Global Insight 2009. (Elérhetd:  http:/www.altassets.net/pdfs/nvca_venture
impact_Sthedition.pdf. Letoltés ideje: 2011.06.10.)
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tekintetében.5 Az 1970-es évektol kezdve az Egyesiilt Allamokbeli térsasa-
gok koziil tobb, mint 27.000 kapott valamilyen formaban kockazati tokefi-
nanszirozast mintegy 456 milliard dollar értékben.°

Az Eurépai Unio csak az 1990-es évek végétol foglalkozott aktivan a
kockazati tokepiaccal, illetve annak az eurdpai gazdasagra gyakorolt hata-
saval. Az EVCA 2008-as évkonyve alapjan a kockazati és magantdke fi-
nanszirozast kapott mintegy 5200 gazdasagi tarsasag 73,8 milliard eurényi
tékéhez jutott. Ezen vallalkozasok 85%-a 500 f6nél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztatd kis- és kozépvallalkozas volt. A statisztikai adatok szerint
2000 ¢és 2004 kozott a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok 1
milli6é 4j munkahelyet teremtettek az Unidban, amely az érintett munkahe-
lyek esetében évi 5,4%-o0s boviilést jelent, mig ugyanezen id6szak alatt az
EU25 atlaga évi 0.7%-0s ndvekedés volt. A kockézati t6kefinanszirozast
kapott tarsasagokon beliil a novekedési szakaszu vallalkozasoknal a mun-
kaerd-novekedés 2,4%-os volt 1997 és 2004 kozott, ugyanakkor a korai
fejlodési szakaszl kis- és kozépvallalkozasoknal évente altagosan 30,5%-
kal tobb munkavallalot foglalkoztattak ugyanebben az idészakban.’

Minthogy a kockazati t6kebefektetések célcsoportja a nagy ndvekedési
potenciallal rendelkez6 kis- és kdzépvallalkozasok (tovabbiakban: kkv-k),
az Eurépai Unié mindig is egyiitt kezelte a kockazati tokefinanszirozas
megitélésének kérdését a kkv-timogatassal, az innovacio-tamogatassal.
Ebbdl kifolyodlag az eurdpai kockazati tékepiac elemzése sajatos szemiive-
gen keresztiil latszik az EU-ban, amely a kkv-k konnyebb tokéhez jutasan
keresztill lattatja a piacot. Ugyanakkor az EU munkaanyagai nem nélkiilo-
zik a kockazati tokebefektetések eurdpai eredményeinek elismerését az
innovacié szempontjabol sem. Kiilon kiemelésre érdemes, hogy a kockazati
toke altal finanszirozott innovativ és novekedésorientalt vallalkozasok alta-
gosan kiadasaik 45%-at forditjak kutatasra és fejlesztésre, ami altagosan évi
3,4 milli6 eurénak felel meg vallalkozasonként. Ez az téke hatszor tobb
annal, mint amit az EU-25 kutatasfejlesztésre legtobbet forditdé 500 vallal-
kozasa kolt erre.

Magyarorszagon a kockazati tokebefektetések mintegy két évtizedes
multra tekintenek vissza. Karsai Judit szerint a 2000-es évek végére a koc-
kazati- és magantdkét kdzvetitd ipardg hazankban — szerepl6it, miikddési

5 Lerner, 1999.

A legrészletesebb adatbazis 1995-t6l: MoneyTree, amelyet a PricewaterhouseCoopers és a
National Venture Capital Association allit 6ssze negyedévente.

7 EVCA Yearbook, 2008.

A Bizottsag koézleménye a Tandcsnak, az Eurépai Parlamentnek, az Eurdpai Gazdasagi és
Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak a kockazati tékealapok hatarokon ativeld be-
fektetéseit korlatozo akadalyok felszamolasarol. COM (2007) 853 végleges. 7.
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mechanizmusat, funkcigjat és hatékonysagat tekintve — lényegében hason-
l6va valt az eurdpai kockazati- és magantdke agazathoz.’

1998 és 2010 kozott a kockazati tOketarsasagok mintegy 420 iigylet so-
ran megkozelitdleg 3,2 milliard USD értékben valositottak meg befekteté-
seket magyarorszagi gazdasagi tarsasagokban.!® Ezek az adatok elsésorban
a formalis, vagyis kifejezetten kockazati tOkefinanszirozas nytjtasara létre-
jott tarsasagok adatait tartalmazza. Ugyanakkor a piacon jelentds szerepet
jatszanak az un. tzleti angyalok (business angels),!' mas elnevezéssel in-
formalis befektetdk, vagyis azok a maganszemélyek, akik a kockazati t6ke-
befektetéseket a maganvagyonuk terhére és javara hajtanak végre. A Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) a vallalkozoéi aktivitas és gazdasagi no-
vekedés kutatasi programjaban vizsgalta a magyarorszagi informalis t6ke-
befektetéseket, és arra az eredményre jutott, hogy a felndtt népesség 2,2%-
a, azaz 144 000 maganszemély végzett informalis befektetést atlagosan 1
millio Ft értékben.!?

A téma uttoro kutatoja, Karsai Judit a magyar kockazati tékepiac altala
vizsgalt masfél évtizedét 4 fejlédési korszakra osztotta, amelyek koziil az
utols6t 2001-t6] napjainkig jeldlte meg, mint a piaci tisztulas, racionalizalas
idészaka. A tanulmanya megjelenése ota lezajlott, 2008-t6] szamitott pénz-
iigyi-gazdasagi valsag azonban — ugy vélem — indokolja egy 1j korszakhatar
megjelolését, amely nem csak hazankban, hanem nemzetkdzi szinten is
megtorpandst jelentett az agazatban, és még inkabb jellemzové tette a figye-
lem eltolodasat az érett vallalati életszakaszok felé. Ugyanakkor a 2010-es
hazai és nemzetkdzi adatokbol mar az latszik,'> hogy a piac ismét magéara
talal, és 0j lendiiletet vesz, ugyanakkor ez els6sorban az Eur6pai Unid ta-
mogatasaval 1étrejott JEREMIE-alapok megjelenésének kovetkezménye. '

A tovabbiakban be kivanjuk mutatni a kockazati t6kebefektetések jogi
¢s gazdasagi kornyezetét elsdsorban magyar, masodsorban nemzetkdzi
viszonylatban. Célkitiizésiink, hogy az olvasé képet kapjon ezen kiilonleges
igylettipusok gyakorlatardl, annak gazdasagi-jogi beagyazottsagardl. Jelen
munka Ujdonsagat a hangsulyozottan jogi megkdzelités jelenti, mivel a
kockazati t6kebefektetések irodalma elsésorban kdzgazdasagi jellegii.

°  Karsai, 2006(b).

1" HVCA, 2011, 23.

Az uzleti angyal (business angel vagy angel investor) kifejezés eredetileg a a draga és kockaza-
tos Broadway-darabok finanszirozasaval foglalkoz6 gazdag maganszemélyeket jelentette. A
kockazati tokebefektetések korében az informalis befektetdi kort jelenti, vagyis azokat a tehetds
vallalkozokat vagy maganszemélyeket, akik a vallalkozasok kezdeti szakaszaban nyujtanak t6-
két. Részletesebben lasd még: II. 5. pont.

12 GEM Hungary, 2004. Ezt az ismertetést veszi at: Acsné Danyi, 2004 .

3 HVCA, 2011; EVCA, 2011.

Joint European Resources for Micro — to Medium Enterprises — JEREMIE.
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I. Alapfogalmak és vizsgalati keret
I.1. Fogalmi elhatarolasok: vallalkozas, téke, kockazat

A kockazati t6kebefektetések elsédleges szakirodalmat a kozgazdasagtani
forrasok jelentik, amelyek gyakran mas terminoldgiaval élnek, mint a jog-
tudomany. A téma feldolgozésa soran a kovetkezékben ezért olyan fogal-
mak is megjelennek, amelyek nem a jogi, hanem a gazdasagi irodalom
sajatjai, ezért fogalmi pontositasra és elhatarolasra lehet sziikség.

A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodo alapfogalmak, mint a val-
lalkozas, a tdke vagy a kockazat pontos értelmezési kereteinek tisztazasa
nélkiil a kockazati toke, mint gazdasagi-jogi jelenség meghatirozasa nem
elképzelhetd, ezért a fogalmi elhatarolasok korében eldszor ezen alapkérdé-
sek tisztazasara keriil sor.

Robert Hirsch szerint ,,a vallalkozas valami uj és értékes dolog 1étre-
hozéasanak folyamata, amelyben a vallalkozo6 biztositja a sziikséges idot és
erdfeszitést, vallalja a felmeriild pénziigyi, pszichikai és szocialis kockaza-
tot, és megkapja az ennek kovetkeztében létrejovo pénzbeli és személyes
megelégedettséget nynjtd jutalmakat™.'

A kozgazdasag-tudomany egyik aga, a vallalati gazdasagtan szintén
hasznal egy vallalkozas-fogalmat, amely szerint a vallalkozas: befektetés,
pénztdke és termeldeszkozok bevitele gazdasagi tevékenységbe azzal a
céllal, hogy arutermék eléallitasa, kiillonbdz6 fogyasztasi igények kielégité-
se révén jovedelem keletkezzen. Fontos elhataroléasi kérdés, hogy a vallal-
kozés és a vallalat nem szinonim fogalmak, minthogy a vallalkozas egy
tevékenység, a véllalat pedig ennek szervezeti kerete.'¢

A véllalkozas és vallalat szakkifejezések a jogi szakirodalomban nem
ebben a formaban jelennek meg, hanem mint gazdasagi tarsasagok, ame-
lyek korabban a gazdasagi tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. tdrvény (Gt)
hatalya ala tartoztak, jelenleg a Polgari Torvénykonyv 3. kdnyvében talal-
hatdak a mitkodési részletszabalyaik.'”

A sziik értelemben vett kockazati tokebefektetések szempontjabol a
vallalkozasok alatt elsdsorban a tarsasagi jog hatalya ala tartozé tarsasago-
kat értjiik, ugyanakkor figyelembe véve a befektetésekhez kapcsolddd

15 Hisrich — Peters — Shepherd, 2009, 21.
1" Balogh et al., 1994, 19.

jogi és kozgazdasagtani hasznalatanak egyes kérdéseit. (Metzinger, 2008, 27-31.)
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elézményeket, valamint az {izleti angyal befektetések piaci szerepét is, a
vallalkozasok alatt a jelen munka keretei kozott a kozgazdasagi értelemben
vett kategoriat értjiik, vagyis a szovegben vallalkozasként megnevezett jogi
személyek és jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok, és sziik korben
az egyéni vallalkozasok, egyéni cégek is a vallalkozas megnevezés hatalya
ala tartozénak tekintendok.

A kockazati tokebefektetések jogi szempontl vizsgalatihoz megkertil-
hetetlen a t6ke fogalmanak meghatarozasa, vagy legalabbis annak a téma-
kor szempontjabol érintett koriilhatarolasa. Jelen munka nem vallalkozik, és
nem is vallalkozhat arra, hogy a jogtudomany és a szorosan érintett kozgaz-
dasag-tudomany minden eddigi eredményét szamba véve egy 1ij, érvényes
definiciot adjon a téke fogalmara. S6t, a szerz6 kizarolagos torekvése, hogy
jelen munka keretei kozott kizardlag a kockazati tokebefektetések szem-
pontjabol értelmezett toke-meghatarozasra szoritkozzon.

A toke fogalmanak meghatarozasara, leirasara vallalkozo szerzok koz-
gazdasz, jogasz, szocioldgus, torténész szemszogébol, vagy ezek szintézi-
sének igényével torekedtek a definialasra.'® A szakirodalom tanulméanyoza-
sa soran nyilvanvaloan elkiiloniil a tdkefogalom elméleti és gyakorlati
(adott esetben jogforrasi) megkozelitése, amely soran a szerzék kiinduld
pontja alapvetden kozgazdasagi, szocioldgiai vagy tételes jogi. S6t, a gaz-
dasadg evolucigjaval foglalkozé irodalom is ad egy sajat toke-
meghatarozast, amely elkiiloniil a korabbi téke-meghatarozasoktol."”

A kozgazdasagi irodalomban a szerzék vitdinak kozéppontjaban az a
kérdés all, hogy a téke a munkaval és a folddel egyenértékii termelési té-
nyez6-e, illetve a t6két ezen mas termelési tényez6hdz viszonyitva értelme-
zik (Smith, Turgot, Ricardo, Marx). Keynes hozott érdemi fordulatot a t6ke
megitélésében, amennyiben munkassaga eredményeként 6nallo és fiiggetlen
termelési tényezévé valik a téke, amelyet ugy definidlnak, mint beruhaza-
sokat 0sztonzod tényezd. A toke kiemelkedd kozgazdasagi teoretikusa Julia
Storberg, akinek f6 megallapitasa, hogy a kozosségekre vonatkozé tékeka-
tegoriak mellett egyre nagyobb hangsulyt kapnak az egyén sajatossagokra
vonatkozo tOketipusok.?’ Tobbek kozott ezzel is magyarazhaté a ,,tarsadal-
mi téke” szakkifejezés gyors terjedése az 1980-as évektdl kezdddden, illet-
ve az egyes human vonasokhoz kot6do toke-kategoriak ndvekvd szama is.

Erre egy jo példa Toth Balazs Istvan 2010-es tanulmanya, amely a téke fogalmanak 6sszefogla-
16 vazlatat is adja, és emelett az egyes megkozelitések eredményeit hasznalja fel az immaterialis
és teriileti toke Osszefliggéseinek vizsgalatakor.

Mér6 Laszlo pl. igy hatdrozza meg a toke fogalmat: olyan eszkdz, amlyet a korabbi termelés
eredmény¢bdl rezervalunk a jovobeli termelés hatékonyabba tétele érdekében akar magunk,
akar mas szamara. (Mér6, 2007, 23.)

20 Storberg, 2002.

-13 -



A Vilagbank egy 2006-os tanulmanya bevezeti az Gn. intézményi toke fo-
galmat is, amely az allami vagyon részeként annak intézményeiben, jogi és
gazdasagi rendszerében rejld, kiilon nevesithetd tékefajtaként jelenik meg.?!

Téth Baldzs Istvan a kozgazdasagi tokeelméletek Osszefoglalasakor az
alabbi toketipusokat nevesiti: az eldallitott vagy termelt téke (produced
capital), a pénztoke (financial capital), a beruhazasi toke (investment capital),
valamint az immaterialis tOke, amelynek az alabbi elemeit nevesiti: szellemi
t6ke, huméan téke, szervezeti téke, strukturalis téke, kapcsolati téke.?

A szocioldgiai elméletek egy 0sszegzését adja Pierre Bourdieu, amikor
a tékét harom kategoriaba sorolja, ugymint gazdasagi toke, kulturalis toke
és tarsadalmi téke. Elméletének lényege az okonomizmus, vagyis hogy
minden tékeformat a gazdasagi t6kéére redukalhatonak tart, ugyanakkor azt
is allitja, hogy egymasba alakuldsok folytan végiil is nem vezethetd vissza
minden kizarolag a gazdasagi tokére.

A szociologiai elméletek nyoman bevezetett ,,tarsadalmi t6ke” fogalom
elhatarolasakor Sik Endre az egyes tOkefajtakat a kdzgazdasagi elméletek
felhasznalasaval a kovetkezokben nevesiti: pénztéke, fizikai toke, emberi
toke, kapcsolati téke.* Az egyes tokefajtdk megkiilonboztetd jellemzbit az
1. sz. abra foglalja 6ssze.

A t6ke jogi fogalmanak meghatarozasakor tdmaszkodhatunk jogelméle-
ti és tételes jogi irodalomra, de mindezek vizsgalatdhoz nem hagyhatjuk
teljes mértékben figyelmen kiviil a kozos alapnak tekintheté kdzgazdasagi
elméletek eredményeit.

2 WoldBank, 2006, 7.
2 Toéth, 2010, 67.
% Sik, 2002, 89-90.
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1. abra: A tékefajtak jellemzoi

Pénztoke Fizikai toke Emberi toke Kapcsolati toke
Eladhato, Eladhato, Megvehetd, Megvehetd, elese-
elcserélhetd, elcserélhetd, eleserélheto), rélhetd, adoma-
adomanyozhato, adomanyozhatd adomanyozhato nyozhat6 6rokolhetd
Elidegenithetdség | rokolhetd, 6rokolhetd orokolhetd

kollateralisként
hasznalhato

Teljes mértékben,
specializalt szakmak

Teljes mértékben,
értékelését

Csak becstilhetd, de
léteznek mar

Csak becsiilhetd,
kisérletek standard

Mérhet6s€g | érik minden specialis szakmdk | standard mérési mérési technikak
rezdiilését képviseloi végzik modok kialakitasara
Devalvacio, Hossz ideig tartés | Hosszl ideig tartos | Hossz ideig tartos,
inflacio, (fizikailag még de vannak rovid

Romlékonysag

fizikai pusztulas

akkor is, amikor a
konyvelés mar
leirta)

tava formai is

Rugalmassag

,mindent” meg
lehet szerezni altala

Van, ami csak arra
jO, amire létrehoz-
tak, van, ami

mindenre alkalmas

Van, ami csak arra
jO, amire 1étrehoz-
tak, van, ami

mindenre alkalmas

Van, ami csak arra
jO, amire 1étrehoz-
tak, van, ami

mindenre alkalmas

Forras: Sik, 2002, 90.

A t6ke fogalmara a tételes jog konkrét valaszt nem ad. A jogi értelem-
ben vett toke fogalmara kozvetett modon tudunk kovetkeztetni, amikor
azokat a jogforrasokat vessziik gorcso ald, amelyek a tokével és annak kap-
csolodo fogalmaival operalnak. A vizsgalodas egyik fontos iranya a tokepi-
aci torvény rendelkezéseinek vizsgalata, a masik kiindulasi pontnak pedig a
tarsasagi jogot tekinthetjiik. A Polgari Torvénykonyv (tovabbiakban: Ptk.)
III. kdnyvének 3:5 § alapjan jogi személy 1étesitd okirataban meg kell hata-
rozni a jogi személy jegyzett t6kéjét, az egyes tagok vagyoni hozzajarula-
sat, valamint a jegyzett toke rendelkezésre bocsatasanak moédjat és idejét. A
gazdasagi tarsasagok tagjainak vagyoni hozzajarulasarol a részletes altala-
nos szabalyokat a 3:98-99 §-ok tartalmazzak. A gazdasagi tarsasagok vi-
szonylatdban a téke a jogszabaly értelmezésében vagyoni hozzajarulast
jelent, amelynek két formaja a pénzbeli hozzajarulés, és az apport. Az ap-
port targyanak a torvény értelmében vagyoni értékkel kell birnia és forga-
lomképesnek kell lennie. A téke ilyen megkozelitése a fent targyalt szocio-
logiai fogalmakkal 6sszevetve egyértelmiien kizarja az emberi és kapcsolati
toke apportalhatosagat, igy — legalabbis tarsasagi jogi értelemben — a pénz-
toke és a fizikai t6ke tekinthetd egyben jogi értelemben is elfogadott
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tokének. Kiilondsen igaz ez annak fényében, hogy a 3:99. § (1) bekezdés
masodik mondata értelmében a tag munkavégzésre vagy mas személyes
kozremiikodésre, illetve szolgaltatas nyajtasara iranyuld kotelezettségvalla-
lasat nem pénzbeli hozzajarulasként figyelembe venni nem lehet.

A joggyakorlat** és a jogirodalom? is részletesen kimunkalta az appor-
talhaté vagyonelemek korét, amelyek lényeges tulajdonsagait az alabbiak-
ban foglalhatjuk 6ssze:

- targyanak pénzben kifejezhetd értékkel kell rendelkeznie;

- szabadon atruhazhatonak kell lennie, minthogy apportalas esetén a
gazdasagi tarsasag tulajdonaba kell keriiljon;

- az 1/2002 PJE alapjan az apport targya lényegét tekintve aruként
viselkedik a nem pénzbeli vagyoni hozzajarulast teljesitd tag és a
gazdasagi tarsasag viszonylataban;

- szellemi alkotashoz fiz6d6 jogok lehetnek nem pénzbeli vagyoni
hozzajarulas targyai;

- apportalhatok ingatlanra vonatkoz6 vagyoni értéki jogok.

A fentiek alapjan megallapithat6, hogy a maganjog toke-fogalma a va-
gyoni értékkel biro, tulajdonjog targyat képez6 dolgokra terjed ki, igy koze-
lebb all a kozgazdasagi klasszikus toke-fogalmakhoz, mint annak kiterjesz-
téen értelmezett szociologiai meghatarozasahoz.

A gazdasagi tarsasagok miikddéséhez szorosan kotddo szamviteli kér-
déseket a 2000. évi C torvény szabalyozza, amelyben a toke jogi fogalma-
nak egy mas megkozelitését talaljuk. A szamviteli torvény értelmez6 ren-
delkezéseinek (9) bekezdés 3. pontjaban talaljuk a tékeinstrumentum fo-
galmat, amelyek a tulajdoni részesedést jelentd befektetés kibocsatojanal a
sajat téke (sajat tékeelem®®). A sajat téke fogalmat a mérleg egyes részei-
nek leirasat tartalmazo cimen beliil a 35. § hatarozza meg. Eszerint a mér-
legben forrasként a sajat tokét, a céltartalékokat, a kotelezettségeket €s a
passziv id6beli elhatarolasokat kell szerepeltetni.

A sajat toke a — jegyzett, de még be nem fizetett tokével csokkentett —
jegyzett tokébol, a téketartalékbol, az eredménytartalékbol, a lekotott tarta-
1€kbol, az értékelési tartalékbol és a targyév mérleg szerinti eredményébol
tevodik ossze.?’

A kozgazdasagi és pénziigyi szakirodalom altal bevezetett idegen toke
fogalmat a szamviteli torvény nem ismeri, ugyanakkor a fogalmi elhatarola-
sok kozott jelentdségét az adja, hogy a tarsasagok finanszirozdsa soran a

24 Papp Tekla 1999-es tanulmanya a Legfelsdbb Birdsagi esetjogot részletesen bemutatja.

25 PL. Wellmann, 2003., illetve Menyhard, 2005.
26°2000. évi C. torvény 3.§. (9) 3. pont.
27 Uo. 35§. (2).
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mar ismertetett sajat tokefogalom mellé a gazdasagi szakirodalom parositja
az idegen toke fogalmat is. Az idegen téke alatt értjiik mindazon forrasokat,
amelyek nem a vallalkozas sajat tevékenységének eredményeként, hanem
azon kiviili forrasbol keriilnek a vagyonba.

A tételes jogi toke-fogalom Osszefoglalasaként, és annak a kockazati
tokebefektetésekre vonatkozo Osszefiiggései tekintetében megallapithato,
hogy a jelen munka keretei szempontjabol téke alatt azt a vagyoni értéket
képviselo, forgalomképes dolgot vagy dologisszességet értjiik, amely a
kockazati tokebefektetések soran egy gazdasagi tarsasagban tokeként meg-
jelenhet.

A kockazat fogalmanak meghatarozasakor elsésorban arra keressiik a
kérdést, hogy a jelen munka témajat jelentd kockazati tokebefektetések
mit6l lesznek kockazati jellegiiek, vagyis a kockazat megjelenési forméajat
és a kockazatvallalo személyét kell azonositanunk.

A kockazat fogalmaval tobb tudomanyag is foglalkozik, egységes defi-
nicidja nincsen. Ortwin Renn 1992-es munkdja alapul szolgalhat a fogalom
megértéséhez. Renn a kockdzatok és azok kezelésének tanulmanyozasa
soran megallapitja, hogy a kockazatelméletek egyetlen k6z6s vonasa a va-
16sag és a lehetségek kozotti eltérés.?

Kindler Jézsef 1987-es tanulmanya a kockazatot ugy hatarozza meg,
mint egy cselekvési valtozat lehetséges (nem biztosan bekdvetkezd) negati-
van értékelt kovetkezményeinek teljes leirasa, beleértve a kovetkezmények
sulyanak és bekovetkezési valdszinliségének megmutatasat is.>’ A kozgaz-
dasag-tudomanyban pénziigyi kockazatnak tekinthetjiik azt, ha jovobeni
lehetséges események eltérnek valamilyen varhato értéktél. Biztositasi
értelemben ezzel szemben kockdzatnak tekintjiik azokat az eseményeket,
amelyek negativ kimeneteliiek. Fentiek alapjan lathat6, hogy a kockazat
fogalmanak a negativ kimenetel nem feltétleniil része, ugyanakkor a hét-
koznapi szohasznalatban a kockazat kifejezéshez biztosan nem kapcsolddik
pozitiv iizenet.

A kockazati tékebefektetések korében a kockazati kifejezés egyértelmii
negativ tartalmat nem hordoz. Az angol ,,venture” sz6 az adventure, vagyis
merész vallalkozés, kaland kifejezés egy 16. szazadtdl hasznalt formaja,
amelyhez a capital kifejezés 1943-t61 kapcsolodik dokumentalhatdan, igy

2 Renn, 1992, 56. ,,All risk concepts have one element in common: the distinction between reality
and possibilities...”.
? Kindler, 1987, 17.

-17 -



kifejezve azt a finanszirozasi format, amelyet ma kockazati tokebefektetés-
ként hatarozhatunk meg.3°

A német gazdasagi irodalomban a kockazati tokebefektések altalanos
szakkifejezése a Risikokapital vagy Wagniskapital, de a venture capital
kifejezés hasznalata is altalanosan elfogadott. A Wagnis a venture-hdz ha-
sonloan kockazatot, merészséget jelent. A francia nyelv szintén az angol-
szasz elnevezést atvéve a capital risque kifejezést hasznalja, hasonldéan a
spanyol capital de riesgo megjeloléshez. Fentiekbdl lathato, hogy az angol
venture capital fogalom mas nyelvekben a kockazat, rizikd elnevezések
hasznalatéval keriil atvételre.

A kockazati tékebefektetd, mint merész vallalkozo célja, hogy a befek-
tetett tokéjéért, és az igy vallalt kockazatért kiemelked6 haszonra tegyen
szert egy olyan tarsasadgon keresztiil, amely esetében a sikeres piaci miko-
dés nem garantalt, nem dokumentalt, vagy nehezen elére jelezhet6. A be-
fektet6 altal vallalt kockazat tehat abban rejlik, hogy a vallalkozassal valo
megallapodas soran a lehetséges jovobeli kimenetelek kozott a teljes befek-
tetett Osszeg elvesztését is kalkulalja. Ebben a megkozelitésben a kockazat
nem negativ toltetli jelz6, hanem annak jelzésére szolgal, hogy a befekteté-
sen varhat6 hozam széles skalan mozog, a varhatd legjobb eredménytol
vald eltérés mértéke igen jelentOs is lehet.

A ‘kockazati’ jelz6 megfelelésége kapcsan elmondhato, hogy talan sze-
rencsésebb lett volna a ‘kockazatvallalo® toke, mint fogalom bevezetése,
mivel ez jobban kifejezi a mogottes tartalmat, ugyanakkor az elmult 20 év
magyar gazdasagi irodalmaban a kockazati tokebefektetés, mint ferminus
technicus olyannyira meggyokeresedett, hogy annak megvaltoztatasa nem
jarna annyi komparativ eldnnyel, mint amennyi eréfeszitésbe telhet.

3 Douglas Harper: Online Etimology Dictionary. (Elérheté: http://www.etymonline.com/ in-
dex.php?term=venture. Letoltés ideje: 2012.06.14., illetve: T. F. HOAD. ,venture.” (The
Concise Oxford Dictionary of English Etymology, 1996.)
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I.2. A ,kockazati toke” kifejezés tartalma

A kockazati tokebefektetések széles korli gazdasagi és sziik korl jogi iro-
dalma csoportosithatdé a forrasorszag szerint. Ennek megfeleléen a téma
irodalmanak alapja (1) az amerikai gazdasagi irodalom, azon beliil is els6-
sorban Josh Lerner,*' Paul Gompers és Douglas Cumming* tanulmanyai,
ennek tanulsagaira €pit (2) az eurdpai szakirodalom, amelynek gylijtépontja
a European Venture Capital and Private Equity Association — EVCA,*
valamint az Eurdpai Bizottsag, amely az EU kockazati tékével dsszefiiggd
politikdinak meghatarozo szerepldje, végiil (3) a regionalis-nemzeti szak-
irodalom, amely a fenti két csoport eredményeit felhasznalva elemzi sajat
szitkebb kornyezetének piacat. Ide sorolhatok még a nemzetkozi szerveze-
tek altal osszeallitott tematikus irodalmak is, mint az OECD vagy a Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) altal végzett kutatasok és azok tapasztala-
tai. A forrasok koziil utolsoként (4) emlitem meg a jogi forrasokat, vagyis a
jogszabalyokbol és mas jogforrasokbdl szarmazod meghatarozasokat, ame-
lyek megjelenhetnek nemzetkdzi és nemzeti szintli szabalyozas részeként.

Az amerikai gazdasagi irodalomban a magyarra ,.kockazati t6kebefekte-
tés”-ként forditott fogalomnak tobb megfelelGje is ismert: leggyakoribb a
venture capital kifejezés, ritkdbban alkalmazott a risk capital fordulat. A
venture capital kifejezés alatt értik azt az elérhetd t6két és mas forrast (money
or other resource), amelyet a kivételes novekedési képességgel rendelkezd
indul6 vagy kisvallalkozasok kapnak. A meghatarozas harom allando6 eleme a
pénziigyi forras, a ndvekedési potencial, és a korai életszakaszban 1€v6 val-
lalkozas. A részletesebb elemzések kozott talaljuk csak meg a tovabbi ismér-
veket, igy mint innovacio-finanszirozas és magas kockazat. Szintén csak a
specifikumok kozott taldlunk utalast a befektetd kilétére: intézményi vagy
maganforrasbol szarmazik a befektetésre keriilo téke. Az angolszasz iroda-
lomban a ,;magantoke”-ként forditott private equity kifejezés a vallalkozasok
ndvekedési szakaszaba fektetett tokeként jelenik meg.

Mason ¢és Harrison az amerikai ,,Venture Capital” c. szakmai folyodirat
szerkeszt6i elészavaban®* foglaltak 6ssze a kockazati t6ke fogalmanak egyes
elemeit, de egzakt definiciot nem adtak a fogalomra. A Gompers és Lerner
szerzOparos tobb tanulmanyban is rAmutatnak a venture capital fogalmanak

Ld. az irodalomjegyzékben idézett munkakat.

Uttoré munkai sziilettek az dsszehasonlité gazdasagtan teriiletén, kiilonds figyelemmel a kocka-
zati t6kebefektetések szerz6dési gyakorlatara. A munkassaga 6sszefoglalasa: Cumming — Johan,
2009.

Megjelend éves statisztikai kozleményeik, és tematikus tanulmanyaik az eurdpai kockazati
tékepiac elemzésének alapjaul szolgalnak. pl. EVCA Yearbook-sorozat.

3 Mason — Harrison, 1999, 1-2.
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meghatarozatlansagara,® ugyanakkor maguk sem allitanak tobbet, minthogy
az a korai, nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok finansziro-
zési formaja. Az egyik legtobbet idézett kozods munkdjukban®® azt is kifejtik,
hogy egyes szerzOk szerint maga a kockazati toke befektetés a kockazati
tkealap létrehozasaval indul, amely megallapitasbol implicite az kovetkezik,
hogy kockézati tékebefektetés alatt 6k elsdsorban az intézményi kockazati
tokét értik. Definicios igénnyel a kockazati tokét (venture capital) 2001-ben
ugy hataroztak meg, mint ,,fliggetlen, professzionalis iranyitasu, célzott toke,
amely sajat toke tipusu befektetéseket eszkdzol magantulajdonu, nagy ndve-
kedési potenciéllal rendelkezd tarsasagokban™.

Cumming és Johan®® a kockazati és magantéke piac egyes szerz8dési
tipusainak vizsgalatakor a fogalmi elhatarolasok kdrében minddssze annyit
rogzitenek, hogy a venture capital olyan kockazati téke (risk capital),
amelynek célcsoportja a korai szakaszban 1év6 vallalkozasok, mig magan-
téke (private equity) alatt a fentieken tl értik a vallalkozasok fejlédési,
terjeszkedési szakaszaihoz nyujtott kockazati jellegli forrasokat, a turn-
around® és a buy-out (kivasarlasi) ligyleteket is. Az angolszasz definicids
kérdésekrol egy német szerzd, Arnd Plagge ir részletesen,*® amikor a német
(és részben a kontinentalis Eurdpa) és az Egyesiilt Allamok kockazati téke-
piacat hasonlitja 6ssze, megallapitva, hogy a szakirodalom egységes defini-
cidja hidnyaban 6 maga alkot az dsszehasonlitashoz sajat meghatarozast.

Az angolszasz szakirodalom Egyesiilt Allamokbol eredeztethetd (ide
értve még Kanadat és Ausztraliat) forrasai a venture capital kifejezés alatt
értik tehat a korai szakaszl, nagy ndvekedési potenciallal rendelkez6 val-
lalkozasok finanszirozasat elsdsorban kockazati tOketarsasagok altal
(venture capital firms — kockazati tékealap), mig a magantkeként forditha-
to private equity alatt értik mindazokat a forrasokat, amelyek nem hitelezés,
hanem kiils6 t6kebevonas ttjan keriilnek szintén nagy ndvekedési potenci-
allal rendelkez6 vallalkozésokhoz.

A fogalomvaltozatok szamossagira mutat rd 2007-ben Naqi ¢és
Hettihewa egy tanulmanyban,*! amelyben azon tal, hogy a definicio helyett
a megkiilonboztetd ismérvek felsoroldsa mellett teszik le a voksukat, felve-
tik azt a problémat is, hogy az azsiai orszagokban a kifejezéseket gyakran

3 P1. Gompers — Lerner, 2001(b).

36 Gompers — Lerner, 1999.

37 Gompers — Lerner, 2001(a), 146.

3 Cumming — Johan, 2009, el8szd.

¥ Megforditd” finanszirozas, amely a nehéz pénziigyi helyzetben 1évé vallalkozasokba fektet.
40 Plagge, 2006, 3-6.

41 Nagqi — Hettiewa, 2007.
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eltérd tartalommal hasznaljak, amelynek eredményeként a gyakorlatban a
kockazati toke és a magantdke kifejezések szinonimaként hasznalatosak.

Az eurdpai irodalom két megjeldlt forrasa koziil az EVCA* a kockaza-
ti toke kifejezést kizarolag a magantbke fogalom részeként értelmezi, amely
magant6ke magaban foglal minden olyan finanszirozast, amelyet egy kiils6
fél nyqjt egy tézsdén nem jegyzett vallalkozas szdmara azzal a céllal, hogy
novelje a vallalkozas értékét (raising value). Az EVCA értelmezésében a
private equity két része: venture capital €s buy-out, amely utobbi kifejezést
a véllalati felvasarlasokra és az érett vallalati életszakasz finanszirozasanak
meghatarozéasara hasznaljak. A masik f6 forrasként megjelolt Eurdpai Bi-
zottsag ehhez képest a fenti fogalmakat megint mas értelemben hasznalja:*
a private equity 3 részbdl all, ugy mint venture capital, expansion capital és
buy-out. A kockazati téke ezen beliil jelenti a fiatal vallalkozasok szamara
juttatott kiilsé tokét, amelynek elsédleges szerepe az értékteremtés. Uj
elemként jelenik meg az expansion capital, amely ndvekedési tékeként
fordithato, és a vallalkozasok érett szakaszainak finanszirozasaban elsdsor-

Az Eurépai Unié jogforrasi rendszerében a masodlagos forrasok ko-
zOtt talaljuk meg azokat a dokumentumokat, amelyek a kockazati tékebe-
fektetések meghatarozasat tartalmazzak.

Az EU 1998-t0l kezdédden foglalkozik a kockazati t6kebefektetések
jelenségével. Az els6 hivatalos dokumentumban** a Bizottsag két foga-
lommal is operal: a venture capital a sziik értelemben vett kockazati toke,
amely a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokba torténd befektetés kockazati
toketarsasagok altal (venture capital firms), akik egyéni, intézményi vagy
bels6 vallalati vagyont kezelnek.*> A definicidhoz hozzateszi, hogy a befek-
tetések 4 fajtaja kiilonbdztethetd meg attol fliggden, hogy a célvallalat mi-
lyen fejlettségi szinten all: nevesiti a korai szakaszu (early stage), a terjesz-
kedd (expansion), a helyettesitd (replacement) és a kivasarlasi (buy-out)
tokebefektetéseket. A fogalommeghatarozasok kozott kiilon nevesiti a risk
capitalt is, 1gy mint olyan befektetés, amely a céltarsasag korai fejlddési

4 Az itt hivatkozott meghatérozas az EVCA vallalkozok szdméra dsszeallitott anyagabol szarma-

zik. (EVCA, 2007(b).)

Europai Bizottsag Bels6 Piac és Szolgaltatasok FSosztaly: Report of the Alternative Investment
Expert Group - Developing European Private Equity. 2006 julius. (Elérhet6:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/report_alternative inv
estment_expert_group.pdf.)

Risk Capital — a key to job creation in the European Union. (DG Economic and Financial
Affairs) SEC(1998) 552 final (a Hivatalos Lapban nem publikalt) Az elfogadott akcidterv:
COM(1999) 232.

A meghatarozas annyira kaotikus, hogy sziikségesnek latom az eredeti szoveget idézni:
LInvestment in unquoted companies by venture capital firms who, acting as principals, manage
individual, institutional on in-house money.”

43

44

45

-21 -



szakaszaba fektet, ugyanakkor ide tartozonak értékeli tételesen az iizleti
angyal finanszirozast, a venture capitalt, illetve az innovativ vallalkozasok
tozsdére vezetését, mint kis- és kozépvallalati finanszirozdsi format.
A private equity-t a public equity ellentéteként hatarozza meg, gy mint
tulajdonszerzés maganbefektetd altal egy tédzsdén nem jegyzett vallalkozas-
ban. A Bizottsag ezen munkaanyagan alapul az allami tamogatasokrdl és a
kockazati t6kérdl szold 2001-es kozlemény,*® amely az 4llami timogatasok
elfogadhatdsagat hatarozta meg egészen 2006-ig.

A fogalmi kérdésekben ugyanakkor modositast figyelhetiink meg: a
venture capital fogalmabol 2001-ben kikeriil a buy-out finanszirozas.*’
A 2001-es allami tamogatasokrol szolo kozlemény labjegyzetében szintén
ujabb fogalmi modositast figyelhetiink meg: a venture capital kifejezést
»alapvetden” (essentially) arra a jelenségre korlatozza, amelyet az intézmé-
nyi kockazati tokebefektetdk, a kockazati t6kealapok valdsitanak meg.
A magyarazat tartalmazza azt a tovabbi kitételt is, hogy a kockazati t6ke-
alapok gyakran tobbféle finanszirozasi format (equity, mezzanine,*® kol-
csOn) is nytjtanak, és a kockazati t6ke alatt a dokumentum ezen finansziro-
zas egészét érti.* Ez az allaspont, vagyis hogy a kockazati téke fogalméaba
tartozna a kapcsolodo finanszirozasok egésze is, Uijszertl, és a tobbi orszag-
ban egyaltalan nem alkalmazott megkozelitési mod.

Az unioés terminologiadban kiemelkedé jelentdségli az eurdpai
kockazatitoke-alapokrél szo6ld 345/2013/EU rendelete, amely két helyen
tartalmaz meghatarozast. Az (1) preambulumi cikk értelmében ,,a kockazati
t6ke finanszirozast nyujt olyan vallalkozasoknak, amelyek altalaban nagyon
kicsik, vallalati fejlddésiik kezdeti szakaszaban vannak, valamint jelentds
novekedési és terjeszkedési lehetdségeik vannak. A kockazatitoke-alapok
emellett értékes szakértelmet és tudast, lizleti kapcsolatokat, markaértéket
(brand equity) adnak és stratégiai tanacsadast nyujtanak a vallalkozasok-
nak. A kockazatitoke-alapok azaltal, hogy finanszirozast és tanacsadast
nyujtanak ezeknek a vallalkozasoknak, serkentik a gazdasagi ndvekedést,
hozzajarulnak a munkahelyek létrehozasahoz és a t6ke mobilizacidjahoz,
elésegitik az innovativ vallalkozasok létrehozasat és elterjedését, novelik
azok kutatasi-fejlesztési befektetéseit, €s taplaljak a vallalkozoi szellemet,
az innovaciot ¢és a versenyképességet (...)”. A rendelet szovege az eurdpai

46 State aid and risk capital. 2001/C 353/03. 21.8.2001.

47 Communication from the Commission to the Council and the European Parlament on
implementation of Risk Capital Action Plan. COM/2001/0605 final.

A mezzanin-finanszirozas sziikkebb értelemben a sajat és idegen toke kozott atmenetet képezd
hibrid instrumentum, amely t6bbnyire a hitelezéi jogviszonyhoz kapcsolodé torlesztorészletek
mellett tulajdonviszonyt megtestesité opciés komponenst is tartalmaz.

»-.. and the term ,,venture capital” refers to the totality of this finance” State aid and risk
capital. 2001/C 353/03. 21.8.2001.1. 1.

48

49
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kockazatitoke-alapok vonatkozasaban a tovabbiakban a ,mindsitett
hogy a magyar forditas véleményiink szerint helyesitésileg és értelmileg is
helytelen, ezért a tovabbiakban az értelmileg (és nemzetkdzileg) helyes
kockazati tokealap kifejezést fogjuk kdvetkezetesen hasznalni.

A regionalis és nemzeti szakirodalmak jellemz6i, hogy nem alkotnak
0nallod definicidt, jellemzden hivatkoznak valamely elismert forrds megha-
tarozasara. Erdekes példaként kiemelhetSk az izraeli forrasok, ahol a koc-
kazati tokefinanszirozas fogalma alatt csak a high-tech — mas forrasokban
technoldgia-intenziv — szektornak juttatott t6két értik, minden mas olyan
befektetést, amely novekedési potenciallal rendelkez6é vallalkozasokba
irAnyul, a private equity fogalma al4 vonnak.>

Az OECD meghatarozasaban®' a kockazati t6ke olyan finanszirozas,
kapnak.

A nemzeti szakirodalom korében széles korben idézett Osman Péter?
kazati toke a jo novekedési képességli vallalkozasok finanszirozasanak
nagy hatasu eszkozrendszere, amely része a magantoke fogalmanak. A
definicié pontositasanal, egyes elemeinek részletezésénél a szerzé csupan
az EVCA altal meghatarozott fogalmi elemeket ismerteti. A hazai szerzék
kozil Karsai Judit sem vallalkozik definicios kérdések eldontésére, mind-
Ossze utal az Osman altal kifejtettekre.> Makra Zsolt, az iizleti angyal fi-
nanszirozas szakértje PhD-dolgozataban a kockazati t6két Gigy definialja,
mint ,,novekedés potenciallal rendelkezd, t6zsdén nem jegyzett vallalatok
szamara nyujtott tékebefektetés, amelynek célja a megszerzett részesedés
kozéptavon nagy haszonnal torténd értékesitése” >

A kockazati téke, mint kifejezés hasznalata a hivatalos magyar nyelvii
dokumentumokban nem kdovetkezetes. A 2006-os Bizottsagi kozlemény a
kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasarél és a lisszaboni program végre-
hajtasardl>® angol nyelvli szovege a kovetkezd Osszefoglald gondolatot tar-
talmazza: ,,The future of European competitiveness depends on an integrated,
open, and competitive financial market that also covers risk capital, and in
particular, that part of risk capital markets that is generally referred to as
venture capital”’, vagyis a risk capital (tovabbra is ugy definidlva, mint

Részletesen ismerteteti az izraeli kockazati t6kepiacot: Avnimelech — Teubal, 2004.
OECD: Venture capital: Trends and policy recommendations, 2004.

2 Osman, 2005, 20.

53 Pl Karsai, 2007(b), 1085.

3 Makra, 2007, 13.

3 COM (2006) 349 final.
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informalis tkebefektetdk + venture capital + innovativ vallalkozasok t6zsdei
bevezetése) fogalman beliil értelmezett venture capital, mint sziikebb katego-
ria itt egyértelmiien kiilon valik. A hivatalos magyar forditasban ez a szofisz-
tikalt megkiilonboztetés teljes mértékben elsikkad: ,,Az eurdpai versenyké-
pesség jovoje olyan integralt, nyilt és versenyképes pénziigyi piactol fiigg,
mely a kockazati tokét is magaban foglalja, és kiilonosen a kockazatit6ke-
piacok azon részét, melyet kockazati tOkebefektetések piaca néven isme-
riink.” Azon tal, hogy a fenti mondatnak nincs ebben a formaban értelme,
nem is adja vissza a lefedett iigyletek tartalmi megkiilonboztetését.

A fentiek figyelembevételével a magyar terminologiaban a ,kockazati
tékebefektetés” hasznalatat, amelyet az angolszasz terminologia venture
capital kifejezésével azonosithatunk, a kovetkez6é definicié alapjan tartom
alkalmazhatonak: Tozsdén nem jegyzett, nagy névekedési potenciallal ren-
delkezd gazdasagi tarsasagban valo tulajdonszerzés, amelynek célja a tar-
sasag értékének novelése a toke biztositasan tul a tarsasdag vezetésében valo
részvétel utjan, valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy
inhaszonnal torténd értékesitése.

Ezen kategoridba tartoznak tehat a fentickben ismertetett magvetd (seed),
korai szakaszu (start-up), és terjeszkedési (expansion) finanszirozasi formak,
kiegészitve a kivasarlasi tokével (buy-out), amelyek iigyleteket megvalosit-
hatja mind formalis (pl. kockazati tékealap), mind informalis befektetd (pl.
iizleti angyal).

Ezen definicién tal a sziik értelemben vett kockézati tokebefektetések
alatt értjik a kovetkezdket: Kifejezetten erre a célra alapitott kockdzati
toketarsasdagok altal megvalositott tigylet, amely soran a kockazati téketdr-
sasag nagy novekedési potenciallal rendelkezo gazdasagi tarsasdagban valo
tulajdonszerzést kovetden részesedését elore meghatarozott feltételek mel-
lett meghatdrozott idé elteltével értékesiti.

Ezen kifejezés ala tartoznak tehat az életszakasztol nem fiiggo, de kiza-
rolag intézményi kockazati tékebefektetok altal megvalositott ligyletek.

A korabban ismertetett szakkifejezések koziil a private equity, amelyet
magyarra ,,magantoke’-ként fordithatunk: Jelenti mindazokat a befektetési
szerzédeéseket, amelyek eredményekent egy gazdasagi tarsasdag részesedést
szerez egy masik gazdasdagi tarsasagban azzal a céllal, hogy a részesedését
késobb nagy haszonnal értékesitse.

Ide tartoznak a kockazati tOke tagabb fogalman kiviil mindazok az tigyle-
tek, amelyek soran gazdasagi tarsasagok id6legesen részesedést szereznek
egy masik tarsasagban, vagyis a vallalatkozi fejleszt6-tOkebefektetések
(corporate venturing), az athidald finanszirozas (bridge financig) €s a hitel-
tamogatassal megvalosuld menedzseri ki- ill. bevasarlas (leveraged buy-out)
ezen halmaz részét képezik.
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I.3. A kockazati tékepiac szerepléi

A fentiekben meghatarozott kockazati t6kebefektetésekhez szdmos jarulé-
kos fogalom megismerése sziikséges, amelyek a finanszirozasi életszaka-
szokhoz, a mddszerhez, illetve a nyereségszerzés mikéntjéhez kapcsolod-
nak. A késébb részletes ismertetésre keriil szakirodalom jellemzdje, hogy
a korabban ismertetett definicios aggalyok sokkal kevésbé jelentkeznek, a
gazdasagi szakirodalom ezen fogalmakat részletesen, és (meglehetdsen)
egységesen kimunkalta.

A kockazati tOkebefektetésekhez tartozd egyes, a vallalati életszaka-
szokhoz ko6tdd6 finanszirozds megismeréséhez a kozgazdasagi szakiroda-
lom vallalati életciklus-modelljeinek megismerése sziikséges. Zsupanekné
Palanyi I1diko6 foglalja 6ssze egy 2007-es tanulmanyaban a hazai és kiilfoldi
szakirodalom legfontosabb életciklus-modelljeit.® A vallalati életciklus-
elméletek alapjat jelentik egyrészt a Jeffry A. Timmons®’ és az Ichak
Adizes altal kidolgozott modellek,® illetve a magyar szakirodalom jelentds
alakjai, Szerb Laszl6,° Salamonné Huszty Anna® és Katits Etelka®! altal
kimunkalt elméletek. Ezek Osszegzéseként és a kockazati tékebefektetések
vonatkozasait is figyelembe véve, a vallalati életciklusokat 3 nagy szakasz-
ra oszthatjuk, tigy mint: 1. elokészitési vagy bevezetési szakasz, 2. noveke-
dés és 3. hanyatlas id6szaka. A szerzok az ezen beliili korszakolas tekinte-
tében térnek el egymastol, amennyiben példaul Szerb a hanyatlas idészakat
az innovacio vagy hanyatlds alternativaiban képzeli el, ugyanakkor hidny-
zik a céghaldl jelensége az elméletébdl, mig Adizes egyenld idészakokra
osztja az életciklust mind a ndvekedés, mind a hanyatlas korszakai tekinte-
tében. A kockazati tOkebefektetések helye az életciklus elején van: ezen
finanszirozasi forma szinte kizarélag a még ndvekedési potenciallal rendel-
kezd tarsasagok szamara nyujt tokét. A korabbiakban ismertetett definicios
kérdések kozott felvetett turnaround vagy megfordité finanszirozas az
egyetlen, amelyet a vallalkozas érett vagy késdi szakaszadban nyujt tokét
egy vallalkozasnak, ugyanakkor megjegyzendd, hogy ezen finanszirozasi
format a szakirodalom fent ismertetett modon nem tartja feltétleniil a koc-
kézati tokefinanszirozas korébe tartozonak.

Az életciklusokhoz kotddo befetetések egyes tligyleteinek elnevezése a
szakirodalomban a kovetkezd:

3¢ Zsupanekné Palanyi, 2007, 45-56.
Timmons, 1990.

¥ Adizes, 1992.

% Szerb, 2000. és 2005.

Salamonné Huszty, 2006.

ol Katits, 2002.
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(1) Seed financing, vagy magvet6 finanszirozas alatt értjiikk mindazo-
kat az tligyleteket, amelyek a valllakozas alapitasahoz, inditasahoz
nyujtanak tokét.

(2) Start-up financig, vagy indulé toke biztositasa, amely mar miiko-
do, de terméket még nem értékesitd, nyereséget nem termeld tarsa-
sag szamara, termékfejlesztésre, kezdeti marketingre, a termék pia-
ci bevezetésére nyujtott finanszirozas.

(3) Expansion capital, vagy terjeszkedés finanszirozasa, amelynek el-
sOdleges célja a termelési kapacitds novelése, a piac- vagy termék-
fejlesztés, illetve potldlagos miikodétoke biztositasa, fliggetleniil
attol, hogy egy vallalat termel-e nyereséget vagy sem.

(4) Buy-out, vagy kivasarlasi t6ke, egy vallalkozas 1étezd részvényei-
nek vagy iizletrészének megszerzése egy masik pénziigyi befekte-
totdl vagy mas tulajdonosoktol.

(5) Turn-around vagy megfordité finanszirozas. Ezt a finanszirozasi
tipust nem sorolja mindenki a kockazati toke korébe, és a fent rog-
zitett, jogi megkozelitésii definicid szerint sem tartozik ide ez az
igylet. A megforditd finanszirozast értelmezhetjiik ugy, mint az
érett szakaszban 1év0, de nehéz helyzetbe keriilt vallalkozasok
,megmentése”, vagy az érett szakasz egy ujabb lendiilete.

Annak ellenére, hogy a kozgazdasagi szakirodalom ezen kifejezések
tartalmat, illetve az altaluk lefedett ligyleteket részletesen kidolgozta, nem
keriilhetd meg a jogforrasokban megtalalhat6 definiciok kérdése, amelyek —
mint azt lathatjuk — nem feltétleniil fedik a fenti kategoriakat.

Ebben a tekintetben a legfontosabb forras a korabban mar hivatkozott
Europai Bizottsagi dokumentum, a Ko6zdsségi iranymutatas a kis- és kdzép-
vallalkozasokba torténd kockazatitOke-befektetések elémozditasat célzod
allami tamogatasokrol.%? Ez a jogforras azért kiemelkedd jelent6ségii, mert
egyrészrol a késobbi unids joganyagok dontéen ezekre a definicidkra hivat-
koznak, masrészt a magyar joggyakorlat is tobb helyen alkalmazza. A do-
kumentum a kovetkez6 fogalommeghatarozasokat tartalmazza:

Magvet6 toke alatt értjiik a kezdeti vallalkozasi koncepcié tanulmanyo-
zasara, értékelésére és kidolgozasara az induld szakaszt megeldz6 finanszi-
rozast.

Indul6 téke ehhez képest a termékfejlesztésre és kezdeti marketingre
nyujtott finanszirozas olyan vallalkozasoknak, amelyek termékiiket még
nem értékesitették tizletszerlien, és nem termelnek nyereséget.

Novekedési toke pedig a vallalkozasnak a novekedéshez vagy boviilés-
hez biztositott finanszirozas, amelynek célja a termelési kapacitas novelése,

€2 2006/C 194/2.
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a piac- vagy termékfejlesztés, illetve a potlolagos miikodotdke biztositasa,
fiiggetleniil att6l, hogy a vallalat nyereséges-e vagy sem.

A kozgazdasagi szakirodalom hagyomanyosan formalis és informalis
szereplokre osztja a kockazati tékepiacot, ahol a formalis szereplok kozé
tartoznak a kockazati tkealapok és mas intézményi befektetok, az informa-
lis szereplok csoportjaba pedig jellemzden az {izleti angyalok €s azok halo-
zatai. A piac jogi vizsgalatdhoz azonban ez a megkozelités nem alkalmaz-
hato, hiszen 6k a kockazati tékebefektetésekhez kapcsolodo aktusok egyik
alanyi csoportjat jelolik csak, és egyben nem jelent a fenti csoportositas
kiilonbséget az ligyletekben megjelend jogintézmények szempontjabol sem.
fgy a szereplék vizsgalatakor (ij megkozelitést sziikséges alkalmazni.

(1) Befektetok. A befektetok kore tartalmazza azokat a maganszemé-
lyeket, akik egy vallalkozasba vagy vallalkozas-csoportba ugy esz-
kozolnek befektetést, hogy annak keretében a vallalkozasban sajat
tokét vagy kvazi-sajat tokét emelnek. A korabban ismertetett fogalmi
keretekben ez a csoport magaban foglalja az {izleti angyalokat, illet-
ve a kockézati tékealapok részjegyeinek tulajdonosait is.

(2) Befektetési alapok és mas kozvetit6k, vagy befektetési eszkdzok.
A kozgazdasagi szakirodalomban a kockazati tékealapok és az in-
tézményi befektetok (allami alapok, nyugdij-alapok, kockazati t6ke-
alapok, bankok, biztosito-tarsasagok), akik a céltarsasagokban koz-
vetleniil valésitanak meg kockazati tOkebefektetéseket, mint forrast
nyljtod gazdasagi tarsasag.

(3) Céltarsasagok. Azok a gazdasagi tarsasagok, akik a kockazati toke-
befektetések révén tékeemeléssel forrashoz jutnak.

ad (1) A szereplok kozotti jogiigyletek szempontjabdl az iizleti angyalok,
mint kdzvetlen befektetk és a céltarsasag altal kotott szerzoédések lényeges tar-
talmi elemeiben nem kiilonboznek a befektetési alapok, vagy mas jogi formaban
mitkddd vagyontomegek, mint formalis befektetok céltarsasagokkal kotott szer-
z6déseitdl. Ugyanakkor szabalyozasi helyzetiik (ad6zas, nyilvantartas, transzpa-
rencia, tamogatasi eszkdzok) indokolja, hogy kiilon szereploként keriiljenek
rogzitésre. Szintén indokolt azon maganszemélyek, jogi személyek vagy jogi
személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok, illetve egyéb jogalanyok megkiilon-
boztetése, akik a befektetési eszkozok tulajdonosai, tekintettel arra, hogy az lizleti
angyalokéhoz hasonldan sajatos megitélés ala esnek tobb szabalyozasi targykor
tekintetében, kiemelt figyelemmel az ad6zasi szempontokra.

ad (2) A kozgazdasagi szakirodalom altal legszélesebb korben feldolgozott
tigylettipus a kockazati tokealapok tevékenysége soran kotott szerzodések, illetve
azok egyes kondicidi, a portfolio-Osszetételre és a dontéshozatal mikéntjére vo-
natkozo kérdések.
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A kockazati tokealapokra vonatkozé meghatarozast a kollektiv befekte-
tési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu szerzédések
moédositasarol szolé 2014. évi XVI. torvényben (Tovabbiakban: ABA-
torvény, jelezve, hogy a magyar jogszabaly az alternativ befeketetési ala-
pokra — ABA — és alapkezelokre vonatkozd uniés szabalyozas atiiltetése)
talalunk. Eszerint kockazati t6kealap olyan zartvégii alternativ befeketetési
alap, melyet vallalkozasfejlesztés finanszirozasanak céljabol hoztak 1étre és
befektetési politikdja szerint az Osszesitett tOke-hozzajarulasa és a le nem
hivott tékéje legalabb 70%-at a vallalati fejlodés kezdeti szakaszaban 1évo
kisvallalkozasokba fekteti, amelynek kollektiv befektetési értékpapirjait
zartkorlien kizarolag szakmai befektet6k részére hozzak forgalomba, és
amely nem tékeattétellel finanszirozott.

ad (3) A céltarsasagok, amelyek korének pontos meghatarozasa a defi-
nicios kérdések kozott felvetett aggalyok miatt nem egyértelmi, a kockazati
tokebefektetések soran kotott szerz6dések masik alanyi csoportja. A vazolt
definicié szerint tzsdén nem jegyzett, nagy ndvekedési potenciallal ren-
delkez6 tarsasagok, amelyek a késébbiekben részletezésre keriild érvek
alapjan ugyan kdzjogi értelemben kiemelten tdmogatando korét jelentik a
vallalkozasoknak, ugyanakkor maganjogi szempontbol szamos faktor (in-
forméacios aszimmetria, szellemi tulajdonvédelem, tranzakcids koltségek)
hatraltatja poziciojukat a szerzodéskotés soran.

A kockazati t6kebefektetések szerepldinek egy kivalo abran torténd at-
tekintését adja Kovacs Tamas doktori disszertacidjaban az alabbiak szerint:
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2. abra: A kockazati tokepiac szerepléi

BEFEKTETOK KOZVETITOK FELHASZNALOK
Villalati P o VT T T
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nyugdijalapok ! , Penz | !
! alapok ' \ Later stage !

1 1
Nyilvanos : = fliggetlen alapkezeldk : : :
nyugdijalapok Erde- ' altal menedzseltek ! Frorsosoosoooooo)
|1 = pénziigyi intézmé- | s _ o 1
Alapitvanyok keltsé ' nyekhez kapcsolodo | Emfk' ' ”Mlddkf m.arket '
1 alapkezeldk | papiroy cegel !
Alapok < ' I Terjeszkedés I
' I , = Tokeberuhazasok '
Banki holdingcégek | : : = Akviziciok :
M . . N 1 | = Tokeszerkezet- \
Tehetds csalddok és | Egyéb kozvetitok i ' valtozasok, finanszi- !
maganszemélyek \ | 1 L 1
N ) ) N 1 rozasi gondok |
Biztositok i plallamiszervezetek o Tulajdonosvéltozas '
: : 1= Tulajdonos visszavo-
Befektetési bankok [ i ' nulésa '
. 1= Vallalati spinoff-ok 1
Nem pénziigyi : :
villalatok Kozvetlen befekteté- o '
Egyéb befektetdk sek (informalis piac)

________________ '
! R < 1
X 1 Nyilvanos cégek |
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1
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Kozvetitok, tanacs-

Forrds: Fenn, Liang és Prowse® alapjan Kovdcs Tamds® dtszerkesztésével.

A befektetok korének meghatarozasakor vizsgalnunk kell az europai és a
magyar trendeket is a tovabbiak pontos megértéséhez. Bar a szakirodalom a
fenti befektetdi kort latja kirajzolddni, a valésagban a folyamatosan valtozo
jogi és gazdasagi kdrnyezet alakitja az aktualis befektet6i kort. Ennek illuszt-
ralasara vegylik az Europai Kockazati és Magantdke Egyesiilet (tovabbiakban
EVCA) 2014-es évkonyvének dsszefoglalo adatait a befektet6i tipusok alaku-
lasarol.

Mig Nagy-Britannia és rorszdg adatai a szakirodalmi megallapitasokat
jol tiikrozik, latnunk kell, hogy 2014. évben Kozép-Kelet Eurdpa vonatkoza-
saban hianyoznak (0%-os adatokkal szerepelnek) az egészségiigyi alapok, a

% Fenn — Liang — Prowse, 1995, 4.
% Kovacs, 2013, 21.
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biztositotarsasagok, a vallalati befektetdk, a tékepiac, a bankok és — a késob-
biek szempontjabdl fontos — akadémiai, kutatdintézeti befektetok is. Aranyta-
lanul magas ugyanakkor a régidoban a kormanyzati befektetok ardnya, a ma-
sodik legmagasabb arany is csak fele a régiosnak! Ezen adatok elemzése tobb
tényez0 vizsgalatat is igényli egyidejiileg.

3. abra: A kockazati tokebefektetések forrasai

Dél-Eurépa
i (Gorogor-
,»Eszak” szag, Olasz-
DACH Franciaor- (Dania, orszag,
Kockazati Nagy- (Auszria, szag és a Finnorszag, | Spanyolor-
befektet6 Britannia Németor- Benelux Norvégia, szag, Portu- | Kelet-Kozép
formaja és Irorszag | szag, Svajc) allamok Svédorszag) galia) Eurépa
Egészségiigyi 113 2.8 3.1 7.1 0 0
alap
Nyugdijalap 40,3 49,5 11,3 27,4 242 28,3
Biztosito 10,3 12,6 13,9 4,8 2 0
Korményzati 5,5 4,1 24,1 6,4 30,3 60,2
intézmény
Alapok alapja
vagy mas 12,8 12,2 16 28,4 19,4 4.4
alapkezel6
Maginszemé- 7.7 10 184 9 12,1 7.1
lyek
Vallalati
befekteté 3,1 33 2,6 0,5 1,3 0
Toékepiac 0,7 0,8 0 1,3 0 0
Bank 1,9 1 9 0,7 9,5 0
Oktatasi vagy
kutatéintézet, 6,4 3,7 1,6 14,4 1,2 0
alapitvany

Forras: EVCA Yearbook 2014. 14. alapjan sajat szerkesztés.

A banki finansziroz6i kor jelentds visszaszoruldsa a valsag utan az Uj
pénziigyi szabélyozasnak koszonhetd. Az Egyesiilt Allamokban az un. Volker
Rule eldiras,% mig Eurdpaban a Basel II1. (CRD 1V) szabélyozas korlatozza a
sajat szamlas ugyleteket és a kockazatitoke-alapokba torténd tokebefektetést.
fgy ezen szabalyozasok betartdsa jelentésen csokkentette a kockézatitSke-
alapok banki befektetdi bazisat. A biztositotarsasagokra vonatkozoé Solvency 11

9 Székely, 2012, 239.
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el6iras-csomag — a bankokéhoz hasonldan igen dsszetett kovetelményrendszer,
amely egyidejiileg érinti a biztositok szavatolo tokéjét, kockazatkezelését és
tevékenységének atlathatosagat. Az 0j eldirdsok nyoman a biztositoknak a
bankokhoz hasonldan sziikségképpen csokkenteniiik kell kockazatitdke-
kitettségiiket, ami foként kockazatit6ke-portfolidik masodlagos piaci eladésa
utjan valosulhat meg.®

A nehezebben magyarazhat6 hidnyok kozott az akadémiai, kutatdintézeti
befektetéseket kell kiemelniink. A 11.2.3. pontban részletezziik, hogy az egye-
temi, kutatdi hatteri intézmények milyen jelentds szerepet tolthetnek be egy
orszag innovacids mutatdiban, és ezen intézmények finanszirozasanak hidnya
vagy elégtelensége jelentds versenyhatranyt jelent.

A kormanyzati részvétellel kapcsolatban szintén nem lehet nem észreven-
ni, hogy bar az uni6és timogatasbol elinditott, részben kormanyzati forrasokat
mozg6sitd kockazati tékeprogramok nem csak Kozép-Kelet Eurdpaban keriil-
tek meghirdetésre, annak jelent6s hatasai ebben a régioban mutatkoznak legin-
kabb. Az allami részvételt a kockazati t6kepiacon a II.1. fejezetben targyaljuk
részletesen, kitérve arra is, hogy a szakirodalmi allaspont szerint ezen allami
részvétel esetén fennall a piaci kiszoritd hatas érvényesiilése.

% Karsai, 2013, 21.
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I1. A kockazati toke miikodését meghatarozo
tagabb keretrendszer

A kockazati tokebefektetések és altalaban a kockazati toke, mint tamo-
gatott tevékenység allami 6sztonzésének széles korti hazai®” és nemzetkozi
szakirodalma®® van, els@sorban kozgazdasagtani szempontbdl kozelitve
meg a témat.

Az allami szerepvallalas megitélése kapcsan a gazdasagi szakirodalom
markans vonalat hiiz a kozvetett és kdzvetlen beavatkozasi formak kozé.®
Véleményem szerint a két eszkoztipus kizarolag egymast szervesen kiegé-
szitve mikddhet eredményesen, anndl is inkabb, minthogy a kozvetett be-
avatkozasi eszk6zok maradéktalan megvalositasat még egyetlen orszag sem
tudta megvaldsitani. Az alabbiakban 6sszefoglalom az allami beavatkozasi
eszk6zok vazat, annak eddig el6fordult eseteit.

A tablazatban kovetem a szakirodalom altal kimunkalt kozvetett-
kozvetlen eszkdzokre vonatkozd megkiilonboztetést, ugyanakkor az ado-
Osztonzoket, mint a kdzponti koltségvetésre kozvetleniil haté tdmogatasi
forméakat a kozvetlen tdimogatasok kdzé sorolom.

7 A kozelmultban két doktori értekezés is sziiletett a téméaban: Kovacs, 2011(b)., illetve Kovacsné
Antal, 2011., Karsai Judit mar az 1990-es évek ota publikal tanulmanyokat az allamnak a koc-
kazati t6kepiacon betoltott szerepérdl, és a JEREMIE-program meghirdetése ota a gazdasagi
szaksajto (pl. HVG online, Vilaggazdasag) is tébbet foglalkozik a témaval.

A kockazati téke fogalmanak meghatarozasakor tobb fontos forras is megjelolésre keriilt, itt
csak utalnék az irodalomjegyzékben fellelheté szamos tanulmanyra és monografiara a témaban,
kiilonos tekintettel Douglas J. Cumming, Paul Gompers, Josh Lerner és John Armour munkdira
(1d. részletesen az irodalomjegyzékben). A nemzetkozi, azon belill is az eurdpai szakirodalom
kategorizalo ismertetését adja: Rosiello et al., 2011.

® P1. Kovécs, 2011(b)., Cumming — Johan, 2009.

68
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4. abra: A kockazati téke allami tAmogatasinak eszkozrendszere

Kozvetlen eszkozok

Kozvetett eszkozok

Allami tulajdonii tékealap
pl. Széchenyi Kockazati Tékealap

I' Adminisztrativ eszkozok

Koltség
(vallalkozas
alapitasa,
miikodtetése)

1d6 (cégbirosagi
bejegyzés ideje,
valtozasbejegy-
7¢s)

Eljaras (egysze-
rli, kénnyen
adminisztralha-
to, kovethetd)

Hibrid finanszirozas

Jogszabalyok

Co-financing
az allam 6nallo jogi
személyiségi
kockazati tokealapja

Hibrid alap

az allam és a magan-
téke kozdsen hoz
létre egy kockazati

egylitt valosit meg tékealapot
befektetéseket (pl. ELAN SBI
magankézben 1évo Capital)
alapokkal

Befektets-védelmi

Szellemi tulajdon védelme

Vissza nem téritend6 timogatas v. dij

Nemzetkozi szinten megvalosuld 6sztonzék

|
|
|
|
1
|
I szabalyok
|
|
|
|
]
I

pl. SBIR program Kettds adozta- | Letelepedés és Tékearamlas
I tss clkeriilése szolgaltatas szabadsaga
| pl. OECD szabadsaga
| modellegyez-
mény alkal-
mazasa vagy
| tobboldalt
megallapoda-
I sok
Adéosztonzék I Villalkozoi kérnyezet
Adokedvezmény Elhatéarolas I Innovativ kkv-k Likvid tékepiacok,
pl. a kockazati pl.veszteségelhatd | tdmogatdsa tézsdeszabalyozas
tokebefektetések- | rolas I (pl. egyetemi spin-off
b6l szarmazo I vallalkozasok)
tékejovedelmek
adojanak csok- |
kentése |

Forras: sajat szerkesztés.

A fenti tablazat szolgal alapul az allami szerepvallalas jobb megértésé-
hez, és tematikus elemzéséhez, amelynek logikai irdnyat a tovabbiakban
kovetni kivanom, mint a kockazati tékebefektetések kdzjogi aspektusai.
Bar nem a fenti megkdozelitést alkalmazza, mégis igen fontos indikator az
europai kockazati tokepiac jogi aspektusai vizsgalatahoz az EVCA (European
Venture Capital and Private Equity Association) altal kiadott 6sszehasonlitd
elemzés, amely 2003 6ta rendszeresen rangsorolja az eurdpai orszagokat a
kockazati téke-barat szabalyozasi €s adokornyezet szempontjabol. Az EVCA
szerint a tokepiacon befektetett allami pénzalapok, és a kiegészitd

-33 -




nyugdij-megtakaritasok Osztonzése 0sztonzd hatassal van a kockazati tékepi-
acra. A masodik értékelési szempont a befektetési alapok kelléen rugalmas
szabalyozasa, amely egyszerre kell, hogy megfeleljen a hazai és nemzetko6zi
forrasbol érkezo toke szamara. A szabalyozas legfontosabb eleme, hogy a
befektetési alapkezelok szabadon csatornazhassak forrasaikat a legnagyobb
nyereséggel kecsegtetd vallalkozasokba. A befektetok szdmara az addzasi
szabalyok atlathatosaga nélkiilozhetetlen, valamint igényként meriil fel az
alapkezel6i dijak adotartamanak megfizetéséért valo feleldsség, illetve a be-
fektetéseket sziikségtelentil korlatozé szabalyoktol valdo mentesség. Alapvetd
kovetelmény az orszadgokkal szemben a mas allamban alapitott befektetési
alapok és alapkezeldk tevékenységének elismerése, elkeriilve ezzel a kettGs
adoztatast. Mindezeken feliil a fiskalis 6sztonzok is elényt jelentenek az or-
szag szamara.

A céltarsasagok szamara kiemelked6en fontos, hogy a szabalyozasi
kornyezet timogassa azokat a technoldgia-intenziv, kezd6 vallalkozasokat,
ahol a kutatasi és fejlesztési koltségek fajlagosan magasak, és a vallalkozas
elso életszakaszaban nem, vagy alig termelnek nyereséget. Az allam részé-
6l a kedvez6 mértékil tarsasagi ado, a kutatas és fejlesztéshez nyujtott fis-
kalis tamogatasok az 0sztonzés legfontosabb eszkdzei, valamint a kutatoi
szerzodésekhez nyujtott timogatasok, és a technologiai transzferek tamoga-
tasa. A 2008-as Osszehasonlitds mar elvarasként fogalmazza meg az alla-
mok szamara, hogy tegyék lehetové a kamat és kamatokhoz kapcsol6dd
koltségek minél hatékonyabb leirdsat, hogy ezzel is tobb forras jusson a
fejlesztésekre. Az innovacio tamogatasanak egyik legfébb eszkoze pedig a
tehetséges szakemberek helyben tartasa, amelyre vonatkozo programok,
0sztonzok szintén az értékelés részét képezik. Ennek részeként nem csak a
tuddsok, alkalmazott kutatok megtartasa a fontos, hanem a kockazati téke-
piac szamara nélkiilozhetetlen szakemberek, tanacsadok és alapkezeldk
megfeleld tamogatasa és jogi védelme, illetve a megtartasuk eszkozeként
hasznalhat6 részvényopciok és kamatjovedelmek kedvezd adoztatésa is.

Az OECD 2003-as jelentése™ a kovetkezé pontokban Osszegzi a kiva-
natos tagallami magatartast a kockazati tOke tamogatasa korében:

1) az intézményi befektetékre vonatkozo szabalyok enyhitése a piacon
elérhetd novelése érdekében;

2) a tékejovedelmek adodjanak csokkentése egyszerre 0sztonzi a val-
lalkozokat és a befektetoket, és egyidejileg elkeriilhet6vé teszi a
kockazati tokebefektetésekre vonatkozo egyedi addjogszabalyokat;

" OECD, 2004. (Elérheté: http://www.oecd.org/dataoecd/4/11/28881195.pdf. Letdltés ideje:
2012.01.24.)
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3) a kozvetlen kormanyzati tékeprogramok ugyan révid tavon élénki-
tik a kockazati tékepiacot, de a piaci miikodés helyreallasa utan
ezek kivezetése is sziikséges;

4) az iizleti angyal halézatokat allami programokkal kell 6sszekotni,
ezzel parhuzamosan a technolodgiai inkubaciot is tamogatni kell.

John Armour mar 2003-ban felhivta a figyelmet’' a fokozodo szabalyo-
zasi versenyre a kockazati tOkepiacon. Tanulmanyaban kiemeli, hogy az
olyan szabalyozasi targykorok, mint a tékejovedelmek adoja, csdd- és fize-
tésképtelenség joga, és a munkajog (amennyiben az hatassal van a vallalko-
701 aktivitasra) azok a teriiletek, amelyek dont6 befolyassal birnak a befek-
teték szamara azon kérdésben, hogy melyik orszagban alapitsanak kockéza-
ti tékealapot, illetve hozzak létre annak alapkezeldjét (utalva itt a forum
shopping lehet8ségére).”> Ugyanerrdl a versenyhelyzetrdl szamol be Jeng és
Wells 2000-ben,” megerdsiti az OECD idézett 2004-es tanulméanya,’* va-
lamint Jadskeldinen és szerzOtarsai 2007-ben.”

Rosellio és szerzbtarsai’® a kockazati tékepiacon valo allami szerepval-
lalas irodalmat 2011-ben két részre osztottak: (1) a tradicionalis irodalom,
amelynek kdzéppontjaban a monetaris 6sztonzok és az intézményi folyama-
tok allnak, és (2) az evolucids irodalom, amely az allami kockazati toke-
politika kialakitasa soran figyelembe veszi a high-tech klaszterek és a koc-
kazati tokepiac szerepldinek kapcsolata nyoman felmeriilé megoldando
kérdéseket is. Az evolucios szemlélet eredményességét Izrael és Skocia
példajan mutatjak be, és megallapitjak, hogy a sikeres allami szerepvallalas
mogott éppugy allnak kozgazdasagtani szemléletbeli kiilonbségek, mint
regionalis €s nemzeti eltérések. A nemzeti sajatossagokra visszavezethetd
faktorokat Ronald J. Gilson is igazolja,”’ illetve az izraeli allami program
sikereit Gil Avnimelech szintén részben az id6ézités és az orszag sajatossa-
gaira vezeti vissza.”®

Maula és szerzdtarsai’ a nemzeti kormanyzatok szamara a kovetke-
zOkben Osszegezték azon eszkozoket, amelyek a jol mikodd kockazati
tékepiac kialakitasahoz sziikségesek:

7 Ld. részletesen: Armour, 2003.

2 Uo. 157-158.

3 Jeng — Wells, 2000.

74 OECD, 2004, 18-24.

> Maula — Murray — Jadskeldinen, 2006, 913-929.
76 Rosiello — Avnimelech — Teubal, 2011, 196-197.
77 Gilson, 2003.

78 Avnimelech — Teubal, 2004, 114—116.

7 Maula et al., 2006, 34-35.
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(1) Elsbsorban a tehetséges vallalkozokat, és a tehetds iizleti angyalo-
kat kell 8sztondzni arra, hogy egymasra talalva helyben hasznosit-
sak tudasukat.

(2) Az allam nem szorithatja ki a piacrdl a magantokét, feladata mind-
Ossze annak katalizalasa, a figyelemfelkeltés, és nem a helyettesi-
tés.

(3) A vallalkozokat fel kell késziteni nem csak a hazai, hanem a nem-
zetkozi piacokon elérhet6 sikerekre is.

(4) Minthogy a kockazati toketligyletek 1ényege a sikeres kiszallas, igy
meg kell teremteni a vallalati részesedések értékesitéséhez a legin-
kabb kedvezo koriilményeket.

Lathat6 tehat, hogy bar maga a kézgazdasagi irodalom is megosztott a
kérdésben, alapvetéen az allami beavatkozasokat megkozelithetjiik a kdzve-
tett-kozvetlen formak mentén, és megallapithato, hogy az egyes orszagok
altal valasztott eszkozrendszer tobb tényezd altal is determinalt.
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I1.1. Kozvetlen allami szerepvallalasi formak

IL.1.1. Allami tokealapok

A kozvetlen eszk6zok kozé sorolhatd az allami tulajdonu kockazati toke-
alapok miikodtetése, amely modszer a legtobb orszag eszkdztaraban fellel-
hetd. A nemzetkozi gazdasagi szakirodalom tobb szempontbdl is gorcsé ala
vette az allami alapokat, vizsgalva az eredményességet,’’ a piaci valtoza-
sokra vald reakcioid6t.’! Az atfogd kutatisok kozott szamos orszag-
specifikus tanulmany allitotta,®? hogy ezen allami alapok jotékony hatassal
vannak a kockazati t6kepiacra, mig az Osszehasonlitd elemzések gyakran
egészen mas eredményre vezetnek.®?

Brander és szerzOtarsai®* 2010-ben egy 25 orszdgban megvaldsult,
21.852 vallalkozast érinté kockazati tokebefektetéseket vizsgdld tanul-
manyban megallapitottdk, hogy a kiszallasok sikeressége mérésekor az
allami hattérrel megvalosult kockazati tékebefektetések csak abban az eset-
ben sikeresek, ha

1) olyan iddszakban valdsul meg az allami toke bevonasa, amikor a
piacon a kockazati téke elérési szintje alacsony;

2) azoknal a vallalkozasoknal volt sikeres az allami részvétel, ahol a
kismértéki allami toke mellé nagyobb aranyl piaci finanszirozas is
csatlakozott.

Az allami forrasokbdol miikodé kockazati tokepiaci szerepldk két cso-
portjat kiilonboztethetjiik meg: egyrészt a tisztan allami tulajdonu tarsasa-
gokat, masrészt az un. hibrid finanszirozasi struktirat, amikor az allam a
maganszektorral egyiitt valosit meg befektetéseket. Ezen utobbi formanak
két eléfordulasi esetkdre ismert: egyrészt a kozosen létrehozott és mitkodte-
tett kockazati tokealapok, masrészt amikor a két fiiggetlen alap kdzosen
valdsit meg befektetéseket (co-investment).

A szakirodalmi allaspont szerint az allamot kettdés motivacio vezérli
ezen struktirak miitkodtetése soran: egyrészt az igazoltnak tekintett piaci
hianyossag egy megoldasi modja, masrészt kozvetett 6sztonzés a piaci sze-
replSk szaméra a tovabbi tkenovelésre. Altalanossagban elmondhato, hogy
mig az eurdpai orszagok az igazolast az eldbbi érvben keresik, az angol-

80 Jadskeldinen et al., 2007.

81 Hirsch, 2006(a).

PL Izrael esetében Avnimelech — Teubal, 2004., az Egyesiilt Allamok piacardl Lerner, 1999.,
Ausztraliarél Cumming, 2007(a). és 2007(b).

8 Pl. Jaaskeldinen et al., 2007.; Maula — Murray, 2003.; OECD 1997, 2004

8 Brander — Du — Hellman, 2010.
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szasz mintara mikddd piacokon az allami szerep inkabb az utdbbi, un. hel-
lo-effektust célozza.

A kockazati tokepiac allami tokealapokon keresztiili 6sztonzésének egy
sikertelen példaja Kanada, ahol a 2010-ben megjelent elemzés szerint az
allam nem csak sikerteleniil vett részt a piaci miiveletekben, de kifejezetten
hatraltatta annak teljesitményét. Douglas J. Cumming 2007-es kanadai
kockazati tékepiaci elemzése mar ramutatott arra, hogy a mindenkori kor-
manyzat rosszul valasztja meg az eszkozeit, és a fenti alapon tul alkalma-
zott, mas kdzvetlen timogatési formak is teljesen kudarcot vallottak.®> Ezek
kozott is Kanada egyedi megoldasa a munkavallaloi szakszervezetek rész-
vételével alapitott tokealapok (Labour-Sponsored Venture Capital
Corporations — LSVCC). Ezek a befektetési tarsasagok, amelyek részben
allami t6kébdl, részben maganszemélyektdl gyijtott tokével mikodd alapok,
egy szakszervezet kozremiikodésével tdzsdén nem jegyzett tarsasagokban
szereznek részesedést, és a klasszikus kockazati tOkebefektetések elvén mii-
kodnek. Legfobb elényliik, hogy a tulajdonos maganszemélyek a befektetése-
ik utdn addkedvezményben részesiilnek, amelynek Osszegét magannyugdij-
pénztari szamlajukon irja jova az allam. A befektetok szamara korlatozas,
hogy 8 évig nem értékesithetik az alapban szerzett befektetésiiket. 2005-ben
125 LSVCC miikodott Kanadaban, 16 szovetségi szinten, a tobbi provincialis
alapon szervezett. 2005-ig a Kanadaban felhalmozott kockazati téke vagyon-
allomany mintegy felét (!) ezen tarsasagok adtak 10 millidrd dollar értékben,
ugyanakkor az 9sszegyljtott toke jelentds része nem céltarsasagokhoz keriilt
befektetésre, hanem biztonsagos allampapirokban kamatozik. 2000 és 2005
kozott minddssze 3 LSVCC tudott a befektetésein pozitiv belsé megtériilési
ratat felmutatni. A menedzsment koltségek a vagyontdmeg atlagosan 4%-at
teszik ki, és ezzel korrigalva az eredményességet, gyakorlatilag minden
LSVCC veszteséges!®6

Az éllami kockazati tokeprogramok vilagszinten legsikeresebbnek tekintett
programja az izraeli kormany altal bevezetett Yozma. A program célja az volt,
hogy olyan kockazati tokealapok jojjenek létre részben allami, részben magan-
toke bevonasaval, amelyek csak a korai fazisban 1év6 kkv-kat finanszirozzak,
és amelyek tulajdonosai kozott nagy multtal rendelkezd, kiilfoldi kockazati
tokealapok allnak. A feltételeknek megfelelen létrehozott {j kockazati toke-
alapokban az allam a téke legfeljebb 40%-ig szerzett részesedést, vagyis a 100
milli6 dollarnyi kormanyzati toke minimalisan tovabbi 150 milli6 USD magan-
toke rendelkezésre allasat jelentette a finanszirozasi rendszer alapjan. Minden
uj alapnak opcios vételi joga volt a kormanyzati rész tekintetében, rogzitett

8 Cumming, 2007(b).
8 Cumming — Maclntosh, 2007.
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kamat mellett’” az alapitasto] szamitott 5 évig. Igy a befektetd novelni tudta a
nyereségét azzal, ha az alapbol kivasarolta az allamot, igy a nyereséget nem
kellett megosztania, mindossze az eldre kialkudott kamatrataval novelt sszeget
kellett megfizetnie, vagyis minél sikeresebb az alap, az allam kivasarlasaval
annal nagyobb nyereségre lehetett szert tenni. A program eredményességét
mutatja, hogy a létrejott 10 alapbol 8 élt a kivasarlas lehetéségével.®®

Nemzetkozi 0sszehasonlitasban az OECD felmérése alapjan a program
sikeres végrehajtasa utin az izraeli kockazati tokepiac az Egyesiilt Allamok
utan a masodik legfejlettebb, a NASDAQ-on tobb izraeli hight-tech céget
jegyeznek, mint eurdpai, indiai és kinai vallalatot egyiittvéve.

Az izraelihez hasonl6 strukturaban miikodik az Ausztralia altal bevezetett
Innovation Investment Fund (IIF), amely 1997-ben kezdte meg miikodését.
A létrehozott 9 alapban az allam 2/3 részben tulajdonos, miikddését tekintve
pedig egy piaci alapon szervezett kockazati tékealap szabalyai szerint hozza a
dontéseket. A jegyzett téke 60%-at kdtelezd az elsd 5 évben fiatal, innovativ,
ausztral kis- és kozépvallalkozasokba fektetni, amelyek az alap t6kéjének
10%-4nal, vagy 4 millié ausztral dollarnal nem kaphatnak nagyobb osszegii
tokét. Cumming 2007-es kutatasa®® azt igazolta, hogy az alapok nemzetkozi
0sszehasonlitdsban eredményesen mitkodnek.

A finn kormany altal 1967-ben létrehozott SITRA-program az egyik leg-
jobb eurodpai példa az allami t6kébol finanszirozott kockazati tékealapokra.
A program, amely a finn parlament ellenérzése alatt all6, de a kormanyzati
iranyitastol fliggetleniil miikodo szervezetet takar, a finn kutatasfejlesztés
célzott tamogatasara jott létre. A kockazati tokebefektetési tevékenységet
1990-ben kezdte meg a tarsasag, és 2004-ben modositott a fokuszcsoportot
ugy, hogy kizarolag a gépipart, az egészségiigyet és az energiaszektort érintd
kutatasokkal foglalkozo tarsasagok részesiilnek a kockazati tékebefektetések
piaci gyakorlatinak megfelelen toketimogatasban.”® A befektetés feltétele,
hogy a tarsasag vallalja a kiilfoldi piacokon valé megjelenést.

A SITRA egyrészt maga is kockazati tokebefektetoként mikodik, amely
soran kifejezetten az induld vallalkozasok tamogatasara specializalodik.
Emellett miik6do, piaci kockazati tékealapokba is fektet, és azok a portfolio-
tarsasagok, amelyek megérettek a nemzetkdzi piacra vald bevezetésre, ezen
tarsasgokon keresztiil kaphatnak t6két.”! A timogatas nem csak tOkeemelés-
ben valésul meg, hanem egyfajta allami inkubacids programba keriil be a

87 A t6kén és a kamaton feliil a befektetést kapott vallalkozasok jovébeli nyereségének 7%-at
keérte az allam.

% Avnimelech, 2009, 8.

8 Cumming, 2007(a).

% Kalske, 1999.

! Forras: http://www.sitra.fi/en/Corporate-+funding/funding.htm, Letdltés ideje: 2011.08.03.
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célvallalkozas, amely sikeres miikddés esetén folyamatos forrasbevonast tesz
lehetévé a vallalati életciklus el6rehaladtaval. A piaci nyitottsag és a kor-
ményzati erbfeszitések eredményeként Maula és szerzdtarsai®? egy kutatas
eredményeként arrol szamolnak be, hogy Finnorszagban a vallalkozasok
joval nagyobb aranyban kezdeményeznek kockazati tékebevonast, mint Eu-
ropa mas orszagaiban. 2006-ban késziilt atfogd elemzés® a finn innovativ
vallalkozasok allami finanszirozasarél, amelynek egyik eredményeként a
piaci szereplék a program hatranyaként értékelték a SITRA szektor-
specifikus miikddését, ugyanakkor a szerzok kiemelték a program kiemelke-
do6 sikereit az induld vallalkozasok és az iizleti angyalok kozotti kapcsolat
megteremtésében.

Az Europai Unid Bizottsaganak Regionalis Politikai Féigazgatosaga altal
osszeallitott Utmutato a kockazati tékefinanszirozashoz a regionalis politika-
ban (2004) c. munkaanyaga modellezi a tagallami (és unids) forrasbol tamo-
gatott kockazati tékealapokat.

Az Uniods dontéshozok feltételezése szerint elsésorban azok a véllalkoza-
sok kaphatnak ilyen tipusu finanszirozast, akik a piaci forrasokbol egyébként
kiszorulnanak, vagyis az allam szerepe a piaci rés kit6ltésére szoritkozhat.

Ugyanakkor az unios joganyagok tobbsége kiemeli, hogy

(1) az unids eljarasrend szerint allami tAmogatasnak nem mindsiilo alta-
lanosabb strukturalis intézkedések, mint a vallalkozoi kultira tamo-
gatdsa, a semlegesebb addzas bevezetése, a piaci integracid 0szton-
zése €s a szabalyozasi és adminisztracios szigor enyhitése szintén
hozzajarulnak a kockazati t6kepiac élénkitéséhez.

(2) nem beszélhetiink az Eurdpai Unidban altalanos kockazati-tékepiaci
hianyossagrol, minddssze bizonyos tipusu befektetések esetén 1étez-
nek piaci elégtelenségek a vallalkozasok finanszirozasanak tertile-
tén. Igy az elfogadott allami intézkedések csak akkor tekintheték a
kozos piaccal Osszeegyeztethetének, ha azok ezen sziik piaci hia-
nyossagot ellensulyozzak.

Lawton 2001-ben publikalt elemzése azt tamasztja ala, hogy a korai eu-
ropai timogatasi programok ezen masodik alapelvnek nem tudtak megfelelni,
ezért nem is tudtak betblteni azt az athidald szerepet, amely a korai életsza-
kaszban 1év§ kisvallalkozasok finanszirozasaban szantak nekik.**

%2 Maula, 2006.
% Maula — Murray — Jaiskeldinen, 2006.
% Lawton, 2001.
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I1.1.2. Magyar allami kockazati tokealapok

A magyar allami részvétel a kockazati tékepiacon tiikr6zi mind a Kelet-
Kozép-Europa orszagaira jellemz6 kdzremiikodési formakat, és altalaban az
europai mintakat is, amennyiben a piaci részvételére elsésorban a kdzvetlen
forrasok megnyitasa a jellemzo.

Torténetiségét tekintve az elsd, kockazati tokét kozvetitd intézmény a
Magyar Fejlesztési Bank volt, illetve az annak tulajdonaban all6 tarsasagok.
Ezek koziil is kiemelkedd szerepet tolt be az Informatikai Kockazati Téke-
alap (IKTA), illetve a Corvinus Elsé Informatikai Kockazati Tékealap
(CELIN). A rendelkezésre allo statisztikai adatok alapjan az IKTA 2004-en
3 milliard forint tékével alakult, és 2011-ig 14 tarsasaggal kotott befektetési
szerz6dést, ahol az atlagos befektetési méret meghaladta a 200 milli6 forin-
tot.”> A Corvinus Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. altal kezelt CELIN alap
2011-ig minddssze 4 tarsasaggal kotott szerzédést, amelyek koziil 2 felsza-
molas ala keriilt.”® Mindkét alap célja az volt, hogy a piaci finanszirozasbol
kiszoruld, induld kis- és kozépvallalkozadsoknak nytjtson kockazati tOke
jellegii finanszirozast.

A 2011-ben megalakitasra keriilt Széchenyi Kockazati Tdékealap
(SZTA) szervesen kdveti a korabbi finanszirozasi gyakorlatot: a célcsoport
ugyanaz, mint a korabban létrehozott allami alapok esetében, sajat tajékoz-
tatasanak megfelelden a tarsasag potencialis partnernek tekint minden olyan
vallalkozast, amely legfeljebb 500 ezer eurénak megfeleld forintdsszeg
lizalni és fejleszteni, munkahelyeket teremt és hozzajarul az egyes régiok
gazdasagi helyzetének megerdsitéséhez.

A magyar allam kockazati tokepiaci részvételének egy 1 stadiumat jelen-
tették a hibrid alapok, amelyek egyértelmiien paradigmavaltast jeleztek 2009
folyaman az agazatban. Ez az idépont jelenti az Eurdpai Unidban a JEREMIE-
forrasokhoz tartozo palyazatok elsé korének lezarultat, amelyen a Magyar
Villalkozasfinanszirozasi Zrt. is nyertes volt, és mint kdzvetitd, 2009 folyaman
kotott szerzodést a magyar kis- és kozépvallalatokba fektetd, Magyarorszagon
bejegyzett kockazati tokealap-kezelokkel. A JEREMIE-program Magyarorsza-

% Az alap milkodésével kapcsolatban jogi aggalyok meriiltek fel 2011-ben. Lasd részletesebben:

http://www.budaigyula.hu/index.php?option=com_content&task=view&id=317&Itemid=1. Le-
toltés ideje: 2011.08.01.

A statisztikai adatok az MFB éves beszamoloi, a Cégko6zlony adatai és sajtohirek alapjan allnak
rendelkezésekre, illetve Kovacs Balazs sajat adatfeldolgozasa alapjan keriilnek idézésre.

96
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gon a szakma altal is elismerten sikeres program,’’ annyira, hogy 2014-ben az
6todik forduldjanak kiirasara is sor kertilt.

2014 februarjaban a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. 6sszefoglal-
ta a JEREMIE-program kapcsan 2008-t6] megvaldsult konkrét finansziro-
zasi projekteket 2013. december 31-i adatok alapjan.”® A Kockazati Toke
Programokban 2008 és 2013 kozott 93,1 milliard forint allami toke keriilt
befektetésre, a maganbefektetdi forrasokkal egyiitt ez mintegy 130 millidrd
forint kdzvetlen befektetést jelent. A JEREMIE program kapcsan 18 kocka-
zati tokealap-kezeld tevékenykedik a forrdsok elosztasdban, de tovabbi
alapok bejegyzése varhatd. A 2013. év végi adatok alapjan 90 portfolio-
tarsasag kapott kockazati téke tipusu finanszirozast, amely iigyletek soran
az altagos szerz6dési érték 385 millid forint volt. Az iparagi megoszlas
tekintetében elmondhatd, hogy az informatika, elektronika, telekommuni-
kacios teriiletek egyértelmii dominanciat mutatnak (a 90 tigyletbdl 37 ezen
a teriileten valosult meg).

A JEREMIE-program keretében Iétrejott kockazati tokealapokat az
alabbi abra mutatja be.

5. abra: A JEREMIE-program Magyarorszagon, 2009-2014. jan.

Uj Magyarorszag Kockazati Téke Program
. Alap mérete
Alapkezelé Alap (milli6 Ft)

Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati Biggeorge's-NV EQUITY I. Kockazati 4000
Tokealap-kezeld Zrt. Tokealap
Central-Fund Kockézati Tékealap-kezels zrt, | CenTech Uj Magyarorszag Kockazati 5000

Tokealap
DBH Investment Zrt. DBH Investment Kockazati Tékealap 5000
Euroventures Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. Euroventures IV Kockézati Tkealap (Co- 7096,5

investment Alap)
Finext Startup Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. | Finext Startup Kockazati Tékealap 7360
MORANDO Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. | Morando Kockazati T6kealap 6506
Portfolion Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. OTP Kockazati Tokealap I. 6 800

97 HVA Iparagi Javaslatcsomag megéllapitdsa, 2014. januéar. (Elérhetd: http://www.hvca.hu/wp-

content/uploads/2014/01/HVCA_Position_Paper 2014.01.06-final.pdf. Letotlés ideje:
2015.01.13.)

% Garamvélgyi, 2014. (Elérhetd: http://www.m27absolvo.hu/media/tender/1731.pdf. Letdltés
ideje: 2014.05.14.)
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Uj Magyarorszag Kockizati Téke Program

7 Alap mérete
Alapkezelé Alap (milli6 Ft)
Primus Capital Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. | Primus III. Kockazati T6kealap 6200
Uj Széchenyi Kockazati Téke Program (Kozos Magvetd Alap - Kozos Novekedési Alap)
= Alap mérete
Alapkezelé Alap (milli6 Ft)
Bonitas Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. Bonitas Kockazati Tékealap 6500
Els6 Magyar Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. | Conor Seed Capital Kockazati Tokealap 2150
Core Venture Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. | Core Venture Kozos Magveté Kockazati Tokealap 2145
Kairos Magvetd Kockazati T8kealap 2143
Kairos Kockézati T6kealap-kezeld Zrt.
Kairos Novekedési Kockazati Tokealap 6429
New York Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. New York Kockazati Tékealap 4300
Prosperitas Profit K6zos Novekedési 6430
Kockazati T6kealap
Prosperitas Kockazati Tékealap-kezel6 Zt.
Prosperitas Proseed K6zs Magvetd 2150
Kockazati Tékealap
Venturio Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. Venturio 2013. Kockazati Tékealap 4411,76
X-Tech Capital Kockéazati Tokealap-kezeld Zit. | X-Tech I. Kockazati Tékealap 4288
Uj Széchenyi Kockszati Tékeprogramok Kozis Novekedési Alap Alprogramja (GOP-2014-4.3/B), 2014
= Alap mérete
Alapkezelé Alap (milli6 F)
Valor Capital Kockézati T6kealap-kezeld Zrt. (inditas alatt) tamogatas: 2 700

Forrdas: MV Zrt. kozleményei alapjan.

A Magyar Nemzeti Bank (tovabbiakban: MNB), mint a kockazati tOke-
befektetési alapok és alapkezelok feliigyeleti szerve 2015. februar 2-an
részletes elemzést kozolt a JEREMIE-alapok 2010 és 2014 kozotti mitkodé-
sérél. A vizsgalt idészakban megvalositott ligyletek értékének 63,18%-at
ugyanazon négy szakagazatban végrehajtott befektetések tették ki, amelyek
az inveszticiok darabszama alapjan is a legmagasabb aranyokkal rendelkez-
tek. A legnagyobb volumenben az IT-jellegii és mas elektronikai fogyaszta-
si cikkek eldallitisaval kapcsolatos agazatban keriilt sor befektetésekre
(melynek aranya 16,56% volt), de az inveszticiok értékét tekintve egyarant
15% feletti megoszlassal rendelkeznek az élettudomanyok, az egyéb fo-
gyasztol szolgaltatasok, valamint az {izleti és ipari szolgaltatasok
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eloallitasaval, illetve nyujtasaval kapcsolatos agazatok. A kommunikacio
stlya majdnem elérte a 10%-ot, az épitdipar, valamint a szallitassal és az
ingatlanokkal kapcsolatos agazatok jelent6sége pedig a volumenek alapjan
is marginalis volt. Indokolt még megemliteni a pénziigyi szolgaltatasokat,
amelyek a befektetések szamat tekintve 3,24%-o0s, a volumen szempontja-
bol pedig kdzel 5%-os sullyal rendelkeztek.

Mind Karsai, mind Garamvolgyi korabban idézett munkai hivatkoznak
arra, hogy a JEREMIE kockazati tokeprogram elsd fazisaban létrehozott
kockazati tokealapok befektetéseinek kdszonhetden a magyarorszagi cé-
gekbe életiik korai szakaszaban befektetett toke értéke a hazai GDP-hez
viszonyitva egész Eurdpaban a legmagasabb aranyi.” Ez az adat ugyanak-
kor tobb tényezé figyelembevételével értékelends. A JEREMIE-alapok
valds indulasanak éve 2009, amikortol a tarsasagok tényleges tokekihelye-
zési tevékenységbe kezdhettek, a 2008-as év (de részben a 2009-es is) az
elokészités évének tekinthetd. Az alap mikodési rendszerének egyik fontos
eleme, hogy a 10 évre létrehozott tékealapok tevékenysége soran az elsd
5 évben el kell helyeznie a forrasait, amely a 2008-as indulasi évet figye-
lembe véve 2013-ra esik, vagyis a JEREMIE 1. forrasokat kapott kdzvetit6k
szamara a 2013-as év volt az eredeti elképzelések szerint az utols6, amikor
ha tékekihelyezéseket megvalosithattak. Ugyanakkor 2013 6szén a kihelye-
zési idészakot meghosszabbitottdk 2015. december 31-ig, amelynek ered-
ményeként azonnal csokkent is a ,,nyomdas” a befektetékon.!?’ Mivel a fi-
nanszirozas lényege, hogy 3-6 éves id6szak utdn a befektetésbol ,.ki kell
szallni”, vagyis — lehetdség szerint nyereséggel — értékesiteni kell a meg-
szerzett lizletrészt, a kifutasi id6 szempontjabdl is mérlegelni kell a tokeki-
helyezés végsé idépontjat. Fentiekkel egyidejileg, 2012 végén mar ismert
volt az a tény is, hogy 2013-t6l kik lesznek azok a szereplék, akik a
JEREMIE II. (Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram) tamogatasaval tovabb
folytathatjak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasat.'%!

A szakirodalomban gyakran elhangzo6 ellenérv, hogy a kevésbé fejlett
kockazati tékepiaccal rendelkezd orszagokban nem a tdkehiany a kis- és

9 Karsai, 2013, 68.; Garamvdlgyi, 2014, 11.

100 Ezt erésiti meg az egyik nyertes alapkezel6vel készitett 2014. mérciusi riportban is Erdei San-
dor, amikor ezt nyilatkozza: ,,Azt gondolom, hogy készek voltunk arra, hogy 2013 végéig a be-
fektetési dontéseket meghozzuk, de miutan koztudott lett, hogy ujabb két évre leszerzédiink, mi
is megfontoltabba valtunk a projektek kivalasztasaval. A tavalyi év végén a kihelyezhet6 forra-
sok 83%-arol dontést hoztunk, a maradék 17%-rdl is tudtunk volna donteni, de meggy6z6dé-
siink szerint a kivaras volt most a legjobb stratégia.” (Elérhet6: http://www.amcham.hu/a-
radaron-meg-nincsenek-rajta-a-magyar-startupok-friss-interju-erdei-sandorral-a-dbh-
investment-elnok-vezerigazgatojaval. Letoltés ideje: 2014.05.18.)

A nyertes alapok listdja és az elnyert Osszegek az MV Zrt honlapjan elérhetdek.
(http://www.mvzrt.hu/content.php?id=ie210468630b883595851b2d79dal149b. Letoltés ideje:
2014.05.14.)

3
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kozépvallalkozasok finanszirozasanak f6 problémaja, hanem a vallalkozoi
készségek, vagy az iizleti kdrnyezet ,baratsagtalan” volta. Kozvetleniil a
JEREMIE 1. alapok indulasa utan olyan helyzet allt el6 Magyarorszagon is,
amilyen korabban sohasem: bizonyos teriileteken tobb a rendelkezésre allo
forras, mint az igény. A JEREMIE-alapok részben azzal kiizdottek, hogy be
tudjak fektetni a forrasaikat.!> Kovéacs Baldzs 2009-ben végzett kutatisa
szintén azt erdsitette meg, hogy az allami forrasbdl kockazati tékét kapott
vallalkozasok nem feltétleniil a t6kehianyt jelolték meg, mint a novekedé-
siiket gatlo tényez6t.!03

A JERMIE III. alapok palyazatait 2013. aprilisaban hirdette meg a kor-
manyzat, amely kifejezetten ndvekedési fazisi tarsasagok tamogatasara jott
létre, 4 alapot finansziroz, amelyek a kodzép-magyarorszagi région kiviili
befektetéseket fognak megvaldsitani.'® Ezen alappal kapcsolatban felmeriil a
szakirodalomban megfogalmazott azon kritika, amely szerint az allami rész-
vétel elsésorban azon vallalkozasok esetében indokolt, amelyek korai, toke-
hianyos allapotban vannak, mas forrasbol nem jutnanak finanszirozashoz.

Karsai Judit 2013-ban megallapitja, hogy a pénziigyi valsagot kdvetden
a kockazati tokebefektetéseket finanszirozok kore nagyban atalakult: ezen a
teriileten megnott az allami szerepvallalas fontossaga. A korai fazist segitd
kockazati toke tarsasagoknal az allami forrasok jelentik a befektetett t6ke
40%-at Eurdpaban, mig az dsszes a ndvekedési tokét és a kivasarlasokat is
magaban foglald befektetéseknek 10%-a érkezett kormanyzati szervektol.
A kormanyzati részvétel a kozép-kelet-eurdpai régioban még inkabb erdtel-
jesebb: 2012-ben allami forrasbol szarmazott az dsszes 0] forras kozel 30%-
a.!9 Ezt tamasztjak ala a kordbban ismertetett 3. sz. dbra adatai és az azok
kapcsan elmondottak is. Karsai Judit ugyanakkor az allami kézben 1&évo
alapokkal kapcsolatban mar 2007-ben egyértelmiien kijelenti,'® hogy a
megoldas egyrészt elavult, masrészt a nemzetkdzi gyakorlat szerint ered-
ménytelen. Kutatasai alapjan allami befektetdk a célcsoportként meghataro-
zott, innovativ kis- és kozépvallalkozasok helyett a hagyomanyos vallalko-
zasokat részesitették elonyben, ezért csak szerény hatast gyakoroltak az
innovacidt hordozo, technologiai vallalkozasok fejlodésére. Amikor a koz-
vetlen kormanyzati tokebefektetések negativ tapasztalatai és magas koltsé-
ge kiilf6ldon mar nagyrészt meggydzte a kormanyzatokat arrél, hogy a

12 Err8l  pl.  sajtohir: Piac&Profit: Ne az allamtol varjuk a csodat. (Elérhetd:
http://www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/nem-az-allamtol-varjuk-a-csodat/. ~ Letoltés  ideje:
2014.05.18.)

103 Kovacs, 2011(b), 136.

104 A harom JEREMIE-program attekintése, és az elsé program elemzése az alabbi tanulmanyban
is olvashato: Lovas— Raba, 2013, 353-370.

105 Karsai, 2013, 67.

106 Karsai, 2007(b), 1093.
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professzionalis és kizarolag nyereségérdekelt befektetdk felhasznalasa sok-
kal hatékonyabb, mintha az 4llam maga probal meg jartassaggal rendelkezd
befektetoként fellépni az 0j cégeknél, akkor Magyarorszag €s altalaban
Eur6pa még mindig ebben a mdédszerben latja a ,,megvaltas” lehetoségét.

I1.1.3. Kozvetlen allami timogatasok: dijak, garanciavallalas

Az amerikai Small Business Innovation Research (SBIR) program az eddigi
legsikeresebb kockazati toke-0sztonzd, amely kormanyzati tdmogatassal
valosult meg.'%” Szerkezetét, formajat tekintve eltér a vilag mas orszagaiban
alkalmazott modellekt6l, bizonyos szempontbdl a mai napig egyedi megol-
déasnak mondhato.

A folyositott allami tdmogatas nem a kockazati t6kefinanszirozasban
megjelend tokeemelés, hanem ,,dij”, amely nem jelent tulajdonszerzést a
célvallalkozasban, nem jelent menedzsment-tdmogatast, és nem tartalmaz
kiszallasi stratégiat sem. A tamogatas cimzettje lehet azon vallalkozas (ta-
xativ, konjunktiv felsorolas), amely

- profitorientalt vallalkozas,

- amely legaldbb 51%-ban amerikai allampolgar vagy az Egyesiilt Al-
lamokban tartosan letelepedett kiilfoldi allampolgar tulajdonaban van,

- vagy amely legalabb 51%-ban olyan mas, profitorientalt vallalko-
zas tulajdondban van, amely legalabb 51%-ban amerikai allampol-
gar, vagy az Egyesiilt Allamokban tartésan letelepedett kiilfoldi al-
lampolgar tulajdona, és

- alkalmazotti 1étszama nem haladja meg az 500 f6t.1%8

A tamogatas 3 fazisban valosul meg. Az elsé fazisban 150.000 USD-t
kap (a program 1983-as inditasakor ez az 6sszeg 50.000 USD volt) a vallal-
kozés 6 honapos id6tartam alatt, hogy innovacios otletét kidolgozza. A dij
elnyerését 11 szovetségi tanacsban dontik el, ahol mérlegelik a vallalkozas,
illetve a vallalkozasi Otlet innovativitasat, a vallalkozoi kvalitasokat, és a
jovoben realizalhatd nyereséget is. A masodik fazisban 2 éven keresztiil
1.000.000 USD (eredetileg 500.000 USD) finanszirozassal segitik a korabbi
szakasz nyerteseit abban, hogy a kidolgozott és megvalositott innovacios
oOtletet lizleti alapokra helyezze. A harmadik fazis, vagyis a piaci bevezetés
mar nem jar pénziigyi timogatassal, ebben a szakaszban a vallalkozonak a

197 Elfogadta az 1982. évi Small Business Innovation Development Act (P.L. 97-219). Az eljarasi
szabalyokat folyamatosan modositjak, jelenlegi formajaban 2011. szeptember 30-ig mikodik.
198 hitp://www.sbir.gov/about/about-sbir Letdltés ideje: 2011.08.03.
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kockazati tékepiac szerepldi koziil kell finanszirozora taldlnia, de egyes
kozvetitd tigynokségek donthetnek tovabbi tamogatasi dsszegekrol is.

A déntéshozok a szovetségi dllamok Kutatasi és Fejlesztési Ugyndksé-
gei,'” akiknek az éves koltségvetésiikbodl kell elkiiloniteni a program fede-
zetét. A dontés meghozatalakor tobb, szakteriiletekre bontott testiiletet hoz-
nak létre, ahol a mérlegelési szempontok alapjan els6sorban a palyazatban
rejlé technoldgiai lehetoségeket kell értékelni, és nem a sokkal szubjekti-
vebb piaci bevezetés esélyét. Az elsé fazisban tamogatast kapott tarsasag a
masodik szakaszban is ugyanazon iigynokséggel folytatja a munkat, igy a
termékfejlesztés és annak piaci bevezetése egy ligymeneten belill zajlik.

A Védelmi Minisztérium mint az egyik kozvetitd tobb konferencian is
beszamolt a program eredményes miikddésérdl, amelyeket Audretsch és
szerzOtarsai ismertettek 2002-ben,!'? kiemelve, hogy a tdmogatott vallalko-
zasok altal fejlesztett termékek kereskedelmi bevezetése kiemelkedden
sikeres, valamint a dijazottak altal generalt tarsadalmilag hasznosithato
hozzéaadott érték is jelentds. Mindezt persze egy olyan orszagban mutattak
ki, ahol az dsszes innovacids forras 20-25%-a kormanyzati forrasbol szar-
mazik.'"!

Josh Lerner 1999-ben publikalt empirikus felmérése alapjan elmondhato,
hogy az els6 fazisban a jelentkezdk nagyjabol 10%-a nyeri el a timogatast,
mig a nyertesek fele jut késébb finanszirozashoz a joval nagyobb tokét jelen-
t6 masodik fazisban.!'?> Az elemzés 2 szempontot vizsgalt: az eladasok ndve-
kedését és a munkavallalok szamanak novekedését. Megallapitasa az, hogy a
tamogatast nyert vallalkozasok mindkét teriileten szignifikansan jobban telje-
sitettek, mint a tdmogatasban nem részesiilt, hasonl6 vallalkozasok. Azonban
a kutatas masik nagyon fontos eredménye az volt, hogy azok a vallalkozasok,
akik tdmogatast nyertek, és olyan helyen rendelkeztek székhellyel, ahol a
kockazati tokepiac aktiv, mas timogatast nyert vallalkozasokhoz képest is
sokkal jobban teljesitettek a vizsgalt 10 éves idészak alatt.!!?

2004-ben az Amerikai Tudomanyos Akadémia egy kutatocsoportja ér-
tékelte a program 20 évét,''* és megallapitottak, hogy a sikeresség tiikrében
nem lehet kétséges a program sziikségessége, legfeljebb a tovabbfejlesztés

iranyai.'!>

199" A korményzati portal informaci6i alapjan 2011-ben 11 kdzvetitd ligynokség dont a palyazatok-
rol. (Elérheté: www.sbir.gov.)

110 Aydretsch — Link — Scott, 2002, 146—147.

"' Branscomb — Auerswald, 2002, 20—24.

112 Terner ,1999, 295.

113 Uo. 304.

4 Wessner, 2004, 6-10.

115 Uo. 28.
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Lerner egy 2002-es tanulmanya megallapitja,''® hogy a sikeres allami
kockazati tokeprogramok nagyban fiiggnek a dontéshozok személyétdl.
Kutatasai alapjan megéallapitotta, hogy az allami alkalmazottak tisztességte-
len befolyasolasa az egyik gatld tényezd, a szakmai kompetencia hianya,
illetve a motivacio hianya pedig novelik annak esélyét, hogy nem azok a
vallalkozasok jutnak forrasokhoz, akik a program valodi célcsoportjai.
Ugyanezt erdsiti meg Karsai Judit is az allami szerepvallalds hatékonysaga
kapcsan.!'!”

I1.1.4. Nemzetkozi legjobb gyakorlatok az ad6zas korében

Az Egyesiilt Allamokban sz6vetségi szinten jelenleg nincsen olyan jogfor-
ras, amely kozponti adokedvezményben részesitené a kockazati tokebefekte-
téssel érintett szereplok barmelyikét. Ennek ellenére az adozasi kérnyezet
mégis az egyik legkedvezdbb a vilagon, ugyanis a befektetés soran felmeriild
kamatkoltségek beszamithatok a befektetésen elért nyereséggel szemben, sot
sziik korben az altalanos bevételekkel szemben is. A tékeveszteség szembeal-
lithat6 a nyereséggel, és az tin. passziv befektetések (kevesebb, mint 10%-nyi
tulajdoni arany egy masik tarsasagban, vagy betéti tarsasagon keresztiil szer-
zett részesedés) beszamithatok a nyereséggel szemben.

Nem expressis verbis a kockazati tokebefektetésekhez, inkabb a kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasahoz kapcsolodd elényként jelenik meg az
adokedvezmények 3 szintje a kozponti szabalyozasban.

(1) A mindsitett kisvallalkozasban szerzett tulajdonhoz kapcsolodo
kedvezmény.

(2) Az ujra-befektetéshez kapcsolodod kedvezmény.

(3) A veszteség leirasdhoz kapcsolodo adokedvezmény.

ad (1) a bels6 ad6zas rendjérdl szolo torvénykonyv, Internal Revenue Code
(IRC) 1202. szakasza szerint a mindsitett kisvallalkozasban szerzett és legalabb
5 évig megtartott részvény értékesitésébdl szarmazo bevétel 50%-at nem kell
beszamitani az addalapba. Az igy figyelembe vehetd Osszeg felsé értékhatara
addévenként 10 milliéo USD.

Mindsitett kisvallalkozasban szerzett részvénynek (qualified small business
stock — QSBS) mindsiil az az értékpapir, amelyet 1993. augusztus 10-e utin
bocsatottak ki,''® és a kibocsatoé megfelel a mindsitett kisvallalkozas kovetel-
ményeinek mind a részvény megszerzésekor, mind az értékesités idopontjaban.

116 T erner, 2002, 73-84.
17 Karsai, 2004, 2—4.
118 Minthogy a torvény ezen szakaszanak hatdlyba 1épése is ez a nap.
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Praktikusan ez magaban foglalja a kovetkezd tovabbi kovetelményeket is:
1993-t61 kezdve sem a részvény kibocsatasanak idépontjaig, sem azt kovetden
a vallalkozas bruttd vagyonallomanya nem haladhatja meg az 50 milli6 USD-t,
valamint ezen idészak alatt vagyona legalabb 80%-at aktiv, ,,mindsitett keres-
kedelmi és iizleti tevékenység” folytatasara hasznalta fel.

ad (2) az IRC torvény 1045. szakasza lehetové teszi, hogy az a befektetd,
aki a mindsitett kisvallalkozasban szerzett tulajdonrészét eladta, amennyiben 60
napon beliil Gjabb mindsitett kisvallalkozasba fekteti be az igy szerzett ellenér-
téket, mentesiil az adofizetési kotelezettség aldl. A kedvezmény akkor vehetd
igénybe, ha a befektetd nem gazdasagi tarsasag!'® (corporation), az eladott
részvény legalabb 6 honapig a tulajdonaban volt, és a kedvezmény igénybevé-
telérol hatarozott. 2007. augusztus 13-t0l ezt a kedvezményt igénybe vehetik a
tarsas vallalkozasok tagjai is (partners of a partnership), akik részesedésiiket
értékesitik és helyette 0j kibocsatasu részvényeket vasarolnak a tarsasagban.

ad (3) az IRC 1958-ban bevezetett 1244. szakasza teszi lehetdvé, hogy
azok a maganszemélyek, akik veszteséggel értékesitették kisvallalkozasban
(small business company) szerzett részesedésiiket, ezt a negativ eredményt
50.000 USD o6sszeghatarig nem tokeveszteségként (capital loss), hanem altala-
nos veszteségként (ordinary loss) kezeljék és szamoljak el. Az igy elszamolt
veszteség szembeallithatd a bevételekkel, igy jelentés ado-megtakaritast ered-
ményez a befektetonek. Korlatozasok vonatkoznak a részvényre, amennyiben
az lehet torzsrészvény vagy elsGbbségi részvény, de annak ellenértéke csak
pénzben vagy olyan apportban teljesithetd, amely nem részvény vagy kotvény.
A kisvallalkozasnak belf6ldi honosnak kell lennie, a bevételeinek tobb, mint
50%-at aktiv kereskedelmi vagy iizleti tevékenység eredményekeént kell felmu-
tatnia a veszteséget megel6z6 5 évben, és a részvények kibocsatasat megel6z6-
en nem részesiilhetett 1 millio6 USD-nal nagyobb 6sszegii tokebefektetésben.

Attérve kozvetleniil a kockazati tGkebefektetéseket érinté szabalyozasra, a
2010-es évben meriilt fel el6szor kormanyzati koérokben az alapkezel6k juttata-
saihoz kapcsolddo addjogszabalyok modositasanak lehetsége. A legtobb koc-
kazati t6kealap a statisztikai adatok szerint'?’ az alap altal elért nyereség mint-
egy 20%-anak megfeleld Osszeggel, mintegy sikerdijként (carried interest)
fizeti ki az alapkezel6t (general partner), és ezt kiegészitendd az alap tokéjének
2%-a a mitkodési koltség. Az Egyesiilt Allamokban az alapkezelék motivacio-

9" Az amerikai adérendszerben az ,,S corporation” nem addalany, hanem a vallalkozas nyereségét
és veszteségét a tulajdonosok kozott elosztjak, és azt 6k a személyi jovedelemadojuk keretében
szamoljak el. A ,,C corporation ehhez képest a hagyomanyos értelemben vett gazdasagi tarsa-
sag, ahol az ad¢ alanya a tarsasag, és az osztalék utan fizetnek adét a tulajdonosok. A torvény-
szoveg szerint a kedvezményt az veheti igénybe, aki nem ,,corporation”, a szovegmagyarazat
szerint pedig ez a kovetkezoket jelenti: a kedvezmény alanya lehet természetes személy, vagy S
corporation. Err6l részletesen: Sergi — Jones — Kuusisto, 2008.

120 NVCA, EVCA adatok alapjén.
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jakeént specialis adokedvezményt élveztek ezen tisztségviselok, mivel a 35%-os
atlagos személyi jovedelemado mérték helyett 15%-os kulccsal adoztak.

Az egyes tagallamok szamos kedvezményt alkalmaznak, mind a befekte-
tok, mind a céltarsasagok tamogatasa érdekében. Virginia allam 1998-ban ve-
zette be az lizleti angyalokat tdmogatd adorendszerét, amelynek értelmében az
a maganszemély, aki virginiai sz€khelyll, biotechnoldgiaban vagy feldolgozo-
iparban érdekelt high-tech kisvallalkozasban szerzett tulajdonrészt, jovedelmeé-
nek 50%-a erejéig, de legfeljebb 50.000 USD értékben jovedelemado-
mentességet élvez.'?!

Az ausztral kormanyzat 1997-t61 kezdett érdemben foglalkozni a kockézati
tokepiac Osztonzésével. A szakirodalom altal jol ismert és részletesen elemzett
allami befektetési programok bevezetésével meginditotta a kockazati téke ipar-
dganak fejlodését az orszagban.!”? Az allami beavatkozas ezen formaja azonban
a szakirodalom jelentds része szerint sem elegendd,'? igy a kozvetett beavatko-
zasi modok koziil az adozasi rendszer atalakitasat 2002-ben kezdték meg.

Az ausztral korméanyzat 2002-ben alakitotta ki a kockazati tokebefektetések
Osztonzését célzo adodpolitikdjanak egyes elemeit, amelyeket azota is fokozatosan
fejleszt. 2002-ben még csak meghatarozott orszagokbol szarmazé befektetdi
csoportoktol érkezd toke részesiilt kedvezményekben, a 2007-es pénziigyi évtol
azonban a kedvezményeket kiterjesztették a hazai tékebefektetokre is.

2007. januar 1-ét6l vezette be jelenleg is miikodd, 0sztonzé addrendszerét
az ausztral forrasokbol szdrmazoé kockazati tokebefektetések szamanak és mér-
tékének novelésére. Az 0j intézmény neve korai szakaszl kockazati toketarsa-
sag (Early Stage Venture Capital Limited Partnership — ESVCLP), amelynek
tulajdonosai korai szakaszban 1év6, innovativ vallalkozasokban szereznek ré-
szesedét a vonatkozo torvényben meghatarozott feltételek szerint. Mivel a tar-
sasag létrehozasanak célja a korai szakaszban 1év6 vallalkozasok tamogatésa,
igy a céltarsasagokra tekintettel a kdvetkez6 eldirasoknak kell megfelelni:

(1) abefektetett toke értéke 10-100 milli6 AUD értékii lehet,

(2) egy tarsasdgba legfeljebb az alaptdke 30%-at lehet fektetni.

(3) acéltarsasag alaptokéje a befektetés iddpontjaban nem haladhatja meg
az 50 millio6 AUD-t, és a részesedést értékesiteni kell abban az esetben,
ha a céltarsasag sajat tokéje meghaladja a 250 milli6 AUD-t,

(4) az ECVCLP-nek az Innovation Australia nevii kormanyzati szerv altal
elfogadott befektetési tervvel kell rendelkeznie, amelynek megvalosu-
lasardl évente jelentést kell késziteni, amelyet hivatalosan is kozzé-
tesznek.

121 Virginia Code 58.1 - 339.4.
122 Az elsé programokat részletesen bemutatja: Cumming, 2007(a).
123 Bzt magyar részrol timasztja ala pl. Karsai, 2004.
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A tarsasag tulajdonosai szdmara a tokejovedelembdl szarmazod nyereség
vagy veszteség mentes a jovedelemadd alol abban az esetben, ha az tigylet,
amelynek soran keletkezett, megfelel a befektetési kovetelményeknek, azt az
illetékes hatosagoknal feltétel nélkiil nyilvantartdsba vették, és a tarsasig a
tisztségviseldje (general partner) mentesiil a jovedelemadd megfizetése aldl, ha
ausztral allampolgarsagu, vagy olyan allam allampolgara, amellyel Ausztralia-
nak kettds adoztatast elkeriild egyezménye van hatalyban. Sziik korben a téke-
jovedelem addjara vonatkozd kedvezmény érvényesithet olyan ausztral, ala-
pok alapja formaban miikodd kockazati tokealap szamara is, amely ESVCLP-n
keresztiil fektet korai szakaszu vallalkozasokba. Szintén részesiilhetnek az
adomentességben azok, akik ESVCLP altal finanszirozott tarsasagbol osztalé-
kot szereznek a befektetési idészakon beliil.

Ugyanakkor a vezet6 tisztségviseld, aki kamatjovedelemként szerez jaran-
dosagot a befektetésekbdl, nem élvez adomentességet. A tarsasag tulajdonosai
altal elszenvedett veszteség, amely a befektetés leirasabol szarmazik, a jovede-
lemad6 szdmitasakor nem beszamithato.

Az allami szerepvallalas els6 részletes bemutatasa Brian Watson és Josh
Lerner nevéhez fiizodik, akik az ausztral kockazati tokepiac eredményeit ele-
mezve azt allapitottdk meg, hogy Izrael és India mellett (amely allamok szintén
a gyakorlatilag nem 1étez6 kockazati tdkepiaci allapotrol épitettek fel miikodo
strukturakat) Ausztralia kormanyzata is jelentds és dokumentalhatd eredmé-
nyeket ért el a kockazati tékepiac fejlesztése terén.!2*

Az Eurépai Unid orszagai koziil Nagy-Britannia rendelkezik a legfejlet-
tebb kockazati tokepiaccal, amelynek egyik fontos eleme a koran bevezetett és
folyamatosan tovabbfejlesztett adodsztonzok megjelenése a jogrendszerben.

A kontinensen egyediilallonak mondhatd szervezeti forma, a venture
capital trust (tovabbiakban: VCT) olyan, a londoni értékt6zsdén jegyzett val-
lalkozés, amely kizardlag magas kockézat, tdzsdén nem jegyzett kereskedelmi
kisvallalatokba fekteti a vagyonat. A VCT tokéjét maganszemélyek adjak, akik
befektetéseikért cserébe jelentds adokedvezményben részesiilnek. A kockazati
toketarsasagok ezen formajat Nagy-Britannidban 1995-ben vezették be kifeje-
zetten azzal a céllal, hogy a kis- és kdzépvallalkozasok forrdsait maganszemé-
lyek megtakaritasaibol tudjak ndvelni.

A hatalyos szabélyozas alapjan'> az a maganszemély, aki VCT-ban része-
sedést vasarolt, az éves befektetésének 30%-at (2006 el6tti adoéévek vonatkoza-
saban a 40%-at), leirhatja az addjabol, feltéve, ha nagykort, 0j kibocsatasu

124 Watson — Lerner, 2007.
125 A jovedelemadordl szolo torvény 6. része. (Elérhetd: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/
2007/3/part/6. Letoltés ideje: 2015.06.01.)
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tulajdonrészt jegyzett, amelyet legalabb 5 évig a tulajdonaban tart, és a tarsasag
nem biztosit szamara visszavaltasi lehetéséget. Az érvényesithetd kedvezmény
legfeljebb évi 200.000 GBP utan vehetd igénybe, €s abban az adoévben érvé-
nyesithetd, amelyben a részesedést megszerezték, tehat nem kell kivarni az 5
éves tartasi iddszakot. A VCT altal fizetett osztalék teljes egészében mentes a
jovedelemado alol. A részesedés értékesitésekor keletkezett bevétel szintén
mentes a tokejovedelmek adoja alol.

A kockazati- és magant6ke alapok tisztségviseldit illetden mar 1987-ben
megallapodés sziiletett a kormanyzat és a szakma érdekeit képviseld British
Private Equity and Venture Capital Association ( BVCA) kozott,'?® hogy a
menedzsment a tékealap eredménye utan kapott jovedelme (carried interest)
tekintetében nem az altalanos jovedelemado-szabalyok szerint ad6zik, hanem
mint tokejovedelembdl szarmazo bevétel. Ezt a megallapodast a felek 2003-ban
megerdsitették, igy a hatalyos adokulcsok tekintetében a menedzsment jove-
delmek 18%-os adoteher ala esnek az altalanos 40%-oshoz képest, amely jelen-
t0s megtakaritast jelent.

Az Europai Bizottsag Vallalkozaspolitikai és Ipari Foigazgatosiga leg-
utobb 2009-ben tette kdzz¢ a hataron atnytld kockazati tékebefektetések aka-
délyairol szol6 kozleményét,'?” amely egyben feliilvizsgalata a hasonlo targyt
2007-es kiadvanyuknak, amely kifejezetten az adézasi kérdésekre koncent-
ral.'?® Az adozasi kérdésekkel egy 2010-es Bizottsagi kiadvany foglalkozik
kifejezetten.'?® Mar 2009-ben megallapitasra keriilt, hogy az Eurdpai Unid
orszagai kozill egyediil Finnorszag rendelkezik a kockazati téke szamara atlat-
haté adozasi rendszerrel, amelynek alapelve, hogy a tarsasag csak ott adozik,
ahol a kozponti iigyintézés helye van. A EU tobbi tagallama vagy nemzeti
jellegli 6sztdonzé programokat vezetett be (vagy azok bevezetését tervezte),
vagy bilaterdlis egyezményektdl tette fliggévé az EU mas tagallamaiban be-
jegyzett tarsasagok szamara az adoharmonizaciot vagy kedvezményeket.

126 Emlékeztetd a Minisztérium és a BVCA kozotti megéllapodéasrél a kockéazati tékebefektetések-
hez kapcsolodd egyes adozasi kérdésekrdl. (Elérhetd: http://www.hmre.gov.uk/shareschemes/
bvca and 62003 carried interest.pdf. Letoltés ideje: 2011.08.08.)

127 Eurépai Bizottsag: Cross-border venture capital in the European Union. Summary report. 2009 dec-
ember. Elérheté az Eurdpai Bizottsidg honlapjan. (Elérhetd: http:/ec.europa.ew/enterprise/newsroomy/
cf/_getdocument.cfim?doc_id=5646. Letoltés ideje: 2012.01.26.)

128 Burépai Bizottsag: Report of the expert group on removing obstacles to cross-border investments by
venture capital funds. 2007 majus. Elérhetdé az Eurépai Bizottsag honlapjan. (Elérhetd:
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company_tax/initiatives_sm
all_business/venture capital/tax_obstacles_venture capital en.pdf, Letoltés ideje: 2012.01.26.)

12Report of Expert Group on removing tax obstacles to cross-border Venture Capital Investments.
(Elérhet6: http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company_tax/
initiatives_small business/venture capital/tax_obstacles venture capital_en.pdf. Letoltés ideje:
2015.01.01.)
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I1.2. A kozvetett allami intézkedések egyes formai

I1.2.1. A ,,vallalkozé-barat” jogi és iizleti kornyezet elemei

A kozvetett allami beavatkozasi eszkdzoket mas megkdzelitésben interpre-
talhatjuk gy is, mint olyan megoldasok, amelyek megteremtik a kockazati
tékebefektetés iigyleteinek szerepldi szamara azt a kornyezetet, amelyben a
tevékenységiik a leghatékonyabban miikddhet. A kockazati tokebefekteté-
sek tagabb kornyezetében ezek az eldirasok elsdsorban az innovativ kis- és
kozépvallalkozasokra vonatkozo, vallalkozobaratként jellemezhetd intézke-
dések, folyamatok. A kis- és kozépvallalkozasok tamogatisa a korabban
mar emlitetteknek megfeleléen tobb mas gazdasagi-politikai intézkedés-
csomaggal is szoros kapcsolatot mutat: ilyen az innovacid-tamogatas, a
vallalkozoi kedv 0sztonzése, a gazdasagfejlesztés, a versenyképesség ndve-
1ése, mint fobb célkitiizések.

6. abra: Az iizleti miikodést akadalyozo tényezok Magyarorszagon

Infldcié
Kdzegészséglgy
Munkajogi korldtok
Deviza-kapcsolatok
Blindzés

Kormdnyzati instabilitas
Elégtelen infrastruktdra

Alacsony innovacids szint

Elégtelen munkaerkdlcs

Elégtelen munkaerd
Magas adok
Birokricia

Adozasi eldirdsok

Korrupcié

Finanszirozds hozzaférhetdsége

Politikai instabilitas
0 2 4 6 8 10 12 14 16

m Vélaszadok szdzalé ka

Forras: WEF Global Competitiveness Report 2014-15.

Egy adott allam vagy térség vallalkozok szamara vonzd mivolta tobb
kozgazdasagi felmérésben is nyomon kovethet. Globalis szinten a World
Economic Forum koz6! rendszeresen elemzéseket arrol, hogy a versenyké-
pességi mutatok alapjan egy adott orszag iizleti kornyezete mennyire segiti
elé a gazdasagi fejlodést. A 2014-15-6s adatok alapjan a vallalkozasok
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miikddését akadalyozo tényezok koziil Magyarorszag esetében a 6. abran
lathato adatokat kozolték. 30

A megkérdezett vallalkozasok novekedésiik egyik legfobb gatjanak mar
évek 6ta a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférés korlatozottsagat lat-
jak, ugyanakkor a 2008-as valsagot koveto hitelezési stop az aranyokat még
jobban mddositotta. Az ad6zasi eldirasok tulzott bonyolultsaga, gyors val-
tozésai szintén évek Ota visszatérd faktorok.!3! Az utobbi években lényege-
sen emelkedett a politikai instabilitasra és a korrupciora utalok szama.

A Global Entrepreneurship Monitor 201 1-es adatai dsszeallitasakor a val-
lalkozoi kdrnyezet vizsgalata soran a kdvetkezo tényezoket vette figyelembe:

- a hagyomanyos finanszirozasi formakhoz val6é hozzaférés (banki
koleson, hitel, garanciak),

- a kormanyzati politikdban a kis- és kozépvallalkozasok tamogata-
sanak helye, illetve a vallalkozoi 1ét timogatasa,

- a kormanyzat kifejezetten vallalkozéas-tamogatasi programjainak
mértéke és mindsége,

- a vallalkozoi oktatasok: a vallalkozova valasnak, illetve a vallalko-
zas mikodtetésének oktatasa altalanos- és kozépiskolakban, illetve
a fels6oktatasban,

- kutatasfejlesztési eredmények kozvetitése a kisvallalkozasok felé,

- kereskedelmi és jogi keretek, azon beliil a szellemi tulajdonvéde-
lem, elszamolasi rendszerek, egyéb kapcsolodo jogi és kereske-
delmi szolgaltatasok elérhetdsége,

- azyj vallalkozasok piacra jutasanak lehetdsége, és a szabalyok val-
tozasanak gyakorisaga,

- azinfrastruktira megléte és allapota (pl. kommunikacio, logisztika),

- avallalkozoi statuszt jellemzd kulturalis és szocialis normak.!3?

Kiilon emlitést érdemel a nyugdijpénztarak, nyugdijalapok szabalyoza-
sanak kérdése, mint a kockazati t6kepiacra kozvetetten hatd intézmény-
rendszer. Mind a hazai,'3? mind a nemzetk6zi szakirodalom alapjan egyér-
telmil, hogy a nyugdijpénztarak jelentds szerepet jatszanak a kockazati
tokebefektetések forrasoldalanak megteremtésében. A magyar gazdasagpo-
litika ugyanakkor elfordult ett6] a finanszirozasi formatol, és a nyugdijpénz-
tari tagok létszamanak minimalisra csokkentésével a magannyugdij-

130 World Economic Forum: Global Competitiveness Report 2014-2015. (Elérheté:
http://www.weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2014-2015.  Letoltés  ideje:
2015.06.01.)

131 Ld. Szerb — Ulbert, 2007.

132 Bosma — Wennekers — Amords, 2012.

133 Karsai, 2014, 5.
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pénztaraktol jelentds forrasokat vont el. Ezen felil a magannyugdij-
pénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szold 282/2001.
(XII. 26.) Korm. rendelet 2. melléklete szerint a magannyugdijpénztar Ma-
gyarorszagon bejegyzett kockazati tokealap jegyének, illetve kiilfoldon
bejegyzett és a kibocsatas orszagaban kockazati tékealapnak minésiilé alap-
jegyének egylittes aranya nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszko-
z0k 5%-at, valamint egy kockdzati tokealap altal kibocsatott jegyek aranya
nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszkdzok 2%-at.

11.2.2. A szellemi tulajdonjogok védelmének szerepe

A sziik értelemben vett kockazati tOkebefektetések célcsoportjaba a korab-
ban ismertetetteknek megfeleléen az innovativ, nagy novekedési potencial-
lal rendelkezd vallalkozasok tartoznak. A kockazati téke tipust finansziro-
zasi formak koziil az induld, korai szakaszban 1évé vallalkozasok tokével
valo ellatasa eredményezi az egyik legnagyobb hasznot,'3* kiilonds tekintet-
tel arra, hogy ezen tarsasagok tulajdonosai a vallalati életciklus szempont-
jabol is dontd 1épés eldtt allnak: korabbi, vagy folyamatban 1évd kutatasi
eredményeik elsé nyilvanossagra hozatala és a hozza kapcsolodo kereske-
delmi értékesités a vallalati élet 0j szintjét jelenti'’> — annak anyagi és jogi
kihivasaival egyiitt.

A kockazati tokés és a céltarsasag szempontjabodl is dontd fontossagu a
vallalatnal megtermelt szellemi tulajdon megfeleld kiakndzasa, és adott
esetben akar nemzetkdzi védelme is. Az innovacio-tamogatasnak, a ver-
senyképesség novelésének elengedhetetlen feltétele a megfeleld jogvédelem
megléte. A szellemi tulajdonjogok védelmének kezdetei a 19. szazadig
nyulnak vissza, de a globalizacio és a hozza kapcsolddo informacios forra-
dalom eldtérbe helyezte ezen jogok nemzetk6zi védelmének erdsitését.

Az Eurépai Uni6 az Eurdpa 2020 stratégian belill is kiemelten kezeli a
kérdést, azon belill is az egységes eurdpai szabadalomvédelemre iranyuld
javaslat és a hozza kapcsolodd forditasi nehézségek lekiizdésére iranyuld
bizottsagi erdfeszitések mutatjak az elsd, kézzelfoghaté eredményeket.
Ugyanakkor az EU-n kiviili piacokon, elsésorban az Egyesiilt Allamokban
is megfigyelhetd a nemzetkozi jogvédelemre iranyuld fokozott igény. En-
nek egyik legfontosabb allomasa a EU, az USA és Japan altal kotott ha-

133 Az EVCA évkonyvei alapjan és a szakirodalmi feldolgozasok (pl. Karsai Judit, Douglas
Cumming, Josh Lerner) alapjan lathato, hogy az expanzids szakasz utan, amelyet a jelem mun-
kaban a kockazati toke tag fogalma tartozonak tekintettiink, az indulé szakasz finanszirozasa a
leginkabb jovedelmezd a befektetd szempontjabol. Errél lasd még: EVCA Yearbook 2003—
2008. Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity Report. EVCA, Briisszel, 2008.

135 Adizes szerint a vallalati fejlett kor is innen szamithato. A témarél 1asd részletesebben: Adizes,
1992, 25-98.
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romoldali egyezmény az egységes szabadalmi bejelentési formanyomtat-
vanyrol és annak joghatdsairdl.!3¢ A szellemi tulajdonjogok masik kiemel-
kedo jelentdségli teriiletén, a védjegyek nemzetkozi oltalma kapcsan mind a
nemzetkézi mind az unids szabalyozas olyan tekintetben fejlettebbnek
mondhato, hogy a kapcsolodo szabalyozas mar korabban elfogadasra keriilt.

A Nemzetko6zi Kereskedelmi Kamara 2012-ben tette k6zzé 6sszefogla-
16jat a szellemi tulajdonvédelem aktualis kérdéseirdl, és lehetséges fejlédési
iranyairol, amelyben hangstlyos részként szerepel az info-kommuni-
kacidval Osszefiiggd jogvédelmi rendszerek komplex erdsitése, és a bio-
technoldgia és nanotechnoldgia egyes eredményeinek védelme is.'3’ Ezen
utobbi teriiletrdl megallapithatjuk, hogy a kockazati tékebefektetések szem-
pontjabol kiemelten fontos teriiletek. Az agazat jellemzdit rendszeresen
Osszefoglald nemzetkdzi szervezetek statisztikai adatai alapjan a kockazati
tokebefektetések legfontosabb teriiletét jelentik tovabbra is a telekommuni-
kacios vallalkozasok (kiilondsen igaz ez a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
piacaira), valamint 2010-ben az eurdpai piacokon a masodik legnagyobb
volumeni tékekihelyezés az élettudomanyok (/ife sciences) teriiletén valo-
sult meg.!*® Az amerikai piacon 2011 legnagyobb kockazati t6kebefektetése
egy gyogyszeripai vallalkozasnal jott 1étre. '

Hazankban 2005-ben késziilt felmérés a Szellemi Tulajdon Nemzeti
Hivatala (korabban: Magyar Szabadalmi Hivatal) megbizasabol az innova-
ci6 és az iparjogvédelem kapcsolatanak vizsgalatara.'*? A 405 valaszado
hazai kis- és kozépvallalkozas negyede rendelkezett valamilyen szellemi
tulajdon teriiletére es6 oltalommal, amelynek 58%-a védjegy, 29%-a szaba-
dalom. A teljes mintara vetitve a védjegyek aranya 14%, a szabadalmaké
7% volt, mig 2%-uk rendelkezett hasznalati mintaoltalommal, és csupan
1%-nak volt formatervezési minta-oltalma. A vallalkozasok koziil a felmé-
rés eredményei szerint a jogi személyiséggel rendelkezd, kutatasi és export-
tevékenységet is végz0 nagyvallalatok azok, akik a szellemi tulajdonuk
védelmével és iparjogvédelmi tapasztalattal rendelkeznek. A kockazati
tokebefektetések szempontjabol ez azt jelenti, hogy a célcsoportba esd val-
lalkozasok nagy valoszinliséggel még nem, vagy nem elegendd tapasztalat-
tal rendelkeznek ezen a fontos jogteriileten.

136 Basic principles of the common application format. 2007. november 30. (Elérhetd:

http://www.trilateral.net/projects/pct/CAF/principles.pdf. Letoltés ideje: 2012.01.31.)
B71CC 2012.
138 EVCA 2010-es adatai alapjan.
39 NVCA 2012-es adatai alapjan.
140 petz et al., 2006, 40-55.
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A tovabbiakban csak a kockazati t6kebefektetések szempontjabol el-
sOdleges jelentdséggel bird szabadalmi, és érintdlegesen védjegyjogi kérdé-
sekkel foglalkozom.

A sziik értelemben vett kockazati tOkebefektetok és a céltarsasag viszo-
nyaban dont6 fontossagl lehet, hogy a vallalkozas milyen és f6ként milyen
értékli szellemi tulajdonnal rendelkezik. Kiilondsen nagy szerepe van a
szellemi tulajdon értékelésének induld vagy kezdeti fazisban 1évo, innova-
cidra épiilé vallalkozasnal, ahol a cégérték dontd hanyadat a vallalat tulaj-
donaban 1év6 technoldgia értéke, vagyis az abban megtestesiild lizleti po-
tencial adja. A szellemi tulajdon értékelésének igénye olyankor is felvet6-
dik, amikor a tulajdonos magat a szellemi tulajdont vagy annak hasznositasi
jogat kivanja értékesiteni, és ehhez racionalis arat szeretne meghatarozni.

A kozgazdasagi szakirodalom az értékelés folyaman a szellemi tulajdon
fogalma ala nem csak a jogi védelem ala helyezhetd szellemi javakat vonja,
hanem minden olyan értékelheté emberi teljesitményt, informaciot, amely
egyedileg azonosithato.'*! Szintén a kozgazdasagi és a kockazati toke gaz-
dasagi megkdzelitéshi szakirodalma veti fel azt a kérdést, hogy kell-e, indo-
kolt-e a vallalati szellemi tulajdon ,regisztralt” jogi védelme,'** vagy ele-
gendd oltalmat jelent a polgari jogi titokvédelem eszkoztara? A szellemi
tulajdon értékelésének egyes konkrét formait, valamint a titokvédelem kor-
latait és szerzodési kereteit a kockazati t6kebefektetési szerzodési folyamat
soran mutatjuk be.

A 7. sz. abra alapjan lathatd, hogy a kockazati tOkebefektetések kiemelt
célcsoportjai a fogyasztasi javakat el6allito vallalkozasok, az élettudoma-
nyok, a kommunikacio, az iizleti és ipari termelés teriiletén miikddoé tarsa-
sagok, vagyis a beruhazasi ¢s vallalatértékelési dontéseknél a szerzdi jogi
kérdések éppugy érintettek, mint az iparjogvédelem, és azon beliil is a sza-
badalmi és védjegy oltalmak teriiletei.

141 A definici6t Landes — Posner, 2003, 1-2. adja.
142 Lasd pl. Smahé, 2005, 61-79.
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7. abra: 2014 kockazati t6kebefektetéseinek iranya Eurépaban

Befektetési célszektorok Eurdpaban,
2014

m Céltarsasdgok szama %-ban ~ mBefektetések %-os aranya

Egyéb

Ingatlan

Mezdgazdasig
Fuvarozis és széllitds
Vegyipar

FEpités

Energetika és korny ezet
Pénziigyi szolgdltatasok
Ugzleti és ipari szolgéltatasok
Fogyasztoi szolgaltatisok
Kommunikicid

Uzleti és ipari termékek
Elettudomany ok
Fogyasztasi termékek

Szamitastechnika és fogyasztoi elektronika 17.6

Forrds: EVCA Yearbook 2014.

A befektetési folyamat soran, majd az egyiittmiikodés ideje alatt a val-
lalkozas jellemzden 0j terméket, szolgaltatast vezet be a piacra, és a befek-
tetési dontés megsziiletése utan, amennyiben a céltarsasagnal mar kimutat-
hat6é tudomanyos eredmények keletkeztek, haladéktalanul megindul a szel-
lemi tulajdon védelmére iranyul6 eljaras is.

Amennyiben az eljaras szabadalmi jog megszerzésére iranyul, a kocka-
zati t6kés szempontjabol a kovetkezé kérdések kritikusak: (1) ki legyen a
szabadalmas/védjegy-jogosult?; (2) atruhdzhato jogok keriilnek-e bejegy-
zésre?; (3) hol inditsa meg a jogvédelmi eljarast?; (4) milyen atfutasi idével
kell szamolni, mire a szabadalom/védjegy (az ideiglenes szabadalom) be-
jegyzésre keriil?; (5) milyen felmeriild koltségei vannak az eljarasnak, illet-
ve a jogi oltalom fenntartdsdnak?
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ad (1) A felek kozotti kockazati tékebefektetési szerz6dés része, hogy a
vallalkozasnal keletkez6 szellemi értéknek ki legyen a jogosultja. Alapve-
tden mas a helyzet abban az esetben, ha a céltarsasag mar rendelkezik sza-
badalmaztathatd, vagy védelem ala helyezhetd értékkel, illetve akkor, ha a
kutatasok a kockazati tékebefektetést kovetden kezdddnek el a vallalkozas-
nal, vagyis a tOkebefektetés révén jon Iétre a védelem ald helyezhetd ered-
mény. Ez egyben tovabb is vezet a kovetkezo kérdéshez.

ad (2) A nemzetkdzi gyakorlatban ugyanis kétféle eljaras azonosithato:
a bejegyzett szabadalmi jog jogosultja a védelmi idon beliil atruhdzhatja a
szabadalmas statuszt, vagy csak a vagyoni jogok a hasznositasanak jogat
adhatja at. A hatalyos magyar jog szerint a talalmanyok szabadalmi oltal-
mardl szold 1995. évi XXXIII. torvény 25.§ (1) bekezdés alapjan ,.a taldl-
manybol és a szabadalmi oltalombol eredo jogok — a feltalalo személyhez
fiizddd jogai kivételével — atszallhatnak, atruhdazhatok és megterhelhetok”.
A feltalald személyhez fiiz6d6 jogai a névjog és a nyilvanossagra hozatal
joga. A kockazati tokebefektetések esetén a befektetd tulajdonos lesz a
szabadalmi eljarast kezdeményez6 vallalkozasban, ugyanakkor a befekteté-
si idészakot kovetden (ami 3-5 éves iddszakot jelent) a személyhez fiiz6d6
jogok jogi jellege miatt a befektetd legfeljebb a vagyoni jogokat ,,viheti
tovabb” a jogviszonybol. A védjegyek esetében személyhez fiz6d6 jogok-
r6l nem beszélhetiink, a jogutodlast a nemzeti és nemzetkozi jogforrasok
egyarant engedik.

ad (3) Az eljaras meginditasanak lehet6sége mindazon orszagokban
adott, ahol a védelmet a jogosult igényli. A természetes személy igénybeje-
lentd az allampolgarsaga szerinti orszagban minden koriilmények kozott
megindithatja az eljarast. A hatalyos magyar jog szerint a szolgalati talal-
manyra a szabadalom a munkaltatot illeti meg, mig az alkalmazotti talalmany
feltalaloja, igy szabadalmasa a munkavallalo, de a munkahelyet hasznositasi
jog illeti meg.'** A szabadalmi eljaras egy adott orszagban torténd megindita-
sa fontos eljarasi hataridoket von maga utdn, amennyiben a jogosult tobb
orszagban is jogvédelmet szeretne élvezni. Ennek részleteit fent ismertettiik,
itt mindossze arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a multilateralis megallapoda-
sokkal rendelkezd orszagok ebbdl a szempontbdl elonyt élveznek.

ad (4) A hataridék szamitasakor a szabadalmi eljarasban altalaban nem
a hivatali jogkdrben eljaré szerv, hanem a kérelmez6 szamara talalunk kote-
lez6, adott esetben jogvesztd hataridoket. Az eljarasok hossza fiigg a beje-
lentés targyatol, annak nemzeti vagy nemzetkdzi jellegétél. A hatalyos
magyar szabalyozas kifejezetten rogziti, hogy ,,a szabadalmi eljarasokban

1431995, évi XXXIIL térvény 8. §.
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nem érvényesiill a kozigazgatasi eljarasrol szolo tdrvényben (2004. évi
CXL. torvény a kozigazgatasi hatosagi eljaras és szolgaltatas altalanos sza-
balyairdl tovabbiakban: Ket) megallapitott {igyintézési hataridd, tovabba
nem alkalmazhatok a Ket.-nek azok a rendelkezései sem, amelyek az eljard
hat6sag egyéb intézkedésére allapitanak meg hatarid6t”.!44

ad (5) A koltségek Osszehasonlitd elemzése szerint a hazai szabadalmi
bejegyzések koltsége a nemzeti eljarasrend alapjan nagyban fiigg attdl,
hogy a feltalalo, vagy mas bejelentd inditja-e az eljarast. A feltalalo koltsé-
gei mintegy 50%-kal alacsonyabbak, mint mas bejelentd esetében. A nem-
zetkozi szabadalmi oltalom koltsége a nemzeti szabadalmi bejegyzésnek
mintegy tizszerese, amennyiben a feltalalé maga kezdeményezi, és ezen tal
még a nemzeti eljarasrendek alapjan is kiilon kezdeményezni kell a védel-
met. A védjegyek bejegyzése nemzeti eljarasrend szerint Magyarorszdgon a
szabadalmi bejegyzéssel nagyjabol azonos, nemzetkozi szinten alacsonynak
mondhato koltséget jelent a jogosultnak. A madridi rendszerben bejegyzett
nemzetkdzi védjegy-oltalom koltsége pedig a nemzetkdzi szabadalmi elja-
ras koltségének a harmada, vagyis a nemzeti kdltségek mintegy haromszo-
rosa, de nem igényel nemzeti szintii tovabbi tennivalokat. A koltségek sza-
mitasa korében fontos tényezd lehet az esetlegesen sziikséges forditasok
koltsége is, amelyrdl részletesen a tovabbiakban lesz szo.

Tekintettel arra, hogy a kockazati tékebefektetések célcsoportjaba tartozo
vallalkozasok jellemzden nemzetkozi gazdasagi tevékenységet is folytatnak, a
szellemi tulajdonvédelem korében a nemzeti eljarasrenden tul kiemelkedo jelen-
tosége van a taldlmanyok nemzetkozi védelmének is. Halpern és Murakozi a
témakorben végzett 2010-es kutatasi eredményei azt mutatjak, hogy az innovaci-
ot végrehajto vallalatok jelent6sen tobb piacot érhetnek el, és nagyobb értékben
exportalnak, mint nem innovativ tarsaik.'#

I11.2.3. Spin-off vallalkozasok és a kockazati toke

A spin-off vallalkozasok olyan innovativ kisvallalkozasok, melyeket egy
egyetem vagy koltségvetési kutatdhely sajat kutatasi eredményeinek piaco-
sitdsa érdekében hoznak létre, altalaban kis foglalkoztatotti 1étszamn tarsa-
sagok, amelyek jellemzéen megmaradnak az anyaintézmény kornyezeté-
ben.'46

A kozpénzekbdl finanszirozott kutatasok allami tdmogatasanak oka,
hogy a kutatasi eredmények hasznositasa nyoman a tarsadalom szamara

14 Uo, 48.§ (7).
145 Halpern — Murakdzy, 2010, 293-295.
146 Becskyn-Nagy — Papp — Téth, 2014, 22.
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hasznos gazdasagi-szocialis értékek jonnek 1étre. Bekkers és szerzotarsai
2006-ban publikaltak, hogy Hollandia ipari fejlesztéseinek 21%-a mogott
allamilag tAmogatott kutatisok allnak.'*” A kozfinanszirozast intézmények
tudomanyos eredményeinek ipari hasznositdsa hazankban éppugy kozponti
kérdés, mint az EU-ban, vagy az OECD allamaiban. Ugyanakkor ha meg-
nézziik egyes térségek esetében a kockazati toke forrasait a 3. sz. abran ,
egészen szélsdséges eltéréseket tapasztalunk az egyetemek, kutatdintézetek
altal biztositott, kockazati t6ke jellegii forrasok rendelkezésre allasa terén.
A korabban ismertetett abra alapjan megallapithatd, hogy Eur6pan belil a
fejlett kockazati tOkepiaccal rendelkez6 teriileteken jellemzo a kutatointéze-
tek befeketoként valé megjelenése, mig Kelet-Kozép-Eurdpa esetében a
2014-ben rogzitett 0%-os arany mindenképpen elgondolkodtato.

A kozgazdasagi irodalom megkiilonbozteti azokat a vallalkozasokat,
amelyek (1) valamely kdzpénzbdl finanszirozott kutatasi intézmény szelle-
mi tulajdondnak hasznositasara tjonnan létrejott vallalkozas, amelyben a
kutatasi intézmény részesedéssel rendelkezik, azoktol a vallalkozasoktol (2)
amelyek a 1étrejott uj gazdasagi tarsasagban tevolegesen nem vesznek részt,
csupan a jogilag védett kutatasi eredményt szolgaltatjak a tarsasagnak. A
megkiilonboztetés 1ényege, hogy a szellemi alkotasok joga altal védett érté-
ket 1étrehozo természetes személyek (kutatok) a 1étrejové spin-off vallalko-
zasban is kozremiikddnek-e, vagy sem. Az elébbiek elénye, hogy a kutatok
megtartasa, motivalasa, illetve az ipari kapcsolataik erdsitése ebben a for-
maban megoldhatd, ugyanakkor a nemzetkdzi kutatdsok szerint az ilyen
kapcsolatok hatranyosan hatnak a publikacios tevékenységre. A tovabbi
egylttmiikdodés mellett szol, hogy az alapkutatast végzok az ipari hasznosi-
tas soran a termékfejlesztésbe, illetve az esetleges tovabbfejlesztésekhez
kapcsolodva kiterjeszthetik kutatasaikat, kockazata viszont, hogy az alkal-
mazott kutatisok iranyaba terelik az egyébként kivalo alapkutatokat.!*8

A spin-off vallalkozasok meghatarozasakor iranyad6 az OECD 2001-es
ajanlasa, amely szerint ilyen vallalkozasnak tekinthetdk azok,

- amelyet kozfinanszirozasu intézmény vagy egyetem alkalmazottja
alapitott,
tointézettdl nyerte licenc-eljaras keretében,

- amelyben egyetem, vagy mas nemzeti kutatélaboratérium tékeré-
szesedéssel vesz részt,

- amelyet kdzfinanszirozast kutatointézet alapitott.

147 Bekkers — Gilsing — van der Steen, 2006, 545-547.
148 Uo. 547-548.
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alabbiak szerint adja: az a vallalkozasi céllal 1étrehozott szervez6dés, ahol
az ott dolgozok dontéen az anyaintézményben szerzett tudast és/vagy ta-
pasztalatot hasznositjak. A spin-off vallalkozasokon beliil megkiilonboztet
egyetemi, vallalati és Gin. indirekt spin-off tarsasadgokat, ahol az utobbi je-
lenti azt a format, amelyben az akadémiai szféra korabbi alkalmazottai vj,
tudéasalapu vallalkozast hoznak Iétre anélkiil, hogy formalisan hasznosita-
nak volt munkaadojuk szellemi tulajdonat.'4”

A spin-off vallalkozasra egyértelmiien alkalmazhatd6 magyar kifejezé-
stink, vagy jogi meghatarozasunk nincsen. Az innovacios torvény a hasz-
nosit6 vallalkozas kifejezést hasznalja, amely ,,kéltségvetési kutatohelyen —
a 20. § alkalmazasdaban nonprofit kutatohelyen is — létrejott szellemi alko-
tasok iizleti hasznositasa céljabol az ilyen kutatohely dltal alapitott, illetve
részvételével vagy részesedésével miikodd gazdasagi tarsasag”.>° Ugyan-
akkor a magyar kdzgazdasagi irodalomban nem terjedt el a hasznosito val-
lalkozas, mint szakkifejezés.

A tovabbiakban — a jogforrasi megkdzelitést elotérbe helyezve — a spin-
off vallalkozasokat ugy azonositjuk, mint koltségvetési forrasbol szarmazo
kutatéhelyen létrejott szellemi alkotas hasznositasara 1étrehozott vallalkozast.

Az egyetemek ¢és az gazdasagi szereplok kozotti tudas és technologia-
transzfer fontos szerepl6i a spin-off vallalkozasok. A 2000-es évektdl tobb
kozgazdasagi kutatas is kimutatta, hogy az egyetemi kutatok alkalmazésa
szamottevd eldényt jelent az innovacioban érdekelt vallalkozdsok szama-
ra,’! illetve hogy az egyetemek részvételével alakult, illetve onnan szar-
maztathato vallalkozasok a szellemi tulajdon hasznositasa terén jobb ered-
ményeket érnek el, mint versenytarsaik.'>> Ennek legkit(in6bb példajat
Mowery és szerzOtarsai ismertetik 1980-ban az Egyesiilt Allamokban elfo-
gadott Bayh-Dole torvény kapcsan.!>® A torvény lehet6vé tette, hogy az
egyetemek a kdzpénzbdl folytatott kutatdsi eredményeiket sajat neviik alatt
jogi oltalom ald helyezzék, és azt a kereskedelmi forgalomban értékesit-
sék.!>* Az amerikai szellemi tulajdon hivatalanak statisztikai adatai alapjan
mig 1984-ben minddssze 554 olyan szabadalmat jegyeztek be, amelynek
jogosultja egyetem volt, addig 1997-ben mar 2236-ot.!3

149 Buzas, 2004, 258-259.

1502004, évi CXXXIV. torvény a kutatas-fejlesztésrél és az innovaciorol, 4.§ 6.b. pont.

PI. Giibeli — Doloreux, 2005, 270.

Az orvostudomanyok terén bemutatja részletesen: Zucker et al., 2002., illetve ausztriai egyete-
mek szabadalmi bejegyzéseit vizsgalva szintén erre a kovetkeztetésre jutnak Schartinger és
szerzotarsai (2002).

Ld. részletesen Mowery et al., 2001.

154 Bayh-Dole Act, vagy Patent and Trademark Law Amendments Act. 35 U.S.C. § 200-212.

155 1dézi Mowery, 2001, 104.

15
152

153
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Az egyetemi spin-off vallalkozasok mindazonaltal a szellemi tulajdon-
jogokon kivil jelentds tékével nem rendelkeznek, igy felmeriil a kereske-
delmi hasznositashoz sziikséges toke eldteremtésének kérdése, amelyen
keresztiil ezen vallalkozasok és a kockazati tokebefektetések iparaga talal-
kozik. Serheim és szerzétarsai 2011-ben publikalt tanulmanyukban kieme-
lik, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a spin-off vallalkozasok kénnyen
jutnak kockazati t6kéhez, addig az eurdpai kutatdintézetek komoly nehéz-
ségekkel kiizdenek ezen a teriileten. Ennek eredményeként az europai
eredményeket is gyakran amerikai tOke bevonasaval hasznositjak az intéz-
mények.'>® A finanszirozasi forras mellett Kenney és Florida azt is allitjak,
hogy a kockazati tdkebefektetd altal biztositott gyakorlati ismeretek, tacit
tudas és gazdasagi kapcsolatok legalabb olyan fontosak az innovativ korai
szakaszu vallalkozasok fejlédése és sikeressége szempontjabol.!>” Atkinson
1994-ben publikalt cikkében elemzi az orvosi és biotechnologiai egyetemi
fejlesztésekhez kotddd kockazati t6kebefektetések jellemzdit, és megalla-
pitja, hogy ezen vallalkozasok finanszirozasa kizarolag akkor eredményes,
ha a befektetd fokuszalt, céliranyos és egymashoz kapcsolodo vallalkoza-
sokat tamogat. Kiemeli, hogy ezen vallalkozasok specialis kockazati ténye-
zOkkel is rendelkeznek, ugymint a kutatok érdekellentéte az akadémiai
foglalkoztatas és a vallalkozasban betoltott szerep kapesan.!®

A gazdasagi szakirodalom a kozfinanszirozasu kutatohelyek szellemi
termékeinek hasznositasa kapcsdn harom modellt dolgozott ki. Az elsd
(open scince model) szerint a kutatohelyeken elért eredmények jogait a
kutatd szerzi meg.'> A masodik modell (licencing model) alapjan a jogokat
a kutatointézet szerzi meg, és hasznositja. Ezen elven miikddik az Egyesiilt
Allamok joga is a fent hivatkozott Bayh-Dole torvény elfogadasa ota. A
harmadik, Gn. innovaciés modell alapjan a jogokat a kutatdintézet szerzi
meg, de torekednie kell az ipari kapcsolatok bevonasara a hasznositas so-
ran. Az innovacids modell alapjait latjuk a magyar innovacioés térvény vo-
natkoz6 rendelkezéseiben is.

Az OECD 2010-ben kozzétett statisztikai alapjan 2000 és 2007 kozott a
kozcélu kutatasi intézmények altal a PCT-eljarasban bejegyzett szabadal-
mak szamat tekintve az dsszes szabadalomnak atlagosan a 6,12%-4t jelentik
be ilyen intézmények. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a szellemi
termékek hasznositasa kapcsan van kiakndzhat6 tudas az allami fenntartasu
intézményeknél.

136 1.d. részletesen Serheim et al., 2011.

157 Kenney — Florida, 2000. Ezt az eredményt erdsitik meg Mustar és szerzétarsai 2006-ban.
158 Atkinson, 1994.

159 Ismerteti pl. Rhoten — Powel, 2007.
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8. abra: Kutatasi intézmények altal bejelentett
szabadalmak, 2000-2007
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Forras: OECD.

A magyar spin-off vallalkozasok, azokon beliil is az egyetemekhez
kothetd gazdasagi tarsasagok tevékenységének egyes részletszabalyairdl a
Magyar Szabadalmi Hivatal 2010 marciusaban tett kozz¢ részletes elem-
zést. 160

Az innovacios torvény 19. §-anak (1) bekezdése a koltségvetési szerv-
ként miikodo kutatohelyek részére kifejezetten is lehetové teszi a hasznositd
vallalkozasokban torténd részesedésszerzést oly modon, hogy a szellemi
alkotast nem pénzbeli hozzajarulasként gazdasagi tarsasag (hasznositd val-
lalkozas) tulajdonaba adhatjak, apportalhatjak. Az apportalas egyik eléfelté-
tele, hogy a kutatohely rendelkezzen az innovacios torvény 18. §-a szerinti
szellemitulajdon-kezelési szabalyzattal.

A kezelési szabalyzatok Osszeallitasahoz a Magyar Szabadalmi Hivatal
¢és a Nemzeti Innovacios Hivatal 2005-ben modszertani itmutatot publikalt,
amely a kdzfinanszirozasu kutatéhelyek szdmara tételes és részletes irany-
mutatast ad. A kezelési szabalyzatok tartalmazzak azon esetkorok jogi kér-
déseit is, amikor a kutatohely egy ipari, gazdasagi szereplével keriil kapcso-
latba, és egyiittmikddésiik soran szellemi tulajdonvédelem ala esé érték
keletkezik.'®!

A hasznositd vallalkozas harom évnél rovidebb idére nem hozhato 1ét-
re, és abban a koltségvetési szerv feleléssége nem haladhatja meg vagyoni
hozzajarulasanak mértékét, az osztalékbol vald részesedése pedig nem lehet
annal kisebb aranyu, azaz hasznosit6 vallalkozas gyakorlatilag csak korla-

10 MSZH, 2010.
161 MSZH, 2005, 18-20.
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tolt felel@sségii tarsasagi vagy részvénytarsasagi formaban hozhato létre. A
vallalkozas 1étesitd okirata nem irhat eld potbefizetési kotelezettséget a
résztvevo koltségvetési szerv terhére, de mellékszolgaltatas nyujtasara valod
kotelezettségvallalast a torvény nem tilalmaz.

A feleldsség korlatozasara és a potbefizetés tilalmara vonatkozoé ren-
delkezések értelemszeriien iranyadok a koltségvetési szerv altal 1étrehozott
vagy a részesedésével mikodo hasznositd vallalkozas altal tovabbi gazdal-
kodo szervezet alapitasa, illetve gazdalkodo szervezetben torténd részese-
dés szerzése esetén is, tovabba mindazon esetekben, amikor a hasznositd
vallalkozés kozvetett részesedésével miikodo gazdalkodo szervezet alapit
gazdalkodo szervezetet vagy szerez gazdalkodo szervezetben részesedést.

Papanek Gébor és Perényi Aron 2006-os kutatasa megéllapitotta, hogy
az egyetemi spin-off vallalkozasok Europa-szerte forrashiannyal kiizdenek,
¢s az egyetemek és a kockazati tékepiac szerepl6i kdzotti kapcesolat erdsité-
se sokat segithet a probléma megoldasaban.'®

Az amerikai spin-off piac jatékelméleti elemzése soran Celestin
Chukumba és Richard Jensen azt allapitottak meg, hogy a mar hivatkozott
Bahy-Dole torvény utini Egyesiilt Allamokban az egyetemek mellett mii-
kodoé technoldgiai transzfer irodak (technology transfer offices) meghataro-
70 szerepet jatszanak az 01j tarsasagok létrejottében és a kockazati toke be-
vonasaban. A kutatasi eredményeik és a piaci adatok Osszevetése soran az
deriilt ki, hogy ha a transzfer iroda nem tudja, vagy tilzott koltségigénye
miatt nem akarja az egyetemi ,,tudast” értékesiteni mar miikodé tarsasagok-
nak, akkor az visszakeriil a feltalalohoz, aki igy maga hoz létre tarsasagot a
hasznositasra, és/vagy kockazati tokebefektetdt keres ahhoz. Iparagi ada-
tokkal tamasztottak ala, hogy azon egyetemi spin-off tarsasagok esetében,
ahol az egyetemnek kiterjedt kockazati t6kés kapcsolatai vannak, sokkal
gyakoribb a szellemi tulajdonjogok bejelentése, mint ahol ilyen jellegii
kapcsolatok nincsenek.'%3

Az indul6 vallalkozasok kockazati tékéssel tarsulva a szerzok szerint a
kovetkezo elényokkel rendelkezhetnek:

(1) a kockazati tokebefektetonek szamottevéen tobb gyakorlata van az

Uj, piaci bevezetés el6tt allo talalmanyok hasznositdsaban, mint egy
miikodd vallalkozasnak. Jobban tisztdban van az értékesitéshez
sziikséges informaciok és készségek mibenlétével, igy az induld
vallalkozas szamara koltségmegtakaritast érhet el.

(2) Azok a vallalkozasok, amelyeket a feltalalo maga alapit, azzal az

eldnnyel is rendelkeznek, hogy a feltalalé jobban ismeri a hasznosi-

192 papanek — Perényi, 2006.
163 Chukumba — Jensen, 2005.
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tasra var6 technologiat, mint barki mas, ezért a késébb felmeriild
kérdések, sziikséges modositasok megvaldsitasa gyorsabb és kisebb
koltséggel jar, valamint elkeriilik az informacids aszimmetriat is.

(3) Ha a technolodgiai transzfer irodanak tobb lehetdsége is van talal-
manyok értékesitésére, a konnyebben és gyorsabban értékesithe-
tokkel foglalkozik, automatikusan hattérbe szoritva azon talalma-
nyokat, amelyekbe aranyosan tobb munkat kell fektetni. Ezt a rela-
tiv hatranyt kiiszoboli ki a feltalalo és a kockazati tokés altali hasz-
nositas.'64

11.2.4. A tozsde szabalyozasanak szerepe a kockazati tokefinanszirozasban

A kockazati t6kebefektetésekbdl vald kiszallas (exif) 5 meghatarozé modja
ismert: az els6é nyilvanos részvénykibocsatas (initial public offering — IPO), a
vallalati felvasarlas vagy fuzi6, a mas befektetonek vald értékesités, a me-
nedzsment altali kivasarlas és a leiras. A befektetd altal a leginkabb jovedel-
mez6 értékesitési mod a részvénypiaci értékesités, igy a fejlett kockazati
tokepiaccal rendelkezd orszagokban ez az elsddleges kiszallasi mod.
Cumming és Johan 2008-ban amerikai és kanadai példakon bemutattak, hogy
az IPO a befektetdk éltal leginkabb preferalt tervezett kiszallasi mod.!6

Arra a kérdésre, hogy hogyan fligg 0ssze egy adott orszag t6zsdejoga,
illetve t6zsde-kulturdja a kockazati tékepiac miikddésével, szamos szerzo
keresett mar valaszt.

Ronald Gilson és Bernard Black a 90-es évektdl kezdddden foglalkoz-
tak azzal a kérdéssel, hogy milyen Osszefiiggések vannak egy orszag t6zs-
dei viszonyai és a kockazati téke ipara kozott. Arra a kovetkeztetésre jutot-
tak, hogy az aktiv kockazati tékepiac elengedhetetlen feltétele a likvid,
liberalis tézsdepiac.!%® Azt a gondolatot, hogy a tézsdére 1épés feltételei és a
miikodési feltételek dontden befolyasoljak a kockazati téke jellegét és
nagysagat egy orszagban, késébb tobb szerzd is a magaéva tette. Kiilonosen
hangstilyosan jelenik meg ez abban az Osszefiiggésben, hogy az olyan, fej-
lett gazdasaggal rendelkezd orszagok, mint Németorszag és Japan miért
nem rendelkeznek egyben fejlett kockazati tkepiaccal is.'®”

Jeng és Wells 21 orszagot 0sszehasonlité tanulmanyanak egyértelmii
kovetkeztetése, hogy az elsd nyilvanos részvénykibocsatas lehetdségei és a

1% Uo. 3-4.

195 Cumming — Johan, 2008, 1209.

1999-ben két tanulmanyt is tettek kozzé. 1d. irodalomjegyzék. Itt a kovetkez6kbdl idéztiink:
Gilson — Black, 1999(b), 36-40.

67 Részletesen elemzi pl. Pukthuanthong — Thiengtham — Walker, 2007, 33-36.
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tézsde fejlettsége a leginkabb meghatarozo tényezd az aktiv kockazati to-
kepiac kialakuldsa szempontjabol.'68

Tamir Agmon ¢és Avi Messica izraeli szerzoék az allami 6sztonzési
programok mellett a siker egyik fontos tényezdjeként hatdrozzak meg a
befektetd-barat tézsdei kdrnyezetet. Tanulmanyukban azt allitjak, hogy az
USA nem csak élen jar a kockazati tokebevonds volumenében, hanem az
europai tOketarsasagok is befektetéseik egy részét a NASDAQ-on keresztiil
értékesitik.'®?

Schwienbacher az egyes szerzodési feltételek gyakorisaga és alkalma-
zasa kapcsan azt is kimutatta az eurdpai €s az amerikai szerzodési gyakor-
latban, hogy a tengerenttlon elészeretettel alkalmazott atvaltoztathaté kot-
vények alkalmazasa tobbek kozott azért sem terjedt el Europaban, mert a
kontinensen kevésbé jellemzé az els6 nyilvanos részvénykibocsatas tjan
valo kiszallas.!””

Ugyanakkor Cumming és szerzétarsainak empirikus kutatisa azt ta-
masztotta ala, hogy a fentiekkel ellentétben a donté kérdés nem az aktiv
tokepiac megléte vagy hidnya, hanem a jogrendszernek maganak a mindsé-
ge hatarozza meg, hogy egy orszagban melyik kiszallasi moéd dominal.!7!

A t6zsdei uton vald kiszallas elényeit és hatranyait Kovacs Tamas a
kovetkezdkben foglalja 6ssze:

9. abra: A tézsdei kiszallas elonyei és hatranyai

Elényok Hatranyok

Sok belsé informaciot kell nyilvanossagra hozni a
A nagyobb likviditas a részvényeket értékesebbé teheti | bevezetés soran, amely a versenytarsak szamara elényt

jelenthet
A hatakonyabb piac realisabban araz Szigoribb beszamolasi kotelezettség
Ha egyszer egy tarsasag a tozsdén jegyzett, konnyeb- A teljesitménynovekedés elmaradasaval a tarsasag
ben tud pétldlagos forrashoz jutni részvényeinek értéke az eladasok révén csokkenhet

A tarsasa d. tjie részvé iokkal moti- S . o LA e o A K
arsasag Menedzsmenye reszvenyopeiokial mott A nyilvanos kibocsatas koltséges és idéigényes

valhatd
A részvénytulajdonosok részesedésiiket készpénzre A makrogazdasagi hanyatlast jol tiikkr6z6 t6zsdén
valthatjak tobbet veszithetnek értékiikbol a vallalat részvényei

Forras: Kovdcs, 2014, 23. alapjan sajat szerkesztés.

18 Jeng — Wells, 2000, 241.

199" Agmon — Messica, 2008, 105-110.

170 Schwienbacher, 2005.

17l Cumming — Fleming — Schwienbacher, 2006.
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III. A kockazati tokebefektetések
szabalyozasanak torténeti attekintése

II1.1. A kockazati tokebefektetések rendszertani elhelyezése

Az intézményesiilt kockazati téke szerepldinek azonositasa, a felek jogai-
nak és kotelezettségeinek vizsgalata a hatdlyos jogszabalyok alapjan nem
megoldhatatlan feladat. Az informalis kockazati tékebefektetok, az iizleti
angyalok miikddése és szerz6dési gyakorlata ugyanakkor mar nem nevesi-
tett a hatalyos magyar jogban (sem).

Az alapfogalmaknal tisztazott, sziik értelemben vett kockazati tékebe-
fektetések szerepldi a kockazati t6kealap, a kockazati t6kealap-kezelé va-
lamint az a tarsasag, amely a finanszirozas cimzettje. A felek kdzotti jogvi-
szonyt szabalyozza egyrészt a befektetési szerzodés, amely tobbféle szerzo-
déstipus alkalmazasaval megvalosulhat, valamint befolyasolja a kockazati
tokebefektetési tevékenységre vonatkozo kogens kozjogi normak halmaza.

II1.1.1. A kockazati tokealap és az alapkezel6 jogi jellege

A vagyonegyesitd tarsasagok koziil az alapitvany, illetve a részvénytarsa-
sag, mint jogi formak egyes tulajdonsagait fedezhetjiik fel a kockazati
tokealap és a kockazati tOkealap-kezeld vizsgalatakor. A jogi személyisé-
gl vagyontomegek koziil az alapitvany annyiban mutat hasonlésagot a
kockazati tdkealapokkal, amennyiben a vagyon (alapitvanyi vagyon és
kockazati t6kealap) és annak kezelésével megbizott szervezet (kuratorum
és kockazati t6kealap-kezeld) hasonléan elkiiloniil egymastol, ugyanakkor
az alapitvanyra jellemz6 nonprofit jelleg a kockazati tdkealap esetén tel-
jességgel hianyzik.

A részvénytarsasagi miikodéshez ehhez képest annyiban hasonlit a
kockazati tékealap, amennyiben mindkettd profitorientalt miikddési elvii, és
a vezetd tisztségviseld(k) feladata(i) (igazgatd, igazgatotanacs és kockazati
tokealap-kezeld) elvalik a tulajdonosi szereptdl.

A fent vazolt szervezetek kozotti legfontosabb kiilonbség mégis a sza-
balyozasban rejlik, mivel a kockazati t6kealapot, és annak mogottes intéz-
ményét, a befektetési alapot, illetve a kezelésiiket végzd kockazati tokealap-
kezel6t, illetve a befektetési alapkezeldt a pénziigyi intézményrendszert
szabalyozo, elsdsorban kozjogi jellegii normak kozott talaljuk, mig az ala-
pitvany és a részvénytarsasag szabalyozasa tisztan maganjogi jelleggel a
polgari térvénykdnyben talalhatd. A megkiilonboztetés fo iranya igy abban
rejlik, hogy mig alapjaban véve harom magénjogi jogalany mikddésének
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jogi feltételeir6l szolva a kockazati tékealap és alapkezel$ szabalyai a koz-
jogi normak kozott talalhatoak, amivel a jogalkotd szorosabb kapcsolatot
vélelmez a kockazati tOkealapok és alapkezeldk vonatkozasaban a pénziigyi
szektorral, mint a klasszikus maganjogi teriiletekkel. Ez a megkiilonbozte-
tés kdszon vissza a tagsagi jogot megtestesitd okirat, a kockazati tékealap-
jegy szabalyozasaban is.

A kockazati tOkealapokat a tékepiaci torvény gy definialta, mint koc-
kazati tokealap-jegy zartkorii forgalomba hozatalaval 1étrehozott és miikod-
tetett, jogi személyiséggel rendelkezé vagyontomeg, amelyet a kockazati
tokealap-kezeld a befektetk altalanos megbizasa alapjan, azok érdekében
kezel. A kockazati t6kealap a befektetési alapok egyik 6nallo tipusa, amely
2011 utan egyediiliként maradt a tékepiaci torvény hatalya alatt, mivel az
unids jogi atiiltetési kotelezettségek kovetkeztében a befektetési alapok,
illetve a befektetési alapkezelési tevékenység teljes korii ujraszabalyozasara
volt sziikség.!”? A megkiilonboztetés indokat az adta, hogy mig a befekteté-
si alapok és az alapkezelési tevékenység engedélyezési, miikodési rendsze-
rét az Unid egységesiti, illetve szigort kockazatkezelési és tdjékoztatasi
feltételeket, illetve az ezzel jardo adminisztrativ terheket jelentdsen modosit-
ja, mar a kozdsségi szabalyozas targyalasa soran egyértelmi volt a jogalko-
td szamara, hogy a kockazati tékealapokat valamilyen moédon mentesiteni
kell a szamukra indokolatlanul szigorti j szabalyok alol.

Ugyanakkor 2014-ben a kockazati tOkealapok és alapkezel6k mégis ki-
keriiltek a tokepiaci torvénybdl, és a kollektiv befektetési formakrol és ke-
zeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szolo
2014. évi XVI. torvény (ABA-torvény) tartalmazza mitkodésiik szabalyait.
Az 1j szabalyozas 4. § (1) 59. pont definicidja szerint a kockazati t6kealap
olyan zartvégii alternativ befektetési alap, melyet vallalkozas-fejlesztés
finanszirozasanak céljabol hoztak létre és befektetési politikaja szerint az
Osszesitett toke-hozzajarulasa és a le nem hivott t6kéje legalabb 70%-at a
vallalati fejlodés kezdeti szakaszaban 1évo kisvallalkozasokba fekteti,
amelynek kollektiv befektetési értékpapirjait zartkdrien kizarolag szakmai
befektetdk részére hozzak forgalomba, és amely nem tokeattétellel finanszi-
rozott.

Rendszertani értelemben a kockazati tékealapok és alapkezeldik az
unids jogforrasokban kialakitasra keriilt kategoridknak megfeleléen az un.
alternativ befektetési alapok kozott helyezkednek el. Az atruhdzhato érték-

172.2011. évi CXCIIL tdrvény a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési formakrol,
illetve a hozzajuk kapcsolodd végrehajtasi rendeletek: 344/2011. (XI1.29) Korméanyrendelet a
befektetési alapkezeldre vonatkozo szervezeti, dsszeférhetetlenségi, iizletviteli és kockazatkeze-
lési kovetelményekrdl; 345/2011. (X11.29) Kormanyrendelet a befektetési alapok befektetési és
hitelfelvételi szabalyairol.
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papirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokrél (AEKBV)
sz6l6, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. julius 13-i 2009/65/EK
iranyelve értelmében a befektetési vallalkozasok altal 1étrehozott befekteté-
si alapok azzal a céllal keriilnek 1étrehozasra, hogy a befektetok tokéjét
kollektiven, egy olyan pénziigyi eszkozoket tartalmazo portfolidba fektes-
sék be, mint a részvények, kotvények és mas értékpapirok. Az 1980-as évek
ota 1étez6 AEKBV a befektetési alapok eurdpai formaja, 2009-ben ezek
mar tobb mint 5 trillid eur6 értékl eszkozzel rendelkeztek, ami az EU brut-
t6 hazai terméke felének felelt meg. Az AEKBV-kre vonatkozo szabalyozas
a gazdasagi valsaggal 0j iranyt vett: egyrészt rendkiviili mértékben szigori-
tottak a korabbi szabalyokon, masrészt megkiilonbdztetésre keriiltek az un.
alternativ befektetési alapok, amelyeken beliil a kockazati t6kealapot is
talaljuk. Ezen alapkezelOk ,,alternativitasa” abban jelenik meg, hogy az
AEKBV szabélyai értelmében nem engedélykotelesek, vagyis az alabbi
kategoriak valamelyikébe esnek:

1) a zartvégt kollektiv befektetési vallalkozasok;

2) azok a kollektiv befektetési vallalkozasok, amelyek anélkiil szerez-
nek tékét, hogy befektetési jegyeiket a Kozosségben vagy annak
egy részén nyilvanosan értékesitenék; (zartkortien értékesitett be-
fektetési alapok alapkezel6i)

3) azok a kollektiv befektetési vallalkozasok, amelyek befektetési je-
gyei az alapok szabalyzataival vagy a befektetési tarsasagok létesi-
to okirataival 6sszhangban kizarolag harmadik orszagokban értéke-
sithetdk nyilvanosan;

4) a kollektiv befektetési vallalkozasoknak azon kore, amelyeket azok
a tagallamok allapitanak meg, ahol a kollektiv befektetési vallalko-
zasok letelepedtek, és amelyek a VII. fejezetben, valamint a §3.
cikkben meghatarozott rendelkezéseknek a befektetési és hitelfel-
vételi politikajuk kovetkeztében nem felelnek meg.

A kockazati tokealapokra az a) és b) pontok egyarant vonatkoznak, igy
keriilnek ki az AEKBV-iranyelv hatalya al6l, és keriilnek az ABA-irdnyelv
hatalya ala. Ugyanakkor a torvény 2. §-a fontos kdnnyitést tartalmaz a koc-
kazati alapkezel6kre nézve az altalanos szabalyok alol. A torvény indoklasa
értelmében a ,,hagyomanyos” befektetési alapkezel6k tobb milliard forint
Osszegli befektetések és szamos kiillonb6zo zartkorhi alap felett rendelkez-
nek, addig a kockazati tokealap-kezelok és magantokealap-kezel6k egyide-
jlleg jellemzden egy-kettd, esetenként néhany szazmillié forint eszkozérté-
ki alap kezelését végzik. Emiatt a 125.000 eurods indulotdke (szavatolo
toke) minimum eldirasa indokolatlanul magas, melyet nem indokol sem a
kockazati t6kealap-kezeld mitkodési kockazata, sem felelossége. Egy ilyen
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addicionalis tékelekotés a mas EGT-allamokban bejegyzett kockazati téke-
alap-kezel6khoz képest egyértelmii versenyhatranyt is jelent. Ezért indokolt
ezen alapkezelok tokekdvetelmények aldli, az elektronikus portfolio-
nyilvantartasi rendszerre vonatkozé eldirasok aldli, illetve az értékelésre
eldirt szabalyok aloli felmentése.

I11.1.2. A kockazati tékealap-jegy mint értékpapir

A kockéazati tokealap-jegyek megszerzésének folyamata a befektetési szer-
z0déssel torténik. Ez a szerzddési tipus Bartal Judit és szerzotarsai szerint
olyan specialis szerz6dés, amely a megbizasi szerzodés, a letéti szerzodés
€s a bizomanyosi szerz6dés szintézise. A megbizasi szerzodés a befektetd,
mint megbizd és késobbi alapjegy-tulajdonos és a befektetési intézmény,
tarsasag, a késébbi kockazati tékealap-kezeld kozott keretjellegli és tartods
jogviszonyt keletkeztet. A letéti jellegii szolgaltatas jellegét az mutatja,
hogy a megbizott dij és koltségeinek megtéritése ellenében folytatja tevé-
kenységét. Az értékpapirokkal folytatott tényleges iigyletek lebonyolitasat
pedig a megbizott bizomanyi szerz8dés alapjan végzi.!”

A kockazati t6kealap vagyoni hanyadat megtestesité kockazati toke-
alap-jegy az értékpapirok kozott a befektetési jegyek csoportjaba tartozik.
Széchenyi Laszlo értékpapirjogi munkaja a ,,befektetési jegyet” a kotelmi
jogi — dologi jogi — tagsagi jogi értékpapirok kozotti megkiilonboztetés
soran a tagsagi jogi értékpapirok kozott helyezi el, nem nevesitve ezen beliil
a kockazati tékealap-jegyet, holott az mar 1998 ota létezé kategoria.!”
Harsanyi Gyongyi csoportositdsaban a tarsasagi papirok — arupapirok —
dologi papirok mellett a befektetési jegyek az egyéb, sui generis értékpapi-
rok kozott talalhatok.!”> Tomori Erika az értékpapir- és tézsdejogi fogalma-
kon belill foglalkozik a befektetési jeggyel, és azon beliil annak specialis
fajtajaként nevesitett kockézati t6kealap-jeggyel.!”®

Az 1 Ptk. hatalybalépése, valamint a 2014. évi XVI. torvény (tovabbi-
akban: ABA-térvény) 0j jogi helyzetet teremtett a kockazati tékealap-
jegyek, és altalaban a befektetési jegyek jogi megitélése kapcsan. Az Uj
szabalyozas a befektetési jegy fogalmat kiterjesztéen, az AEKBV-n kiviil
valamennyi hatalya ala tartozo kollektiv befektetési formara, igy ABA-nak
mindsiilé kockazati tokealapra és a magantSkealapra nézve is egységesen
értelmezi, megsziintetve ezaltal a kockazati téke-alapjegy 6nallo értékpapir-
jogi minGségét és megitélését.!”’

173 Bartal et al., 2000, 197-210.
174 Széchényi, 2002, 58.

175 Harsanyi, 2010, 133-140.
176 Tomori, 2003, 413—423.

177 Bakos-Kovécs, 2015, 1.
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I11.2. Unios jog és magyar jogharmonizacio a kockazati
tokebefektetések korében

I11.2.1. A kockazati tokebefektetések szabalyozasanak magyar elozményei

A kozép-kelet-eurdpai régioban az 1990-es években Magyarorszag volt a
legkedveltebb célpontja a kockazati tOkebefektetéseknek.!”® A Magyar
Kockazati és Magantoke Egyesiilet (tovabbiakban: MKME vagy HVCA)
mobdszeres adatgyiijtéseit megelézéen azonban pontos adatok nem allnak
rendelkezésre sem a hazankba érkezd tdke nagysagrendjérdl, sem forrasarol
vagy eredményességérdl. Az mindazonaltal tény, hogy a megvalosult be-
fektetések forrasai kiilfoldi jog alapjan l1étrehozott befektetéi korbdl érke-
zett.!”?

A Magyar Kockazati Téke Egyesiilet (az MKME jogelddje) 1999-es
évkonyve és a késébbi kutatasok alapjan megallapithatd, hogy az ebben az
idében kockazati t6kefinanszirozast nyujtd tarsasagok tobb labon alltak,
vagyis lizleti tevékenységiiknek csak toredékét adta a mas tarsasagokban
torténd tzletszerl részesedés-szerzés. Az agazat magyarorszagi székhelyii
befektet6i olyan gazdasagi tarsasagok alapvetden két csoportja kiiloniil el:
az egyik csoportba tartoznak a piaci szereplok altal miikodtetett, els6sorban
részvénytarsasagi formaban mikodé gazdasagi tarsasagok, a befektetok
masik csoportjaba pedig az allami forrasokat kezel6, allami tulajdonu tarsa-
sagok tartoznak.'8" A befektetett toke nagysagrendje azonban mindenkép-
pen a kiilfoldi bejegyzésii tarsasagoktol szarmazo téke talstlyat mutatja.!8!

A kockazati tOkebefektetések eredményes mitkodéséhez elkeriilhetetlen
a jol mikodo torvényi szintl szabalyozas. A kockazati tokebefektetéseket a
magyar jog eldszor 1998-t6l szabalyozta: aprilis 1-jével 1épett hatalyba a
kockazati t6kebefektetésekrdl, a kockazati t6ketarsasagokrdl, valamint a
kockazati t6kealapokrol szold 1998. évi XXXIV. térvény (tovabbiakban:
Kbtv).

A torvény hatalya ala tartoztak a kockazati toketarsasagok, a kockazati
tokealapok és alapkezelok, valamint a kiilfoldi székhelyli vallalkozasok
magyarorszagi fioktelepei.

A késobbi jogalkotas az alanyok koziil mar kiveszi a kockazati toketar-
sasagokat, amelyeket a Kbtv. tigy definialt, mint a kizarélag a térvényben
meghatarozott kockazati tokebefektetési tevékenységet folytato, a torvény-
ben meghatarozott feltételeknek megfelelen alapitott, illetve mitkodod rész-

178 1.d. részletesen: Karsai, 1998.
179 1.d. részletesen: Karsai, 1999.
130 Uo. 793-795.

181 EVCA — HVCA, 1996.
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vénytarsasag (2. § f. pont). Az igy meghatarozott tarsasag minimalis jegy-
zett t6kéje 500 millio forint, amelyet kizarolag pénzbeli hozzajarulasban
lehetett teljesiteni, névre szol6 részvényekbdl allt, és a tokejegyek névérté-
két a jegyzéskor teljes egészében be is kellet fizetni. Az egyes alapokat,
illetve a téketarsasagot legalabb 6 éves idStartamra, vissza nem valthato
részjegyek kibocsatasaval lehetett alapitani.

A torvény egyik hianyossaga, hogy bar a kockazati tékealapok szamara
meghatarozta a minimalis 500 milliés alapt6két, ugyanakkor a szervezeti és
tokekdvetelményeket részletezd 6. § nem targyalta az alapkezeld jegyzett
tokéjének minimumat, igy arra a gazdasagi tarsasagokrol szold 1997. évi
CXLIV. torvény el6irasai, mint hattérszabalyok alkalmazasaval az altalanos
szabalyok szerint lett volna alapithat6 azzal a korlatozassal, hogy a részvé-
nyei kizarélag névre szoloak lehetnek.

A Kbtv. 32 § szerint a toketarsasag és az alap a megszerzett részesedé-
seken tul csak allampapirban vagy bankbetétben tarthatta a t6kéjét.

A befektetési szabalyok kozott a 28. § szerint a nyilvantartasba vételt
kdvetd 2 éven beliil az alap és a téketarsasag jegyzett tokéjének 30%-at kell
befektetni, és a negyedik naptari év végéig nem csdkkenhet 30% ala. Ennél
is szigorubb eldiras, hogy 6 naptari év atlagaban az 50%-ot, és legalabb 3
¢év atlagaban a 70%-ot kellett elérnie a befektetéseknek a jegyzett tokéhez
viszonyitva.

Mar a Kbtv. is tartalmazott korlatozasokat az ingatlanok tulajdonjoga-
nak megszerzése targyaban, amennyiben a téketarsasag csak sajat mitkodé-
sének céljara szerezhet ingatlan-tulajdont a jegyzett toke legfeljebb 10%-a
erejéig, illetve a kockazati tokealap egyaltalan nem szerezhet ingatlantulaj-
dont. Ez aldl kivételt jelentett a toketarsasag, illetve az alap tulajdonaba
cs6d-, felszamolasi, végelszamolasi vagy birdsagi végrehajtasi eljaras soran
keriilt ingatlan, amely vonatkozasaban a szerzés idépontjatol szdmitott két
éven belill elidegenitési kotelezettsége volt a tarsasagnak illetve az alapnak,
kivéve, ha az ingatlant hat hdnapon beliil olyan tarsasagba apportalta be
nem pénzbeli hozzajarulasként, amelyben a téketarsasag, illetve az alap
legalabb huszonot szazalékos tulajdoni részesedéssel rendelkezett.

A kolesonnyujtasi tevékenység szigoru korlatjat jelentette az a késobbi-
ekben is alkalmazott gyakorlat, amelynek értelmében a tarsasag vagy az
alap olyan tarsasagnak nyujthat kolcsont, amelyben legalabb 25%-os tulaj-
donrésze volt, legfeljebb akkora dsszegben, amekkora a szerzett részesedé-
se, és legfeljebb az alap vagy tarsasag sajat t6kéjének 20%-a erejéig.

A jogalanyok feliigyeleti hatosaga az akkori Allami Pénz- és Tokepiaci
Feliigyelet (az MNB illetve a PSZAF jogel6dje), amely részére 38. § alapjan
a toketarsasag, az alap ¢s az alapkezeld, valamint a fioktelep feliigyeleti dijat
volt koteles fizetni, mértéke évente négyszaz ezer forint, amelyet negyedéves
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részletekben kellett megfizetni. A feliigyelet részére torténd adatszolgaltatas
részletes szabalyait a kockazati téketarsasagok, a kockazati tékealap-kezelok
és a kockazati tékealapok kockazati toke befektetési tevékenységéhez kap-
csolodd adatszolgaltatasi kotelezettségérél az Allami Pénz- és Tokepiaci
Feliigyelet részére sz616 29/1998. (X. 21.) PM rendelet tartalmazta.

A torvényt mar megalkotasatol kezdve komoly kritika Gvezte, amelyet
a gyakorlat azzal igazolt, hogy 6 éves ,¢élettartama” alatt mindossze egyet-
len tarsasag (IKTA — Informatikai Kockazati Tdékealap, 100%-ban allami
tulajdonban) tartozott a hatalya ala. A legfobb ellenvetés az volt, hogy
olyan szigoru alapitasi és befektetési szabalyokat tartalmazott, amelyek a
kockazati t6ke nemzetkdzi vilagaban teljesen idegenek voltak.

Két ilyen anomaliat emelek ki:

(1) a nemzetkozi gyakorlatban a befektetd intézmények nem tartanak
portfoliojukban be nem fektetett szabad pénzeszkozoket, ezzel
szemben a torvény a teljes alaptoke befizetését irta el6 alapitaskor.

(2) a befektetok megfeleld lehetéség hijan nem helyeznek ki pénzeket,
ezzel szemben a torvény eldirta, hogy adott id6n beliil mekkora t6-
két kell befektetni, raadasul szankcioként az alap megsziinését he-
lyezte kilatasba.

Ezen els6 szabalyozas alkalmaval a magyar torvényhozas még dacosan
elutasitotta annak lehetdségét, hogy az intézményi befektetok, példaul a
magannyugdijpénztarak ilyen alapokba fektethessenek, holott nemzetkozi
viszonylatban 6k alkotjak a kockazati tokepiac egyik legjelentésebb forra-
sat, és egy 2010-es felmérés szerint hajlandoak is lettek volna a magyar
kockazati tdkepiacon befektetoként megjelenni.'s?

Latva a rendszer miikodésének elégtelenségét, 2003-t61 kezd6dott meg
az egyeztetés a kormanyzat és a szakmai forumok kozott. Ennek eredmé-
nyeként a korabbi torvény egészét hatalyon kiviil helyezte a 2005. évi
CLXXXVI. torvény, és a kockazati t6kealapok szabalyozasa a tokepiaci
torvény (tovabbiakban: Tpt.) keretei kozott nyert szabalyozast. A kockazati
tokérdl szolo szabalyok lényegesen egyszerlisodtek, és a korabbiaknal sok-
kal rugalmasabba valtak. A tokepiaci torvény kivezette a kockazati tOketar-
sasag fogalmat, igy a kockazati tOkebefektetési tevékenységet mar csak a
kockazati tékealap, illetve annak kezeld szerve, a kockazati tokealap-kezeld
folytathatott.!®3 A térvény hatalyba 1épésérdl rendelkezd szabalyok kozott a

182 Karsai, 2010.

183 A t6kepiaci torvény fogalommeghatarozasai az alabbiak: Tpt. 5. § (1): 71. kockdzati téke-
alap: kockazati tékealap-jegy zartkorti forgalomba hozatalaval létrehozott és miikddtetett, jogi
személyiséggel rendelkezé vagyontdmeg, amelyet a kockazati tékealap-kezeld a befektetdk al-
talanos megbizasa alapjan, azok érdekében kezel, 72. kockazati tékealap-kezeld: kockazati t6-
kealap-kezelési tevékenységre engedéllyel rendelkezd részvénytarsasag, illetve fidktelep,
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180. § (6) bekezdése értelmében a kockazati tokebefektetésekrol, a kocka-
zati toketarsasagokrol, valamint a kockazati tékealapokrol szolo 1998. évi
XXXIV. térvény alapjan a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal
engedélyezett kockazati tokealap-kezeld és nyilvantartasba vett kockazati
tékealap 2006. junius 30-aig koteles a Tpt. 296/A-296/Q. §-aban foglalt
eldirasoknak megfelelni. Sem a moddositasokat bevezetd térvényszoveg,
sem a kapcsolddd jogszabalyok nem rendezték tehat azoknak a részvénytar-
sasagoknak a helyzetét, amelyek kockazati téketarsasag formaban mikod-
tek volna a korabbi szabalyozas szerint. Ugyanakkor tény, hogy a torvény
hatalyban 1éte alatt egyetlen ilyen vallalkozas sem tartozott a nyilvantartas
szerint a torvény hatalya ala.

Az alapkezeld tevékenységi korébe sorolta még a tdrvény a befekteté-
sekhez kapcsolddd tanacsadast is (296/A. § (2) b. pont). Ennek jelentdsége
elsdsorban abban rejlik, hogy az alapkezelési tevékenységet hosszas és
koltséges elokészitd munka el6zi meg, amelynek elszamolasara korabban
nem volt mod.

Alapkezelést tovabbra is csak olyan részvénytarsasag végezhetett,
amelynek jegyzett t6kéje kizarolag pénzbeli hozzajarulasbol all, és a jegy-
zett toke rendelkezésre allasat igazolja. A PSZAF-hoz be kellett nyujtani a
tarsasag alapitd okiratat, részvénykonyvének masolatat, szervezeti és mii-
kodési szabalyzatat, lizleti tervét, konyvvizsgalo nevét, és szamviteli politi-
kajara vonatkozé adatait. Az alapkezel6 a tevékenységi engedély megszer-
7€sét0l szamitott 6 honapon beliill meg kellett kezdenie tevékenységét (ez
korabban egy év volt), vagyis legalabb kérelmeznie kell egy kockazati to-
kealap bejegyzését a Feliigyeletnél.

A korabbi merev szabalyozastol eltérden a Tpt. a kockdzati tékealap
jegyzett tdke minimumat a korabbi 500 helyett mar csak 250 millié forint-
ban rogzitette. Alapitaskor elég volt csak a jegyzett toke 10%-at befizetni, a
fennmaradé Osszeget legkésObb az alapitast kovetd 6 éven beliil kellett
rendelkezésre bocsatani. Meg kellett tenniiik ezt akkor is, ha a hatodik évig
az alap egyetlen befektetést sem eszkdzolt. A korabbi szabalyozashoz ké-
pest mindenképpen 1ényeges elényt jelentett, hogy a jegyzett toke a futam-
id0 alatt barmikor felemelhetd volt.

73. kockazati tékealap-kezelési tevékenység: a kockazati tokealap-kezeld altal a meghirdetett
befektetési elveknek megfelelé kockazati tékealap kialakitasa és a kockazati tokealap vagyona-
nak a kockazati tkealap-kezeld dontése alapjan a kockazati tékealap alapkezelési szabalyzata-
ban meghirdetett befektetési elveknek megfeleld kezelése, befektetése, 74. kockdzati tékealap-
Jjegy: a kockazati tékealap nevében (javara és terhére) — e torvényben meghatarozott modon és
alakszertiséggel — sorozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat biztosito, atruhazhato érték-
papir. (Hatalyos szoveg, 2011. augusztus 16.)
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A t6kealap létrehozasa tovabbra sem jart Cégbirdsagi regisztracioval, a
kordbbiaknak megfelelden a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
vette konstitutiv hatallyal nyilvantartasba, és az onnan val6 torléssel sziint
meg. Alapvetd Gjdonsag volt a szabalyozasban, hogy kockazati tokealap
mas tokealap atalakulasaval is létrejohet. Egyesiilés és szétvalas esetében az
abban résztvevd alapok tokealapjegy-tulajdonosainak irasbeli, egyhangu
jovahagyo nyilatkozata volt sziikséges.

Szintén uj eleme a szabalyozasnak, hogy az alapkezeld vezetd tisztség-
visel6i kozott legalabb egy személynek otéves szakmai gyakorlattal kellett
rendelkeznie, amelyet igazolhat tokebefektetési tevékenységet végzo tarsa-
sagnal, vagy ehhez szorosan kapcsolodd tanacsadd vagy vagyonkezeld
tarsasagnal eltoltott idével (296/B. § 5-6 bekezdései).

A korabbi szabalyozasbdl atvett elemként 1étrehozott tokealap kizaro-
lag zartvégli lehetett, a futamid6 legalabb 6 naptari évet kellett, hogy kiad-
jon. Mig az 1998-as Kbtv. szerint az alap futamideje legfeljebb még egy-
szer, az eredeti futamidonek megfeleld idGtartamra volt meghosszabbithatd,
a hatalyos szabalyok szerint a futamid6 novelése és csokkentésének lehetd-
sége is korlatozas nélkiil lett adott (Tpt. 296/G. (5) bekezdés).

A tulajdonosok haromféleképpen juthattak nyereséghez: ha a tékealap
futamidd kézben hozamot fizet; ha futamidé kozben eladjak tokejegyeiket;
vagy ha a tékealapot a futamidd lejartaval végelszamoljak, a befolyo pénzt
pedig a tékejegyek aranyaban szétosztjak a tulajdonosok kozott. A hozam-
fizetés tekintetében régi/tj szabaly, hogy tilos a hozamfizetés akkor, ha
ezaltal az alap jegyzett t6kéje (€s egyben befizetett tokéje) a torvényi mini-
mum ald csokkenne. Szintén megmaradt az a szabaly, hogy hozam csak
akkor fizethet6, ha az az alap rendelkezésére all, vagyis hitelb6l hozam nem
finanszirozhat6. Ha azonban az alap jol teljesit, hozamfizetésre akar egy év
alatt tobbszor is sor keriilhet, mig a korabbi Kbtv. 18. § (1) bekezdése alap-
jan hozamkifizetést az alap csak egy alkalommal teljesithetett évente.

A tokejegy adasvételét illetGen az Uj szabalyozas szerint a szabalyzat
eléirhatja, hogy a tokejegy atruhazasahoz az alapkezeld, illetve a tobbi
tulajdonos jévahagyasa sziikséges.

A végelszamolasra vonatkozé rendelkezések nagymértékben valtoztak,
ezek kozil a legelénydsebb az volt, hogy a végelszamolas megkezdéséhez
képest az alapjegyeket 18 honapon beliil kell értékesiteni, amely hataridd
tovabbi hat hénappal meghosszabbithat6. Rdadasul, ha az alap tulajdonaban
tézsdére vezetett értékpapirok vannak, ezeket nem kell értékesiteni, hanem
természetben feloszthatok a tulajdonosok kozott.

A tokealap a végelszamolasi tton kiviill még két mddon sziinhetett meg:
ha futamid6 kozben a tékealap alapkezeld nélkiil marad, illetve a futamid6
végén, vagy a megszliinési eljaras alatt a tékealap sajat tokéje negativva
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valik. Ilyen esetekben a megsziintetést a PSZAF altal kijelolt kozhaszna
szervezet végzi (Tpt. 296/0 (1) bekezdés).

Az 1j torvény tagadhatatlanul legnagyobb elonye, hogy megsziintette a
befektetésekkel Osszefiiggd korabbi kényszereldirasokat. Nincs rendelkezés
arra nézve, hogy mekkora dsszeget kell befektetni és az alapitdshoz képest
mikor. A korabbi jogszabaly altal az adokedvezmény korébdl kivont jog-
alanyokat is megilleti az 0j torvény szerint a kedvezmény, €s egyetlen aga-
zat vallalkozasai sincsenek kizarva a befektetési célpontok korébol.

Megsziint az a korlat is, hogy a tarsasag nem szerezhet tulajdont tozs-
dére vezetett vallalkozasban, minddssze annyi a kitétel, hogy az elso szer-
z¢st6l szamitott egy éven belill legalabb 10%-o0s részesedést érnek el az
adott vallalatban, és ezt az aranyt fél éven keresztiil tartjak.

Az ingatlanszerzéssel kapcsolatos korabbi tilalom is enyhiilt annyiban,
hogy a kényszerbdl (pl. csdd, felszamolas altal) a tarsasag tulajdonaba ke-
riilt ingatlanvagyont a szerzéstdl szamitott két éven beliil el kell idegeniteni,
vagy apportalni olyan véllalatba, amelyben a tarsasdgnak legalabb 10%-os
tulajdonrésze van.

A pozitiv iranyl valtozasokkal szemben az 01j térvény hianyossagaként
emlithetd, hogy fenntartotta a szigoru korlatozasokat az egy vallalatba fek-
tethetd tokével szemben. A torvénynek megfeleléen az egy vallalkozasba
fektethetd Osszes toke arany 20% (hitellel egyiitt 25%), de ezt az aranyt
nem a jegyzett tékéhez képest mérik, hanem a jegyzett tOke befizetett ré-
sz€hez viszonyitva.

I11.2.2. A gazdasagi valsagot koveto uniés szabalyozas

Az Eurédpai Unid a pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok kikiiszobolését
elsésorban a pénziigyi/befektetési dontéshozo szervek szabalyozottabb
miikodésén keresztiil 1atja megvalosithatonak, ezért a pénziigyi feliigyeleti
rendszer atalakitdsan til a befektetési alap-kezelok szabalyozasanak tjra-
gondolasa keriilt el6térbe a gazdasagi valsagot kdvetden.

Az Eurodpai Parlament 2008. szeptember 23-i iilésén szodlitotta fel a Bi-
zottsagot, hogy dolgozzon ki részletes jogalkotasi javaslatot, amely lefedi az
Osszes 1ényeges pénzpiaci résztvevot, azon beliil a fedezeti alapokat és a ma-
gantoke-befektetési alapokat. A Bizottsag az eldkészités soran nagyban ta-
maszkodott a Rasmussen-jelentésre, '8 illetve a Larosiére-jelentésre,'®> ame-

184 Az Eurépai Parlament jelentése a fedezeti alapokrol és a magant6kérdl. A6-0338/2008.

185 Az EU-ban a pénziigyi feliigyelettel foglalkozé magas szinti munkacsoport jelentése, 2009.
februar 25. (Elérheto:
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de larosiere report en.pdf. Letoltés ideje:
2011.07.13.)
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lyek egyértelmiien kiemelték a szigorubb szabalyozas sziikségességét az
agazatban. Ehhez eldfeltételként sziikséges az eurdpai pénziigyi piacokon az
uj feliigyeleti rendszer kidolgozéasa. A Bizottsag 2009-es kdzleménye az Eu-
ropai pénziigyi felligyeletrdl vazolta fel azt a rendszert, amelyben a tagallami
egylittmikodés megvalosulasaval egyidejlileg mind makro-, mind
mikroszinten ellendrizhetéek a kockazatot jelentd pénziigyi intézmények.!8
A rendszer két pillérre épiil az aldbbiak szerint: a makroszintli feliigyeletet
biztositja az Europai Rendszerszintii Kockazati Tanacs (European Systemic
Risk Council - ESRC), amely figyelemmel kiséri és értékeli a makrogazdasag
alakulasabol és a pénziigyi rendszer egészének alakulasabol eredd pénziigyi
stabilitasi kockazatokat. A mikroszintli kockéazatokat sziiri az Europai Pénz-
tigyi Feliigyeleti Rendszer (European System of Financial Supervisors —
ESFS), amelyben a tagallami pénziigyi feliigyelok halézatot alkotva miikod-
nek egyiitt az 0j eurdpai feliigyeleti hatdosagokkal annak érdekében, hogy a
pénziigyi stabilitds az egyedi pénziigyi vallalkozasok szintjén is fennmarad-
jon és hogy védjék a pénziigyi szolgaltatasok fogyasztoit.

2010. december 16-a4n kezdte meg miikodését az ESRC, és a magyar
elnokséggel egyidejiileg, 2011. januar 1-jével a harom mikro-feliigyeleti
szerv, az FEuropai Bankhatésag (EBA), az Eurdpai Biztositasi ¢és
Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hatésag (EIOPA), valamint az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatosag (ESMA).

A feliigyeleti rendszer atalakitasaval parhuzamosan készitette el6 a Bi-
zottsag az alternativ befeketetési alapkezelokrol sz616 iranyelvet is (ABAK-
iranyelv).'8” Az alternativ befektetési alapokat a bizottsagi elSterjesztések
ugy hatarozzak meg, mint olyan alapok, amelyekre nem terjed ki az atru-
hazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra
vonatkoz6 torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendeletek 6sszehangolasarol
52616 iranyelv (AEKBV-iranyelv).'$8 A 2009/65/EK iranyelv szerint azok a
vallalkozasok minsiilnek AEKBV-nek, (1) amelyek kizarolagos célja a
befektetoktdl nyilvanosan bevont tOke atruhazhatd értékpapirokba vagy
egyéb likvid pénziigyi eszkdzokbe torténd befektetése, s amelyek a kocka-
zatmegosztas elvén miikddnek; és (2) amelyek befektetési jegyeiket a tulaj-
donosok kérésére kozvetleniil vagy kozvetve eszkozeik terhére vasaroljak
vagy valtjak vissza. Amennyiben az AEKBYV intézkedést tesz annak bizto-
sitdsa érdekében, hogy befektetési jegyeinek tézsdei értéke és nettd eszkdz-

186 A Bizottsag kozleménye. Eurdpai pénziigyi feliigyelet. COM(2009) 252 végleges.

187 Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU iranyelve.

188 Az Eurépai Parlament és Tanacs 2009. jalius 13-i 2009/65/EK iranyelve az atruhdzhaté érték-
papirokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, ren-
deleti és kozigazgatasi rendelkezések dsszehangolasarol.
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értéke ne térjen el jelentdsen, ezt a fent emlitett visszavasarlassal vagy visz-
szavaltassal egyenértékiinek kell tekinteni.

Praktikusan a fentiek alapjan miikodo befektetési vallalkozas egy olyan
befektetési ,,eserny6 struktarat” jelent, amely alatt szamos eltéré miitkodési
mechanizmusban, piaci szegmensben ¢€s célban érdekelt ,részalap”, azaz
sok kiillonbozo fajta kollektiv befektetési vallalkozas is mikddhet. Ez azt
jelenti, hogy a befektetd egyetlen értékpapir megvasarlasaval tobb masik
kollektiv befektetési vallalkozas értékpapirjaba fektet és azok befektetési
értékének a novekedését is élvezheti. Ezen vallalkozasok alapithatok mind a
kotelmi jog alapjan (alapkezeld tarsasag altal kezelt kozos alapokként),
mind a befektetési alapokra vonatkozd jogszabalyok alapjan (zartvégii
alapként), mind pedig a tarsasagi jog alapjan (befektetési tarsasagokként,
vagy befektetési vallalkozasokként).

Az alternativ befektetési alapkezeldk tehat mindazon befektetési ala-
pok, amelyek nem sorolhatok a fenti kategdriaba. A szabalyozas célja, hogy
harmonizalt szabalyozast valositson meg ezen a teriileten, a jogszabalyok
folyamatos kozelitése, és végiil egységesitése mentén. A kozds szabalyok
megvalositasara az elfogadott jogforras az alabbiakat iranyozza eld.

Az alternativ befektetési alapkezelokrdl szolo iranyelv eldkészitése és
elfogadasa soran mind a Bizottsag, mind a véleményezd szervek rogzitet-
ték, hogy a gazdasagi valsag nem elsGsorban ezen alapkezeldk és az altaluk
kezelt alapok tevékenységének kovetkezménye. igy az iranyelv elsédleges
célja nem az, hogy engedélykotelessé tegye ezen alapkezelok miikodését,
csupan az, hogy a feliigyeleti hatosagok szamara relevans informaciokat
szolgaltassanak a fobb eszkozokroél, amelyekkel kereskednek, valamint
arrol, hogy a kezelésiikben 1évo befektetési alapok milyen f6bb kitettségek-
kel rendelkeznek, és melyek a fobb céljaik. A tagallami szabalyozas hatalya
alatt azonban nem kizart, hogy az iranyelvnél szigorubb szabalyozast ve-
zessenek be a tagallamok.

A kockazati tokealap-kezeldk szamara donté fontossagu kérdés, hogy
(1) a meghatarozas alapjan az iranyelv hatalya ala tartoznak-e, és ha igen,
(2) milyen uj feltételei vannak a szabalyszeri miikodésnek.

Az alternativ befektetési alapok alapkezeldi tekintetében a szabalyozas
elsédleges célja a nagy tokeattétellel mikodo fedezeti alapok (hedge fund)
€s magantdoke-alapok szabalyozésa volt, de minthogy a magant6ke-alapok
részhalmazaként értelmezi a EU a kockazati tokealapokat is, ezért a kocka-
zati tokealap-kezelok is az Uj irdnyelv hatalya ala tartoznak. A Bizottsag
altal elbterjesztett szoveg véleményezés soran az Eurdpai Koézponti Bank
megfogalmazta'®® azt az aggalyat, mely szerint az irdnyelv a fedezeti ala-

189 CON/2009/81. Hivatalos Lap 2009.11.13. C 272/1. A hivatkozott rész az 5.pontban talalhato.
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pokra, arubefektetési alapokra, nyiltvégli ingatlanalapokra, a magantéke-
alapokra és a kockazati tékealapokra is vonatkozik. Ezek az alapok a befek-
tetések olyan heterogén csoportjat alkotjak, amelyek kiilonb6z6 orszagok-
ban, kiilonb6z6 formakban és szabalyok szerint szervezddtek, ugyanakkor a
miikddési kiilonbségeiket az iranyelv nem veszi figyelembe.

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis bizottsdg véleménye szerint,'” el-
ismerve az iranyelv hatalya ald tartozo tarsasdgok sokszinliségét, az irany-
elvnek egységesen biztositania kell a hidnyzo lehetéséget az atlathatosag
iranyaban torténd elérelépésre az alternativ alapok agazataban.

Az iranyelv a magantéke alapokon beliil értelmezett kockazati tékeala-
pok szamara két modon biztosit mentességet az engedélyezési eljaras alol.
Egyrészt, az 6sszesen kevesebb, mint 100 millio eurd értékii eszkozbdl allo
portfolidkat kezelok mentesiilnek az iranyelv rendelkezései alol. A kiiszob
500 milli6 eurora emelkedik azon alapkezeldk esetében, amelyek csak nem
tokeattétellel finanszirozott alapokat kezelnek, és amelyek a befektetknek
nem biztositanak visszavaltasi jogot az alap 1étrehozasanak datumat kdvetd
ot éven beliil®! (de minimis mentességek).

Mentességi ok tovabba, amikor az alapkezeld, illetve az altala kezelt
alap t6zsdén nem jegyzett tarsasagban valo befolyasolo részesedés szerzése
esetén akkor mentesiil a bejelentési kotelezettség alol, amennyiben a céltar-
sasag kis- és kozépvallalkozasnak mindsiil.!?

Szintén konnyités, hogy az amerikai szabalyozashoz hasonléan a mar
miikddo, zartvégl alapok szamara adott a lehetdség, hogy ha a tagallamok
szamara atiiltetési iddszakként meghatarozott atmeneti iddszak lezarulta
utan nem valdsitanak meg befektetéseket, nem tartoznak az iranyelv hatalya
ala. Hasonloan, azok a zartvégli befektetési alapok, ahol a jegyzési id6szak
lezarul az iranyelv hatalyba 1épése eldtt, és amelyek legfeljebb 2016-ig
miikddnek, alapkezel6ik minddssze éves jelentéstételre lesznek kotelezettek
(grandfathering).'”

Az iranyelv hatalya al6li mentesiilés azonban nem jelent teljes mentes-
séget az engedélyezési folyamat egésze alol. Az iranyelv 2a. cikk (3) be-
kezdése értelmében a de minimis mentességet élvezd alapkezeldk is bejegy-
zés-kotelesek a székhelyiik szerinti tagallamban, az illetékes hatosagoknak
informaciot kell szolgaltatnia a bejegyzés idopontjaban, majd a mikodés
alatt folyamatosan arrdl, hogy milyen fobb eszkdzokkel kereskedik, vala-
mint hogy a kezelésében 1évo alternativ befektetési alapok milyen fonto-

19 Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleménye. Foel6add: Angelo Grasso, Briisszel,
2010. aprilis 29. INT/488 — CESE 631/2010 — 2009/0064(COD).

1 2a. cikk (2).

192.26. cikk (2) a. pont.

193 26-30. cikkek.
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sabb kitettséggel rendelkeznek és melyek a fontosabb koncentracioik, hogy
az illetékes tagallami hatésagok hatékonyan nyomon koévethessék a rend-
szerszintli kockazatokat. A hataly ald nem tartoz6 alapkezelok ugyanakkor
az EU-utlevélbol adodo elonydkkel sem rendelkeznek, igy lehetdségiik van
onként vallalni az iranyelv ala tartozast.

Tekintettel arra, hogy a kockazati- és magantdke piac globalizalt, a be-
fektet6i csoportok altal legnagyobb vitat a nem-unios jogalanyok helyzeté-
vel kapcsolatos szakaszok valtottak ki. Az elfogadott szvegvaltozat hosz-
szas egyeztetés eredménye, ugyanakkor a gyakorlati érvényesiilésére még
éveket kell véarni.

A harmadik orszagokra vonatkozo kiilonds szabalyok az iranyelv 35-
35i. cikkeiben talalhatok. A szabalyozasi koncepcid 1ényege, hogy egy
viszonylag hosszll atmeneti id6t hagy a bevezetésre, €s ekdzben tobb 1ép-
cs6ben valositja meg a teljes jogharmonizaciot. A gyakorlatban ez azt jelen-
ti, hogy a 2013-ban zarulé harmonizacios idészak végéig a harmadik orsza-
gok alapkezel6i a nemzeti szabalyozasoknak megfeleléen végezhetik a
tevékenységiiket. 2013-2015 kozott az EU-tagallamok alapkezeldi mar csak
az iranyelv altal eldirt regisztracios eljarast kovetéen kezelhetnek alternativ
befektetési alapokat, mig a harmadik orszagokban honos alapkezel6kre
tovabbra is a nemzeti szabalyozas lesz iranyado. 2015 és 2018 kozott par-
huzamosan lesz érvényben az EU-utlevélhez kotott engedélyezési eljaras,
¢s a tagallami szabalyozas, de ebben az esetben mar kedvezobb feltételeket
jelent az EU-utlevél megszerzése, mig 2018 utan kizarélag ennek birtoka-
ban kezelhetnek unios alternativ befektetési alapokat nem-unios befektetési
alapkezeldk, illetve értékesithetnek befektetési-alap jegyeket az europai
piacon.!%*

A fenti szabalyok érvényesiilésének tovabbi eldfeltételeket is szab az
iranyelv 35a. cikk (2) bekezdése, mégpedig hogy egyrészt az alapkezeld
sz€khelye szerinti tagallam illetékes hat6sagai, valamint a nem unids alter-
nativ befektetési alap székhelye szerinti harmadik orszag feliigyeleti hat6-
sagai kozott megfeleld egyiittmiikodési megallapodassal kell rendelkezni, a
Pénzmosas és Terrorizmus Elleni Pénziigyi Munkacsoport nem szerepeltet-
heti a harmadik orszagot a nem egyiittmitkddd orszagok és teriiletek jegy-
z€kén, valamint a két orszag kozott olyan kétoldalu adoiigyi megallapodas-
nak kell 1éteznie, amely minden feltételében megfelel az OECD adoéiigyi
modellegyezményének.

A korabbi szovegtervezetekben ¢éles kritikat valtott ki az a rendelkezés,
amely szerint a befektetési alapok letétkezel6je kizardlag unios hitelintézet
vagy befektetési vallalkozas lehetett volna. A végso szovegvaltozat 21. cikke

194 A folyamatot ismerteti pl. EVCA (2010): AIMFD Essential. Briisszel, 2010. december.
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szerint letétkezeld lehet olyan, nem az unids tagorszdgokban székhellyel
rendelkez6 tarsasag, amely (1) annak a tagallamnak, ahol a nem uni6s ABA
befektetési jegyeit vagy részvényeit forgalomba kivanjak hozni, illetve ha
ettdl eltér, az ABAK letelepedése szerinti tagallamnak a hataskorrel rendel-
kez6 hatdsagai a letétkezeld hataskorrel rendelkezd hatosagaival egylittmii-
kodési és informaciocsere- megallapodast irtak ala, (2) a letétkezel6re olyan
prudencidlis szabalyozas, ideértve a minimalis tokekovetelményeket, és fel-
tigyelet vonatkozik, amely egyenértékii az unios joggal, és amelyet ténylege-
sen végre is hajtanak, (3) a letétkezeld letelepedése szerinti harmadik orszag
nem szerepel a pénzmosas €s terrorista finanszirozas elleni pénziigyi akcio
munkacsoporttal nem egyiittm{ikodé orszagok és teriiletek jegyzékén, (4) a
letétkezeld letelepedése szerinti harmadik orszaggal olyan megallapodast
kotott, amely teljes mértékben megfelel az OECD jovedelem- és tékeaddzta-
tasi modellegyezményének 26. cikkében meghatarozott szabalyoknak, és
biztositja az adoligyi informaciok tényleges cseréjét, beleértve adott esetben a
tobboldalu ad6-megallapodasokkal kapcsolatosakat is, illetve (5) a szerzo-
désben eldirt felelosséggel tartozik a befektetési alapnak, vagy az alap befek-
tetdinek, és kifejezetten vallalja, hogy a letétkezel6i feladatok esetleges at-
adésa soran az iranyelv rendelkezéseinek megfelelden jar el.

Az elfogadott szabalyokkal kapcsolatban mind a szakmai szervezetek,
mind a kiilfoldi befektetd csoportok dvatosan fogalmaznak, és az amerikai
példahoz hasonléan Eurdpaban is dontd szerephez jut a Bizottsag és az
Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatosag (ESMA) a részletszabalyok kidolgo-
zésa soran.'%

A magyar jogalkoto a fent ismertetett iranyelvekre vonatkoz6 harmoni-
zaciés kotelezettségnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyl térvények modositasarol szolo 2014. évi
XVI. torvény elfogadasaval tett eleget.

IIL.2.3. Az eurdpai kockazatitéke-alapokrol sz0l6 rendelet

A 2006-0s, korabbiakban részletezett célkitiizések kézzelfoghatd eredmé-
nyeként 2011. december 7-én az Eurdpai Bizottsag kozzétette rendelet-
javaslatat az eurdpai kockazatitoke-alap intézményének 1étrehozasara, majd

195 Erre kivalo példa az az egyeztetési folyamat, amely 2011 folyaman zajlik a szakmai érdekképvi-
seletekkel, és amely soran példaul az alapkezel6k altal kezelt vagyon szamitasi modjanak meg-
hatarozasaval kapcsolatban is allast foglaltak a szakmai szervezetek. Pl. EVCA valasza az
iranyelv egyes értelmezési kérdéseir6l, 2011. majus 16. (Elérhet6:
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Public_And Regulatory Affairs/AIFM_Directive/Res
ponse_to ESMA Discussion_Paper_on_Scope-160511.pdf. Letoltés ideje: 2011.07.25.)
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végséd formajaban 2013. aprilis 17-én keriilt elfogadasra az eurdpai
kockazatitoke-alapokrol szol6 345/2013/EU rendelet.

A javaslatot széles kor tarsadalmi egyeztetés, és hosszii szakmai
elokészité munka elézte meg, amelynek eredményeként a Bizottsag arra
jutott, hogy a 2008-as valsag nyoman fellépd hitelezési visszaesés, illetve
az altalanos keretjogszabalyok valtozasai (koztiik a 2011/61/EK iranyelv)
indokoljak a valasztési alternativak koziil az 0j intézményi és szabalyozasi
keret kialakitasat.

A rendelet 0j iranyt jelol ki a kockazati tékealapok szabalyozadsaban,
amennyiben szervesen illeszkedik a befektetési alapkezelok 1j szabalyai
altal meghatarozott iranyvonalba. Az Europai Unid pénziigyi targyu
jogforrasai a 2008-as valsag utan egyértelmiien a kozos, harmonizalt és
mindenkire nézve kotelezd szabalyok mellett foglaltak allast, amelynek
magatol értetddd eleme a kockazati tékealapok egységes szabalyozasai is.
Ami tehat 2006-ban még nehezen megvalosithatod célkitiizésnek tiint, az
2012-re — a valsag és egyben valtozasi kényszer hatasara — kézzelfoghatd
eredményeket mutat.

A korabbiakban ismertetteteknek megfelelden az alternativ befeketetési
alapkezelok koziil mentességet élveznek az 1ij szabalyok aldl azok az
alapkezeldk, amelyek eszkozértéke nem haladja meg a 100 milli6 EUR
kiiszobértéket, illetve az 500 milli6 EUR kiiszobértéket, ha az alapkezeld
portfélidja kizardlag olyan alternativ befektetési alapokbdl all, amelyek
nem tokeattétellel finanszirozottak, és amelyek esetében a létrehozas
datumat kdvetd 5 éven belill nem gyakorolhatok visszavaltasi jogok.

Az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag az iranyelv-javaslathoz
fizott véleményében példalozo felsorolast ad (a magyar terminologiaban
sem gyakori) alternativ befektetési alapokrol.!”® Ide sorolja a fedezeti
alapokat, a magantdkealapokat, a kockazati tokealapokat, az ingatlan-
befektetési alapokat, az infrastrukturalis alapokat és az arubefektetési
alapokat. (A felsorolast kiegésziti az Eurépai Kozponti Bank iranyelvhez
flizott véleményének 5. pontja a jegyzett zartvégii alapokkal.'”7)
Ugyanakkor az EGSZB-vélemény is kiemeli, hogy azok a kis kockazati
tokealapok, amelyek targyukat tekintve ugyan az iranyelv hatdlya ald
tartoznak, de nem jelentenek a pénziigyi piacokra nézve rendszerszintii
kockazatokat, ezért tamogatandd, hogy a de minimis szabalyok ala essenek.

A fenti kiilonbségtétel is indokolta, hogy ha a kockazati tokealapok
kikertilnek az iranyelv hatalya alol, akkor egy masik jogforrasban sziikséges
szabalyozni ezen piaci szereploket. Szembetlind kiilonbség, hogy mig az

196

Eurépai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag: Vélemény. 2010. aprilis 29. INT/488.
197 Az Eurépai Kdzponti Bank véleménye. HL 2009.11.13. C 272/1. 2009. oktober 16.
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AEKBV-t és az ABAK-t iranyelvben, addig a kockazatitSke-alapokat
rendeletben szabdlyozza az unid, vagyis ezen utobbiak kozvetleniil
alkalmazanddk, mig az elébbiek nemzeti jogba valo atiiltetést igényelnek.
Az ABAK-iranyelv gyakorlati tapasztalata alapjan az eurdpai kockazati
tokealap-kezelok 98%-a nem tartozik az iranyelv hatdlya ald, mert az
altaluk kezelt eszkozok értéke nem haladja meg az 500 milli6 EUR-s
hatart.'®® Ennek praktikus kovetkezménye, hogy ezen alapkezeldk elétt két
valasztasi lehet6ség all: vagy csatlakoznak oOnként az iranyelvhez, és
vallaljak annak adminisztrativ terheit, és egyben élvezik a harmonizalt
szabalyozas elényeit, vagy a masik Ilehetdségilk, hogy a jelenlegi
formajukban tovabb miikddve, a nemzeti jogrendek hatalya alatt folytatjak
tevékenységiiket.

Ennek a helyzetnek a feloldasara szolgal az eurdpai kockazatitéke-alap
létrehozasa, amely egyszerre teszi lehetové, hogy a kollektiv befektetési
vallalkozas élvezze a kdzods szabalyozasbol adodo eldnyoket, ugyanakkor
mentesiil az ABAK-irdnyelvben meghatarozott adminisztrativ eljarasok
alol.

A rendelet gyakorlatilag a mar meglévd, nemzeti szinten szabalyozott
kockazati tékealapokon beliil egy 1j, megkiilonboztetett kockazati tokealap-
fajtat hoz létre, amely szupranacionalis szinten szabalyozott, és az Europai
Ertékpapir-piaci Hatosag altal vezett, nyilvanos adatbazisban nyilvantartott
jogi személy.

A rendelet célja, hogy kizardlag azok a kollektiv befektetési
vallalkozasok hasznalhassak az eurdpai kockazatitOke-alap (,,EuVECA”)
kifejezést, amelyek a rendelet feltételeinek megfelelnek. Ok abban az
elényben részesiilnek ezaltal, hogy az Eurdpai Unid székhelyen kiviili
tagallamai, mint fogad6 allamok nem irhatnak el6 semmiféle kovetelményt
vagy adminisztrativ eljarast a mindsitett kockazatitéke-alapok forgalmaz-
asaval kapcsolatban, valamint nem kothetik a forgalmazast eldzetes
jovahagyashoz (rendelet 16. cikk 2. pont). gy a bejegyzés székhelyének
allama joga alapjan bejegyzett, és a rendeletben eldirtaknak megfelelden
létrehozott eurdpai kockazatitOke-alap és annak kezel6je adminisztrativ
korlatozas nélkiil forgalmazhatja eszkodzeit az Unid teriiletén.

A kockéazatitdke-alap akkor mindsitett kockazatitoke-alap, ha
Osszesitett toke-hozzajarulasainak és le nem hivott t6kéjének legalabb 70%-
at mindsitett befektetésekbe helyezi ki.

19 Az EVCA 2011-es adatai alapjan a szerzoé sajat szamitdsa. Hivatkozza ugyanezt az adatot a
Bizottsagi javaslat preambulumanak 2. oldala is.
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A mingsitett befektetés meghatarozasa takarja gyakorlatilag azokat a
befektetéseket, amelyeket a rendelet kockazati tékebefektetésként azonosit.
Ezek tehat olyan sajattoke- vagy kvazi-sajattoke eszkdzok, melyet

- mindsitett portfolidvallalkozas bocsatott ki, €s a kockazati tOkealap
kozvetlenill szerzi meg

- mindsitett portfolidvallalkozas bocsatotta ki tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirért cserébe, vagy

- mindsitett portfoliovallalkozas anyavallalata altal kibocsatott olyan
eszkdz, amelyet a kockazati tokealap a mindsitett portfolio-
vallalkozas altal kibocsatott, tulajdonviszonyt megtestesito
értékpapirért cserébe szerzett meg.

s

A minésitett portfélidvallalkozas definicidjat korabban mar
ismertettilkk, ugyanakkor fontos itt is hangsulyozni a megkiilonboztetd
ismérveket: szabalyozott piacon nem jegyzett kis- és kozépvallalkozas,
amely nem kollektiv befektetési vallalkozas.

A fenti definiciokbol egyértelmiien hianyzik az innovativ jellegre, vagy
a novekedési potencidlra utalds, amely viszont a gazdasagi szakiroda-
lomban egyértelmi differentia specificaja a kockazati tokebefektetéseknek.
A jogszabaly meghatarozasai igy gyakorlatilag a t6zsdén nem jegyzett kkv-
k teljes korét vonjak a kockazati tokebefektetések potencialis célcsoport-
jaba.

Az eurdpai kockazatitOke-alap szabalyai kozott taldlunk tobb olyan
eloirast is, amely altalaban a kockazati tokealapok szabalyozasara jellemzo:
ilyen példaul, hogy nem vesz fel kdlcsont, nem bocsat ki hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirt, illetve nem vallal garanciat.

A rendelet a kockazati t6kealapba fektetok korét azonban sziikre szabja: a
tervezet 6. cikke szerint az alapjegyek csak olyan befektetdk részére
forgalmazhat6, akik a MIFID-iranyelv szerint szakmai iigyfeleknek
mindsiilnek, vagy kérésiikre szakmai tigyfélként kezelhet6k,'”® valamint azon
befektetdk, akik legalabb 100.000 EUR befektetésére vallalnak kotelezettséget,
de ez utdbbiakndl az alapkezelonek irasban dokumentdlnia kell, hogy
meggy6z6dott arrol, hogy a befektetd tisztaban van az tigylet kockazataival.

199" Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK irdnyelve a pénziigyi eszkdzok piacairdl... HL
2004.4.30. L 145/1. Az iranyelv II. melléklete hatdrozza meg azokat az ismérveket, amelyek
alapjan egy ugyfél szakmai ligyfélnek tekinthetd, vagyis aki rendelkezik a sajat befektetési don-
tései meghozatalahoz és az ezzel jard kockazatok megfeleld felméréséhez sziikséges tapasztalat-
tal, ismeretekkel és szakértelemmel. Ide sorolhatok a nemzeti €s nemzetkdzi kormanyzati szer-
vek, meghatarozott pénziigyi mutatoknak megfeleld nagyvallalatok, és azok a szervezetek, ame-
lyeknek a pénziigyi piacokon valdé miikodéséhez engedély kell, vagy amelyek miikodését szaba-
lyozzak (pl. hitelintézetek, biztositok, nyugdijalapok...).
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A kockazati t6kealap-kezeldre szigoru dsszeférhetetlenségi szabalyokat
tartalmaz a rendelet. Ezek az esetkorok érintik a tOkealap-kezelOket, a
tevékenységet ténylegesen ellatdé személyeket, az ellendrzést gyakorld és
ellendrzott személyeket, és az alap befektetdit is. A rendelet ezen feliil
csupan azt az alapelvet rogziti, hogy az alapkezelének hatékony szervezeti
és adminisztrativ megoldasokkal kell biztositaniuk, hogy az Osszeférhetet-
lenségi kovetelményeknek megfeleljenek.

A rendelet részletesen szabalyozza azokat a kérdéskoroket, amelyekrol
az alapkezelonek tajékoztatast kell adnia a befektetok felé (13.cikk). Azon
orszagokban, ahol 6nalldan szabalyozottak a kockazati tékealapok, hasonld
tajékoztatasi kovetelményekkel talalkozunk, illetve az el6irasok jelentds
része szerepel a 2003/71/EK iranyelvben eldirt, az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tédjékoztatdban is.
Ugyanakkor ezen iranyelv hatalya ala nem tartoznak a zartvégii befektetési
vallalkozasokon kiviil a kollektiv befektetési vallalkozasok altal kibocsatott
jegyek,?® valamint azok a kibocsatdsok sem, amikor az értékesités
kizarolag , képesitett befektetd” részére torténik. 20!

A kockazati tokealapok kezeldjének tobblet-kotelezettségét az alabbiakban
lehet 6sszefoglalni:

- a mindsitett kockazatitéke-alap kockazati profiljanak ismertetése

- a befektetési stratégia, cél és technika leirasa, illetve az érvényes
befektetési korlatozasok mibenléte

- az eszkozértékelés modjanak és arazasi elveinek leirasa

- a Dbefektetokre terhelhet6 dijak, koltségek meghatarozasa,
kiszamitasuk modszerei

- azon eljarasok leirasa, amelyekkel a tdkealap megvaltoztathatja

crcr

Az europai kockazatitOke-alap elsédleges feliigyeleti szerve azon
orszag feliigyeleti hatdsaga, amelyben bejegyzésre keriilt. A székhely
szerinti tagallam illetékes hatosaga folytatja le az engedélyezési,
nyilvantartasba vételi, feliigyeleti és ellendrzési eljarasokat. Ezen beliil is
kiilondsen jogaban all a kockazati tokealap kezel6jétol barmikor teljes kori
tajékoztatast kérni (dokumentumokba vald betekintés, haladéktalan
adatkozlésre vald felszolitas), helyszini ellendrzést lefolytatni, illetve
ellendrizni a jogszabalyoknak megfeleld6 miikodést. A rendelet-tervezet

200 2003/71/EK iranyelv 1. cikk (2) a, pont.

21 Yo. 3. cikk (2) A tajékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik azalédbbi fajtaju
kibocsatasokra:

a) a kizarolag képesitett befektetéknek szol6 értékpapir-kibocsatas; és/vagy b) a képesitett befekte-
t6kon kiviil tagallamonként szaznal kevesebb természetes vagy jogi személy befektetének szolo
értékpapir-kibocsatas...”
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ugyan a 19. cikk szerint a tagallamok hataskorébe utalja a jogszabalyellenes
miikodés esetén alkalmazhato eljarasok és szankciok részletszabalyai
megalkotasanak kotelezettségét, ugyanakkor a 20. cikk 2. pontjdban az
illetékes hat6sag szamara a kovetkezd intézkedési lehetdségek adottak:
megtiltia az ,eurdépai  kockazatitbke-alap” megnevezéssel vald
forgalmazast, illetve torli a kockazatitokealap-kezel6t a nyilvantartasbol.

A feliigyeleti rendszer masodik szintjeként értelmezhetdé az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatésag (EEPH), amely elsédleges feladata, hogy egy
olyan kozponti adatbazist miikddtessen, amely tartalmazza a rendeletnek
megfeleléen nyilvantartdsba vett valamennyi mindsitett kockazatitdke-
alapot, valamint kialakitsa a bejelentési eljaras végrehajtas-technikai
standardjait. A rendelet szabalyozasi targykorében a tagallamok illetékes
hatosigai ¢és az EEPH szorosan egyiittmiikddnek, ennek keretében
kicserélik egymassal azokat a dokumentumokat és informaciokat, amelyek
a rendelet megszegésének megallapitasahoz, illetve a kotelességszegések
orvoslasahoz sziikségesek. A rendelet a 23. cikkben kiilon nevesiti a
hatosiagok és az EEPH titoktartasi kotelezettségét a  bizalmas
informaciokkal kapcsolatban.

A hatadlyos magyar jogszabalyokat a IV. fejezetben ismertetjiik
részletesen.
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IV. A kockazati tokebefektetések
egyes maganjogi vonatkozasai

IV.1. Elméleti alapvetések

IV.1.1. Ugynék-elmélet és informaciés aszimmetria a kockazati t6kebe-
fektetések korében

A korabbiakban mar emlitett, széles korli kozgazdasagtudomanyi elmélet a
kockazati tékebefektetések, mint szerzédéses ligyletek szamos jellemzdjét
kutattak és elemezték. A jogi megkozelités szempontjabdl kiemelkedd je-
lentéséggel birnak ezek koziil az iigynok-elméletre, illetve ahhoz kapcsolo-
ddan az informacids aszimmetria hatasaira, illetve erkoélesi kockazatra vo-
natkozo kutatasi eredmények, amelyeket a kovetkezokben foglalok réviden
0ssze.

Az iigynok-elmélet alapjait Jensen és Meckling 1976-os tanulmanya
jelenti, amelyet azota szamos szerzo egészitett ki, és alkalmaztak a kocka-
zati tokebefektetésekkel érintett tarsasagok vonatkozasaban is.

Eszerint megbizo-iigyndk viszony akkor alakul ki emberek vagy cso-
portok kozott, amikor a megbizok sajat tulajdonjoguk, vagy egyéb érdekeik
képviselésének jogat delegaljak egy ligynokre, vagy ligynokként viselkedd
embercsoportra.”> A megbizd akkor delegalja ezen jogainak képviseletét
egy ligyndkre, ha id6, erdforras, képesség vagy ismerethidnya miatt ugy
itéli meg, nem képes, vagy nem kivanja 6nalléoan gyakorolni érdekeinek
képviseletét. Az elmélet kiinduldépontja, hogy a megbizo-iigynok viszony-
ban a felek egyéni haszon-maximalizaloak, raciondlisan és opportunista
modon viselkednek, azaz a sajat haszon maximalizalasat nem akadalyozza a
masik fél érdekeinek sértése.

Jogi Osszefiiggéseiben megbizd-ligynok viszony all fenn a tarsasag tu-
lajdonosai és a tarsasag vezetd tisztségviseldi kozott, az alapjegy-
tulajdonosok és az alapkezeld, a munkaado és munkavallalo kozott.

A kockazati t6kebefektetések soran az iigynok-elmélet két sikon me-
riilhet fel. Egyrészt a kockazati tdkealap-jegy tulajdonosok, mint befekte-
tok, és az Oket képviseld, neviikben eljard alapkezeld, mint menedzsment
kozott. Masrészt a viszony azonosithatd a befektetd (alapkezeld, iizleti an-
gyal) és a céltarsasag viszonyaban is, amely kapcsolat tanulmanyozasa
soran Mark Van Osnabrugge megallapitotta,’®> hogy mig altaldban az in-

202 Williamson 1998-as tanulménya foglalja 6ssze az iigyndk-elmélet eredményeit, és veti dssze
annak egyes elemeit a tranzakcios koltségek elméletével.
203 Osnabrugge, 2000, 91-93.
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tézményi kockazati tékebefektetk a szerzddés elokészitése soran fektetnek
nagy hangsulyt ennek kikiiszobolésére, addig az iizleti angyalok, mint in-
formalis kockézati befektetok az egyiittmiikddés ideje alatt torekszenek azt
ellensulyozni.

Sapienza és Gupta kutatdsa alatdmasztotta,”®* hogy a korai szakaszu,
technoldgia-intenziv vallalkozasoknal, ahol a befektetd és a céltarsasag
vezeto tisztségviseldinek céljai jelentds eltérést mutatnak, a kockazati toke-
befektetd nagyobb hangsilyt fektet a vallalkozas folyamatos kontrolljara,
mint a tobbi vallalkozas esetén, ezzel is csokkentve a megbizo-ligynok
viszonybdl szarmazé kockazatot.

A megbizo-iigyndk viszonybol ered6 kockazatokat és azok szerzédéses
kezelésének modjat az alapkezeld és a céltarsasag viszonylataban Bonnet és
Wirtz foglaljak dssze az alabbiak szerint.?0

10. abra: A megbizd-iigynok viszonybol szirmazo
kockazatok és azok kezelése

Kockazat Kezelési mechanizmus
A befektetd nem tudja teljes kortien felmérni a - Due diligence eljaras lefolytatasa,
vallalkozo képességeit kiilonos tekintettel a menedzsmentre

- Teljesitményaranyos dijazas beépitése
a szerz6désbe

- Likvidacios jogok

- Utemezett, szakaszos befektetés

A vallalkoz6 nem fektet elég energiat a tarsasagba a - Folyamatos monitoring
befektetést kovetd idészakban - Teljesitmény-aranyos bérezés
- Utemezett, szakaszos befektetés
A befektetd és a vallalkozo konfliktusa a befekteté- - Kikényszerithetd kiszallas lehetéségének
si idOszak alatt beépitése a szerz6désbe
- A vallalat irdnyitasanak testiileti szintre emelése
A vallalkoz0 kiszallasa a tarsasagbol El6vasarlasi jog a tulajdonrészre

Forras: Bonnet és Wirtz 2010 alapjan sajat szerkesztés.

Az ligynok és a megbizd kozotti informaciés aszimmetriat targyalod
elméletek alapjan az igyndk informacio-ellatottsaga — helyzetébdl adodoan
— sokkal kedvezobb, mint a megbizéé. Egy racionalis, opportunista maga-
tartast kovetd ligynok ki is hasznalja informéacios eldnyét megbizojaval
szemben, hiszen olyan informaciokkal rendelkezik, amely a megbiz6 sza-
mara nem, vagy csak raforditasok utjan érhetdk el. Az ligyndk sajat érdeke-
inek maximalizalasara torekszik, akar a megbizd érdekeinek rovasara is.
Tipikus példaja a kdzgazdasagtanban ennek a problémakdrnek az alkalma-
zottak és a vezet6k sziikségteleniil magas személyi fogyasztasa a vallalat
terhére, amely luxusjarmiivek és irodak, valamint luxuskoriilményeket idé-

204 Sapienza — Gupta, 1994, 1619-1621.
205 Bonnet — Wirtz, 2010, 14.
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z6 ,,munkamegbeszélések, tovabbképzések” formajaban jelentkezik.
A kockéazati tékebefektetések korében az informacios aszimmetria kettds:
egyrészt formalis befektetetések esetén az alapkezeld rendelkezik a céltar-
sasagra, és altalaban a befektetési ligymenetre vonatkozo informaciok 6sz-
szességével, mig az alapjegy-tulajdonosok minddssze a vagyoni hanyadot
adjak az tgyletek mogé. Az informacids aszimmetria masik vetiilete a cél-
tarsasag €s a kockazati tokebefektetd viszonylatdban jelentkezik a céltarsa-
sag tulajdonosa(i) javara.

Az elmélet megvaldsulasa tekintetében Becsky-Nagy és Fazekas meg-
allapitjak, hogy mivel a kockazatitéke-piacot, kiillondsen a korai finansziro-
zas szegmensében, fokozott informacids aszimmetria jellemzi, ezért itt
nagyobb az esély a kontraszelekcio kialakulasara. Ez a tényezé az egyik
oka annak, hogy finanszirozasi rés alakulhat ki a piacon, vagyis nagy nove-
kedési potenciallal rendelkezd vallalkozasok is finanszirozasi forrasok nél-
kiil maradhatnak. Mivel az ezredfordul6 idején tomegesen valosultak meg
kontraszelektiv tranzakcidok a technolégia-orientalt kisvallalkozasokban,
ezért érthetd, hogy a kockazati t6kések elfordultak az iparagi szegmens
finanszirozasatol, ami piacok megsziinés¢hez is vezetett. A tobb évtizedes
hazai és nemzetkozi tapasztalatok alapjan mind a kockazati tokebefektetok,
mind a vallalkozok belatjak, hogy sziikség van az informacids aszimmetria
csokkentésére a mindkét fél szamara kedvezd szerz6dés megirasa érdeké-
ben. A szerz6dés megirasa el6tt az informacidaramlasra a kontraszelekcid
kivédése érdekében, mig a szerzddés létrejotte utan a moralis kockazat
csokkentése érdekében van sziikség.2%

Az informacids aszimmetria nyoman keletkezd erkoélesi kockazatot
(moral hazard) vizsgald elméletek szerint kockazatot jelent a megbiz6 sza-
mara, hogy az iligynok, mivel mas érdekeit szolgalja, hajlamos tulzott koc-
kazat vallalasara, mivel az esetlegesen bekdvetkez6 magas hozambdl része-
sedik, mig veszteség, bukas esetén csak a megbizo érdekei és vagyona sé-
ril. A megbizonak az erkolcsi kockazat kikiiszobolése érdekében tehat
sziikséges olyan szerzddéses viszonyt kialakitania az tigynokkel, hogy az
iigyndk opportunista magatartasabol eredd kara a lehetd legkisebb legyen.
Az érdekeltségi rendszeren tilmenden a megbizonak célszeri kialakitani
egy ellendrzési, feliigyeleti rendszert, amely az igynok opportunista maga-
tartasat fékezi, illetve felhivja a megbiz6 figyelmét az opportunista maga-
tartasra.

A kockazati t6kebefektetések korében a moralis kockazat 1ényege tehat
abban all, hogy milyen szerzddési feltételeket ajanljon a befektetd a céltar-

206 Becsky-Nagy — Fazekas, 2015, 57-63.

-90 -



sasag menedzsmentjének ahhoz, hogy az a befekteték szamara legelényo-
sebben végezze el vallalt feladatat.

A magyarorszagi lizleti angyal befektetéseket vizsgalva Makra Zsolt és
Kosztopulosz Andredsz azt allapitja meg,>*’ hogy az iigynokelmélet kontex-
tusaban jol magyarazhato az iizletiangyal-finanszirozas tobb elényds vonasa
is. Minthogy a kisvallalati krnyezetben a moralis kockazatbdl eredd koltsé-
gek meghatarozoak lehetnek, ezért az a forrasbevondsi mod lehet sikeres,
amely képes valamiképpen hozzajarulni ezen tobbletraforditasok csokkenté-
séhez. Minthogy az iizleti angyal befektetok altalaban rendelkeznek egyfelol
kell6 eléismerettel az iparagrol, masfeldl a sziikséges tapasztalatokkal, kész-
ségekkel a vallalkozasban és a vallalkozoban rejlé kockazatok felbecsiilésé-
hez, ez alkalmas lehet a szerzodés el6tti atvilagitas viszonylag alacsony kolt-
ségli elvégzésre. Megallapitjak, hogy hatékony megoldast jelent a befektetd
szamara a bizalmi struktarak kiépitése, illetve a formalis befektetok altal
egyaltalan nem alkalmazott iizleti megérzésekre valo hagyatkozas.

A tranzakcios koltségek elméletét Coase dolgozta ki 1937-ben,
amely szerint a piac hasznalata nincsen ingyen, a piaci tranzakcioknak
pénzben és idében kifejezhetd koltsége van (tranzakcios koltség). A kocka-
zati tOkebefektetéseknek relative magas tranzakcios koltségei vannak, ame-
lyek tobb szinten is jelentkeznek: formalis befektetések esetében a tokealap
és az alapkezeld, illetve az alapkezel6 és a céltarsasag viszonylataban.

Oliver Williamson 1979-es tanulméanya®® kiegésziti a tranzakcios kolt-
ségek elméletét a szerzdési jogra vonatkoztatott megallapitasaival, amely
szerint a tranzakciok harom kritikus dimenzidja (1) a bizonytalansag foka,
(2) a tranzakcio ismétlddésének gyakorisaga, €s (3) a tartds tranzakcio-
specifikus beruhdzasok mértéke.

A kockazati tékére vetitve a fentiek alapjan megallapithato, hogy az
igynokelmélet kapcsan felvetett erkolcsi kockazattal is nagyban érintett
igyletek tranzakcids koltsége is magas, minthogy a felek kozotti szerzodés
egyedi, egyszeri, kimenetele bizonytalan, és a felek kilétének fontos kolt-
ség-kovetkezményei vannak, igy a kapcsolatot a kozgazdasagtan
idioszinkratikusnak nevezi.

Paul Alan Gompers és Josh Lerner a sokat idézett 1999-es kézikony-
ve?!0 a kockazati tékealap-jegy tulajdonosok (limited partner) és a kockaza-

208

27 Makra — Kosztopulosz, 2006.

208 Az eredeti mii: Coase, Ronald H. The nature of the firm. Economica, Vol. 4. 386-405. Magyar
nyelven olvashato, valogatott tanulmanyok: Coase, 2004.

20 Williamson, 1979. Magyar nyelvii forditasa: A tranzakcios koltségek gazdasagtana: a szerzodé-
ses kapcsolatok iranyitasa. Kormanyzas, Kozpénziigyek, Szabalyozas, 2. évf. 2. sz. 235-255.

219 Gompers — Lerner, 2004, 72—83. A szerzdk tobb faktort emlitenek, mint amelyet ismertetek, de
koziiliik tobb csak az Egyesiilt Allamok piacan képzelheté el, igy én az ismertetést korlatoztam
a kontinentalis jogrendszerekhez is maradéktalanul illeszthetd esetkorokre.
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ti tékealap-kezel6 (general partner) viszonylataban részletesen elemezték a
megbizo-ligyndk viszonybol és a moralis kockazatbol eredd szerzddési
kikotéseket. Mintegy 140 amerikai kockazati t6kebefektetéssel foglalkozd
alap és alapkezeld kozotti szerzodést elemezve a kdvetkezd megallapitasok-
ra jutottak.

A kockéazatok nagysiga szempontjabol tobb tényezd befolyasolja a
szerz0dési feltételeket, ezek koziil a legfontosabbak az alabbiak:

(1) A céltarsasagok életszakasza és tevékenysége. A kutatési tapaszta-
latok szerint a korai szakaszu, innovativ vallalkozasokba fektetd
kockazati tékealapok alapkezeldi hajlamosabbak az opportunista
magatartasra, mint mas alapkezel6k.

(2) Az alap mérete, az alapkezeld tapasztalata. Az amerikai piac adatai
alapjan minél régebben miikodik egy alapkezeld, annal tobb korla-
tozas talalhato a szerzodésében.

(3) A motivacios rendszer rugalmassaga, illetve sikerérzékenysége.
A tapasztalatok szerint a régota miikodo alapkezeldk fizetési rend-
szere nagyobb részben all a sikerrel aranyos juttatasokbol, mint a
kevésbé nagy multtal rendelkez6 alapkezeldk esetében.

A fenti kutatasok indikator-rendszerére épitve szdmos tanulmany ele-
mezte az allami részvétellel megvaldsuld kockazati tokealapok mitkodését,
¢és a megallapitasokat szemléletesen foglaljak 6ssze Mikka Jadskeldinen és
szerzotarsai, amikor szamottevd killonbséget mutatnak ki a tisztan piaci
alapon mitkddo és az un. hibrid alapoknal az alap és az alapkezeld kozotti
szerzddésekben. Ennek megfeleléen kiegészithetjiik a fenti felsorolast.

(4) Allami részvétellel megvalosuld, vagy piaci alapon miikodo alap.
A fenti kutatas szerint az allami tokével is finanszirozott alapoknal a piaci
résztvevoket magasabb kompenzacios rataval sziikséges motivalni ahhoz,
hogy részt vegyenek az egyiittmiikodésben.

A fenti megallapitasoknak ugyanakkor masik vetiiletét jelentik az
eredményességi mutatok. Rajarishi Nahata 2008-ban publikalta azt a ta-
nulmanyat, amely megvizsgalva az Egyesiilt Allamokban 1991 és 2001
kozott kockazati tokefinanszirozast kapott vallalkozasainak elsé nyilvanos
részvénykibocsatasanak mutatdit, megallapitotta, hogy azok a céltarsasa-
gok, akik nagyobb multtal, reputacioval és tapasztalattal rendelkezd kocka-
zati tOkés finanszirozassal Iéptek a nyilvanos piacra, szamottevden eredmé-
nyesebb exit-eredményekkel rendelkeznek.?!!

211 Nahata, 2008.
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IV.1.2. A vallalkozasok kiils6 finanszirozasanak egyes kérdései

A kozgazdasag-tudomany sokaig vezetd elmélete szerint a vallalkozasok
optimalizaljak tokeszerkezetiiket, €s az egyes finanszirozasi modok kozotti
valasztas esetén az un. valasztasi elmélet alapjan (trade-off theory) hozzak
dontéseiket. Myers ezzel szemben azt allitja, hogy a vallalkozasok a finan-
szirozasi forrasok egy hierarchidjat allitjak fel (packing order theory),
amelyben a belsé forrasokat preferaljak, és ha kiilsé finanszirozasra van
sziikségiik, akkor a legbiztonsagosabb értékpapirok (kdtvény) kibocsatasa-
tol haladnak a legkockéazatosabb (részvény) felé. A tokeszerkezetben a
koleson aranya a nyereség, az osztalékpolitika és a beruhazasi lehetdségek
fuggvényében valtozik.>!?

A valasztasi elméletet a kockazati tokebefektetések sajatossagaival ki-
egészitve vizsgalja Casson ¢€s szerzétarsai, amikor megallapitjak, hogy az
innovativ vallalkozasok a forrasok hierarchidjanak felallitasanal azért is
preferaljak a hitelt a téke-tipusu forrasokhoz képest, mert kevesebb iranyi-
tasi jogot kell felaldozniuk egy banki partner esetében, mint egy tokéstars-
sal kotott megallapodas sordan. A valasztas soran az innovacid tipusanak is
jelentdsége van a kutatas szerint: a jarulékos innovacios eredményeket elsé-
sorban hitel tipusi forrasokkal egészitik ki, mig a kutatds és fejlesztés
szempontjabol leginkabb koltségigényes eredmények tobb esetben vonzzak
a kockazati t6ke bevonasat.?'> Winton és Yerramilli a hitel és a kockazati
toke kozotti valasztas szempontjai kdzott kiemelik a céltarsasag tulajdono-
sainak azon elvét, amely szerint ha a vallalkozds a hosszu tava tulélés
szempontjabol a bankok altal megkovetelt allando likviditasi feltételt kony-
nyen tudja teljesiteni, akkor nem fordulnak az Osszességében dragabbnak
mutatkoz6 kockazati téke felé. Ezzel szemben a kockazati tdke bevonasa
akkor optimalis egy tarsasdg szamara, ha az addigi, biztonsagra torekvo
struktirakban nem elég nyereséges a tarsasag, a valtozatlan miikodés sza-
mottevo kockazattal jar, folyamatos likviditasanak fenntartdsa nehézségek-
be iitkdzik, a tarsasag aktudlis likvidacids értéke alacsony, ugyanakkor
sikeres befektetés esetén nagy haszonnal jarhat'* A vélasztas eredménye
azonban tobb kutatds szerint is a jogrendszer és a pénziigyi kultura altal is
determinalt.?!?

A vallalkozas szamara a hitelfelvétel, a kotvénykibocsatas és a kocka-
zati tOke bevondsanak alternativai kozotti valasztas fobb szempontjait a 11.
abra foglalja 6ssze.

212 Myers, 1984, 581.

213 Casson — Martin — Nisar, 2008, 209.

214 Winton — Yerramilli, 2008, 70-71.

215 1. a korabban mar idézettek koziil ezt az allaspontot képvisel: Gilson, 2003., Avnimelech, 2009.
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11. abra: A vallalkozasok Kiilso toke bevonasanak alternativai

Hitel

Kockazati toke

Kaotvénykibocsatas

Szerz6doé fél

Pénzintézet

Kockézati
tokealap-kezeld
(tizleti angyal)

Ertékpapir forgalomba
hozatalara jogosult
befektetési szolgaltatd

<1z | Pénzkolcson szerz6dés | Befektetési szerzodés Ertékpapir-
Szerzédési .
tipus vagy ) forgalmazasr.a vonatko-
szindikatusi szerz6dés | z6 megbizasi szerzodés
Futamidé | 5-10 év 3-7¢év 3-25 év
Minimalis | nincs 200.000 milli¢ Ft*'¢ 500 milli6 Ft*'7
tékenagysag
Az tigylet feltételei kozott | Szavazati jogok, opcids A tarsasag iranyitasat nem
elbirhato a futamid6 soran | vételi jogok kikotése, érinti
az osztalék fizetésének tagdelegalas a dontésho-
tilalma, az eladosodottsag | z0 testiiletbe, vétdjog
Hatalomgyakorlas | mértékének felsd hatara, a | kikotése.
banki kapcsolatok kore,
futamid6 kozben az ados
gazdalkodasaba valo
beavatkozas.
Kamat, dijak, kezelési Evi 20-30%-0s hozamel- Kamatfizetési kotelezett-
koltség, folyamatosan és varas mellett koltségek ség, halasztott vagy egy-
Koltségek | egyoldaluan modosithato csak a szerzédés megko- Osszegli téketorlesztés a
a futamid alatt barmikor tésekor és a kiszallaskor futamidd alatt
meriilnek fel
Targyi fedezet sziiksége nem sziiksége Személyi, targyi fedezet
Fedezetek | (6vadék, jelzalogjog, sziikséges

bankgarancia, kezesség)

Kiszallasi mod

EI§ és végtorlesztés,
futamidd lejarata

TPO, MBO, értékesités
szakmai vagy pénziigyi
befektetének, leiras

Fizetési kotelezettség az
elére meghatarozott
feltételek szerint, a tokét
legkésdbb lejaratkor vissza
kell fizetni.

Leiras

A fedezetek a pénzintéze-
tet védik

Mindkét fél veszteséget
konyvel el

A fedezetek védik a
kétvénytulajdonosokat

216 A kockazati toke finanszirozasanak legf6bb nehézsége a vallalkozasok szaméra az igényeikhez
mért talzott tokenagysag. A JEREMIE-programban 2010-2011 soran sziiletett 45 szerzodés
Osszértéke 12,2 milliard forint, amelybdl szamitva az atlagos befektetési méret 271 milli6 forint.
Az allami hattérrel megvalositott befektetésekrdl azonban a szakirodalom azt figyelte meg,
hogy a piacon a legkisebb befektetési 6sszegekkel dolgoznak, igy ami ezen esetekben az atlagos
befektetési méret, az a piaci feltételek mellett batran tekinthetd minimalis értéknek.

A kotvénykibocsatas viszonylagosan nagy kezdeti fajlagos koltségekkel rendelkezik, azért a
szerz$ a magyar piaci szolgaltatok korében végzett kutatasa alapjan a minimalis kibocsatasi ér-
téket a forgalmazok ajanldsai alapjan allapitotta meg.

217
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A vallalkozasok kiils6 finanszirozasanak modja lehet a ktvénykibocsa-
tas is, amely els6sorban a nagyobb multtal rendelkez6 vallalkozasok szama-
ra lehet valodi alternativa, minthogy a kotvényértékesitésnél a vallalat mult-
ja hatdrozza meg a kibocsatas sikerességét. A kockazati tokebefektetés
célcsoportjaba tartozo vallalkozasok esetén az expanzié finanszirozasanak
szakaszaban jelent érdemi alternativat a tarsasdg szamara a befektetd he-
lyett a kotvénykibocsatas. A kockazati tOkebefektetések sziik értelemben
vett definicioja azonban ennek a szakasznak a finanszirozasat nem foglalja
magaban, igy a tovabbiakban ezt a kérdést csak érint6legesen, tajékoztatd
jelleggel vizsgaljuk.

A fentiek alapjan elmondhato, hogy mig a pénzintézetek a hitel vagy
kolcsonszerzodés feltételei kozott jellemzden a felajanlott biztositékok
értékére helyezik a hangsulyt, addig a befektetok az iranyitasi jogokért
cserébe kevesebb targyi biztositékra tartanak igényt, ugyanakkor a tulajdo-
nosi jogositvanyok jelentenek védelmet szdmukra, illetve az ezzel Gssze-
figgben gyakorolhatdé olyan jogok, amelyek a tarsasag gazdalkodasaba,
iizletpolitikdjaba engednek beavatkozni.

IV.1.3. A kockazati tékebefektetés, mint jogiigylet szakaszai

A kozgazdasagi szakirodalom részletesen feldolgozta a befektetési szerzo-
dés létrejottének egyes szakaszait, ugyanakkor jogi szempontbol 1ényeges
eltérés mutatkozik az angolszasz €s a kontinentalis gyakorlat, valamint az
egyes orszagok gyakorlata kozott is. K6zds elem a megallapodasok meg-
szilletésének folyamata, a hozzaadott érték maximalizalasa, ugyanakkor a
kapcsolodo szerzdési struktiirak mér egyedi jellemzéket mutatnak.>!®

A szerzddési folyamat vizsgalatakor alapvetden harom szakaszt kiilo-
nithetiink el.

(1) Az els6 szakaszt jelenti a formalis befektetések esetén maganak a
kockazati tékealapnak, illetve az alapkezel6jének 1étrehozasa, illet-
ve mar miikodd alapkezeld esetén a kozottik 1étrejovo szerzddési
feltételek kialakitasa. Informalis befektetéseknél, vagyis jellemzo-
en lizleti angyalok esetében ez a szakasz értelemszeriien hianyzik.

(2) A szerzddések egy ujabb szakaszat jelenti a befektetd és a céltarsa-
sag kozott 1étrejott jogviszonyt szabalyozod dokumentéacio-folyam
elkészitése, amely — a késdbbiekben bemutatasra keriild tényezék

218 21 kiilonbozd jogi hagyoményt orszdg gyakorlatat elemzi Jeng és Wells 2000-es tanulménya,
amelynek egyik fontos megallapitasa, hogy az angolszasz jogi gyokerekkel rendelkezd orsza-
gok, a francia-german jogcsalad, illetve a skandinav jogi kulturaju orszagok szerzodési gyakor-
lata szamottevd eltérést mutat.
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miatt — akar 2 éves idészakot is feldlnek, illetve dont6 jelentdségii
a befektetési szerz6dés megkotését kdvetden a 3-5 év mulva esedé-
kes ,,valas” irasba foglalasa. Ezen szakasz mind az informalis,
mind a formalis befektetések esetén nagyjabol egyforma iitemben
€s modon zajlik.

(3) A kockéazati tokebefektetés zarasaként a befekteté megvalik tizlet-
részEtél, amely — a leirast kivéve — szintén szerzodési feltételek bo-
nyolult rendszerét jelenti akar szakmai befektetd szerzi meg a tu-
lajdonrészt, akar a részvénypiacon értékesitik. Kiilon vizsgalati té-
maként jelentkezik az allami részvétellel megvalosuld befekteté-
sekbodl valo kiszallas vizsgalata, amely a szakirodalom szerint
gyakran mas jellemz6ket mutat, mint a piac tobbi szerepldjének
szerz6dési gyakorlata.

A szerz6dési folyamat vizsgalatakor tobb forrasra is tamaszkodhatunk.
Részletes és gazdag irodalma van az angolszasz, elsGsorban az Egyesiilt
Allamokra jellemz§ targyalasi strukturanak, ugyanakkor az eurdpai piac
sajatossagait is figyelembe vevo irodalom is megjelent az 1990-es évektdl.
A Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesiilet 2008-ban tette k6zzé Toke-
bevonasi Kalauzat,”!® amelyben targyalja tobbek kozott a kockazati tékebe-
fektetések szakaszait is — kifejezetten a magyar piaci szereplok szamara.

A gazdasagi szakirodalomban Klonowski elsésorban az angolszasz
mintékat alapul véve sajat modellt alkotott a befektetések egyes szakaszai-
161,220 amely egyrészt épit a korabbi eredményekre, masrészt a szerzédést
elokészitd eseményeket jobban részletezi, mint a korabban publikald szer-
z6k. A szakirodalom feldolgozasa utan a kovetkezé modellben képzelhets-
ek el a kockazati tOkebefektetés, mint jogiigylet egyes szakaszai.

219 igh, 2008.
220 Klonowski, 2010, 27.
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12. abra: A kockazati tokebefektetés iitemezése

Stadium Események Dokumentici6
A gazdasagi tarsasag (vagy az tizleti otlet gazdai) | Befektetési szabalyzat
iizleti tervet készitenek, amelynek megvalésita- | Uzleti terv
Elkészités sahoz befektetdt keresnek. A kockazati tokealap-
kezel befektetési lehetoséget keres, igy a
kereslet és a kinalat egymasra talal.
Személyes talalkozo keretében a felek az iizleti | Elso iizleti ajanlat, szandéknyilatko-
Tarevalisok tervet alatimasztd tovabbi informaciokat cserél- | zat — (offer letter, vagy letter of
clsgg Kore nek egymassal, egyben a kockazati tékebefektetd | intent)*!
dont a targyalasok tovabbi folytatasardl vagy az | Titoktartasi nyilatkozat
iizleti terv elvetésérol.
Konyveldk, konyvvizsgalok, jogi és mas szak- Adatszoba-hasznalati szabalyzat
Atvilagitds — emberek igénybevételével a céltarsasag részletes | Tanacsadoi jelentések

due diligence

atvilagitasaval a befekteté meggy6z6dik az tizleti
tervben foglaltak megfelel6ségérdl, és felméri a
kockazatokat.

Ertékelés

Az atvilagitas eredményeként a felek a vallalat
aktualis és tervezett értékében megallapodnak, és
rogzitik a szerzddés lényeges pontjait.

Szerzédés-tervezet - term sheet

Targyalasok lezarasa

A cél a végleges szerzddés létrehozasa, amely-
ben (a szerzodési stilustol figgben) a felek
minden részletes, vagy aktualisan részletes
feltételben megallapodnak.

Végsé megallapodas —

disclosure letter

Jegyzési, befektetési vagy
adasvételi szerz6dés

Szindikatusi (részvényesi) szerzodés
Biztositéki szerzédések megkdotése

A céltarsasag gazdalkodasanak nyomon kdveté-

Management-beszamolok

o se, sziikség (vagy szerzddés) szerinti beavatko- Jegyz6konyvek
Monitoring )y g (vagy P ) PR 4 Y
zas, szakaszos finanszirozas esetén dontés az
Ujabb tékeemelésrol.
A befektetési szerzdésben meghatarozott vagy a | Tézsdei forgalomba hozatal doku-
[ koriilmények valtozasa miatt mas modon a mentacidja
Kiszallas

befektetd értékesiti tizletrészét a vallalkozasban.

Tulajdonrész (iizletrész, részvények)
adasvételi szerz6dése

Forras: sajat szerkesztés.

A tovabbiakban a jogiigyletet harom szakaszra osztjuk a szerz6do6 felek
szerint. Az els6 szakaszban a kockazati tGkealap és az alapkezeld viszonyat
szabalyoz6 dokumentumok jellemzo6it targyaljuk, kiilonos tekintettel az alap
kezelési szabalyzatara. A masodik szakaszban a kockazati tékealap-kezeld
€s a céltarsasag kozotti szerzddéses viszony egyes jogi jelentséggel bird
dokumentumainak attekintésére keriil sor. Végiil harmadik szakaszként a
befektetésbol torténd kiszallas soran kotott szerzodések fobb jellemzdit

foglaljuk dssze.

21 Az angolszéasz szerzédési gyakorlatot részletesen bemutatja: Wilmerding, 2006.
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IV.2. A kockazati tékealap és az alapkezel6 viszonyat
szabalyozo szerzodés

IV.2.1. A terminolégiarol roviden

Ezen a ponton foglalkoznunk kell a felek kozotti szerzédéses jogvi-
szony vizsgalata kapcsdn az angolszasz és a kontinentalis terminologia
kiilonbségeivel, valamint az egyes tarsasagi formak kozotti alapvetd eltéré-
sekkel.

Az Egyesiilt Allamok és az angolszasz jogi hatterii orszagok gyakorla-
taban a kockazati tokealapként és kockazati t6kealap-kezel6ként magyarra
forditott kifejezések egy, a kontinentalis jogtol teljes mértékben eltérd tar-
sasagi format takarnak.

Az angolszasz jogban a gazdasagi tarsasagok két alapforméja a
company ¢és a parnership, amelyek kozill az elobbi takarja a kontinentalis
jogi értelemben vett, jogi személyiséggel rendelkezd gazdasagi tarsasago-
kat, a partnership a jogi személyiség nélkiili, altalaban szerzédéses keret-
ben létrehozott tarsasagokat. A company a jogi szaknyelvben tag értelem-
ben a tarsasag szoval adhatd vissza, sziik értelemben toketarsasag, mig a
partnership adekvat forditdsa a személyegyesitd tarsasag.???

A személyegyesitd tarsasagok két alapvetd formaja a general
partnership és a limited partnership. Az el6bbi esetében minden tag fele-
16ssége korlatlan, mig az utobbinal a limited partner (tovabbiakban: LP) és
general partner (tovabbiakban: GP) személyek mogott egy betéti tarsasag-
hoz hasonlithatdé gazdasagi tarsasagot taldlunk, ahol az LP elsdsorban a
vagyoni hozzajarulas megfizetésére kotelezett (mintegy bt-kiiltag), mig a
GP a tarsasag miikodtetéséért felelds (kvazi bt-beltag).???

A limited liability company az Egyesiilt Allamokban olyan személy-
egyesitd tarsasag szokasos megnevezése, amely tarsasagi jogi értelemben
kettds értelmii: adozasa tekintetében a személyegyesitd tarsasagok kozé
tartozik, ugyanakkor a tagok a toketarsasagokra vonatkozoé feleldsségkorla-
tozas ala esnek.??* Ennek a tarsasagi formanak a magyar kft-ként valé fordi-
tasa téves.

Ezen a kérdéskoron beliil meriil fel a laikus irodalomban igen elterjedt
»csendestars” fogalom tisztazdsanak kérdése is.

A csendestars, vagy csendes tarsasag forma a német jogban gyokerezd
intézmény, amelyet a kereskedelmi tarsasdgok kozott taldlunk. A

222 A terminologia tisztdzasa soran irAnyadonak tekintettik Heidinger és szerzétarsainak 2004-e
szaknyelvi mlvét is.

23 Az egyes felel8sségi alakzatokrol részletesen pl. Kleinberger, 2006.

224 Ld. részletesen: Bishop, 1995.
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csendestarsasag olyan tarsasdg, amelyben valaki (csendestars, stiller
Gesellschafter) Ggy vesz részt a mas altal folytatott kereskedelmi vallalko-
zasban, hogy abbol vagyoni betétje — ami a vallalkozés tulajdonosanak
(iizlettulajdonos, beltag) tulajdondba megy at — révén részesedik.?>

Az 1930. évi V. torvény rendelkezett az in. csendes tarsasagokrol,
amely alapjan csendes tarsasag keletkezik, ha valaki (csendes tars) a nélkiil,
hogy kifelé tagul jelentkeznék, masnak vallalataban vagyoni betéttel ugy
vesz részt, hogy azt a vdllalat tulajdonosdnak rendelkezésére adni kéte-
les.??% A torvény szerint a csendes tars a nyereségb0l és a veszteségb6l a
tarsasagi szerz6dés rendelkezései szerint részesedik, ennek hidnyaban a
rendelkezésre bocsatott tékéje aranyaban, éves kifizetés szerint.

A csendestars, mint egy vallalkozasban a tokét szolgaltato, de az érde-
mi iranyitasbol nagyrészt kimarado tag a hatalyos jogban nem ismert foga-
lom, minthogy a cégnyilvanossag elve és a hitelez6k védelme nem engedik
meg egy olyan tarsasagi forma létrehozasat, ahol a tagok vagy azok egy
része nem ismert.

A kockazati tokebefektetések sziiken vett fogalmi korébe tartozé tligyle-
tek esetén az angolszasz irodalom a venture capital firm (kockazati téketarsa-
sag) kifejezés alatt érti azt a tarsasagot, amelynek elsddleges tevékenységi
kore a kockazati toke tipusu befektetések megvalositasa, ezen beliil azonban a
jellemz0 tarsasagi jogi alakzatra vonatkozod korlatozas nem hasznalatos. A
venture capital fund (az alapfogalmi fejezetben kifejtettek szerint) megfelel a
kontinentalis jogban kockazati tokealapként leirt jogi személynek.

A gazdasagi szakirodalom alapjan megallapithato, hogy a kockazati t6-
ketarsasagok a limited partnership szabalyai szerint mikodnek, vagyis a
kockazati tokebefektetok mogott allo tulajdonosok, akik a kockazati toke-
alap esetében az alapjegy-tulajdonosok, valamint a kockazati toketarsasag
dontéshozo szerve, amely a kockazati tékealap-kezeld tevékenységi korét is
takarja egyben, hasonld szerzddési feltételek mellett miikodnek.

Az alap és alapkezeld, illetve a tokebefektetést végzd gazdasagi tarsasag
kell értelmezni. Igy a kezelési szabalyzat magyar megfeleldje az angolszasz
limited partnership agreement, minthogy mindkét dokumentum a befektet6k
és a befektet6i menedzsment jogviszonyat hivatott szabalyozni.??’

A kockéazati tokebefektetések formalis keretei kozott kell megemlite-
niink, hogy a 2009/65/EK AEKBV-iranyelv 1. cikk (3) bekezdésének meg-
felelden a befektetési vallalkozasok alapithatok mind a kételmi jog alapjan

225 Papp, 2002.
226 1930. évi V. tc, 151. §.
27 Az amerikai szerz8dési gyakorlatot foglalja dssze pl. Rosenberg, 2002.
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(alapkezel§ tarsasag altal kezelt kozos alapokként), mind a befektetési ala-
pokra vonatkozd jogszabalyok alapjan (zartvégii alapként), mind pedig a
tarsasagi jog alapjan (befektetési tarsasagokként). A kockazati tokebefekte-
tések gyakorlata azt mutatja, hogy nemzetkozi szinten a k6zos alap és a
zartvégli alap konstrukcio a legelterjedtebb, Eurdpaban pedig (az Unids
jogban 2013 utan) a kockazati tékealapok és kezel6ik kizarolag zartvégi
alapként johetnek 1étre.

IV.2.2. Alapkezelés és vagyonkezelés

Az alapkezelési szabalyzat kategorizalasa nem egyértelmi. A kockazati
tokealap mint zartkdrien alapitott vagyontdmeg, és annak alapkezelGje,
mint gazdasagi tarsasag kozotti jogviszonyt szabalyozé dokumentum for-
mailag egyoldaltl jognyilatkozat, tartalmat tekintve azonban kétoldalu szer-
z0dés, amely a szerz6do felek jogait és kotelezettségeit tartalmazza.

A Lukacs-Sandor-Szilics szerzétarsak a vagyonkezelési szerzédések
kozott targyaljak a kockazati tokealap-kezelést, mint a vagyonkezelés spe-
cialis torvényi esete.”?® A vagyonkezelési szerz6dést ugy hatarozzik meg,
mint atipikus szerz6dés, amelyben vegyesen érvényesiilnek a megbizasi és
a vallalkozasi szerz6dés egyes vondsai. A szerzok szerint a vagyonkezelési
szerzodésben harom f6 jogi szerkezet valosulhat meg: lehet eredménykote-
lem, iranyulhat pusztdn gondossagi kotelem létrehozasara, illetve megalla-
podhatnak a felek a kettd o6tvozetében. A kockazati tékealapok esetében is
ezt lathatjuk: az alapkezel koteles megfeleld gondossagot tanusitani, és
emellett megfeleld eredmény elérése esetén kiilén dijazasban részesiil.??*

Magunk részér6l az alapkezelési szerz6dés €s a vagyonkezeldi szerzo-
dés kozotti hasonlosagok ellenére uigy latjuk, hogy az alapkezelési szerzo-
désre vonatkozd szamottevd kogens eldiras, és annak a pénziigyi jogi tar-
gyu jogszabalyok kozotti elhelyezése nem indokolja, hogy a két szerzédést
azonos kategoridba soroljuk. Illés Istvan a jogintézmény vizsgalatakor
ugyanakkor egyértelmiien Gigy azonositja a bizalmi vagyonkezelést, mint a
befektetési céli vagyonkezelési szerz8désekre alkalmazhato jogi forma.?3

Az 1j Polgari Torvénykonyv 2014. marcius 15-1 hatalyba 1épése a va-
gyonkezelési szerzddés és az alapkezelési szerzodés fogalmi korében rendet
teremtett azzal, hogy a Ptk. 6. konyv XLIII. fejezete 6nallo szerzodési ti-

228 Lukécs — Sandor — Sziics, 2003, 381.

229 A vagyonkezelési szerz6dést a jogi szakirodalom elsésorban az dllami vagyonnal dsszefiiggés-
ben elemzi, de a maganvagyonok tekintetében is taldlunk forrasokat. Ezek kozos jellemzdje,
hogy a rémai jogi gyokert fiducia és az angolszasz trust elemzésén keresztiil mutatjak be a va-
gyonkezelési szerzddést. pl. Vékas, 2010. vagy Illés, 2011.

20 Tlgs, 2011, 552-553.
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pusként azonositja a bizalmi vagyonkezelést. A Ptk. 6:310. § értelmében
bizalmi vagyonkezelési szerzodés alapjan a vagyonkezelé a vagyonrendeld
altal tulajdonaba adott dolgok, raruhazott jogok és kovetelések (a tovabbi-
akban: kezelt vagyon) sajat nevében a kedvezményezett javara torténd ke-
zelésére, a vagyonrendeld dij fizetésére koteles. A bizalmi vagyonkezelok-
16l és tevékenységiik szabalyairdl sz616 2014. évi XV. torvény értelmében a
bizalmi vagyonkezelési tevékenység is az MNB engedélyéhez kotott, szigo-
ri szakmai el6irasokat tartalmazo tevékenységi forma. Az alapkezelési
tevékenység €s a bizalmi vagyonkezelés egyes megkiilonbozteté ismérveit
az alabbi abra foglalja Gssze.

- 101 -



13. abra: Kockazati alapkezelés és iizletszeri bizalmi vagyonkezelés

Kockazati alapkezelési
tevékenység

Uzletszerii bizalmi
vagyonkezelés

Jogviszonyt szabalyozé
altalanos jogforras

2014. évi XVI. térvény

Ptk. és
2014. évi XLIII térvény

Felek szama

Egy alapkezel§ és az alapjegy-

Vagyonrendel6 és vagyonkezeld

tulajdonosok (opcionalisan kedvezményezett)
Vagyonkezel6 tarsasagi It Bizalmi vagyonkezel§ véllalkozas: Kft, Zrt
formaja ’ (fioktelep)
Tékekovetelmények | (Kivétel az alalinos szabélyok alol) A miikodés ideje alatt legalabb 75 millio

HUEF sajat tokével kell rendelkeznie

Jo iizleti hirnév

21.§

4. §. (4) bekezdés

Személyi feltételek

Legalabb 2 munkaviszonyban foglal-
koztatott, aki biintetlen el6élett, és
igazolt szakmai tapasztalattal rendelke-
zik... 19. §

A bizalmi vagyonkezel§ vallalkozas koteles
legalabb egy f6 mesterképzésben szerzett
kozgazdasz szakképzettséggel rendelkezd
kozgazdaszt, egy f6 jogi szakvizsgat tett
jogaszt — teljes napi munkaidében — mun-
kaviszonyban foglalkoztatni, tovabba egy {6
fiiggetlen konyvvizsgalot megbizasi jogvi-
szonyban foglalkoztatni.

Engedélyezési és fel-
iigyeleti hatosag

MNB

MNB

Letétkezelés

100 milli6 EUR kezelt vagyon, illetve
tokeattétel nélkiil 500 milli6 EUR
kezelt vagyon felett kotelezo

(nincs kotelezéen)

Vagyonkezel6 feladatai

Kételezd feladatok:

1. befektetéskezelés (a befektetési
politika végrehajtasaval kapcsolatos
befektetési, stratégiai és eszkozalloka-
cios dontések meghozatala és végrehaj-
tasa);

2. kockazatkezelés.

Hasznositasi kotelezettség!

A bizalmi vagyonkezel6 vallalkozas
fotevékenységként csak bizalmi vagyonke-
zelést végezhet, melléktevékenységként
pedig a bizalmi vagyonkezelési kotelezett-
ség teljesitéséhez sziikséges, azzal kozvet-
leniil 6sszefliggd tevékenységet végezhet.

Ellenszolgaltatas

Kezelési dij, amelynek mértékét az
alapkezelési szabalyzat tartalmazza. Az
alapkezel6 biztositja a hatékony és
eredményes kockazatkezeléssel 6ssz-
hangban 4llo, annak alkalmazasat
elomozdito, a torvényben meghatarozott
elveknek megfelelé javadalmazasi
politika és gyakorlat megvalositasat
(sikerdij).

A kezelt vagyon szerzédéskotéskor fennalld
értékének 1%-at meghaladé mértékii va-
gyonkezelési dij vagy mas gazdasagi elény
megszerzése.

Ptk. 6:322. §

(1) Ha a vagyonkezeld feladatat ingyenesen
latja el, a vagyonkezeléssel jaro szokasos
koltségei megtéritését is igényelheti.

(2) A vagyonkezel6 a dijanak és indokolt
koltségeinek megfizetésére vonatkozo,
tovabba a vagyonkezelési jogviszonybol
fakado egyéb kovetelését a kezelt vagyonbol
kozvetleniil kielégitheti.

Részletes tajékoztatasi
kotelezettség

Torvény 3. sz. mellékletének megfeleld
tartalommal

Torvény 1. sz. mellékletének megfeleld
tartalommal

Forras: sajat szerkesztés.

-102 -




A bizalmi vagyonkezelés kdrében meg kell emliteniink az Gn. nem {iz-
letszertien eljard bizalmi vagyonkezeldvel kotott vagyonkezelési szerzo-
dést, amely — mint nem flizletszer(i tevékenység — kiviil esik vizsgalddasunk
korén.

A fenti ismérvek alapjan az alapkezelési tevékenység és az lizletszeri
bizalmi vagyonkezelési tevékenység szdmos hasonld elemét lathatjuk.
Alapvetéen mindkét szolgaltatas alapja, hogy atvett idegen vagyon kezelé-
sével megbiz az egyik fél egy szakértelemmel rendelkez6 masik felet.
Mindkettd pénziigyi szolgaltatasi tevékenység, amelynek engedélyezése és
feliigyelete a Magyar Nemzeti Bank hataskore. A gazdasagi tarsasag csak
meghatarozott formaban miikddhet, miikodéséhez garantalnia kell a megfe-
leld targyi és személyi feltételeket. Az ligyfelektdl atvett vagyon €s annak
felhasznalasa tekintetében mindkét tarsasagot széles korii tajékoztatasi ko-
telezettség terheli. K6z0s szabalyozasi elem a ,,jo {izleti hirnév” kdvetelmé-
nye, amely a gazdasagi valsag nyoman jelent meg hazai szabalyozasunk-
ban. Mindkét jogforras hasonloan szabalyozza a j6 iizleti hirnevet: annak
meglétét a kérelmezonek, illetve annak kell bizonyitania, akinek érdekében
all, hogy azt a hivatal (MNB) elfogadja. A jo tizleti hirnév igazolasanak
modjat a kérelmez6 megvalaszthatja, azonban a hivatal egyéb, altala meg-
hatarozott iratok (okmanyok) benytjtasat irhatja eld. A hivatal a jo tizleti
hirnév fennallasanak megallapitasa érdekében az illetékes kiilfoldi hatosa-
got kozvetlenill megkeresheti. A jo iizleti hirnév bizonyitasanak sikertelen-
ségét a hivatalnak hatarozattal kell megallapitania. J6 {izleti hirnevéhez nem
fér kétség annak, a) aki mentes a vallalkozas 6vatos, koriiltekintd és meg-
bizhaté miikddését veszélyeztetd befolyastol, jo iizleti hirnévvel rendelke-
zik, valamint biztositani képes a vallalkozas megbizhat6, gondos iranyita-
sat, ellendrzését, illetve miikodését; b) akinek iizleti kapcsolatrendszere és
tulajdonosi szerkezete atlathatd, és ezaltal nem zarja ki a vagyonkeze-
1és/alapkezelés feletti hatékony ellenérzés gyakorlasat.

A jogintézmények kozotti kiilonbségek alapjat véleményiink szerint
egyrészt a kezelt vagyon volumene adja, masrészt a szerz6d6 felek kore.
Mig a bizalmi vagyonkezelés nemzeti szabalyozasi korbe esik, addig az
EU-s tagsaggal az alapkezelési tevékenység — foként a globalis pénziigyi
valsag kovetkeztében — kikertilt a nemzeti szabalyozas kizarélagos targyko-
rébél. Igy nyilvanvaléan az eurdpai normaknak megfelelé minimalis jegy-
zett toke és szavatold téke kdvetelményeknek kell megfelelnie a kockazati
alapkezelonek, mig a bizalmi vagyonkezeldre joval mérsékeltebb eldirasok
vonatkoznak. A legfontosabb kiilonbséget abban latjuk, hogy mig a kocka-
zati tokealapok alapjegyeit zartkoriien, kizarolag szakmai befektetok részé-
re értékesitik, addig a bizalmi vagyonkezelési szolgaltatas barki szamara
elérhetd.
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IV.2.3. Az alapkezelési szabalyzat

Az alapkezelési szabalyzat kiilsd megjelenési formajat tekintve nyilatko-
zat, amelyet elézetes jovahagyasra kell megkiildeni a pénziigyi feliigyelet
részére. A kezelési szabalyzatban a kockazati tokealap-kezeld nyilatkozik a
zartkorlien forgalomba hozandé kockazati tékealap-jegy tulajdonosokkal
elézetesen megallapitott feltételekrdl. Ezen egyoldalu jelleg miatt sem gon-
dolja a szerzd, hogy a kezelési szabalyzat egyértelmiien besorolhaté a va-
gyonkezelési szerzédések kozé. A nyilatkozati formabol kovetkezden a
felek viszonyat a magyar gyakorlat bemutatasa soran nem szerzédésként
azonositjuk a tovabbiakban.

Stefano Caselli®*! az alap és az alapkezeld kozotti szerzOdéses feltéte-
leket (limited partnership agreement) az amerikai és brit szerz6dési gyakor-
lat vizsgalata alapjan a kdvetkezé pontokban foglalja 6ssze:

(1)  felek meghatarozasa,

(2)  aszerzédés céljanak rogzitése,

(3)  definiciok és a szerz6édésben hasznalt fogalmak részletezése,

(4) a jogszabaly altal megkovetelt részletességgel a felek azonositasara
szolgalo adatok,

(5)  akockazati tékealap létrehozasara iranyuld szandéknyilatkozat, illet-
ve a felek képviseldinek megjelolése,

(6)  akockazati tékealap mitkodtetésének alapelvei,

(7)  akockazati tékealap miikodési idejének meghatarozasa,

(8)  azalaptdkére és annak szolgaltatasara iranyuld feltételek meghatarozésa,

(9) az eredmény elosztasanak modja, amely magaban foglalja a toke
visszavalthatosaganak lehetdségét, a nyereség felosztasanak modjat,
kifizetésének részletszabalyait,

(10) ,.carried interest” (sikerdij): az alapkezeld részesedését az ered-
ménybdl, és kifizetésének modjat,

(11) az alapkezel6 kijelolésének €s visszahivasanak szabalyai, esetei,

(12) az alapkezeld tevékenységére vonatkozo korlatozasok megnevezése,
kovetkezményei,

(13) a kockazati tokealap-jegy tulajdonosok jogai. FOszabaly szerint a
tulajdonosok az iranyitasban nem vesznek részt, minthogy a kocka-
zati t6kealap vagyonegyesit0 tarsasdg, ugyanakkor a szerzédésben
bizonyos részjogositvanyok kikothetok,

(14) az alapjegy-tulajdonosok ,.kiszallasi” lehetdségei,

(15) hitelezési és athidalo finanszirozas nyujtasara vonatkozo szabalyok,

Bl Caselli, 2010, 78-79.
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(16) a felmeriil6 koltségek szamitasanak és viselésének modja, elszamolasuk,
annak részeként az alapkezel6i allando koltségek meghatarozasa és kifi-
zetése,

(17) az alap és az alapkezelé szamvitelére, beszamoldjara vonatkozo
szabalyok,

(18) dontéshozatali rendszer az alapkezelonél,

(19) képviseleti jogosultsagok és szavatossagi igények,

(20) melléklet, amelyben az alapjegy-tulajdonosok kifejezik szandékukat
a részvényjegyzésre, a tulajdoni hanyadok €s a hozzajuk kapcsolodo
jogok megosztasanak szabalyai,

(21) vegyes rendelkezések, koztiik a mogottes jogszabalyok meghataroza-
sa, titoktartasi nyilatkozatok és egyéb fontos megjegyzések.

14. abra: Az alapjegy-tulajdonosok és az alapkezel6 jogai
és kotelezettségei
Kockazati tékealap-jegy tulajdonos Kockazati tékealap-kezelé
Jogszabalyi feltétel Szerzddési feltétel Jogszabalyi feltétel Szerzddési feltétel
- kezelési szabalyzat az alapkezeld vezetd - szerz6dések kotése az | - opciods vételi jog a
modositasa tisztség-viseldjének alap vagyona javara kockazati tékealapban
- dontés a futamidé kijelolése és visszahiva- és terhére - dontéshozatali rend
hosszabbitasarol sa - tobb alap kezelése, ha meghatarozasa
g - dontés az dtalakulasrol a szabalyzat nem zarja | - mas finanszirozoval
a - hozamra val6 jogosult- ki vald egytittmikodés-
S| sag - dijazas 16l sz016 dontés
=B nyereségbdl vald - munkaerd-
részesedés a futamidé gazdalkodas meghata-
végén rozésa
- jegyzett toke felemelése
és leszallitasa
pénzbeli hozzajarulas - kockazati tGkealap- - rendszeres tajékozta-
=4| szolgaltatasa kezelési tevékenység tasi kotelezettség
) s p
\gl kifejtése - a szabalyzatban
2 - Ossze-ferhetetlenségi és rogzitett befektetetési
° befektetési korlatok korlatozasok figye-
5] figyelembevétele lembevétele
E) - vagyon-elkiilonités a
Q sajat és mas alapok
M vagyonatol

Forras: sajat szerkesztés.

A miikddési alapelveken beliil a felek szerzodési szabadsagaba tartozik

a tokealap befektetési elveinek leirasa, megvaltoztatasanak lehetosége €s
feltételei, ideértve egyszemélyes tarsasagba valo befektetés, illetve megha-
taroz6 vagy tobbségi részesedést eredményez6 befektetés lehetdségét vagy
kizarasat. Szintén ebbe a korbe tartoznak mindazok az egyes befektetések
értékével, aranyaval, illetve a hitelezéssel Osszefiiggd olyan szabalyok,
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amelyeket a tdrvény nem korlatoz, vagy a torvényi hatarok kozott marad. A
befektetések egyes részletszabalyaira a magyar jogforras szamottevo korla-
tozasokat alkalmaz a befektet6k védelme érdekében, amely korlatok kerete-
it az unids jog hatdrozza meg, hasonléan az angolszasz gyakorlathoz.>3? Az
eurdpai kockazati tékealapra vonatkozo rendelet szintén tartalmaz olyan
szabalyokat, amelyek a céltarsasagra, a kihelyezhet6 Osszeg nagysagara és a
tokealap jegyzett tokéjének aranyara vonatkoznak.

IV.2.4. Az alapkezeloi juttatasok valtozasa

A kezelési szabalyzat egyik igen lényeges pontja az alapkezel6i juttatisok
meghatarozasa, amely hatassal van a kockazati tokealap miikddésére, a
nyereség mértékére és annak elosztasanak modjara is.

Gompers és Lerner az Egyesiilt Allamokban kotétt 419 szerzédés alap-
jan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a juttatasok két részre oszthatok:
egyrészt egy éves allandd koltségre, amelynek mértéke a befizetett vagy
befektetett toke 1,5-3%-a, masrészt a tarsasag nyereségének egy részébol
szarmaz juttatas, amely altagosan 20%-os kifizetést jelent.?*3

Kate Litvak 2004-ben 37 szerzodés elemzésével arra a megallapitasra
jutott,>3* hogy a korabbi szakirodalommal szemben, amely az alapkezeld
juttatasokat 2 részre bontotta, valojaban annak 3 formaja figyelhetd meg a
szerzodésekben: egyrészt a rogzitett alapkezelési dij (amely az 6 megfigye-
lései szerint 2-2,5% kozott mozog a befizetett tdke aranyaban), az un.
»carried interest’, vagyis az alap teljesitményétdl fiiggd javadalmazas
(amelynek mértéke a nyereség mintegy 12,5-30%-a), valamint az alapjegy-
tulajdonosok altal az alapkezeldnek juttatott kamatmentes kdlcson (interest-
free loan). Ez utobbi természetesen csak azokban az orszagokban jellemzo,
ahol a jogszabalyi hattér ezt a tipusu kdlcsont lehetévé teszi, elsGsorban az
angolszasz jogi mintat kovetd orszagokban.

Az alapkezel miikddési koltségeinek elszamolasahoz tobb modszer is
megfigyelhetd a joggyakorlatban, ezen beliil is a legtobb empirikus kutatas
az angolszasz gyakorlatra vonatkozoan jelent meg. A szakirodalmi adatok
alapjan a kovetkez6 modszerek ismertek: (1) a jegyzett toke szazalékaban
meghatarozott kdltséghanyad, (2) az alap miikddési idejével és a befizetett
tokével aranyosan valtozo koltséghanyad, (3) a befektetett tokével aranyo-
san szamitott koltség (4) a jegyzett és a befektetett tokével egyarant aranyo-
sitott kifizetés (5) egy konkrét pénzdsszeg rogzitése.?>>

232 Pl, a korabban ismertetett Dodd-Frank torvényhez kapcsol6dé 0 szabalyozas is hasonlé korla-
tozasokat tartalmaz.

23 Gompers — Lerner, 1999(a), 6.

234 Litvak, 2004.

235 Bzt llapitja meg: Uo. 8.; Gompers — Lerner, 1994., 1999(a).
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Az alapkezel6i juttatasok masodik dsszetevdje a nyereségb6l szamitott
részesedés, az adozasi részek targyalasakor is vizsgalt un. carried interest,
amely a magyar szerz6dési gyakorlatban sikerdijként szerepel az alapkeze-
1ési szabalyzatokban. A sikerdij kifizetése és annak mértéke nagyban fiigg a
felek altal megallapitott elvart hozam feletti eredménytol.

Az allami hattérrel megvalositott befektetések esetében, ezek kozott is
az Eurépai Unid orszagaiban jelenleg is mitkodd, korabban mar ismertetett
JEREMIE-kezdeményezés keretében 1étrejott kockazati tékealapok alapke-
zel6i csak abban az esetben részesiilhetnek sikerdijban, amennyiben az alap
likviditaskori sajat tokéje legalabb a referencia-kamatlab (vagy elvart ho-
zam) feletti éves hozamot biztosit.2*¢

Fleisher ezzel szemben kimutatta, hogy szamos esetben hianyzik az
alap és alapkezeld kozotti szerzodésekbol az elvart hozamra vonatkozo
kitétel. Ennek okaként a kockazati tékealapok €s alapkezel6ik viszonylata-
ban jelentkezd fokozott iigynok-konfliktust jelolte meg, és a kutatasai
eredményeként azt rogzitette, hogy a kockazati t6kealapok tulajdonosainak
szamottevo érdeke fiiz6dik az elvart hozam eldzetes rogzitéséhez, kiszorit-
va igy a piacrol a gyengébben teljesitd alapkezelSket.??

Az alapkezel6i juttatdsokkal és az azok motivacidjaval szorosan Ossze-
fliggd kérdés tehat a felek kozotti, korabban ismertetett iigynok-probléma.
Az tigynok-elmélet és erkdlesi kockazat nagy mértékben jelentkezik a tisz-
tan vagyonegyesitd kockazati tokealap €s a vagyonkezelést végz6 alapkeze-
16 kozott. Az alkalmazott szerzddési kikdtések rendszerében a kovetkezd
tényezOk hivatottak az alapkezel6 opportunista magatartisanak megeld-
zésére a vizsgalt szerz6dési rendelekzések alapjan:

(1) Korlatozasok az egy céltarsasagba fektetheto toke nagysagara vo-
natkozoan. Ezzel megakadalyozhatd, hogy az alap tokéjének egy
jelentds részét egy rosszul teljesité vallalkozasba fektesse az alap-
kezeld, akar folyamatos tokebevonas keretében is.

(2) Hitelkihelyezés korlatozasa. A céltarsasag nem csak tokeemelés,
hanem tagi kolcson vagy mas elnevezésii hitel formajaban is része-
stilhet a tokealap vagyonabdl, igy ndvelve a kockazatot.

(3) Co-financing korlatozas. A kockazati tdkealap-kezeld akar tobb
alap vagyonat is (akar a sajat kezelésében van, akar mas vagyonke-
zelésében) iranyithatja egyetlen céltarsasag felé. Az ilyen iranyl
iigyletek kizarasa, vagy maximalizaldsa is csokkentheti az erkolcsi
kockazatot.

26 Ld. a kdzvetitSi szerzédést, amely letdltheté az NFU honlapjarél: http://www.nfu.hu/doc/1876.
Letoltés ideje: 2012.03.14.
27 Fleischer, 2005.
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(4) A nyereség ujra-befektetésének tilalma. Az alapjegy-tulajdonosok
szamara fontosabb érdek lehet a nyereségbdl valo részesedés, mint
annak 0jra befektetése esetén az 0jabb kockazatvallalas.

(5) Uj alap inditdsanak tilalma. Az alapkezel6 altal inditott Gjabb koc-
kazati t6kealap a figyelem megosztasat eredményezi, amely ellen-
tétes az alapjegy-tulajdonosok érdekével, ezért korlatozhatjak az
alapkezelési szerz6désben az jabb alapok 1étrehozasat.

(6) Kiegészitd tevékenységek folytatasanak tilalma. Az el6z6 esetkor-
hoz hasonléan a figyelem és az energidk megosztasa noveli az
alapjegy-tulajdonosok kockézatat.

(7) Uj, vagy tobb tisztségviseld bevondsa az alapkezelési tevékenység-
be. A tapasztalatlan alapkezel6k bevonasa az ligyletekbe novelik a
kockazatot, ugyanakkor a tanacsaddi, szakértéi csapat novelése
szamottevd elényokkel is jarhat, ezért a szerzoédések egy része az
alapjegy-tulajdonosok jovahagyasat irja eld a munkaerd-
bévitéshez.

(8) Az opcios jogok érvémyesitésének idobeli elhataroldsa. A legtobb
alapkezeld opcids vételi jogot szerez az alap vagy a céltarsasag tu-
lajdonrészének megszerzésére. A statisztikak szerint minél kés6bbi
a jog érvényesithetéségének kezdd idépontja, az alapkezeld annal
kevésbé érdekelt veszteséges tigyletek kotésében, vagy akar az
alapkezelési tevékenység megsziintetésében.?3

(9) Az alapkezeldi juttatasok elosztasa. Az alapkezeldk kozott jellem-
z6en nagy tapasztalattal biré szakemberek, és fiatalabb munkaerd
egyarant talalhato, és a fizetéseik jellemzden a tapasztalati idével
aranyos, ¢és nem az elvégzett munkaval. Az ebbdl eredd fesziiltsé-
gek kikiiszobolésére, illetve a fiatalabb kollégak (akik a napi mun-
ka javat végzik) motivalasa érdekében gyakran az alapkezel6vel
kotott szerzodésekben a javadalmazasi politikat is rogzitik.

A 2008-as gazdasagi valsag elemei kozott gyakran emlitik a pénziigyi
szolgaltatok tulzott kockazatvallalasi hajlandosagat. Az Eurdpai Bizottsag a
pénziigyi  szolgaltatdsi 4dgazat javadalmazasi politikajarol  szo6lo
2009/384/EK ajanlasanak (2) preambulumi cikkében a kovetkezoket rogzi-
tette: ,,Az altalanos vélekedés szerint a pénziigyi szolgaltatasi agazatban
alkalmazott helytelen javadalmazasi gyakorlatok is tilzott kockazatvallalas-
ra 0sztondztek, €s igy, noha nem sorolhatok a 2007-ben és 2008-ban kibon-
takozo6 pénziigyi valsag fo okai kozé, hozzajarultak a fobb pénziigyi vallal-
kozasok jelentds veszteségeihez.” Ennek — és a fent ismertetett opportunista
torekvéseknek — a kikiiszoboltésére az ) unidés — és annak megfeleld ma-

238 Ld. Séderblom — Wiklund, 2006, 25-27.
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gyar jogi szabalyozas kiilon kitér a kockazati tokealap-kezel6k javadalma-
zasi politikajara is.

A 2014. évi XVI. torvény 13. sz. melléklete tartalmazza az irdnymuta-
tast annak a javadalmazasi politikdnak a kialakitasara, amelyet aztan a fel-
iigyeleti hatésaghoz engedélyezésre is be kell nyGjtani. A javadalmazasi
politika vezérelvei az ardnyossag, a teljesitmény értékelése €s az allandosag
els6dlegessége a valtozo kifizetésekkel szemben.

Uj jogintézményként jelenik meg a torvényben a javadalmazasi bi-
zottsag. A méretiik vagy a kezelésiikben 1évo befektetési alapok mérete, a
belso szervezeti felépitésiik, valamint tevékenységeik jellege, kore és Ossze-
tettsége szempontjabol jelentds alternativ befektetési alapoknak javadalma-
zasi bizottsagot kell 1étrehozniuk gy, hogy az hozzaértd és fiiggetlen mo-
don itélhesse meg a javadalmazasi politikakat és gyakorlatokat, valamint a
kockazat kezelésére létrehozott Osztonzéket. A javadalmazasi bizottsag
felel a javadalmazasra vonatkozo dontések elokészitéséért, amelyeket a
feliigyeleti feladatokat ellato iranyito testiiletnek kell meghoznia. A java-
dalmazasi bizottsag elndke az iranyitd testiilet egyik olyan tagja, aki az
érintett alapkezel6ben nem lat el vezetdi feladatot. A javadalmazasi bizott-
sag tagjai az iranyito testiilet olyan tagjai koziil keriilnek ki, akik az érintett
alapkezeldben nem latnak el vezet6i feladatokat.

IV.2.5. A kockazati tokealap létrehozasa, miikodésének szabalyai

A kovetkezokben a kockazati tékealapok létrehozasanak részletes szabalya-
ival foglalkozunk a 2014. évi XVI. térvény (tovabbiakban: Kbftv.) eléirasa-
inak figyelembevételével. Fontos megjegyezniink, hogy az unids szabalyo-
zas az alapkezelési tevékenységre hatdroz meg harmonizalt szabalyokat, és
nem az alapra, mint jogi személyiségii vagyontdmegre. Az ABAK-iranyelv
(10) preambulumi bekezdése rogziti: ,,Ez az iranyelv nem szabalyozza az
ABA-kat. Ennek megfeleléen az ABA-kat tovabbra is nemzeti szinten kell
szabalyozni és feliigyelni. Aranytalan volna az ABAK-ok kezelésében 1év6
ABA-portfoliok szerkezetének vagy Osszetételének unids szabalyozasa, és
az ABAK-ok kezelésében 1év6 ABA-tipusok rendkiviili sokfélesége miatt
nehéz is lenne ilyen kiterjedt harmonizaciot biztositani. Ezen iranyelv ezért
nem zarja ki, hogy a tagallamok nemzeti kdvetelményeket irjanak el6 vagy
tartsanak fent a teriiletiikon letelepedett ABA-k vonatkozasaban.”

A Kbftv. 65. § (1) bekezdése alapjan a befektetési alap jogi személy,
amely a Felligyelet altal a nyilvantartasba torténd bejegyzéssel jon létre, és
a nyilvantartasbol vald torléssel sziinik meg. A befektetési alap térvényes
képviseldje a befektetési alapkezeld, aki a befektetési alap nevében eljar.
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A torvény 67. §-a tartalmazza a kockazati t6kealapok létrehozasanak
specialis kovetelményeit. A kockazati tokealap, illetve a magantdkealap
kizarolag szakmai befektetoknek hatarozott futamiddre, vissza nem valthato
befektetési jegyek zartkorii forgalomba hozataldval hozhat6 1étre. Egy ala-
pon belill eltérd névértékii és eltérd jogokat megtestesitd befektetési jegyek
is forgalomba hozhatdak.

A kockazati és a magantdkealap legalabb hat teljes naptari éves futam-
idére hozhat6 1étre, de futamidejét az alapkezeld — amennyiben azt a keze-
1ési szabalyzat lehetdvé teszi — meghosszabbithatja, legfeljebb az eredeti
futamid6t nem meghalad6 idétartammal. Ez a szabalyozas részben all 6ssz-
hangban a kockazati tékealapok atlagos futamidejével. Egy 100 kockazati
tékealapra kiterjedd kutatas adatai alapjan a kockazati tékealapok megszii-
nése az alabbi szdérast mutatja

15. abra: A kockazati tokealapok élettartama

A kockazati tokealapok élettartama

30

25

20

15 +

10 +

<10 11-12 13-14 15-16 17-18 =19

Forras: NVCA Yearbook 2015, 24.

Az abran lathato, hogy a leggyakoribb a 12 évet is meghalado élettar-
tam, amelyre a hatdlyos magyar szabalyozas nem ad jogi lehetdséget. A tal
rovidre szabott idokeretet igazolja az is, hogy a JEREMIE I. alapok eseté-
ben is az eredetileg megallapitott befektetési idoszakot meg kellett hosz-
szabbitani, hogy a nyertes alapkezelok a forrasaikat allokalni tudjak.
A futamidd szempontjabdl mintegy ,kiskaput” jelent a Kbftv. 77. § (1)
bekezdésének azon elbirasa, amely alapjan a megsziinési eljaras alatt a

srcr
srcr

e ey

aron kell megkisérelni. A kockazati, illetve magantdkealap tulajdonaban
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1évd, szabalyozott piacra bevezetett értékpapirokat a befektetési jegy tulaj-
donosai kozott — a kezelési szabalyzatban rogzitett szabalyoknak megfele-
16en — természetben is fel lehet osztani.

A kockazati és magantokealap futamideje alatt a befekteté nem valthat-
ja vissza a befektetési jegyet, azonban a kezelési szabalyzatban meghataro-
zott esetekben az alapkezeld hatarozhat az alap jegyzett tOkéjének befekte-
tési jegyek, vagy ideiglenes befektetési jegyek bevondsaval torténd csok-
kentésérdl. A kockazati és magantdkealap jegyzett tokéjének leszallitasakor
az ideiglenes befektetési jegy, illetve ideiglenes befektetési jegy tulajdono-
sokkal valé elszamolas modjat a kezelési szabalyzat hatdrozza meg.

A miikddésének idGszaka alatt a kockazati tokealap €s a magantdkealap
pénzkoélesont nytjthat olyan vallalkozas részére, amelyben részesedéssel
rendelkezik. A pénzkolcson idétartama nem haladhatja meg a kockazati
tokealap, illetve a magantokealap futamidejéb6l a kdlcsonnyujtas iddpont-
jaban hatralévé idétartamot. A kockazati tokebefektetés altal megvalositott
tokeemelés és azzal parhuzamosan a pénzkdlcson nyljtasa az agazatban
nemzetkdzi szinten dltalanosnak tekinthet.%

Az EuVECA tarsasagok vonatkozasaban a rendelet a pénzkdlcson te-
kintetében két format kiillonboztet meg: egyrészt a klasszikus hitelterméke-
ket, masrészt a ,,kvazi-sajattoke” eszkozt, amely jelenti barmely olyan, sajat
tokét és hitelt kombinalé finanszirozasi eszkozt, amely esetében az eszkodz
hozamat a mindsitett portfoliovallalkozas nyereségével vagy veszteségével
kapcsoltak Ossze, és az eszkdz visszafizetése nemteljesités esetén nem teljes
mértékben biztositott. Ezek a finanszirozasi eszk6zok széles korét foglaljak
magukban, igy példaul alarendelt kdlcsonoket, csendes részesedéseket,
nyereségrészesedésre jogositd hiteleket, nyereségrészesedési jogokat, atval-
toztathatd kotvényeket és opcios utalvanyokat.?*® A rendelet ezen részére
utalast a Kbftv. nem tartalmaz, igy annak pontos tartalméara a rendeletbdl
kell kovetkeztetniink.

IV.2.6. A kockazati tokealap megsziinése

A kockazati tékealap megsziinhet: (1) az elére meghatarozott futamidé
lejartaval (2) atalakulassal, illetve (3) ha a futamidd alatt a Feliigyelet a
kockazati t6kealap megsziintetését rendeli el.

ad 1) A kockazati tokealap hatarozott futamidére, vissza nem valthato
kockazati tokealap-jegyek zartkori forgalomba hozatalaval hozhatd létre,
vagyis megsziinése az alapitdskor meghatarozott idében kovetkezik be,

29 Pl. ilyen konstrukciot tartalmaz a mar ismertetett USA-beli SBIC-szabalyozas is.
240 Bajorfi, 2013.
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kivéve, ha a futamideje alatt az alapitok a megsziintetésrol dontenek. A
kockazati t6kealap a feliigyeleti nyilvantartasabol valé torléssel sziinik meg.

A kockéazati tokealap futamideje a kezelési szabalyzatnak megfeleléen
legfeljebb az eredeti futamid6t meg nem haladé idétartammal meghosszab-
bithato. A toérvényszoveg a meghosszabbitasok szamat ugyan nem hataroz-
za meg, de az alapjegy-tulajdonosok a befektetéseikbdl szarmazé jovedel-
met az alap megsziinésekor szerzik meg, igy az érdekeikkel ellentétes lenne
a tobbszori hosszabbitas.

A futamidd lejartakor a pozitiv sajat tOkével rendelkez6 kockazati toke-
alap kezel6je megkezdi a vagyonelemek értékesitését. Ha az alapkezeld
akadalyoztatva van, vagy felszamolasi eljaras alatt all, a megsz(inéshez
kapcsolodo feladatokat az MNB altal 1étrehozott nonprofit gazdasagi tarsa-
sag végzi. 4!

A vagyonelemek — korabban ismertetett — értékesitését kovetden 15 na-
pon beliil kell elkésziteni az un. megszlinési jelentést, amelynek kozlését
kovetden kezdi meg az alapkezeld a rendelkezésre allo 0sszeg kifizetését a
befektetoknek (Kbftv. 78. § (1) bekezdés). A megsziinési jelentés kotelezd
tartalmi elemeit a torvény 4. sz. melléklete tartalmazza.>*?

A negativ sajat tokéjii kockazati tokealap megsziinése esetén az eljarast
az MNB altal 1étrehozott nonprofit gazdasagi tarsasag végzi.

ad 2) Az alternativ befektetési alapok atalakulasanak részletes szaba-
lyait a Kbftv. XIII-XV. fejezetei tartalmazzak, amelyek nevesitik az egye-
stilésen belill a beolvadast és az 0sszeolvadast, a szétvalason beliil pedig a
kiilonvalast és a kivalast. A 83. § foglalkozik a kockazati és magantoke
alapok egyesiilésének kiilonos szabalyaival. Tekintettel arra, hogy a kocka-
zati tOkealap-kezelO részvénytarsasagi formaban mikodik, ezen atalakulasi
modok tekintetében a Ptk. vonatkozé szabalyait a Kbftv., mint lex specialis
feliilirja. A legfontosabb eltérés a Ptk. rendelkezéseihez képest, hogy az
atalakulashoz a jogeléd tokealap-jegy tulajdonosainak egyhangti hozzéjaru-
lasa sziikséges, valamint hogy az atalakulasi folyamat soran a feliigyeleti
hat6sag jovahagyasara van sziikség.2

ad 3) A Feliigyelet hivatalbol kezdeményezi a kockazati tokealap meg-
szlintetését, ha — atvételre nem keriil sor és — a kockazati tokealap nettd
eszkozértéke negativva valt, vagy ha a kockazati tokealap-kezel6 tevékeny-

241 A kézirat lezarasakor ez a Hitelintézeti Felszamold Nonprofit Korlatolt Felelésségii Tarsasag.

242 A megsziinési jelentésnek legaldbb a kovetkezéket kell tartalmaznia: 1. az éves jelentés kotele-
z6 tartalmi elemeit, 2. a portfolioban 1év6 eszk6zok nyilvantartasi értékét, eszkozonkénti bon-
tasban, 3. az egyes értékesitett eszkozok befolyt ellenértékét, 4. az esetleges jarulékos és egyéb
bevételeket, 5. kotelezettségek teljesitésébdl adodo kifizetéseket, 6. a végelszamolas soran fel-
mertilt koltségeket és felszamitott dijakat tételesen, 7. a befekteték kozott feloszthato tokeét, 8.
az egy befektetési jegyre kifizethetd Osszeget, és 9. a kifizetés kezdd napjat és helyét.

243 Kbftv. 83. § alapjan.
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ségi engedélyét a Feliigyelet visszavonta, illetve ha a Feliigyelet kotelezte
az alapkezel6t a kockazati t6kealap kezelésének atadasara, azonban az alap
kezelését egyetlen befektetési alapkezeld sem veszi at.

Az alapkezeld engedélyének visszavonasara akkor keriilhet sor, ha (1)
az engedély kiadasanak feltételei mar nem allnak fenn, és azokat a befekte-
tési alapkezeld 6 honapon beliil nem poétolta; (2) az alapkezeld nem vitatott
tartozasat az esedékességet kdvetd 5 napon belill nem egyenlitette ki, és
vagyona (eszkdzei) az ismert hitelez6k kovetelésének kielégitésére nem
nyujtana fedezetet; (3) az alapkezeld az engedélyezett tevékenységet 12
hoénapon beliil nem kezdi meg; vagy — a miikodés megkezdését kdvetden —
6 honapot meghaladé idétartam alatt nem gyakorolja; (4) az alapkezeld
bejelenti a Feliigyeletnek, hogy a tevékenység folytatasaval felhagy; (5) az
alapkezeld a tevékenységre vonatkozd, az e térvényben és kiilon jogszaba-
lyokban meghatarozott eldirasokat ismétlédéen vagy stlyosan megszegi;
(6) az alapkezeld szavatold tokéje e torvény altal meghatarozott szint ala
csokken, és a befektetési alapkezeld a szavatold toke feltoltési kotelezettsé-
gének a Feliigyelet altal eldirt hataridében nem tett eleget; (7) az engedélyt
a Feliigyelet megtévesztésével vagy mas jogszabalysérté modon szerezték
meg; (8) az alapkezeld és harmadik személy kozott olyan tipusu szoros
kapcsolat keletkezik, amely a befektetési alapkezeldvel szoros kapcsolatban
allo személyre vonatkozé harmadik orszagban alkalmazott jogszabalyok
szerint akadalyozza a befektetési alapkezeld feletti hatékony hatosagi fel-
igyelet gyakorlasat (Kbftv. 15. §. (1) bekezdés).
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IV.3. A befektetési szerzoédés, mint jogiigylet

IV.3.1. A szerz6dés elokészitésének egyes jogi kérdései

A statisztikai adatok alapjan a kockazati tokebefektetok 100 megkezdett
targyalasabol mindossze 1 végzddik befektetéssel,”* vagyis a szerzédés és
annak el6készitési szakaszai, valamint az eredménytelen targyalasokhoz
kapcsolodo jogi kérdések tisztdzasa nem megkeriilheto.

A 14. sz. abran a befektetési folyamat bemutatasakor a kockazati t6ke-
befektetd 1étrejotte utan kdvetkezik a potencialis befektetési lehetdség kere-
sése. Ennek soran az alapkezeld, vagy kockazati téketarsasag szamos iizleti
lehetdséget tar fel, melynek elsédleges modszere a vallalkozasok altal 6sz-
szeéllitott Tizleti terv elemzése.

A vallalkozok mar a targyalasok ezen fazisaban megfogalmazzak azon
igényiiket, hogy az altaluk kitalalt 6tlet, terv, informaciddsszesség valami-
lyen jogi védelemben részesiiljon. Hill és Power ezzel kapcsolatban egy
csapdahelyzetet elemeznek. Abbol a ténybdl indulnak ki, hogy a kockazati
tokebefektetd célja a finanszirozasra érdemes tarsasagokba valo befektetés,
és nem az otleteik méasok altali megvalositasa. gy az iizleti titkok védelmé-
nek talzott erdsitése a befektetést el6készitd folyamatban a targyalasokat
hatraltato tényezo lehet. Ezzel szemben ha a befekteté mégsem dont a fi-
nanszirozas mellett azért, mert a céltarsasag tulajdonosi korét vagy annak
kvalitasait nem talalta megfelelének, de az altaluk elovezetett Gtletben lat
fantaziat, a vallalkozo jogosan tarthat attol, hogy iizleti 6tletét — adott eset-
ben moédositott tartalommal — a befektetd mas tarsasagnal hasznositja.
A helyzet nehézkes megoldasat tovabb fokozza az a tény, hogy minél tobb
id6t és energiat forditott egy vallalkozo a kidolgozott iizleti tervébe, annal
kevésbé hajland6 azt jogi védelem nélkiil masok elé tarni.?*

A titokvédelem jelentdsége az iizleti terven tal a cégatvilagitas (due
diligence) szakaszaban a leginkabb jelentds. A vallalatok atvilagitasaval,
annak technikai és adminisztrativ kérdéseivel elsésorban a kozgazdasag-
tudomany foglalkozik,?*® jogi irodalma elsésorban az angolszasz teriileten
ismert.27 Az atvilagitas elsGsorban a vallalati fuziok és felvasarlasok
(mergers and aquisitions) teriiletén kidolgozott, mindazonaltal a kockazati
tokebefektetések folyamatanak leirasakor a szakirodalom minden esetben
kiilon eljarasi szakaszként emliti.

24 Vigh, 2008, 6.
245 Hill — Power, 2001, 191-192.
246 Részletes dsszefoglalast kozolnek: Cumming — Gill — Walz, 2010.

247 A magyar gazdasagi irodalomban az egyik elsé tfogé ismertetést adja: Futo, 2002.
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Az atvilagitas soran a céltarsasag tevékenységi korén beliil tobb szem-
pontbol elemzik a kockédzatokat, amelyen beliil megkiilonboztethetjiik (1) a
jogi atvilagitast, amely soran tarjak fel a tarsasag egyes szerzédéses viszo-
nyait, a jogi struktirdkat és kotelezettség-vallalasokat?® (2) az adoiigyi
atvilagitast és (3) az egyre gyakrabban alkalmazott kornyezetvédelmi atvi-
lagitast.?* A jogi atvilagitds egyes részleteivel foglalkozik a Haldsz —
Kecskés szerzOparos a tarsasagok tdzsdei bevezetésével Osszefiiggésben, de
az 6 értelmezésiikben a jogi atvilagitas a kibocsatasi tajékoztatoban kdzzé-
tett informacioknak valé megfelelést jelenti, vagyis joval sziikebb korre
terjed ki, mint a kockazati tékebefektetések soran alkalmazott atvilagitas.>>

Az atvilagitas torténhet olyan formaban is, hogy a céltarsasag un. felta-
r6 nyilatkozatot tesz. Az angolszasz gyakorlatot atvéve a feltaré nyilatkozat
két f6 részbdl all, altalanos és specidlis nyilatkozatbdl. Az altalanos rész
tartalmazza a nyilvanos forrasbol (pl. cégjegyzék, ingatlan-nyilvantartas)
szarmazo6 informaciokat, a specialis rész kifejezetten ismerteti azokat a
tényeket, amelyek a feltards hidnyaban a jog- és/vagy kellékszavatossag
megsértését eredményezhetnék. A titokvédelem szempontjabol a specialis
nyilatkozat tartalmazhat iizleti titkokat, ezért a fent ismertetett bizalmatlan-
sagra hivatkozva a céltarsasag a targyalasi folyamat egy meghatarozott
szakaszaig visszatarthatja az erre vonatkoz6 dokumentumok kiadasat.

Az atvilagitas kapcsan felmeriild titkok korébe tartoznak tobbek kozott
a munkavallalok személyes anyagai is, amelyek személyes adatokat tartal-
maznak, és a hozzajarul6 nyilatkozatok beszerzése nehézségbe iitkozhet.

A legjelent6sebb probléma azonban az lehet, ha a céltarsasag tizleti
szerz6dései tartalmaznak a céltarsasaggal szerz6dott félre vonatkozo tizleti
titkokat, esetleg maga a szerz6dés kiilon kikotésben (confidentiality clause)
mindsiti iizleti titoknak a szerzddés tartalmat. Ilyenkor az atvilagitasban
torténd adatatadassal a céltarsasag szerzddésszegést kovethet el. Ugyanak-
kor a szerzddéseknek az atvilagitasi eljarasbol vald kivétele a befektetot
megtévesztheti, vagy az atadas megtagadasa a targyaldsok megszakadasat
vonhatja maga utan.

Az atvilagitasi folyamat kapcsan felmeriilé fogalom az adatszoba. Az
adatszoba fogalmat jogforrasokban nem taldljuk meg, a joggyakorlat alap-
jan adatszobanak tekinthetjiik a tarsasagok részérdl az iizleti partner(ek)
szamara rendelkezésre bocsatott mindazon dokumentumok Osszességét,

28 A korlatolt felelésségli tarsasagokkal dsszefliggésben a jogi kockéazatok feltarasanak modszereit
¢és eredményét részletesen elemzi: Lorinczi, 2012.

29 A pénziigyi szervezetek és befektetési alapok atvilagitassal dsszefiiggésben részletesen fir:
Vancas, 2010., illetve az angolszasz atvilagitasi gyakorlat egyes kérdéseit részleteiben ismerteti:
Bomer, 2003.

250 Halasz — Kecskés, 2012, 66.
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amelyek a tarsasag atvilagitasa vagy értékelése szempontjabol jelentdséggel
birnak. Az adatszoba lehet dokumentumok rendszerezett gyiijteménye, de
lehet Gn. virtualis adatszoba is, amely a tarsasag altal rendelkezésre bocsa-
tott dokumentumokat kizarélag elektronikus formaban tartalmazza.

A fentiek figyelembevételével a kovetkezkben a befektetést elokészitd
targyalasok soran kiemelkedd jelentdséggel bird titokvédelmi kérdésekkel
foglalkozunk. A titkok védelmének egyes szabalyait a Polgari Torvény-
konyvben (tovabbiakban Ptk), illetve az iizleti titkok tekintetében részlete-
sen a tisztességtelen piaci magatartasrol és a versenykorlatozas tilalmarol
sz616 1996. évi LVIIL. térvény (tovabbiakban: versenytdrvény) tartalmazza.
A magyar jogi szakirodalomban a tarsasagok titkaival részletesen foglalko-
zik Kisfaludi Andras,>' akinek megkozelitését a Lukéacs—Sandor-Sziics
szerzOtarsak atveszik a titkossagi megallapodasokrol szolo irasukban.?3?
Az iizleti titkok jovobeli szabalyozasanak kérdését és a know-how-hoz valo
viszonyat vizsgalja Bobrovszky Jend, aki az 0j Ptk-hoz fiiztt megjegyzései
soran szamos ellentmondast tar fel a nemzetkdzi egyezményekkel Ossze-
fliggésben.>

Az lizleti titok a Ptk. 2:47. § (1) bekezdés®* értelmében 3 6 jellemz6-
vel rendelkezik: (1) a tarsasadg gazdasagi tevékenységéhez kapcsolodik, (2)
méltanyolhat6d érdek flizodik a titokban maradasahoz, és (3) nem all fenn
felrohatosag a jogosulti oldalon. A Kbftv. 197. § (1) bekezdése értelmében
a befektetési alapkezeld, a befektetési alapkezelében tagi részesedéssel
rendelkezd, tagi részesedést szerezni kivano, vezetd allast, és alkalmazott-
ként foglalkoztatott személy vagy barmely mas személy, aki valamilyen
modon birtokaba jutott, az lizleti titkot idébeli korlatozas nélkiil koteles
megOrizni.

Az Egyesiilt Allamok 46255 szovetségi allamaban elfogadott Uniform
Trade Secret Act (UTSA) alapjan az lzleti titok?*® ,olyan informacio,
amely lehet formula, terv, 0sszeallitas, program, adathordozo, eljaras, tech-

25

Kisfaludi, 2001.

Lukacs — Sandor — Sziics, 2003, 421-433.

Bobrovszky, 2006.

Uzleti titok a gazdasagi tevékenységhez kapcsolédd minden nem kozismert vagy az érintett
gazdasagi tevékenységet végzd személyek szamara nem konnyen hozzaférhetd olyan tény, tajé-
koztatas, egyéb adat és az azokbol késziilt osszeallitas, amelynek illetéktelenek altal torténd
megszerzése, hasznositasa, masokkal valo kozlése vagy nyilvanossagra hozatala a jogosult jo-
gos pénziigyi, gazdasagi vagy piaci érdekét sértené vagy veszélyeztetné, feltéve, hogy a titok
megorzésével kapcsolatban a vele jogszeriien rendelkez6 jogosultat felrohatosag nem terheli.
2012. marcius 26-an hivatalos adat.

HInformation that derives independent economic value, actual or potential, from not being
generally well known to, and not being readily ascertainable by proper means by, other persons
who can obtain economic value from its disclosure or use and which is the subject of efforts that
are reasonable under the circumstances to maintain its secrecy”.

25
25
25

PN

25

b

25

-
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nika vagy eljarasi modozat, amely 6nall6 gazdasagi értékkel bir, aktualis
vagy potencialisan nem tekinthet6 altalanosan ismertnek, nem azonnal elér-
het6, masok gazdasagi hasznot hajthatnak annak nyilvanossagra hozatala-
bol, és targya olyan torekvésnek, mely meghatarozott koriilmények kozotti
titokban maradasahoz kapcsolodik”. Christopher Rebel J. Pace a szdvetségi
torvényhozas szamara kidolgozott jogszabaly-javaslataban a definiciéo mellé
javaslatot tett annak kiegészitésére.”’” Véleménye szerint a joggyakorlat
alapjan indokolt lenne az iizleti titok fogalmanak korlatozasa az tizleti élet-
ben alkalmazott, potencidlisan alkalmazhatdé vagy alkalmazasra tervezett
titkok korére valo sziikitésre.>>

A kockazati tokebefektetetések targyalasi és szerzodési folyamata soran
mind az iizleti terv, mint védelem ald helyezhetd dokumentum kapcsén,
mind a cégatvilagitas soran ismertté valo lizleti titkokkal Osszefiiggésben
sor keriilhet titokvédelmi megallapodasok kotésére. Mindkettével Ossze-
fiiggésben elmondhato, hogy a szellemi tulajdonvédelem ala nem esd kér-
dések korét vizsgalja az iizleti titokvédelem, amelyr6l Bobrovszky is meg-
allapitja, hogy egyes vélemények szerint tdgabb, a szellemi tulajdonon tul-
terjedd kategoria, a know-how mellett felolelhet mas informaciokat is (pél-
daul amelyek a jogosult gazdasagi pozicidjat érintik, az alkalmazottak sze-
mélyzeti anyagai, az 6sszes kimend és bejovo e-mail), mig mas allaspontok
szerint az ilyen, nem forgalomképes, kereskedelmi csereértékkel nem biro,
bar tlizleti vonatkozasu informacidknak a magantitok tagabb koréhez kell
tartozniuk.?

Torok Tamas a gazdasagi tarsasagok iizleti titkaival és adataival kap-
csolatban rogziti, hogy a gazdasagi tarsasaggal szerzédéses jogviszonyban
allo, kivételes helyzetli hitelez6k (ide sorolva a kockazati toketarsasagokat)
az egyedi szerzddéseikben tobblet tdjékoztatasi jogosultsagot kotnek ki,
akar a tarsasagi jog alapjan a tagot megilletd tajékoztatasi jognal szélesebb
terjedelemben is.2° Bar a kockazati t6kebefektetOket nem tekinthetjiik hite-
lezének, hiszen a tarsasag sajat tokéjét szerzik meg, ettél még a fenti allitas
az informacios igény tekintetében igaz.

Az tizleti titkok védelmének elsddleges jogi eszkdzei az un. titokvé-
delmi megallapodasok, az angolszasz szerzOdési gyakorlatban a
confidentiality agreement néven ismert megallapodas.

257 Pace, 1995.

28 A javasolt kiegészités: Uo. 457.: ,,is used, capable of being used or intended to be used in
commerce”.

23 Bobrovszky, 2006, 1385.

260 Torok, 2005, 3.
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A titoktartasi nyilatkozatok vagy titokvédelmi megallapitasok az angol-
szasz*®! és a hivatkozott magyar irodalom feldolgozasa alapjan, valamint a
szerz6 empirikus kutatasai alapjan a kovetkezd l1ényeges elemeket tartal-
mazzak:

(1) a titokvédelemre kotelezettek kore: altalaban kiterjed nem csak az
adatszoba hasznalojara, hanem a feltart adatokat és informaciokat
potencialisan megismer6 minden alkalmazottra, megbizottra ¢és
szakértOre

(2) avédelem targya: minden informdaci6, adat, dokumentum ¢és gazda-
sagi szempontbol értékkel rendelkezd dsszefliggés, amely a kotele-
zett birtokaba jut

(3) kotelezettségvallalo nyilatkozat: amelyben a kotelezett nyilatkozik
arrol, hogy a birtokaba jutott és védett {izleti titkokat kizarolag a fe-
lek altal meghatarozott korben hasznalja fel, csak a jogosult hozza-
jarulasaval hozza azt harmadik felek tudomasara, illetve azonos
tartalmu titoktartasi nyilatkozatot irat ald minden alkalmazottjaval,
megbizottjaval és szakértojével, akik a védett adatokkal kapcsolat-
ba keriilnek.

Az lizleti titok jogtalan felhasznaldsdnak polgari jogi, versenyjogi és
biintetéjogi jogkdvetkezményei is lehetnek. A polgari jognak a személyi-
ségi jogok sérelmének esetén alkalmazhat6 jogkovetkezményei az iizleti
titkok megsértésére is vonatkoznak, igy az iizleti titok jogosultja kérheti a
birdsagtol a jogsértés tényének megallapitasat, a jogsértd magatartastol vald
eltiltast, elégtétel adasat és kartéritést. A titoksérelem korében az eredeti
allapot helyreallitasa, mint jogkovetkezmény alkalmazasa praktikusan ki-
zarhato.

A versenyjogi szabalyok szerint a tisztességtelen piaci magatartas, koz-
tilk az iizleti titok megsértésével Osszefiiggd jogvitak elbirdlasa a birdsag
jogkorébe tartozik, ahol a polgari jog szankcidkon kiviil kérhetd a kereset-
ben adatszolgaltatds a jogsértéssel érintett aruk eldallitasaban, forgalmaza-
saban résztvevokrol, valamint az ilyen aruk terjesztésére kialakitott lizleti
kapcsolatokrdl. A versenyjogi sajatos, a polgari jogi jogkovetkezményeken
tilmutaté szankciokat a térvény 86. § (3) bekezdése tartalmazza.*?

261 Hasonlé &sszefoglalast kozol Hill — Power, 2001, 197., Cumming — Johan, 2009, 285-289.

202 Vty. 86. §. (3) A 4. vagy a 6. § rendelkezéseinek megsértése miatt inditott perekben az érdekelt fél a
(2) bekezdésben foglaltakon til a keresetben a) kovetelheti a jogsértéssel elért gazdagodas visszatéri-
tését, b) kovetelheti a kizardlag vagy elsdsorban a jogsértésre hasznalt eszk6zok és anyagok, valamint
a jogseértéssel érintett aruk lefoglalasat, meghatarozott személyeknek torténd atadasat, kereskedelmi
forgalombol valo visszahivasat, onnan vald végleges kivonasat, illetve megsemmisitését, c) kovetelhe-
ti tovabba a hatarozatnak a jogsért6 koltségére torténd nyilvanossagra hozatalat. Nyilvanossagra hoza-
talon kell érteni kiilondsen az orszagos napilapban, illetve az Internet Gitjan torténd kozzétételt.
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Az lizleti titkok biintetdjogi védelmének forrasa a Btk. 300. §-a, amely
a bank- és értékpapirtitkok mellett az lizleti titok védelmét is tartalmazza.?®3
A tényallasnak része a korabban ismertetett maganjogi titkokhoz képest,
hogy az flizleti titoksérelemmel Osszefiiggésben jogtalan elénynek vagy
vagyoni hatranynak kell keletkeznie a biintethetdség megallapitasahoz.

IV.3.2. A befektetési szerzodés jogi jellege

Az angolszasz kockazati tOkebefektetési szerzddési gyakorlat szamos ki-
sebb megallapodas Osszességeként tartja szamon a felek jogait és kotele-
zettségeit. Jil Onimus pédaul a kovetkezé dokumentumokat tekinti ,,befek-
tetési szerzOdésnek™ (venture capital investment contract): (1) befektetési
szandéknyilatkozat — letter of intent, (2) a tarsasag modositott és egységes
szerkezetbe foglalt 1étesité okirata, (3) részvény vagy részesedés megszer-
z€ésére iranyuld megallapodas, (4) a befektetd jogairdl sz6l6 megallapodas,
(5) a részesedések futamidd kozbeni értékesitésérdl szold megallapodas, (6)
a vezet0 tisztségviselok jogai és kotelezettségeirdl szolo megallapodas, (7)
szavazati jogokra vonatkozd megallapodas.?**

A kontinentalis gyakorlat alapjan a vizsgalat ala es6 szerz6dési tipus az,
amellyel a kockazati t6kebefektetd joghatas kivaltasara iranyuld nyilatko-
zattal, vagy a felek altal kotott szerzodéssel részesedést szerez a céltarsa-
sagban, és amely szerzddés (vagy szerzodések) tartalmazzak a felek kozotti
jogviszony lényeges tartalmat. A magyar joggyakorlatban ez megvalosulhat
egy vagy tobb szerzddéssel attol fiiggden, hogy a felek 1 tarsasagot hoznak
létre, vagy a korabban létrehozott tarsasag 1étesitd okiratat modositjak.

A befektetési szerz6dést mint polgari jogi szerzodési tipust Papp Tekla
az ,.al-atipikus” szerzédések kozé sorolja, amelyekben a felek gazdasagi
szandéka a legkiilonbozobb szerzodésekkel érhetd el, és amely érdekek
egyes nevesitett szerz8dések forméajaban jelennek meg.?®> Egyetértéen hi-
vatkozik Harsanyi Gyongyi 1997-es tanulmanyara, amelyben a befektetési
szerzodéseket két csoportra osztja a szerzd: a személyesen megvalodsitott

263 300. § Gazdasagi titok megsértése: (1) Az a bank-, értékpapir-, pénztar-, biztositasi vagy foglal-
koztatoi nyugdijtitok megtartasara koteles személy, aki bank-, értékpapir-, pénztar-, biztositasi
vagy foglalkoztatéi nyugdijtitoknak mindsiild adatot jogtalan eldonyszerzés végett, vagy masnak
vagyoni hatranyt okozva illetéktelen személy részére hozzaférhetdvé tesz, Gigyszintén aki jogta-
lan elényszerzés végett, vagy masnak vagyoni hatranyt okozva iizleti titkot jogosulatlanul meg-
szerez, felhasznal, massal kozo6l vagy nyilvanossagra hoz, biintettet kovet el, és harom évig ter-
jedd szabadsagvesztéssel biintetendd.

264 Onimus, 2011, 14-15.

265 Papp, 2011, 26-27.
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befektetésekre, és a kozvetitd Gtjan 1étrejove szerzddésekre.?%® A kockazati
tokebefektetések korében mindkettére talalunk példat: az informalis befek-
tetok a maganvagyonukat kozvetleniil forditjdk mas tarsasagokban vald
tulajdonszerzésre, mig a kockazati tOkealap-jegy tulajdonosok a kdzvetett
befektetési format valositjak meg.

Harsanyi Gyongyi 2012-es doktori értekezésében megkiillonbozteti a
befektetési célu szerzddést a befektetési szerzodéstol. Az eldbbit ugy hata-
rozza meg, mint olyan tigylet, amelynek célja jelenbeni megtakaritas fel-
hasznalasa jovObeni hozam, jovedelem, profit elérése.?®” A befektetési célt
szerz0dés ezen tag értelmezési korébe a kockazati tokebefektetési ligylet is
jol illeszthetd, noha sziikséges leszdgezni, hogy az idézett dolgozat a befek-
tetési szerzodések korében targyalt igylet-tipusai mar kiviil esnek a kocka-
zati toke tipusu finanszirozas értelmezési korén. 268

A szerz6dés(ek) jellege fligg a finanszirozok, vagyis a befektetdi olda-
lon megjelend alanyok szamatol is, valamint attol, hogy a tdkeemeléssel,
illetve tokerész megszerzésével parhuzamosan hitel- vagy pénzkolcson
nyujtasara is sor keriil-e. A tobbalanyu szerz6dési formak esetében a befek-
tet6i oldalon szindikatusi szerzédés kotésére is sor keriil, amelynek felei
lehetnek mind kockazati tokebefektetok, mind hitelintézetek vagy mas for-
rasnyljtd szervezetek is, akik egymasra tekintettel, harmonizalt szerz6dési
feltételekkel nytijtanak finanszirozast a céltarsasag szamara.

Lényeges terminologiai kiilonbség allapithaté meg az angolszasz gya-
korlaton alapul6 szindikatusi szerzédések, és a kontinentalis gyakorlat
kozott. Az angolszasz jogi alapokon allo kockazati tékebefektetésekhez
kapcsolodoan ,,szindikatusi szerz6dés” elnevezésii dokumentum kizardlag
azokban az esetekben fordul el6, amikor a befektet6i oldalon tobb fél szere-
pel. Ezzel szemben, minthogy a kockazati tdkebefektetés mint jogiigylet
nem 0nallo szerzdési tipus, a kontinentalis jogi hagyomanyu orszagokban,
igy Magyarorszagon is jellemzden szindikatusi szerz0dés megnevezéssel
foglaljak irasba a felek azt a szerz6dést, amely a befektetd és a céltarsasag
kozott megkotésre keriil, fliggetleniil a kiilonb6zd oldalon allé alanyok
szamatol. Igy a szindikatusi szerz6dés mindkét értelmezését vizsgalnunk
kell.

Az angolszasz jogi és gazdasagi irodalomban a kockazati t6kebefekte-
tések soran létrejott szindikatusi szerzddéssel kapcsolatban Josh Lerner
publikalta az elsé dsszefoglalé munkat, amelyben megallapitja, hogy ezen

266 Harsanyi, 1997, 3—6. Harsanyi Gyorgyi tanulméanya a kockazati tékebefektetési iigyletekhez
mindazonaltal csak tadvolabbrol kapcsolodik, hiszen 1997-ben ilyen jogligyletet gyakorlatilag
sem a gazdasagi, sem a jogi irodalomban nem azonositottak.

267 Harsanyi, 2012, 252.

268 Uo. 253.
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szindikatusok azért jonnek létre, hogy csokkentsék az iizleti kockazatot,
illetve az informacios aszimmetria hatasait kiiszoboljék ki.?6° Brander és
szerzotarsai két okat nevezik meg a kockazati téke szindikatus formajaban
vald kihelyezésének: egyrészt ha tobb befektetd egyszerre gy6zodik meg
egy iigylet befektetésre érdemes voltardl, az csokkenti az iizlet kockazatait,
masrészt a befektetétars szakmai kompetencidja hozzaadott értéket teremt a
vallalkozas szamara.?’® A szerzétarsak utalnak arra, hogy a szindikalt finan-
szirozas az altaluk vizsgalt kanadai piacon a kockazati tokeligyletek 60%-at
jellemezte. Wright és Locket felmérése szerint az eurdpai piacon 2001-ben
a befektetések 30%-at befektetdi szindikatus valdsitotta meg, vagyis ez a
finanszirozasi forma a kockézati t6kebefektetések jelentds részét érinti.?’!

Casamatta és Haritshabalet tanulmanya szintén azt timasztja ala, hogy
befektet6i szindikatus gyakran alakul nem csak az els6 befektetési iddszak-
ban, hanem a késébbi szakaszok folyaman is.?”?

A szindikatusban résztvevd felek kozotti szerzodéses viszonyt vizsgal-
va Mike Wright és Andy Lockett megallapitottak, hogy a szerzddési feltéte-
lek egyértelmlien azonosithatova tesznek egy vezetd partnert, akinek a
szindikatuson beliil tdbblet-jogositvanyai vannak, amelyhez altalaban a
céltarsasagban megszerzett tobbségi részesedés is kapcsolodik. A szindika-
tusi szerzOdés tartalmat tekintve abban dominalnak a felek jogainak és kote-
lezettségeinek részletszabalyai, és kevésbé részletezett elemként jelennek
meg a szindikatus tagjaitdl tanusitanddé magatartasok, illetve szankciok
leirasai. A szerzddések vizsgalata soran az egyik legfontosabb megallapita-
suk volt, hogy a szerzédésszegd magatartashoz elsdsorban nem jogi szank-
cidkat rendelnek, hanem erkoélcsi jelleglieket, amelyek a kockazati t6kebe-
fektetok piaci reputacidjat érintik.?”?

A fenti kutatast kiegészitve 933, az Egyesiilt Allamokban kotott szindi-
katusi szerzdés elemzésével Wang és Wang arra a megallapitasra jutottak,
hogy a befektet6i szindikatus nem csak az abban résztvevo tagok szamara
elényds, hanem a céltarsasdg szamara is kedvez6bb targyalasi poziciot
eredményez a befektetdi oldalon megjelend verseny kovetkeztében.?’*

A szindikatusi szerz6dés a magyar jogtudomany érdeklédési korébe az
1970-es évektdl keriilt, amikor — Kolben Gyorgy szerint — a magyar kiilke-
reskedelmi tarsasagok a kiilfoldi kereskedelmi partnerekkel igyekeztek

269 Lerner, 1994(a), 16-18.

 Brander — Amit — Antweiler, 2002, 424-425.
271 Wright — Locket, 2003, 2074.

272 Casamatta — Haritchabalet, 2007, 369.

23 Wright — Locket, 2003, 2073-2075.

274 Wang — Wang, 2009, 22.
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elézetesen megallapodni abban, hogy milyen célra és milyen mddon, illetve
milyen belsé miikodési feltételekkel kivannak kozos vallalatot 1étrehozni.?’

A szindikatusi szerzddést — rendszertani elhelyezése kapcsan — a ma-
gyar jogirodalom az atipikus szerzodések kozott tartja szdmon, amely a
tarsasagi joggal szorosabb kapcsolatot mutat, mint a klasszikus polgari jogi
szerz6désekkel.”’® Sziics Brigitta azt a véleményét is kifejti, hogy nincs
helye a szindikatusi szerzddés 6nallo szerz6désként vald szabalyozasanak,
minthogy a szerzddési tartalom annyira sokféle lehet, hogy azt tipizalni
nem lehetséges.?”’

A szindikatusi szerzodés meghatarozasa a szakirodalomban nem egy-
séges, igy echelyiitt csak a lényeges tulajdonsagok ismertetésére szoritko-
zunk. Ezen szerz4dés alatt értjiitk azt a megallapodast, amelyben a gazdasa-
gi tarsasag tagjai a tarsasagon beliil egymassal szembeni kapcsolatukat,
egytttmiikodésiiket és elvarasaikat szabalyozzak.?’® A bir6i gyakorlat alap-
jan a szindikatusi szerz6dés olyan atipikus szerzddés, amely a szerz6do
felekre érvényes kotelmi jogi kotelezettségvallalast keletkeztet, és amelyet
olyan tartalommal kell teljesiteni, ahogy azt a felek valasztottak.>”

A szindikatusi szerz6dések, amelyek érvényességét a tarsasagi jog ko-
gens szabalyai nem ismerik el, de a polgari jogi szerzodések szabalyainak
megfelelden jon létre, a gyakorlatban vetnek fel kérdéseket.

A jogirodalomban és a kapcsoldodo joggyakorlatban két 1ényeges kérdés
fogalmazhato meg: (1) el lehet-e térni a szindikatusi szerzodésben a tarsa-
sagi szerz6dés rendelkezéseitdl? (2) ha a tarsasag tagja nem tartja be a szin-
dikatusi szerzédésben rogzitett megallapodast, akkor kikényszerithet6-e az
a tarsasag miikddése soran, illetve szankcionalhato-e az ilyen magatartas?

ad (1) Ujlaki Laszl6 ismerteti a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara
mellett miikodd valasztottbirosag egyik dontését, amelyben a Valasztott-
birdésag azt allapitotta meg, hogy a szindikatusi szerz6dés adott esetben a
tarsasagi szerzO0dés részét képezi, és igy arra a Gt. szabalyai vonatkoznak,
de mint szerz6dés nem lehet ellentétes a Gt. kdgens eldirasaival. 28

A joggyakorlat mar korabban is felhivta a figyelmet arra, hogy a tarsa-
sag mikddésével kapcesolatban a nyilvanossag teljes kizarasa mellett 1étre-
jovo, gyakran iizleti titoknak mindsitett szindikatusi szerz6dési gyakorlat
sértheti a hitelez6i érdekeket.?8!

275 Kolben, 1996, 13.

276 Uo. 15.; Lukécs — Sandor — Sziics, 2003, 19., Balashazy, 1993, 16.
277 Lukécs — Sandor — Sziics, 2003, 22.

278 Papp, 2011, 33.

2% BDT, 2007, 1671.

280 Ujlaki, 1997, 24.

281 P, Romsics, 2009.
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ad (2) A Gyéri itélétabla 2007-es itéletében azt allapitotta meg, hogy a
Gt. eltérést engedd, diszpozitiv szabalyaitol a szindikatusi szerzédésben is
el lehet térni, viszont a Gt. kdgens szabalyaiba iitk6z6 szerzodési rendelke-
z¢€s jogszabalyba itk6z0, és ezért semmis.

A szindikatusi szerz6dés, mint polgari jogi ligylet 6nallosagabol fakad,
hogy a szindikatusi szerz0dés a szerzodo felekre érvényes kotelmi jogi
kotelezettségvallalast tartalmaz, melyet olyan tartalommal kell teljesiteni,
ahogy azt a felek szabalyoztak. A kotelezettségvallalas megszegésének
pedig ugyanaz a kovetkezménye, mint mas polgari jogi szerz0dés megsze-
gésének: eltérd kotelmi kikotés hidnyaban a kértérités a szankcid.?®?

A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodoan kotott szindikatusi
szerz6dés a Kolben-féle csoportositasnak megfelelden kapcsolodhat mind
Uj tarsasag létrehozatalahoz (seed vagy start-up finanszirozas esetén), mind
egy, mar miikodo tarsasag atalakuldsahoz (szilk értelemben vett kockazati
tokefinanszirozasnal az expanzid finanszirozasa).?®3 Ez a szerz6dési forma
jol illeszkedik a kockazati tokebefektetések korébe abbol a szempontbdl is,
hogy egyik iigyletnek sincsen tételes jogi hattere, jogszabalyban rogzitett
feltételrendszere, igy a sokféle tartalommal kotott megallapodasok mind-
egyikéhez alkalmazhato.

IV.3.3. A szerz6dés alanyai és 1ényeges tartalma

A befektetési szerzodés soran a befektetd, vagyis a kockazati tokealap-
kezeld, mint a kockazati tokealap nevében és javara szerzddést kotd fél,
valamint a céltarsasag cégjegyzésre jogosult tagja(i) kotik a szerzodést.
A kockazati tékealap-kezel6t a kordbbiakban emlitetteknek megfeleléen
kotik az alapkezelési szabalyzatban €s a tokepiaci térvényben meghataro-
zott befektetési korlatok, a céltarsasag vezetd tisztségviseldje pedig, mint-
hogy jellemzden az alaptke felemelésével jaro tigyletrél van szo, a tarsa-
sag legfébb szervének hozzajarulasa esetén kotheti meg az ligyletet.

A sz06 angolszasz értelmében vett szindikalt finanszirozas esetén a be-
fektet6i oldalon egymasra tekintettel tobb fél is jelen van, a szerzédések
azonban kétoldali megallapodasok formajaban jonnek létre. A felek kozotti
jogviszonyt szabalyozza egyrészt a szindikatusi szerz6dés, masrészt a cél-
tarsasdg modositott 1étesitd okirata, a korabban targyaltaknak megfelelden.

Hirsch vizsgalta a német kockazati tokepiac szerepléinek szerzédési
gyakorlatat, amely soran a befektetéként megjelend szerzodé feleket harom
csoportra osztotta: (1) banki hatteri kockazati tékealapok, (2) allami toke-

282 Gyéri ftélétabla P£.11.20.010/2007/4.szam.
28 Kolben, 1996, 25-26.; Papp, 2011, 35-37.
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alapok és (3) magantékébdl miikodd alapok. Arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy minél innovativabb egy indul6 vallalkozés, annal nagyobb a valoszi-
nlisége annak, hogy magant6kés finanszirozot talal.?®*

A felek jogai és kotelezettségei a befektetési szerzodés vizsgalatakor a
befektetd altal szerzett toke jellege, és a kapcsolodd jogositvanyokon ke-
resztiil térképezhetdk fel leginkabb. A magyar jogi irodalom a tarsasagban
kiilsé tékével rendelkezd szereplok szempontjabdl foglalkozik a megalla-
podasok jellegével, de a kifejezetten tékebefektetésekhez kapcsolédd ha-
talmi kérdések részletes elemzése még varat magara. Uttorének tekinthetd a
kérdésben Kisfaludi Andras tanulmanya a gazdasagi tarsasagoknal megfi-
gyelhetd hatalomgyakorlasrol.?8> Megallapitja, hogy a tarsasagi jogi el6ira-
sok a hitelez6védelem teriiletén sziik korben teszik lehetévé a tarsasag
iigyeibe valo beleszolast, igy megoldasként felmeriil, hogy a hitelez6 feltér-
képezi a tarsasag dontéseinek sziiletési helyét, és szerzodéses viszonyrend-
szeren beliil ezekben a testiiletekben szerez befolyast maganak illetve bi-
zalmi embereinek.?¢

Kaplan és Stromberg tanulmanya 213 szerz6déses jogviszony elemzé-
sén keresztiil vizsgalta a kockazati tokebefektetési szerzédések sajatos tu-
lajdonsagait az Egyesiilt Allamokban.?8” Eredményeiket részben alatamasz-
totta Cumming és Johan késdbbi tanulmanya, amely mar nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban vizsgalja az egyes szerzddéses feltételeket, és bizonyos kor-
rekcidkat is tartalmaz az alkalmazott szerzddési biztositékok tekinteté-
ben.?8® E18bbi szerzdtarsak azt allapitottdk meg az egyes szerzOdési feltéte-
lek Osszefiiggései kapcsan, hogy a befektetd altal megszerzett tulajdoni
forma és a vallalatiranyitasi jogkorok kozott szoros Osszefiiggés mutathato
ki, amennyiben minél t6bb forduldban szerez részesedést a befektetd a val-
lalkozasba, anndl diverzifikaltabb az iranyitasi rendszer.?%’

Alapvetd kiilonbséget kell tenniink azon esetek kozott, amikor a befek-
tetés formdja egy meghatarozott értékli és formaju iizletrész megszerzése
egy, mar létez6d tarsasagban, illetve amikor a befektetési szerzodést kotd
felek 1) tarsasag alapitasa révén valositjak meg az iizleti célt. A kockazati
tokebefektetési ligylet magyar jogi vonatkozasainak lehetséges jogi formait
a 15. sz. abra foglalja 6ssze.

24 Hirsch, 2006(b), 2-3.

285 Kisfaludi, 1999.

286 Uo.163.

287 Kaplan — Strémberg, 2003.

288 Cumming — Johan, 2009.

28 Kaplan — Strémberg, 2003, 283.
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15. abra: A befektetési szerzodéssel médosulo
tarsasagi miikodés lehetséges formai

Kft. tokeeme- Kft.
Uj kft. Kft. 1és kolceson- Uj Zrt. atalakuldsa
alapitas tokeemelés szerzodéssel alapitasa Zrt.-vé
Jogi Térsasigi Tarsaﬂsagl Tarsaﬂsagl ) Vagyonmérleg-
Py szerz6dés szerz6dés Alapszabaly tervezet,
dokumentum szerz6dés AP s X o
modositasa modositasa Atalakulasi terv
,Az 1nd1'110 A menedzsment Szerzédési KolFscgcscbb, Koltséges és
< vallalkozasok- . . . Py mint a kft. hosszadalmas
Kockazatok . . ¢és a befektetd biztositékok ra . p
nal a ,,halal . alapitasa, a siker | folyamat, a siker
. . konfliktusa rendszere , .
volgye nem garantalt nem garantalt
Cégadatok Kiils6 konyv-
1 " . modositasa, . - vizsgalat,
Koltségek CegbeAJ’egyzem Ce,gad?t,ok biztositéki Cegbgjregy2851 cégadatok
eljaras modositasa " 1 1a eljaras s
szerz6dédések modositasa,
bejegyzése adok, illetékek
Abefekietdta gy g0
hitelezévédelmi | . .
, . jogok: a vezetd
szabalyok is .
1 . tisztségviselok
védik, ezen tal: L PR
" AP jelolése, Els6bbségi
Befektetot - F- vezeto tisztsegvi- . A . ..
P Opciods jogok Opciods jogok P, visszahivasa, és opcios
védé jogok seld jelolése, . . A P
. . visszavalthato észvények
visszahivasa, részvénvek
feliigyelébizott- . ,y >
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S r e ers részvények
galo jelolése
MBO. szakmai IPO, szakmai IPO, szakmai
Kiszallas | MBO, MBI, MBO, MBI, P befektetonek befektetdnek
" befektetoknek o i
tervezése LBO LBO AP torténd torténd
valo értékesités et e n AL h
értékesités értékesités

A kockazati tOkebefektetéseken beliil a seed és start-up finanszirozas,
vagyis a magvetd és induld vallalkozasok tokéhez juttatisa a legnagyobb
kockazatot jelentd, ugyanakkor a jogilag talan legegyszertibbnek tekinthetd
igyletek kozé tartozik. A korabban ismertetetteknek megfelelden leginkabb
ebben a szegmensben figyelhetd meg piaci rés, igy ezen vallalkozasok ese-
tében jellemz6 a befektetdi oldalon az allam megjelenése.

Uj tarsasag alapitisara nem csak akkor keriilhet sor, ha a céltarsasag
még nem létezik, hanem ha olyan tarsasagi formaban mikodik (egyéni
vallalkozas, bt.), amelyben a befektet6i érdekek védelmének eszkdzei nem
alkalmazhatok, igy a befektetd javasolja a tulajdoni és iranyitasi jogok ren-
dezését egy j tarsasagon beliil. Az atalakulashoz képest az 1j tarsasag ala-
pitasa a befektetd szamara azt az elényt hordozza, hogy nem kell az atala-
kulés kapcsan jelentkezd jogutddlasbdl eredd kockazatokat vallalnia, hiszen
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igy a korabbi vallalkozastol és annak kotelezettségeitdl fiiggetlen tarsasag
johet létre.

Az angolszész joggyakorlatban egyértelmiien kimutathatd az a szerzo-
dési struktira, amelyben a kockazati tokebefektetéssel érintett vallalkoza-
sok tarsasagi formaja a magyar részvénytarsasagi formanak feleltethetd
meg leginkabb. A befektetd altal megszerzett vagyon megjeldlésére a leg-
gyakoribb forma a (1) convertible preferred stock, vagyis atvaltoztathato
elsébbségi részvény, (2) a convertible zero-cupon dept, vagyis az atvaltoz-
tathatd elemi kotvény, illetve (3) az elsObbségi és torzsrészvények kiillonbo-
z6 sorozatai.”®® Ugyanakkor a fentieket annak fényében kell vizsgalnunk,
hogy a részvénytarsasagi forma az angolszasz jogban gyakran alkalmazott,
mig az eurdpai jogi gydkerli orszagokban, koztiik kiillondsen Magyarorsza-
gon a részvénytarsasag alapitasa koltségesebb és iddigényesebb folyamat,
mint egy korlatolt feleldsségii tarsasag alapitasa. {gy 0j tarsasag alapitasa-
kor a részvénytarsasag, azon beliil is a zartkoriien alapitott részvénytarsasag
csak a mar kezdeti stadiumban kiilonosen tokeigényes befektetések eseté-
ben lehet alternativa. A szakaszos finanszirozas esetében (staged
financing), amikor a kezdeti finanszirozas elsdsorban a termékfejlesztésre,
piaci bevezetésre iranyul, a befektetd nem ragaszkodik feltétleniil mar kez-
detben a részvénytarsasagi formahoz. Ugyanakkor ezen forma mellett sz616
érv, hogy sikeres befektetés esetén a kiszallas kdnnyen tervezhetd akar a
hatarozott idejii, legfeljebb 5 évre sz616 visszavalthatd részvények kibocsa-
tasaval, akar az els6 nyilvanos részvénykibocsatas (IPO) utjan.

A befektetés soran a tarsasagnak juttatott téke formaja nem csak a jegye-
zett toke emelésének formajaban, hanem ahhoz kapcsolodoan tin. 4zsidés téke-
emelés soran is megvalosulhat. Ennek 1ényege, hogy a tarsasag jegyzett tokéjé-
nek emelésével egyidejiileg a toketartalékba keriil elhelyezésre a befektetés egy
meghatarozott része.

Ezt az ugyletet nem a Ptk., hanem a szamviteli térvény szabalyozza.
A szamviteli torvény szerinti toketartalék az a vallalkozas szamara véglegesen
atadott pénzeszkdz, amely tokeemeléskor a jegyzett tokén feliil keriil atadas-
2,291

20 1 d. részletesen: Kaplan — Stromberg, 2003. az Egyesiilt Allamok gyakorlatanak vonatkozisaban
Cumming — Johan, 2009. nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

36. § (1) A toketartalék novekedéseként kell kimutatni: a) részvénytarsasagnal a részvények
kibocsataskori, ideértve a tékeemeléskori (jegyzési) ellenértéke és névértéke kozotti kiilonboze-
tet, b) az a) ponton kiviili egyéb vallalkozonal a tulajdonosok (a tagok) altal az alapitaskor, il-
letve a tokeemeléskor toketartalékként (a jegyzési érték és a névérték kiilonbozeteként) végle-
gesen atadott eszk6zok, pénzeszkozok értékét, c) a jegyzett toke leszallitasat a toketartalékkal
szemben, d) a szovetkezeti lizletrész-bevonas miatt képzett fel nem oszthatd vagyon 6sszegét, e)
a toketartalékbol lekotott tartalék visszavezetett Osszegét a lekotés feloldasa alapjan, f) a pénz-

29
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A toketartalék meglehetdsen Osszetett tartalmu tokeelem, amelyet véglege-
sen a vallalkozas rendelkezésére bocsatottak, és amelynek értéke a cégbirdsa-
gon nem kerill bejegyzésre. Itt kell elszamolni példaul a részvények kibocsa-
taskori ellenértéke (arfolyama) és névértéke kozotti kiilonbséget, az alapitok
altal toketartalékként véglegesen a vallalat rendelkezésére bocsatott osszegeket,
a kiilfoldi alapitok altal valutaban, illetve devizédban befizetett un. torzsdeviza
(torzsvaluta) bekeriiléskori, illetve felhasznalaskori arfolyam-kiilonbozetét és
még sok egyéb tokeelemet (pl. palyazati vagy allami tamogatasok). A toketarta-
1ék felhasznalasa azonban jelentdsen korlatozott, a tdrvényben nevesitett jog-
cimeken kiviil a t6ketartalék nem csokkenthetd.2%? A toketartalék terhére nem
fizethetd példaul osztalék, az nem hasznalhat6 fel a vallalkozas mikodtetésére
ugy, mintha bevétel lenne.

A kockazati tokebefektetések soran a befektetd éltal rendelkezésre bocsa-
tott t6ke egy részét atadhatja toketartalékként, amely egyfajta biztositékot je-
lenthet: ha a jegyzett tokeként atadott dsszeg felhasznalasa vagy a vallalkozas
miitkodése soran az deriilne ki, hogy az elvart tizleti eredmények nem teljesiil-
nek, a tOketartalék a jegyzett toke csokkentésével egyidejlileg kivonhat6 a tar-
sasagbol, igy a veszteség mérsékelheto.

A finanszirozasi modok koziil kiilon kell emliteni azt a megoldast, amely
soran a céltarsasag nem csak tokefinanszirozast, hanem pénzkdlcsont is kap
vagy a kockazati tokealap vagyona terhére, vagy a szindikatusi szerzodésben
részes pénzintézeti féltdl. A magyar gyakorlatban az allami hattérrel megvalo-
suld kockazati tokebefektetések jelentds része ilyen finanszirozas keretében
jutott tékéhez és kolcsonhdz.2* Az igy 1étrejott szindikalt finanszirozasban a
kockazati tokealap adott esetben a hitelezovédelmi szabalyok altal nyujtott
garanciakat is ki tudja hasznalni, nem csak a szerzodésben rogzitett kockazat-
csokkent6 eszkozoket.

A t6keemelés, mint befektetési mod természetesen nem csak a korlatolt fe-
leldsségii tarsasagnal, hanem a részvénytarsasagnal is eléfordulhat, de a kocka-

mozgassal, illetve az eszkdzmozgassal egyidejlileg a jogszabaly alapjan toketartalékba helyezett
pénzeszkozoket, atvett eszk6zok értékét (2012. aprilis 12.).

36.§ (2) A toketartalék csokkenéseként Kkell kimutatni: a) a jegyzett tOke emelését a szabad
toketartalékbol, b) a veszteség miatti negativ eredménytartalék ellentételezésére felhasznalt 6sz-
szeget, c) a tokekivonassal megvalositott jegyzett toke leszallitasahoz kapcsolodd — a jegyzett
toke leszallitasaval aranyos — toketartalék-kivonas 6sszegét, d) a toketartalék lekotott tartalékba
atvezetett Osszegét, e) a pénzmozgassal, illetve az eszk6zmozgassal egyidejlileg a jogszabaly
alapjan toketartalékkal szemben atadott pénzeszk6zok, eszkozok értékét. (2012. aprilis 12.)

A Regionalis Fejlesztési Holding tagjainak egyes szerzdési gyakorlatanak vizsgalata, a Magyar
Fejlesztési Bank gyakorlata, valamint a szakirodalmi adatok alapjan megallapithatd, hogy a
JEREMIE-alapok el6tti dllami kockazati t6kebefektetési gyakorlat ezen az elven miikddott. A
megallapitas a cégjegyzéki adatokon és az MFB konszolidalt beszamolo6in, valamint az egyes
regionalis holdingok sajat adatkozlésein alapul.
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zati t6kebefektetések célcsoportjat jelentd indulo, korai szakasza kis- és kozép-
vallalkozasok esetében ez a tarsasagi forma nem jellemzo.

A tobb szakaszban megvaldsuld finanszirozas esetében viszont gyakran
eléfordul, hogy a korai szakaszba fektetd kockazati t6kést egy masik tarsasag
valtja fel a tulajdonosi kérben (tovabbi tokebevonas keretében), igy a folytato-
lagos finanszirozas estében a részvénytarsasagnal is el6térbe keriil a jegyzett
toke megemelése.

A befektetdi szerzodéssel a vallalkozasba keriil6 Uj tulajdonos szamara a
részvénytarsasag altal biztositott részvényesi jogok és opciok fokozott védelmet
jelenthetnek, valamint a kiszallasi stratégia tervezésének is fontos eleme lehet
ezen tarsasagi formaba valo atalakulas, igy gyakran a céltarsasag atalakulasa a
befektetési szerz6dés megkotésének feltétele.

A tarsasagok atalakuldsara vonatkozdan a Ptk. 3:39. § (2) bekezdése azt
mondja ki, hogy ha a térvény masként nem rendelkezik, az atalakulas soran a
jogi személy alapitasara vonatkozo szabalyokat is alkalmazni kell, vagyis az
atalakulas bizonyos értelemben Uj tarsasag alapitasat is jelenti, igy a korabban
ismertetett szabalyok nem hagyhatok figyelmen kiviil atalakulassal 1étrejovo
tarsasag esetén sem. Kisfaludi Andras szerint az atalakulas kozponti eleme,
hogy a vagyonvaltozast és ennek szamviteli nyilvantartasat hogyan lehet leké-
pezni.?** A kockazati tokebefektetés soran, illetve annak kezdetekor véghezvitt
tarsasagi atalakulas azonban nem csak a vagyonelemek nyilvantartasi valtoza-
sarol szol, hanem a megjelend tobblettdke és a hozza kapcsolddo jogok valto-
Z4sarol is.

A vallalati €letciklusok modelljében a kockazati tokebefektetések a vallalat
korai, vagy korai novekedési szakaszaban valnak aktualissa, amikor adott eset-
ben egy vallalkozas a meglévo er6forrasait kimeritette, vagy a tobb szerzo altal
is elemzett Un. ,,halal volgye” életszakaszban tart. A kiforratlan, kell6 referenci-
aval nem rendelkezd, még nem bizonyitott technologidkat alkalmazo6 indulo
vallalkozasok szamara igy a kezdeti nehézségek, a pénziigyi értelemben vett
megerdsddés gyakran athidalhatatlan szakadéknak bizonyul — angolszasz koz-
gazdasagi szakkifejezéssel élve ez az Gn. ,halal volgye” (valley of death).

A vallalati életciklusokhoz kapcsolodod bevételi €s nyereségadatokat a ko-
vetkez6 dbra szemlélteti.

% Kisfaludi, 2007, 665.
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16. abra: A vallalkozasok finanszirozasi modjai
az egyes életszakaszokban

iizleti angyalok kockazati toke
magveto téke vallalatkozi toke
banki hitelek
sajat

forrasok,

tamogatas 0csatas
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a ,.halal volgye”

fedezeti pont

Forras: Kosztopulosz — Makra, 2005 és Szerb 2006 alapjan sajat szerkesztés.

A finanszirozas és a kapcsolodo életszakasz viszonyat jol mutatja az
MNB 2015-6s elemzése is, amely vizsgalta a JEREMIE-alapok miikddése
soran az egy tarsasagba befektetett toke nagysagrendjét. Ahogy az az alabbi
abran is latszik, a vallalati életciklus el6rehaladasaval a befeketett téke
nagysaga is emelkedik.
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17. abra: A JEREMIE-alapok befektetési tkenagysaga
2010-2014 kozott

Az Uigyletek atlagos mérete az egyes finanszirozasi szakaszokban (2010-2014
YTD)
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Forras: MNB, 2015, 34.

Az egyes finanszirozasi szakaszokra jellemzd atlagos tranzakciés vo-
lumenek alapvetden jol érzékeltetik azt, hogy a magyar kockazati tékebe-
fektetések a nemzetkozi trendeknek megfeleldek: minél késobbi a vallalati
¢letciklus, annal magasabb a befektetési tranzakcidk volumene. A magveto
(seed) befektetési szegmens e tekintetben mutat némi szorast, mert 2011-
hez, illetve 2012-hoz képest 2013-ban és 2014 els félévében némileg meg-
emelkedtek a tranzakciok atlagos értékei. A korai (start-up) szakasz eseté-
ben a tranzakciok atlagos volumene egy viszonylag jol behatarolhatd sav-
ban, 66 milli6 és 100 milli6 Ft kdzott, mig a ndvekedés (later stage) eseté-
ben ennél szélesebb tartomanyban, 80 és 173 millio Ft kozott — de az atla-
gok atlagat tekintve 100 millié6 Ft-ot meghaladdéan — alakult. Jol lathato,
hogy a terjeszkedési (growth stage) szakaszra inkabb a 150 milli6 Ft-ot
meghalad6 tranzakciok voltak a jellemzéek Magyarorszagon a JEREMIE-
program keretében 2010 és 2014 kozott.

Az 0j tarsasag alapitasa és az atalakulas kozotti dontéshozatal soran az
alabbi abra alapjan azok a vallalkozasok, amelyek a finanszirozasi dontés
meghozatalakor a halal volgye szakaszban vannak, azért dontenek inkabb
az atalakulas vagy tOkeemelés mellett, mert a jogeldd tarsasag megsziinése
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esetén annak felszamolasara keriilne sor, minthogy a meglévd forrasaik
nem fedezik a kiadasaikat. Az érdemi valasztas az 0j tarsasag alapitasa és
az atalakulas kozott akkor meriil fel, amikor a fedezeti pontot a céltarsasag
mar atlépte, vagyis 6nalldan is nyereséges.

Az atalakulas soran azért a zartkorli részvénytarsasagot jeloltiik meg
mint tarsasagi format, mert a tulajdonosi jogok és iranyitasi-dontési jogko-
rok ezen tarsasagi forman belill alakithatok ki a kockazati t6kebefektetok
érdekeinek leginkabb megfeleld6 modon, valamint a kiszallas tervezése so-
ran is a részvénytarsasagi forma a preferalt.

A koribban ismertetett Egyesiilt Allamokban hatalyos szabalyozas,
amely hivatott a kockazati tékebefektetések azonositasara is, a kockazati
tOketarsasagok altal megszerezheté pénziigyi eszkozoket az aldbbiakban
nevesiti: (1) a tarsasag altal rendelkezésre bocsatott toke/tulajdoni hanyad
(equity security), amelyet a kockazati tokebefektetd kozvetleniil szerez meg,
(2) olyan tokét megtestesitd értékpapir, amelyet a céltarsasag egy masik,
tokét megtestesitd értékpapirért cserébe bocsatott ki, vagy (3) a céltarsasag
tobbségi tulajdondban 1évo tarsasag, vagy a céltarsasag jogelddje altal kibo-
csatott értékpapir, amelyért cserébe az (1) és (2) pontban meghatirozott t6-
két/tulajdoni hanyadot megtestesitd értékpapirt bocsat ki a tarsasag.?*>

Az angolszasz irodalom a megszerezhetd egyes tulajdoni formakat a
fentiek figyelembevételével a kovetkezOkben nevesiti: atvaltoztathatd rész-
vény (convertible preferred stock), atvaltoztathatdo zérd-kupon kotvény,
elsObbségi részvények kiilonbozo fajtai, torzsrészvények. Ezen tulajdoni
hanyadok kontinentalis jognak val6 megfeleltetése esetén a kockazati toke-
befektetések elsésorban a részvénytarsasagoknal megvalosithatoak, ugyan-
akkor a gyakorlat azt mutatja, hogy ez a tarsasagi forma a célcsoportnak
tekintett kis- és kozépvallalkozasoknal a legkevésbé gyakori. A magyar
tarsasagi formak tekintetében elmondhato, hogy a vallalati kdtvénykibocsa-
tas egyrészt az értékpapirok elenyész6 hanyadat adja, masrészt kereskedési
adataik is joval elmaradnak a fejlett orszagok piacait6l.2%

A korai életszakaszban 1évo tarsasagok, mint kiemelt befektetési cél-
csoport esetében a befektetett toke jogi formajat az alabbi dbra szemlélteti a
JEREMIE-alapok vonatkozdsdban. A ezen vallalkozasok finanszirozasi
struktarajat tekintve a korabban ismertetetteknek megfelelden alakul a ma-
gyar piac: az tbkeemelés dominanciaja mellett kizarolag tagi kdlcson, illet-
ve atvalthato tagi koleson fordul eld, illetve egyetlen tranzakcid esetébeen
fordult el6 a vizsgalt iddszak alatt atvalthaté kotvény.

3 Code of Federal Regulations, 275.203(1)-1 ¢) 3. bekezdés (2012. aprilis 18.-4n hatalyos szoveg).
2% Bzt erésiti meg tobbek kozott: BET, 2004.
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18. abra: A finanszirozas formaja a JEREMIE-alapoknal
2010-2014

A start-up cégek esetében alkamazott finanszirozasi tipusok értékének alakulasa
(2010-2014 YTD)
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Forras: MNB, 2015, 35.

IV.3.5. Az egyes szerzddési feltételekrol

A szerzddési feltételek rendszerével 0sszefiiggésben el0szor arra a kérdésre
kell keresniink a valaszt, hogy a gazdasagi tarsasagot, annak tagjat, vezetd
tisztségviseldjét és hitelezdjét milyen viszony flizi egymashoz és a tarsa-
saghoz, illetve ki képviseli a tarsasag érdekeit, ha egyaltalan képviselnie
kell azokat valakinek. A gazdasagi tarsasagok miitkodésével és hatalmi
strukturajaval kapcsolatban a fenti kérdésekre a jogtudomany és a jogelmé-
let egyarant valaszt keres. A személyegyesitd, vagyonegyesitd funkciok
megjelenése a tarsasagban, illetve a tarsasagi érdekek és a tagsag érdekei-
nek képviselete nem tekinthetd lezéart kérdéseknek.?®’

Ezen cim targyalasa soran a gazdasagi tarsasag egyes tagjait azonosit-
suk ugy, mint az eredeti tulajdonost jelolé ,,vallalkoz6” az angolszasz
entrepreneur megfeleldjeként, illetve a vele szerz6do tagot ugy, mint ,,be-
fektetd” az angolszasz investor / venture capitalist megfelel6jeként.

La Porta és szerzotarsai 1998-ban mintegy 24 indikatort azonositottak a
befektet6-vallalkozo jogviszonyban, amelyek alapjaiban hatdrozzék meg a
befektet6i szerzodés jellegét, és elsdsorban a befektetdt védod szerzddési

297 1.d. részletesen: Kisfaludi, 1999.
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feltételeket.?® A 49 vizsgalt orszag vonatkozd jogszabélyainak vizsgalata
soran arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az angolszasz hagyomanyu or-
szagokban a leghatékonyabb a befektetok és hitelezOk védelme, a francia
polgari és kereskedelmi jogi gydkerii orszagokban a leggyengébb, a német
¢és skandinav jogi hagyomanyu orszagokban pedig kozepesen erds a véde-
lem. Ennek fényében nem meglepd, hogy a kockazati tokebefektetések
szempontjabol leginkdbb kedvelt orszagok angolszasz jogi gyokerekkel
rendelkeznek, illetve a fentiekbdl levezethet6 az a jelenség is, hogy globali-
san miért terjed el az angolszasz szerz0dési mintak alkalmazasa a kockazati
tokebefektetdi gyakorlatban.

Az alabbiakban La Porta és szerzétarsai egy késobbi tanulmanyat ala-
pul véve?” és kiegészitve az Gjabb tudomanyos eredményekkel,>* a befek-
tetdi szerzodésben megjelend, a befektetdt védd szerzodési feltételeket az
alabbiakban hatarozhatjuk meg:

(1) Tobb szakaszbol allo befektetés. A befektett védd egyik legfonto-
sabb szerzddési kitétel, hogy a vallalkozo szamara a sziikséges to-
két nem egy Osszegben, hanem tobb szerzddési forduloban bocsatja
rendelkezésre. Ez az un. staged financing, amely a szakirodalom-
ban ugy is megjelenik, mint a tobb finanszirozé altal, tobb szakasz-
ban biztositott tke.

(2) Szavazati jogok mértéke és gyakorlasuk modja. Korlatolt felelds-
ségll tarsasag esetében a Gt. megengedi, hogy a tarsasagi lizletrész-
hez tobbletjogok kapcsolodjanak, igy annak ellenére, hogy a koc-
kazati t6kebefektetd jellemzden kisebbségi tulajdont szerez a val-
lalkozasban, a legfobb szerv dontéshozatali mechanizmusaban jel-
lemzden tobbségi szavazati aranyt szerez a befektetd. Amennyiben
a szavazatok mértéke meghaladja a 75%-ot, sajatos szabalyok Iép-
nek életbe, amelyek ismertetésére a késébbiekben keriil sor.

(3) Szavazatelsobbségi részvények jegyzése. Részvénytarsasdgban
megvalosuld befektetés esetén, valamint az angolszasz gyakorlat-
ban alkalmazott szerzodési feltétel.

(4) Visszavalthatd részvények jegyzése. A részvénytarsasagi forma
mellett sz616 érv, hogy a befektetési szerz6désben a kiszallas ter-
vezésekor a hatalyos magyar jogszabalyok szerint vételi jog legfel-
jebb 5 évre kothetd ki, addig a részvénytarsasag esetében a vissza-
valthato részvényekben meghatarozott érvényesitési hatarido ennél
hosszabb is lehet. Az empirikus kutatasok alapjan az altagos befek-

28 1.a Porta et al., 1998.
2% La Porta et al., 2000.
390 p]. Cumming — Schmidt — Walz, 2008.
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tetési id6tartam 3-7 év a kockazati tokebefektetések korében, igy a
hosszabb jogérvényesitési hataridd kitiizése indokolt lehet.

(5) Osztalékels6bbségi részvények. Annak ellenére, hogy a kockazati
tokebefektetd a profit maximalizaldsdban érdekelt, azt elsGsorban
nem a befektetés futamideje alatt, hanem a tulajdoni hanyad érté-
kesitésekor realizalja.

(6) Vétojogot biztosité részvények. A szakirodalom gyakran arany-
részvényként nevesiti azt a szavazatels6bbségi részvénytipust,
amely esetében a részvényesnek joga van megakadalyozni egyes
dontések meghozatalat, vagyis vétojoggal élhet a dontés ellen.

(7) Vezetd tisztségviselok valasztasanak és visszahivasanak joga és
gyakorlasanak feltételei. Hellmann és Puri részletes elemzést pub-
likaltak arrdl, hogy a kockazati tékebefektetéssel érintett vallalko-
zasoknal gyakoribb a vezetd tisztségviselok cseréje, illetve a valla-
laton kiviili, idegen cégvezetd felvétele, mint a befektetéssel nem
érintett vallalkozasoknal 3! A befektetd érdekeinek védelme szem-
pontjabol dontd jelentOségii lehet ez a jog, hiszen a vallalkozé nem
a kozos elvarasoknak megfelelGen iranyitja a tarsasagot (vagy ké-
pességek hianyaban, vagy az ellentétes érdekek miatt kialakulo er-
kolesi kockazat kovetkeztében), a befektetd szamara az egyetlen
beavatkozasi lehetdség a vezetdesere.

(8) Vezeto tisztségviselok szamanak ndvelése sajat delegaltakkal. Az
angolszasz gyakorlatban gyakran alkalmazott eszkdz olyan esetek-
ben, ahol a dontéseket testiilet hozza. A magyar gyakorlatban az
igazgatdsag 1étszamanak novelését jelenti, illetve azon beliil a be-
fekteto altal javasolt vagy delegalt igazgatd kinevezésének jogat.

(9) Feliigyelobizottsagi tagok ¢s kdnyvvizsgalo kijeldlésének és vissza-
hivasanak joga. A gazdasagi tarsasagoknal a vezetd tisztségvisel6k
munkajanak legfontosabb tulajdonosi kontroll-eszkdzei a feliigyeld-
bizottsag és a konyvvizsgald, igy ezek kivalasztasa és visszahivasa
mintegy magatol értet6dd része a szerzddési feltételeknek.

(10) Folyamatos monitoring. A befektetd, mint a tarsasag tagja igényt tart-
hat arra, hogy a tarsasag konyveibe folyamatos betekintést nyerjen, il-
letve a szerzodésben rogzitetteknek megfeleld gazdalkodast ellendriz-
hesse. Ilyen értelemben a befektetd a tarsasagi jogban meghatarozott
kereteken til is tajékoztatast kérhet a céltarsasag gazdalkodasat érintd
adatokrol, kiilonos tekintettel arra, hogy a célként megfogalmazott
gazdasagi mutatok elmaradasa esetén a szerzédésben elézetesen rogzi-
tett jogkovetkezményeket ezen adatok fényében tudja alkalmazni.

301 Hellmann — Puri, 2000.
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A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodd szerzodési gyakorlatnak
része az is, hogy a szerzddés feleinek a tarsasag tobbi tagjaval szembeni
iizletrész vagy részvény-atruhazasi lehetéségeit korlatozzak. Az angolszasz
joggyakorlatban ez az un. ’tag along’ (egyiittértékesitési jog), illetve *drag
along’ (egyiittértékesitési kotelezettség) klauzula, amelynek értelmében az
elobbi esetben a befektetd lizletrészét kotelezo bevenni egy harmadik sze-
mélytdl kapott vételi ajanlatba, utdbbi esetében pedig a befektetd arra kote-
lezheti a céltarsasagi partnert, hogy egy kedvezo kiilsd ajanlat esetén egyiit-
tesen értékesitsék tulajdonrésziiket. Ezen jogok gyakorlasa a magyar jog-
szabalyok szerint a vételi és eladasi jogokon keresztiil valdsithatok meg,
ugyanakkor sulyos korlatot jelent a felek szamara, hogy egyrészt a vételi
jog csak 5 évre kothetd ki, masrészt hogy a vételi jogra vonatkozé megalla-
podasban a vételarat elére rogziteni kell, ami egy kockazati tékebefektetési
iigylet kapcsan nem valdsithaté meg. A Ptk. 3:219. § a részvényatruhazas
korlatozasa cimén rogziti, hogy ha a részvénytarsasag a részvény atruhaza-
sat az alapszabalyban korlatozza vagy az atruhazast a tarsasag beleegyezé-
séhez koti, e korlatozasok harmadik személyekkel szemben akkor hatélyo-
sak, ha a korlatozas és annak tartalma a részvényb6l, dematerializalt rész-
vény esetén az értékpapirszamla adataibol kitiinik. Ha a részvényre szerz6-
déssel eldvasarlasi jogot, visszavasarlasi jogot, eladasi vagy vételi jogot
kotottek ki, az a részvénytarsasaggal, illetve harmadik személyekkel szem-
ben akkor hatdlyos, ha az a részvénybdl, dematerializalt részvény esetén az
értékpapirszamla adataibol kitlinik. A torvény a visszavalthatd részvények
kibocsatasa korében megallapitja, hogy az alapszabaly az alaptdke husz
szazalékat meg nem haladdé mértékben rendelkezhet olyan részvény kibo-
csatasarol, amely alapjan a részvényre vonatkozoan a részvénytarsasagot
vételi jog; a részvényest eladasi jog; vagy a részvénytarsasagot vételi jog és
a részvényest eladasi jog illetheti meg (Ptk. 3:239. § (1) bekezdés).

IV.3.6. A vételi jog megitélése a magyar jogban

Dogmatikai kérdésként meriilhet fel, hogy ezen jog kikotése nem esik-e a
biztositéki céli vételi jog, illetve a fiduciarius biztositékok kikotésének
altalanos tilalma ala? Fiduciarius biztositékok alatt értjiikk azon iigyleteket,
amikor a jogviszony kotelezettjének vagyona az alapiigylet biztositasanak
céljabol nem végleges gazdagitas céljabol a jogosult vagyonaba keriil at. A
bizalmi (fiduciarius) tigylet célja a hitelezd fokozott védelme, a hitelez6i
érdek hatékony tamogatasa, minthogy ezen ligyletek mogott meghtizodo
érdekek korébe tartozik az is, hogy a hitelbiztositék targya a mas hitelezd
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altal inditott végrehajtasi eljarasban ne legyen lefoglalhato, illet6leg az ados
felszamolasa esetén ne Kkeriiljon a felszamolasi vagyonba.30?

Az opcio — vagy vételi jog kikotése alapvetden az angolszasz joggya-
korlatbol eredeztethetd intézmény, ahol annak tartalma a magyar jogi tarta-
lomtdl 1ényegesen eltérd: egy olyan visszterhes szerz6dés, amely alapjan az
ajanlati kotottség egy eldre meghatarozott, viszonylag hosszu ideig fenn-
all.3% A korabbi Ptk. (1959. évi IV. toérvény) 345. § szakasza a vételi jogot
az adasvétel kiilonos nemeként szabalyozta, a hatalyos Ptk. pedig szintén az
adasvétel korében a 6:225-226. §-ban rendezi a vételi és eladasi jog {6 sza-
balyait.

Ennek értelmében, ha a tulajdonos meghatarozott dologra nézve szer-
z6déssel vételi jogot alapit, a jogosult a dolgot a szerz6désben meghataro-
zott vételaron egyoldali nyilatkozattal megvasarolhatja. Ugyanigy, ha a
tulajdonos meghatarozott dologra nézve szerzédéssel eladési jogot szerez, a
dolgot a szerzédésben meghatarozott vételaron egyoldalti nyilatkozattal
eladhatja az eladasi jog kotelezettjének.

A vételi jogot a magyar gyakorlat gyakran alkalmazta kolcsoniigyletek
biztositékaként, amely alapjan a hitelezé valamely kovetelése biztositasara
megallapodik adésaval, hogy az adés tulajdonaban all6 valamely meghata-
rozott vagyontargyra vételi jogot enged a hitelez6 szdmara. A vételi jog
kikdtése akkor lesz hatalyos, méghozza dologi hatéllyal bird, amennyiben
azt kozhiteles nyilvantartasba (ingatlannyilvantartasba) bejegyzik. A hitele-
z0 a vételi jogaval az ados nemteljesitése esetén élhet. A kockazati t6kebe-
fektetések korében a pénzkoleson nyujtas kapcsan mertil fel a biztositéki
célu vételi jog kikotésének lehet6sége. Korabban megallapitottuk ugyan,
hogy a kvazi sajattéke-eszkdzok kozott akkor valdsulhat meg pénzkdleson
nyUjtasa az eurdpai rendelet értelmében, ha az eszkodz visszafizetése ,,nem
teljes mértékben biztositott”, de a részleges biztositottsag okan a tovabbiak-
ban réviden kitériink a biztositéki célu vételi jog magyar szabalyozasanak
alakulésara.

A birdi joggyakorlat nagymértékben alakitotta a biztositéki célu vételi
jog kikotésének szabalyait Magyarorszagon. Mig a BH 1998.350. sz. hata-
rozatban a birosag ugy itélte meg, hogy a vételi jog és a jelzalogjog egyide-
ju kikotése a Ptk. 263. § (1) miatt tilos, addig az EBH 1999.27. alapjan a
pénzintézet a kdlcsonszerzodés biztositdsara az ingatlanra jelzalogjog mel-
lett vételi jogot is jogosult kikdtni.3** A korai joggyakorlat 6sszefoglalasa-
ként megallapithato, hogy a biztositéki célu vételi jog kikotése nem iitko-

302 Lajer — Leszkoven, 2004, 24.; Csizmazia, 2004, 4-5.
303 Halasz — Kecskés, 2011, 66.
304 Uo. 36.
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z0tt a lex commissoridnak a Ptk. 255. § (2) bekezdésében irt tilalmaba, mert
a felek a kielégitési jog megnyilta eldtt nem kdtnek egymassal olyan szer-
z0dést, mely a biztositékul lekotott vagyontargy megszerzésével kozvetle-
niil 6sszefiiggésben allna. A hitelez6 esetleges tulajdonszerzésének kozvet-
len jogi alapja ugyanis a vételi jog gyakorlasa utjan létrejovo adasvételi
szerz6dés. Az opcids szerz6dés csupan egy olyan alakitéd jogot hozottt 1étre,
amely a teljesitési hatarid6 lejarta utan, az adds teljesitése elmaraddsanak
feltételétdl fiiggden — azaz fogalmilag csak a kielégitési jog megnyilta utan
— gyakorolhat6. Ennek a torvény altal tiltottd nyilvanitasa pedig a szerz6dé-
ses szabadsag sziikségtelen korlatozasat és a Ptk. 255. § (2) bekezdésének
indokolatlanul kiterjeszt értelmezését jelentené.3%>

A Legfelsébb Birosag Polgari Kollégiumanak Tanacselnoki Ertekezlete
még 2009-ben sem tudott egységes allaspontot képviselni a vételi jog bizto-
sitéki célu kikotése kapcsan. A Birdsagi Hatarozatokban megjelent dssze-
foglalo alapjan a Legfelsobb Birdsag Polgari Kollégiuma nem tudott dog-
matikailag egységes allaspontra jutni a kérdésben, mivel az eltérd allaspon-
tok mogott azonban nem csupan eltéré dogmatikai megkozelitések, hanem
mas-mas esetkorok huzodtak meg. Az egyikbe a hitelintézetek és magan-
személyek kozotti, 1ényegében fogyasztoi szerzodések tartoznak, amelyek
tekintetében a Legfels6bb Birosag szigort, az adost jobban védé allaspontra
helyezkedett (BH2008. 48). A masikba a maganszemélyek kozotti szerzo-
dések tartoznak, amelyek tekintetében a Legfelsébb Birosag nagyobb jelen-
toséget tulajdonitott a felek szerz6dési szabadsaganak, mint az ados érdekei
védelmének (BH2008. 213.).306

A hitelintézeti torvény 2009-es modositasa ugyanakkor mar eldre jelez-
te a jogalkotd azon szandékat, hogy a vételi jog biztositéki célu kikdtésének
megitélése jelentds valtozas elott all. A hitelintézetekrdl és pénziigyi vallal-
kozasokrol szolo 1996. évi CXX. torvény 200. §-a alapjan semmis a fo-
gyasztoval kotott, a vételi jog biztositéki célu kikotésére vonatkozd szerzo-
dés, ha a vételi jog a kotelezett altal lakott lakoingatlanra vonatkozik.

A vételi jog biztositéki célu kikotése kapcsan mintegy végeredmény-
ként rogziteniink kell, hogy a Ptk. 6:99. §-a a szerzédéseknek a célzott jog-
hatas miatti semmissége korében rogziti, hogy semmis az a kikotés, amely
— a pénziigyi biztositékokrol szold iranyelvben meghatarozott biztositéki
megallapodéasok kivételével — pénzkovetelés biztositasa céljabol tulajdon-
jog, mas jog vagy kovetelés atruhazasara, vételi jog alapitasara iranyul.
(fiduciarius hitelbiztositékok semmissége).

395 Molnar, 2009, 37.
3% Birosagi Hatarozatok 2010/4.
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A vételi jog kapcsan — ismételen — rogziteniink kell, hogy a Ptk. gazda-
sagi tarsasagokra vonatkozo szabalyai korében a tdrvény tobb helyen is
szabalyozza a részvényekre €és a tarsasagi részesedésre vonatkozd vételi
jogot, amely természetesen nem esik a semmis szerzodések korébe.

IV.3.7. A szerzédés megsziinése — kiszallas

A nemzetkozi gazdasagi szakirodalom széles korben foglalkozik a kiszallas,
vagy exit jelentéségével, mivel am kockazati tokebefetetés ezen szakaszaban
realizalodik a befektetd nyeresége (vagy vesztesége). A hazai szakirodalom-
ban az egyes kiszallasi modokat a kdvetkezokben hatarozhatjuk meg:

Elsé nyilvanos részvénykibocsatas — initial public offering (IPO).
A szakirodalomban ismert elnevezése még- a ,kezdeti nyilvanos részvényki-
bocsatas”,?%7 de a gyakorlat az elébbi kifejezést hasznalja gyakrabban.%

A kockazati tokések altal leginkabb preferalt kilépési t, hiszen nemcsak
néhany érdeklédé, hanem valamennyi tézsdei szerepld és a kodzvélemény
szdmara is bizonyithatja a befektetd és befektetése ratermettségét. A tézsdei
bevezetést meglehetdsen hosszu, koltséges €s sok eldkészité munkat igényld
folyamat elézi meg.3? Amennyiben a tulajdonosok az elsé nyilvanos tézsdei
bevezetést valasztjak a lehetséges kilépési Gitvonalak kozil, akkor kiilonosen
érvényesiil az a szabaly, hogy mar a befektetés pillanatatol meg kell kezdeni a
kilépés tervezését.3!0 A tdzsdei kibocsatas, és ezen kiszallasi mod kapesan az
allam kozvetett segitsége a tézsdeszabalyozas tekintetében egyértelmii ver-
senyelényhoz juttathat egyes orszagokat masokkal szemben.’'! Ha ugyanis
egy adott t6zsde jol miikodik és nagy a forgalmazott részvények likviditasa,
akkor konnyebblesz a részvényeket értékesiteni, hiszen az 0j befektetd felté-
telezhetden a masodlagos piacon gond nélkiil tovabbadhatja a részesedését,
ha ki akar 1épni a befektetésébol. Ez rdadasul a kockazati tokésnek is bizton-
sagot jelent, mert az elsé nyilvanos tézsdei bevezetés alkalmaval altalaban

307 Halasz — Kecskés, 2011, 25.

308 p]. a Budapesti Ertéktézsde hivatalos dokumentumai is.

39 Halasz — Kecskés, 2011, 38—64.

310 Bzt erdsiti tobbek kozott: Mansel-Pleydell, Toby (2002): Kiszillna? Még be sem szallt! c.
tanulmanya, amelyet a HVCA 2002-es évkonyve tett kozzé. A szerzd szerint a kiszallas terve-
zése nem csak a tozsdei bevezetés esetén fontos, hanem minden egyes kockazati tokebefekte-
tésnél. Ugyanezt erésiti meg Kovacs Balazs (i.m. 2011) kutatasa az allami hattérrel megvalosi-
tott kockazati tOkebefektetések esetén, ahol a befekteték a vallalkozasok 36%-anal mar a befek-
tetésrdl sz016 szerzédésben rogzitették a kiszallas modjat.

Eur6paban a t6zsdék nem eléggé likvidek, a kisebb vallalatok szamara teljesithetetlen eléirasok
¢és a masodlagos piacok gyenge teljesitménye miatt a tézsdei bevezetéseknek joval alacsonyabb
az aranya, elmaradva a szakmai értékesitések mogott. Ezt nem csak Becsky-Nagy allapitja meg,
hanem a kelet-kdzép-eurdpai viszonyokat elemezve Karsai Judit is 2009-es tanulmanyaban.

=3

31
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csak részleges kiszallas valosul meg, és a teljes kilépés csak késdbb varhato,
legtobbszor a masodlagos piacon torténd értékesitéssel.

(2) Ertékesités szakmai befektetéknek — trade sale. A szakmai vagy
stratégiai befektetd legtobbszor a megvasarolando cég iparagaban tevékeny-
kedik, vagy éppen az a célja, hogy kibdvitse tevékenységi korét az adott terii-
leten. Vasarlasaival els6sorban az a szandéka, hogy piaci részesedéshez jus-
son, megszerezze az adott cég menedzsmentjét, alkalmazott technologiajat,
licencét vagy hozzajusson stratégiai eszkozokhoz, €s mindezek segitségével
javitsa versenyhelyzetét és globalis teljesitményét. Jogi terminoldgidjat te-
kintve ez vallalatfelvasarlast jelent, ahol az felvasaroland6 vallalkozas részé-
rél a tulajdoni hanyadot elado egy kockazati tokebefektetd.

Annak ellenére, hogy sokak szerint az [PO biztosit magas hozamokat, a
szakmai befektetdk is hajlandok lehetnek magasabb arat fizetni a piaci része-
sedésért, a piacra valo belépésért és a 1étrejovo szinergiabol eredé hasznokeért
cserébe. A kilépési folyamat altalaban olcsobb, gyorsabb €s egyszeriibb, mint
a nyilvanos tézsdei részvénykibocsatas esetében. A szakmai értékesités nagy
elénye, hogy nem az egész piacot kell meggydzni, csak egy vevét, amely
altalaban ugyanahhoz az iparaghoz tartozik. Ezzel szemben az IPO esetében a
befektetési bankokat €s a nyilvanossagot egy nagy egységként kell kezelni.
Normalis esetben a stratégiai befektetoknek torténd értékesités lehetdséget
biztosit arra, hogy a befektetést teljes egészében értékesitsék, ami egyuttal
teljes biztonsagot is jelent az eladoénak. Sok vallalat szamara méretébol és
fejlettségi szintjébol adoddan ez az egyetlen kiszallasi lehetdség, hiszen a
tozsdei bevezetés eldirasainak nem tudnak megfelelni, a kockazati vagy
pénziigyi befektetok pedig nem érdeklédnek a vallalat irant.

(3) Ertékesités masik pénziigyi vagy kockazati tékebefektetonek —
Tipikusnak nevezhetd eset, amikor a cég a fejlédés korai szakaszabol a ké-
s6bbi szakaszokba keriil, és a novekedéshez — az eredeti befektetéshez kap-
cso0lodo tokén tul - tovabbi tokeemelésre van sziikség. Egyik masik esetkor,
amikor a zart végli alap refinanszirozasa esetén az alap futamidejének lejarta-
kor egy 1j alaphoz keriil at a befektetés. Szintén el6fordulhat, hogy a tulajdo-
nos kockazati tokésnek eredmény realizalasara van sziiksége addzasi vagy
beszamolasi okokbdl, és igy kényszerli megoldasként valaszthatja ezt a kiutat
a befektetésébdl. Ha a tézsdei értékesités lehetdsége nem all fenn, a me-
nedzsment tdmogatasaval szintén l1étrejohet ez a kilépési modozat. Az is el6-
fordulhat, hogy egy — a befektetést megvasarolni szdndékoz6 — kockazati
tékés tobbre értékel egy magas jovedelmet, de lassi ndvekedést igéré befek-
tetést, mint egy szakmai befektetd. Tovabbi példa, amikor a cégnek forrasbe-
vonasra van sziiksége, és az értékesités utan megvaltozott tokeszerkezet se-
gitségével 1j hitellehetdségek nyilhatnak meg a cég szamara (re-leverage),
igy akar banki finanszirozo is szoba johet, mint potencialis vevo. Végiil az is
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eléfordulhat, hogy a vezetés és a befektetok kozotti kapcsolat megromlik, és a
befektetok tigy dontenek, hogy megvalnak a tulajdoni hanyaduktol.

(4) Menedzseri kivasarlas — management buy-in, vagy management
buy-out. A kivasarlasok csoportjan beliil, melynek soran maganszemélyek
és/vagy professzionalis — nem szakmai — befektet6k tobbségi tulajdonhoz
jutnak, kitlintetett szerep jut a vezet6i kivasarlasoknak (management buy-
out). A vezet6i kivasarlasok alkalmaval a vallalat vezetdi egyuttal tulajdono-
sokka is valnak a professzionalis finanszirozok mellett. Ilyen forman a veze-
tok érdekei és céljai megvaltoznak, ami a cég szamara hatékonyabb vezetdi
teljesitményt eredményezhet.

Becsky-Nagy ezt a kiszallasi modot ugy jellemzi, mint a kilépések ultima
ratioja, vagyis ezt a modot akkor vélasztja a befektetd, ha masra nincs lehets-
sége. A magyar allami kockazati tokét befektetd tarsasagok ugyanakkor szin-
te kivétel nélkiil ezt a kiszallasi modot preferaljak!2. A nemzetkozi gazdasagi
irodalom részben tamasztja ala a fenti allitast, hiszen Gompers és Lerner
2001-ben a vilag legnagyobb kockazati tékepiaca, az Egyesiilt Allamok kap-
csan allapitottdk meg, hogy a legkedveltebb kiszallasi mod az IPO,'3
Schweinbacher 2005-ben az eur6pai piacot vizsgalva arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a szakmai befektet6knek torténd értékesités a leggyakoribb, mig
Espenlaub és szerzétarsai 2010-ben az angol piacot vizsgalva (amely az eu-
ropai kockazati tékepiac 57%-at adja) megallapitjak, hogy szoros dsszeflig-
gés van a kiszallasi mod és a befektetés idotartama kozott.

A menedzseri kivasarlas egy specialis esetkorét jelenti az un. leveraged
buy-out (LBO), amely soran a menedzsment hiteltdmogatassal vasarolja meg
a kockazati tokés lizletrészét.

(5) Leiras. Végso esetben a befektetés leirasra keriil, ami azt jelenti,
hogy a kockazati befektetd portfoliojaban 1évo cég értékét nullara leirjak, és
kivezetik konyveibol. A befektetd hozama a befektetésen ilyen esetben nulla
vagy negativ.

312 A Magyar Fejlesztési Bank, illetve az MFB Invest cégesoport tagjainak befektetési politikdja-
ban rogzitett, privilegizalt kiszallasi mod, valamint a Regionalis Fejlesztési Holding és cégceso-
portja is kizar6lag ezen kilépési stratégia mentén koti a szerzédéseket.

313 Gompers — Lerner, 2001b.
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IV.3.8. A kiszallast szabalyoz6 szerzédések és jogszabalyok

A kiszallas modjat jellemzben a felek mar a befektetési szerz6dés megkoté-
sekor rogzitik, vagy legalabbis megteremtik a lehetdségét a felek altal pre-
feralt kiszallasi méd minél hatékonyabb megvaldsitdsanak. A kiszallas
tervezésekor a befektetd €s a tarsasag korabbi tulajdonosainak érdekei elté-
réek lehetnek, igy a stratégia tervezése és kivitelezése szamos nehézséget
okozhat.

Gazdasagi értelemben a befektetd legfobb érdeke a hozammaximaliza-
las, vagyis a lehet6 legkisebb befektetett 6sszegbdl és koltségekbdl a legna-
gyobb haszon realizalasa. A vallalkozo6 érdeke ehhez képest lehet az, hogy
tartésan az iranyitdsa, befolyasa alatt tartsa a tarsasagat, maximalisan ki-
hasznalja a befektetd altal biztositott hozzaadott értéket, és lehetdség szerint
megvédje tarsasagat az ellenséges felvasarlastol.

Az egyes kiszallasi modok eltérd elényokkel és kockazatokkal jarnak,
ezért a gazdasagi szakirodalom a fent nevesitett esetek egyes kombinaciojat
is feldolgozza. Jelic és szerzdtarsai a brit kockazati tékével érintett MBO-k
vizsgélata soran kiilon kategoriaként értelmezik azt a vezet6i kivasarlast,
amely a tézsdén keresztiil valosul meg (MBO-IPOs)3'* Mike Wright a
magant6ke-befektetésekhez kapcsolodod vezetdi kivasarlasoknak 7 formajat
nevesiti, amelyek kozott szerepel a hibrid MBI-MBO is, amely egyszerre
jelenti egy 0j és a régi menedzsment megjelenését a kockazati tokebefektetd
lizletrészének értékesitésekor.3!?

A kiszallasi modok vizsgalatakor kiilon kell emliteni, hogy a kockazati
tokebefektetd akar tobb részletben is értékesitheti tulajdoni hanyadat, igy
beszélhetiink teljes és részleges kiszallasrol a fent nevesitett moédok mind-
egyike esetében. Részleges [PO-ra abban az esetben keriil sor, ha a befekte-
t0 egy éven beliil nem értékesiti a teljes tulajdoni hanyadat.

Az egyes kiszallasi modokhoz kapcsolodo relevans jogi kérdéseket a
kovetkezo tablazat foglalja 6ssze.

314 Jelic — Saadouni — Wright, 2002.
315 Wright, 2007, 282-284.
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109. abra: A befektetésbol valo kiszallas szerzodési rendszere

Pénziigyi
IPO vagy els6 vagy szakmai LBO vagy
nyilvanos befektetonek MBO/MBI vagy | hiteltdmogatassal
részvénykibocsatas | valé értékesités | vezetdi kivasarlas | megvalosulo MBO
Masik befektetd Maga a tarsasag, Maga a tarsasag, a
Szerzodé fél | Részvényjegyzd(k) vagy gazdasagi vagy a vezetd tiszt- | vezetd tisztségviseldk
tarsasag ségviseld(k) ¢és a pénzintézet(ek)
Dokumentum |, . . oo Urletrszdtruhdzds, e iunazas e
. Részvényjegyzés Uzletrész atruhazas | sajat tizletrész PR P
jellege . kolcsonszerz6dés
megszerzése
A befektetd Ruealmas tarevalisi A vételar és annak A vételar és annak
szamara | Hozam-maximalizalas, g g,y . ltemezése mar a titemezése mar a
. , P . feltételek, tovabbi . " . ax
biztositott | presztizsnovekedés . . . | befektetési szerz6- befektetési szerzodés-
befektetési lehetéség | . I .
elényok désben rogzitett ben rogzitett

A céltarsasag

Tovabbi forrasbevonas

Az iizleti tevékeny-

s lehetGsége a tarsasag- | ség folytatasa, az Vételi opcio vagy Vételi opcio vagy
szamara . . . ;
biztositott ba, presztizsnovekedés, | eredmények haszno- | elévasarlasi jog az elvasarlasi jog az
1z O 1 ... | védett pozicié biztosi- | sitdsa és tovabbi iizletrészre iizletrészre
elonyok | 1455 fejlédés biztosithatd
A leginkabb jovedel-
mez6 a befektetd Az elért tizleti A tarsasag az eredeti | A tarsasag és a
Az ii szamara, de a legna- eredmények haté- tulajdonosokhoz dontési jogok az
z iigylet e S i1x i - LS
L o 1. . | gyobb koltséget és id6- | kony felhasznalasa, | keriil vissza, jol eredeti tulajdonoshoz
értékelése és | = c . T . PRIASPTIRN " ;
, . | raforditast igényli, de kockazata az tervezhet6 kiszallasi | kertilnek vissza, de
kockazatai

valamint likvid tékepi-
acon lehet csak ered-
ményes

ellenséges felvasar-
las

mobd, de nem a
legjovedelmezibb

még mindig jelentés a
kiils6 toke

Cumming ¢és MacIntosh az amerikai és a kanadai kiszallasok vizsgalata
soran azt allapitotta meg, hogy minél nagyobb az informacids aszimmetria
a kockazati befekteté és a részesedés vevdje kozott, annal valdsziniibb,
hogy részleges kiszallas valdésul meg, amely soran a tulajdoni hanyada egy
részének megtartasaval a befektetd a céltarsasag megfeleld6 mikddésébe
vetett bizalmat erdsiti.>'® Cumming és Johan a kiszallasok tervezésének
eurdpai szerzOdési gyakorlatat vizsgalva azt is megallapitottak, hogy az
altaluk vizsgalt korben az esetek 31%-dban mar a befektetési szerz6dés
megkdtésének idépontjaban tisztaban voltak a felek azzal, hogy vagy a
t6zsdén keresztiil, vagy a tarsasag szakmai befektet6knek valo értékesitésén
keresztiil tervezik a kockazati tékebefektetd tulajdoni hanyadanak, vagy az
egész tarsasagnak az értékesitését.3!”

316 Cumming — Maclntosh, 2003, 517.

317 Cumming — Johan, 2008, 2012.
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A korabbiakban mar utaltunk arra, hogy egy orszag t6zsdeszabalyoza-
sa, illetve a finanszirozasi gyakorlata donté befolyassal van arra nézve,
hogy a kockazati tOkebefektetok milyen kiszallasi modot preferalnak egy-
egy céltarsasag esetében. Mig az Egyesiilt Allamokban az IPO egyértelmii-
en a legfontosabb kiszallasi modnak tekinthetd, addig hazankban, és altala-
ban az eurdpai orszagokban lényegesen kisebb jelentéséggel bir.3!3

A céltarsasagi formak és a befektetési szerzodés targyalasakor mar ki-
tértiink arra, hogy a befektetéssel érintett vallalkozas tarsasagi formaja az
angolszasz jogteriileteken jellemzOen a részvénytarsasagra leginkabb ha-
sonlitd limited partnership, vagy limited liability company, igy az abban
szerzett tulajdonrész értékesitésének is magatdl értetédé modja a tézsde.

Cumming kutatasi alapjan minél erésebb jogai vannak egy kockazati
tokebefektetonek a befektetési idoszak alatt, annal nagyobb a valosziniisége
annak, hogy szakmai befektetdnek értékesiti a tulajdonrészt egy felvasarlas
keretében, mintsem t6zsdén keresztiil szalljon ki a befektetésbél, vagy az
leirasra keriiljon.3!°

A vallalkozo és a befektet6 eltérd érdekallasa ezen iigylet soran élezod-
het ki leginkabb, mert a tdzsdei bevezetés eldkészitése soran adott nyilatko-
zatok, a vezetd tisztségviselok magatartasa és a nyilvanossagra keriild ada-
tok és informacidok Osszessége dontd befolyast gyakorolnak a részvények
vételarara. gy a befektetd szamara fontos, hogy a tarsasdg tulajdonosai
egyittmikodve, kozos célt megfogalmazva készitsék elé a nyilvanos meg-
jelenést.

Az eltér6 érdekek és a vallalkoz6 opportunista magatartasanak ellensi-
lyozasara a gazdasagi szakirodalom alapjan az egyik jellemzd modszer,
hogy az els6 nyilvanos részvénykibocsatas utjan torténd értékesitéshez
kapcsolodoan a befektetd olyan megallapodast kot a vallalkozoval, amely
olyan részvények jegyzését allapitja meg, amelyek hossza tdvon biztositjak
a tarsasagban az iranyitasi jogkoroket.

Az els6 nyilvanos kibocsatas, vagy tézsdei bevezetés esetén gyakran
alkalmazott eszkéz a kockazati tékebefektetd védelmére az Un. lock-up
agreement, részvény-értékesitési tilalom, amelynek célja a hogy a tarsasag
részvényeseinek egy része a tOzsdei bevezetés utan meghatarozott ideig
(4ltalaban 180 nap) nem adhatja el tulajdonrészét.>?® A kockazati tkebefek-
tetd jellemzbéen tobb idépontban kinalja eladasra részvényeit, és amennyi-
ben talkinalat lenne a tarsasag papirjaibol, nem tudna a kitizott befektetési
eredményt elérni az eladasokon.

318 Bzt tamasztjak ald az EVCA statisztikai adatai is, illetve a magyar viszonyok tekintetében 1d.
Karsai, 2008(a).

319 Cumming, 2008, 1948.

320 14. részletesen: Halasz — Kecskés, 2011, 159-160.

- 143 -



Bradley és szerzétarsai vizsgaltak a kockazati tékebefektetk altal fi-
nanszirozott tarsasagok részvényei arfolyamanak alakulasat az eladasi mo-
ratérium lejarta utan, és megallapitottak, hogy az technolégia-intenziv val-
lalatoknal, ahol a bevezetés utan a legnagyobb volt az arfolyamok emelke-
dése, és a részvényjegyzok az atlagosnal kvalifikaltabbak, a moratorium
lejarta utan egy részvényre vetitett szamottevd nyereség-visszaesés figyel-
het6 meg.3?!

Az IPO soran az indulasi arra is hatassal van az, hogy a tarsasag tulaj-
donosai szdmara van-e kotelezen eldirt értékesitési tilalom. Basha és Walz
azt allapitjak meg, hogy ha a tarsasag tulajdonosai a részvények eladasa
soran a moratorium lejartara varnak, ugy a részvények indulo arfolyamanak
alacsony szintje nem érdekli 6ket, hiszen nem érdekeltek az azonnali érté-
kesitésben. A részvények alularazasa egyben azzal az elénnyel is jarhat,
hogy a sajtoban alularazottként aposztrofalt részvények arfolyama a kibo-
csatas utan emelkedd tendenciat mutat, és nagyobb kereskedési volument is
a kibocsatéastol szamitott 3 évig.3??

Brav és Gompers az elsé nyilvanos részvénykibocsatassal érintett val-
lalkozasok vizsgalata soran azt allapitottak meg, hogy az ilyen tarsasagok a
nyilvanos megjelenést koveté 5 éven beliil jellemzden az elvarasok alatt
teljesitettek a gazdasagi mutatoik szerint, de a kockazati tokebefektetéssel
finanszirozott vallalkozasok esetében kisebb volt a negativ eltérés a varako-
zasokhoz képest, mint az ilyen t6kében nem részesiilt vallalkozasok eseté-
ben.’?3

A részvénykibocsatds menetének leirasa és annak esetleges korlatai,
koltségei fontos kérdések ugyan, amelyek a kockazati tokebefektetésekbol
vald kiszallast is érintik, ugyanakkor a teljes folyamat leirdsa szétfeszitené a
munka kereteit, ezért annak ismertetésétdl ehelyiitt eltekintiink. Osszefogla-
l6an elmondhato, hogy az elsé nyilvanos kibocsatas feltétlen elonyei kozé
tartozik, hogy ezaltal a tarsasag addicionalis tOkéhez jut, kedvezdobb feltéte-
lekkel tud a jovoben tokét emelni vagy hitelt felvenni, részvényeinek likvi-
ditasa és a tarsasag presztizse novekszik az iigylet altal. Ugyanakkor sza-
mottevd hatranyokkal is jarhat a t6zsdei megjelenés, amennyiben maga a
folyamat koltséges és iddigényes, minden esetben fennall a részvények
alularazasabol ered6é kockazat, a tulajdonosi struktura hatranyos valtozasa-
nak lehetdsége, valamint az a tény, hogy a tarsasagnak a jovore nézve rész-
letes és rendszeres adatszolgaltatasi kotelezettsége keletkezik a befektetdi
felé. 324

321 Bradley — Jordan — Roten — Yi, 2001, 466-467.

322 Basha — Waltz, 2001, 285-288.

323 Brav — Gompers, 1997, 1791.

324 Az el6nydk és hatranyok részletes katalogusat adja: Halasz — Kecskés, 2011, 27-37.
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A kiszallasi moédok koziil jogi értelemben iizletrész-atruhazasi szerzo-
déssel valtozik a tulajdonos személye a vezet6i kivasarlasok, a hitellel ta-
mogatott vezetdi kivasarlasok, illetve a szakmai vagy pénziigyi befektetok-
nek torténd értékesités esetén. Ezen kiszallasi moédokon beliil a magyar
gyakorlatban kiemelkedé szerepe van a szakmai befektetoknek torténd
értékesitésnek, amely az egyik leggyakoribb kiszallasi forma.3?

A szakirodalomban management buy-out/buy-in (MBO/MBI) néven
ismert szerzdés 1ényege, hogy a tarsasag régi és/vagy uj vezeto tisztségvi-
seldi szerzik meg a kockazati tékebefektetd tarsasagi részesedését. A ma-
gyar tarsasagi jogi szabalyok szerint ez megvalosulhat ugy MBO esetén,
hogy a tarsasag a sajat vagyonabol szerzi meg a tulajdonrészt, de ennek a
Ptk-ban nevesitett korlatait figyelembe kell venni.>?¢

A nyilvanos részvénytarsasagok esetében 11j szabalyként jelenik meg a
Ptk-ban a részvényszerzéshez nytjtott pénziigyi tamogatas (Ptk. 3:227. §).
Ennek értelmében nyilvanosan miikddd részvénytarsasag az altala kibocsa-
tott részvények megszerzéséhez csak piaci feltételek mellett, osztalékfize-
tésre felhasznalhaté vagyona terhére nyujthat harmadik személynek pénz-
ligyi segitséget, feltéve, hogy ehhez az igazgatosag elbterjesztése alapjan a
kozgylilés legalabb haromnegyedes szotobbséggel meghozott hatarozataval
hozzéjarult. Az eldterjesztés tartalmazza a pénziigyi segitségnytjtas indo-
kat, a kockazatokat, a lebonyolitas feltételeit, a részvények ellenértékét és a
tarsasag altal a pénziigyi segitségnyljtassal elérhetd elonydket. Az eldter-
jesztést az igazgatosag koteles a nyilvantartd birésagnak benyujtani. Ezen
modon a kiszallas megvalosithaté ugy, hogy a részvénytarsasag a me-
nedzsmentje, vagy a korabbi tulajdonosa szamara — megfeleld dontés esetén
— eldsegitheti a tulajdoni hanyad megszerzését.

Az lizletrész kiviilalld szamara torténd értékesitése esetén a korabbi tu-
lajdonost védo szabaly, hogy a tagoknak, a tarsasagnak és a tarsasag altal
kijelolt személynek eldvasarlasi joga van, bar ez a jog a tarsasagi szerzo-
désben korlatozhatdé vagy kizarhatd. A részvények vonatkozdsaban Ptk.
szerint elévasarlasi jogot kizarolag elfvasarlasi jogot biztositd elsdbbségi
részvény birtokaban lehet gyakorolni, igy az csak zartkoriien alapitott tarsa-
sagok esetében jelenhet meg.>?’ Az tulajdonrész atruhazasaval kapcsolatban
a Ptk. a kft. és a zrt. esetében engedi meg az lizletrész atruhazasanak kizara-

325 1Ld. Karsai, 2008(a).

326 Ptk. 3:166-167. § és 3:222. §.

327 Ptk. 3:234. § (Elévasarlasi jogot biztositd részvény). (1) A zartkdrien milkodd részvénytarsasag
alapszabalya rendelkezhet olyan részvényosztaly kibocsatasarol, amelynek alapjan a részvé-
nyest a részvénytarsasag altal kibocsatott, pénzszolgaltatas ellenében atruhazni kivant részvé-
nyekre eldvasarlasi jog illeti meg. A korabbi szabalyozasrol 1d. részletesen: Vezekényi — Bodor,
2009.
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sat vagy korlatozasat a tarsasagi szerzodésben amely ezen tarsasagok eseté-
ben a zartkori jelleg egyik jogi biztositéka.’?® Az erre vonatkozo tarsasagi
dokumentumok tartalma szabad, de kdgens szabalyként a torvény kikéti,
hogy adasvételi szerz6dés jogcimén vald atruhazas nem zéarhat6 ki3>

Az MNB korabban mar hivatkozott adatai a 2010-2014 kozotti kiszal-
lasokra is kiterjednek. A kovetkezd abra a kiszallasi modokat mutatja be a
fenti idészak vonatkozasaban.

20. abra: Kiszallasok szama és médja Magyarorszagon, 2010-2014

A vizsgalt id6szak alatti exitek szamdnak alakuldsa (2010-2014 YTD)

20 19

3

2010 2011 2012 2013 2014VTD

W Divestment by Trade Sale I Divastment by Other Means Divestment by Writs-0ff

Divestment by Public Offering —Total deals

A tranzakcidk darabszama alapjan a szakmai befektetonek valo értéke-
sitések (trade sale) minden vizsgalt évben dominaltak, a teljes id6szakot
tekintve pedig az exitek 62%-a kapcsolodott ehhez a kiszallasi modhoz.
Mindez alapjan elmondhat6, hogy a vizsgalt mintaban szerepld alapok a
vallalatokban meglévé részesedésiiket donté részben ugyanabban az ipar-
agban miikodoé harmadik fél szamara értékesitették. A szakmai befekteto-
nek vald értékesités az exitek egyik gyakran alkalmazott médja, mivel egy-
részt a befektetést teljes egészében és azonnal lehet értékesiteni, masrészt
egyetlen vevével kell egyezségre jutni, ami egy gyorsabb és hatékonyabb
folyamatot tesz lehet6vé (szemben egy IPO-val). A darabszamokat tekintve
a vizsgalt periodusban lezajlott exitek 24%-a egyéb tipusu exit volt, 10%-a

328 1.d. részletesen: Torok, 2011.
9 Ptk 3:167. § (7), illetve 3:220. §.
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leirasok (write-off) altal valosult meg, a vizsgalt idészak alatti [PO pedig
egyetlen céghez kapcsolodott .

Szintén az MNB jelentése hivja fel a figyelmet arra a problémara, hogy
a kiszallasokkal kapcsolatban néhany piaci szerepldé véleménye alapjan a
kozeljovoben problémas lehet a szindikatusi szerzédésekben foglalt bizo-
nyos jogok — tobbek kozott drag-along jogok, vesting strukturdk — kezelése,
mivel a birdésagi gyakorlat ezt kezdetben biztosan nem fogja tudni lekdvet-
ni, tekintettel arra, hogy egyrészt nincs még kialakult gyakorlat, masrészt
tobb struktaranak (pl. vesting) még magyar megfeleldje sincs.330

330 MNB, 2015, 57.
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V. Osszegzé gondolatok

A kockazati tOkebefektetéshez kapcsolodo tigyletek és annak szerepl6i
a gazdasagi valsaghoz kapcsolodo pénziigyi szabalyozasi ,,domping” kap-
csan a figyelem el6terébe keriiltek. Az innovativ kis- és kdzépvallalkozasok
finanszirozasanak ez a specialis modja bar elsésorban az Egyesiilt Alla-
mokban elterjedt, a nemzetkdzi kutatasok alapjan globalisan is egyre tobb
és nagyobb volumeni ligylet dokumentalhatd, amelyek nemzetkdzi tenden-
ciat mutatnak, igy a szabalyozasnak, de azt megel6z6en a jelenségnek az
értelmezése nem halogathaté a jogtudomany szamara sem.

A kockazati tokebefektetés, mint terminus technicus mind a magyar
jogforrasi rendszernek, mind a gazdasagi életnek szerves részévé valt az
ezredforduld utan, kiilondsen annak hatdsara, hogy az Eurdpai Unid a
JEREMIE-program meghirdetésével a szaksajto érdekl6dését is erre az
iigylet-tipusra iranyitotta. A gazdasagi valsdg nyoman a pénziigyi rendszer
reformjat megvalositdé térvényhozas megoldotta a korabbi definicids hia-
nyok jelentds részét is. Ugyanakkor meg kell allapitanunk, hogy a meghata-
rozasok, amelyek részben az eurdpai kockazati tokealaprol szolé rendelet-
ben, részben az ABA-iranyelvben, valamint a magyar jogban a kollektiv
befektetési formakrol szold tdrvényben talalhatok, csak a kozgazdasagi
értelemben vett kockazati t6kebefektetések egy részét irjak le: az intézmé-
nyes kockazati t6két, azon belill is a kockazati tokealapokat és miitkodésii-
ket. A jogi értelemben vett definicié igy nem egyezik a kdzgazdasagi érte-
lemben vett definicioval. Véleményem szerint indokolt tagabb értelemben
vizsgalni a kockazati t6kebefektetéseket, minthogy annak jogilag relevans
tényei nem feltétleniil jelentkeznek a piacon kizardlag a kockézati tokealap
mint jogalany részvételével.

A szakirodalom megéllapitja, hogy altalaban az allam kozvetlen részvé-
tele a kockazati tékepiacon azokban az esetekben indokolt, amikor ez a
szerepvallalas elsdsorban katalizatorként hat a piaci szerepldkre, és nem a
helyiiket veszi at. Ennek pozitiv gyakorlatat lathatjuk az Egyesiilt Alla-
mok,33! Izrael?3? és Finnorszag?3? esetében, jelentds eredményeket mutat fel
Nagy-Britannia,*** ugyanakkor a kiszoritd hatast dokumentalhato Kanada-
ban,* és részben Magyarorszagon3*¢ is. Az Eurdpai Unio 1998 o6ta foglal-
kozik azzal a kérdéssel, hogy a kockazati tékebefektetésekhez kapcsolodd

31 1.d. Lerner, 1999.

332 1.d. Avnimelech — Teuba, 2004.

333 Ld. Maula et al., 2006.

34 Ld. Biirgel et al., 2000.; BVCA, 2009.
335 Ld. Cumming — MacIntosh, 2006.

36 1.d. Karsai, 2004.; Kovacs, 2011.
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allami tamogatasok dsszeegyeztethetdk-e a kozos piaccal, azon beliil is nem
torzitjdk-e a szabad versenyt. Tobb dokumentumban is megallapitasra ke-
riilt, hogy az allami beavatkozas, illetve a kapcsolodd kozvetlen allami
tamogatasok csak a vallalkozasok magvetd és indul6 szakaszaiban indokol-
hatok.3” A JEREMIE-program magyarorszagi tapasztalatainak értékelése
soran az MNB mint feliigyeleti szerv elemzésében szintén kiemeli, hogy a
kockazati tokepiacon megfigyelhetd negativ externalidk leggyakrabban a
korai, illetve az egészen korai szakaszhoz kapcsolodnak: az ezen szakasz-
ban 1évo vallalatok szdmara a magan és az intézményi befektetok egyrészt
nem biztositanak megfelel6 mennyiségli tokét, masrészt nem is preferaljak
az ilyen szakaszu befektetéseket, mivel méretgazdasagossagi szempontbol
(a jellemzden kisebb mérethez képest magas tranzakcios koltségek), illetve
a varhatd hozam/kockazatot figyelembe véve ezen befektetések kevésbé
vonzoak. Mindezek eredménye a tokekinalat csokkenése, amelynek ellen-
stlyozasa indokoltta teheti az allami beavatkozast.?

Az egyes orszagok eredményessége kozotti eltéréseket a szerzék nem
csupan az allami szerepvallalas milyenségébdl eredeztetik, hanem a jog-
rendszer jellegébdl is. A szerz6dési gyakorlat vizsgalata vezetett tobbeket
arra a megallapitasra, hogy az angolszasz gyokeri orszagokban a kockazati
tokepiac szamottevoen eredményesebb, mint a német vagy francia jogi
alapokkal rendelkezd orszagokban.’3® A jogrendszeren tul a banki kapcsola-
tok mindsége és jellege is fontos indikatora a kockazati tokepiac nagysaga-
nak: szignifikdns Osszefliggés figyelhetd meg a szakirodalmi empirikus
kutatasok alapjan a nagy pénzintézeti finanszirozasi hagyomanyokkal ren-
delkez6 orszagok relative kis kockazati tékepiaca, illetve a piaci finansziro-
zéassal miikodo orszagok relative nagy kockazati tékepiaca kozott. 40

Az allami szerepvallalas és annak megitélése igy nem lehet egyértel-
milen pozitiv vagy negativ eldjelli, mindazonaltal a nemzetkozi legjobb
gyakorlatokbol bizonyos kovetkeztetéseket levonhatunk:

(1) azok az allami programok latszanak a leginkabb eredményesnek,
amelyek a kezdeti katalizalo szerep betdltése utan ,kiszalltak™ a finansziro-
701 korbol, vagyis amikor a kiszoritd hatds érvényesiilt volna, akkor az
allami tamogatas helyett a piaci finanszirozas felé iranyitottak a céltarsasa-
gokat (p. SBIR és YOZMA programok).

(2) az ad6o6sztonzok, mint a jelen munkaban kovetkezetesen kozvetlen
tamogatasként nevesitett eszkdzok az egyes orszagok szamara szamottevo
versenyelOnyt jelentenek, igy a kifejezetten a kockazati tékealapok szamara

37 Ld. részletesen a I11.3. szakasz vonatkozo részeit.

3% MNB, 2015, 50.

39 Ld. pl. Basha — Waltz, 2001.; Gilson, 2003.; Cumming — Schmidt — Waltz, 2008.
30 Ld. Gilson — Black, 1999.
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juttatott adokedvezmények eldsegitik az aktiv kockazati tékepiac kialakula-
sat (p. Ausztralia, Nagy-Britannia). Ezzel 0sszefliggésben bar Magyaror-
szag a nemzetkdzi Osszehasonlitdsokban a kdzépmezonyben szerepel, a
kockazati tokepiac tovabbi 0sztonzése szempontjabol szdmos lehetoség all
rendelkezésre a szereplok tamogatasara. A nemzetkdzi legjobb gyakorlatok
soran bemutatott eszkdzok kozott adja magat az alapkezeldnek és a céltar-
sasagoknak juttatott adokedvezmények bevezetése. Ezek a koltségvetési
bevételek szempontjabol nem szamitanak jelentds kiesésnek a szereplok és
igyletek szamanak alacsony volta miatt, ugyanakkor a piaci rést jelentd
mikro- és kisvallalati szektorban eldsegitenék a forrashiany csokkentését.
Az 1998-ban hatalyba Iépett, de 2006-t6] hatalyon kiviil helyezett kockazati
tokebefektetésekrdl szolo torvény tartalmazott is ilyen kedvezményt, de a
jelenleg hatalyos szabalyok azt megsziintették.

(3) a vallalkozé-barat adminisztrativ és jogi kornyezet eldsegiti a
piacképes oOtletek vallalkozasi formaban valdo megjelenését, amely nem csak
a kockéazati téke szamara vonzo, hanem egy adott orszag vagy térség ver-
senyképességét is noveli. Ezen alapelvbdl kiindulva tdmogatja az Eurdpai
Unio is a vallalkozova valas feltételeinek konnyitésére iranyuld allami te-
vékenységeket.>*! A szakirodalmi allaspont szerint ezen intézkedések beve-
zetése sokkal nagyobb eldkészitést, vagy akar szerkezet-atalakitast is je-
lenthet, ezért a legtobb orszag azért is valasztja a gyorsan bevezethetd, jol
kommunikalhat6 kozvetlen tdmogatasi formakat, mert azokkal azonnali
sikerek konyvelhetdk el.3*?

A kockazati tékebefektetések soran késziild dokumentumok jogi érté-
kelése kapcsan a magyar szakirodalomban tematikus anyag nem fellelhetd,
az elsdsorban angolszasz, vagy sziik korben eurdpai szerz6dési megkozeli-
tés is els6sorban a kdzgazdasagtani elméletek alatimasztasara hasznalja fel
a rendelkezésre allo informaciokat. Ugyanakkor tény, hogy ezen kiilonleges
ligylet szamos jarulékos kérdést vet fel a jog oldalardl, akar abban az eset-
ben is, ha a felek kozott a targyalasi folyamat lezarasaként nem sziiletik
befektetési szerz6dés. Raadasul a kockazati tékebefektetés, mint jogiigylet
az unios jogalkotds kovetkeztében sajatos helyzetll: egyszerre tekinthetd
kozjogi €s maganjogi relevanciaval bird ligyletnek, hiszen az intézményes
kockazati toke miikodését meghatarozo keretrendszer a pénziigyi jogi sza-
balyok kozott talalhatd, mig a konkrét jogiigyletben részes felek viszonyat,
valamint az informalis befektetések keretrendszerét a maganjog, azon beliil
is a szerz6dési jog és a tarsasagi jog szabalyozza.

31 1Ld. pl. A stabilitas és a ndvekedés menetrendje, COM(2011) 669.
32 Ld. Harrison — Mason, 2000, 246.; Karsai, 2007, 1093.
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A kockazati tokebefektetés felei kozott talalhato az a tarsasag, a céltar-
sasag, amelyre a kockazati tOkebefektetés soran rendelkezésre bocsatott
pénziigyi eszkoz iranyul. A céltarsasag formajat tekintve az el6tarsasagtol
egészen a részvénytarsasagig terjedhet attdl fiiggéen, hogy a kockazati
tokebefektetések melyik altipusanak megvalositasara kertil sor. A jogforrasi
rendszerben az egyetlen kovetkezetes korlat a céltarsasag vonatkozasaban
az, hogy annak a kis- és kozépvallalkozas fogalmaba kell tartoznia. A cél-
tarsasag, mint a befektetési szerzodéssel érintett vallalkozas az ligylet soran
szamottevo atalakulason megy at mind vagyoni, mind irdnyitasi, vagy akar
tarsasagi jogi értelemben is.

A szereplok azonositasa és gazdasagi és jogi rendszertani elhelyezése
utan keriilhet sor a kockazati tokebefektetési szerzodésnek, mint iigyletnek
a vizsgalatara. A titokvédelem és az iizleti informaciok hatékony védelme
mar az lUzleti kapcsolat létesitésekor felmeriil, minthogy a befektetési fo-
lyamat els6 allomasat jelentd {izleti terv is tartalmazhat a jogosult szamara
iizleti titkot jelentd informdacidkat. A korai szakaszban 1évo vallalkozasok
esetében, minthogy a kockazati tokebefektetések célcsoportjat az innovativ
vallalkozasok jelentik, a talaAlmanyok és mas szellemi termékek jogi védel-
me mar a targyalasi folyamat korai szakaszaban igényként jelentkezik. igy
a kockazati tokebefektetések jogi vonatkozasai kozott kiemelkedden fontos
szerepet jatszik a szellemi tulajdonvédelem, és annak nemzetkdzi vonatko-
zasai is.

Tekintettel arra, hogy a hatalyos magyar jog a kockazati tokebefekte-
téshez tartoz6 6nalld szerzodési tipust nem ismert, igy a befektetési szerzo-
désnek, illetve a felek megallapodasat rogzitd dokumentumok, vagy doku-
mentumok rendszerének azonositasa elkeriilhetetlen a jogi hattérszabalyok
megallapitdsa szempontjabol. Ezen szerzddések részletes elemzése eddig
csak az angolszasz irodalomban ismert, ahol a szakmai érdekképviseleti
szervezetek mintaszerzodéseket is kialakitottak a gyakorlat szamara. Ezen
szerzodések azonban az angolszasz jogi hagyomanyokat kovetik, igy a
legtdbb eurdpai orszag, koztiik hazank joggyakorlata szamara sem alkal-
mazhatdk szamottevd valtoztatdsok nélkiil. Ennek legfébb oka a korabban
részletesen ismertetett tarsasagi formak kozotti 1ényeges eltérés.

Az angolszasz joggyakorlat megallapodasok sorozataként koti meg azt a
szerzOdést, amely soran egy kockazati tokebefektetd tulajdonrészt szerez egy
tarsasagban. Mivel a megallapodasok tobb fazisban kottetnek, és néha a tokebe-
fektetés is szakaszosan valosul meg, majdnem minden esetben elmondhatd,
hogy nem egy, hanem t6bb jogi kotderdvel bird dokumentum sziiletik a felek
kozott. Ez aldl kivételt jelenthetnek az allami tokealapok, ahol a szerzédési
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gyakorlat a piaci kockazati t6kebefektetésektdl eltérd sajatossagokat mutat,>#
ezért gyakran egy befektetési szerzodés keretében talalhato a felek jogaira és
kotelezettségeire vonatkozé megallapodéas. Harsanyi Gyongyi 2012-es doktori
értezése a befektetési szolgaltatasi szerz6dést ugy hatarozza meg, mint masod-
lagos tdkepiaci iigylet, kereskedelmi jellegii szerzddés, amely a polgari tor-
vénykonyv kotelmi fogalomrendszerében innominat, atipikus, vegyes szerzo-
dés.>** Ha a korabbiakban ismertetetteknek megfeleléen a kockazati tékebefek-
tetési szerzOdést mint a befektetési szerzo6dések részhalmaza értelmezziik, ak-
kor mindezen jellemzok a kockazati tokebefektetési szerzodésre is igazak.

A kockazati tékebefektetési szerz6dés, mint atipikus vegyes szerzédés
gondossagi és eredménykdtelemre jellemzd sajatossagokat egyarant mutat,
hiszen a szerz6désben a befektetd vallalja a céltarsasag szamara meghataro-
zott pénzdsszeg tarsasagi tulajdon fejében torténd rendelkezésre bocsatasat,
ugyanakkor a szerzddési feltételek része a céltarsasag részérdl bizonyos
pénziigyi és/vagy vallalkozasi eredmény létrehozasara iranyuld magatartas
kifejtése, amely tekintetében a tarsasag vezetd tisztségviseldinek megfeleld
gondossaggal kell eljarniuk. gy a kockazati tékebefektetetési szerzédésben
megjelennek az adasvételi, a megbizasi, a vallalkozasi szerzodés elemei is,
valamint ezek mellett a tarsasagi szerzodésre vonatkozo szabalyok és korla-
tozasok is érvényesiilnek. Kiilon kiemelend6 ezen korben, hogy a felek
megallapodéasa nem lehet ellentétes a tarsasagi szerzodéssel.

A kockazati tokepiac szerepl6i szamara a szerzédéses viszonyok biztonsa-
ga rendkiviili fontossaggal bir. A pacta sunt servanda elv és annak kovetkeze-
tes betartasa és betartatdsa nélkiil a kockazati tokebefektetési ligyletek nem
johetnek létre, hiszen ezen ligyletek 1ényege egy olyan bizalmi viszony a felek
kozott, amelyek szabalyait és miikddési mechanizmusat a felek részletesen
szabalyozzak, és létrehoznak vele egy olyan tartds jogviszonyt, amelybdl a
tervezett id6 elbtti kiszallas mindkét fél szamara jelentds anyagi és erkolcesi
veszteséget jelent. A Global Competitiveness Report leglijabb kutatasi
ereményei ezen a téren aggodalomra adnak okot Magyarorszag viszonylataban.

A kutatds maganjogi vonatkozasainak egyik legfontosabb tanulsaga,
hogy a magyar kotelmi jog €s tarsasagi jog vonatkoz6 szabalyai legalabbis
nagyrészt megfelelnek a kockazati tOkebefektetési ligyletek szdmara, ki
lehet jelenteni, hogy a maganjogi kdrnyezet kedvez az ilyen tipusu tigyletek
1étrejottének. Ezt egyébként az egész Eurdpara kiterjedd statisztikai adatok
is alatamasztjak. A jovore nézve potencidlis fejlesztési irdnynak tekintheto a
szerzddési feltételek tovabbi kidolgozasa, esetleg altalanos szerzédési alap-
elvek kidolgozasa (hangsulyosan nem szerzddési feltételek, csupan alapel-

33 Ld. pl. Hirsch, 2006(b).; Bauer — Burghof, 2004, 3.; Kovacs, 2011(b), 26-28.
34 Harsanyi, 2012, 268-269.
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vek) a kockazati tokebefektetések korében, amely elsdsorban az informaci-
0s hatranyban 1év6 céltarsasagok szamara jelenthet elényt a kockazati toke,
mint kiils6 forras fogadasara valo felkésziilés soran.
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Melléklet 1.

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 345/2013/EU rendelete
(2013. aprilis 17.) az eurdpai kockazatitoke-alapokrol (EGT-
vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unidé mitkodésérol szolo szerzodésre és kiilonosen
annak 114. cikkére,

tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdé megkiildését
kovetden,

tekintettel az Europai Kozponti Bank véleményére,

tekintettel az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

1)

2)

A kockazati téke finanszirozast nyujt olyan vallalkozasoknak, amelyek
altalaban nagyon kicsik, vallalati fejlédésiik kezdeti szakaszaban van-
nak, valamint jelentds novekedési és terjeszkedési lehetéségeik vannak.
A kockazatitoke-alapok emellett értékes szakértelmet és tudast, lizleti
kapcsolatokat, markaértéket (brand equity) adnak és stratégiai tanacs-
adast nyujtanak a vallalkozasoknak. A kockazatitdke-alapok azaltal,
hogy finanszirozast és tanacsadast nyujtanak ezeknek a vallalkozasok-
nak, serkentik a gazdasagi novekedést, hozzajarulnak a munkahelyek
létrehozasahoz és a t6ke mobilizacidjahoz, eldsegitik az innovativ val-
lalkozasok létrehozasat és elterjedését, novelik azok kutatési-fejlesztési
befektetéseit, és taplaljak a vallalkozdi szellemet, az innovacidt és a
versenyképességet, 0sszhangban az ,,Eurdpa 2020: Az intelligens, fenn-
tarthato €s inkluziv novekedés stratégiaja” cimi, 2010. marcius 3-i bi-
zottsagi kozleményben meghatarozott Eurdopa 2020 stratégia (Eurdpa
2020) célkitiizéseivel és a tagallamok el6tt allo hosszh tavu kihivasok-
kal — mint példaul az eurdpai stratégiai és politikai elemzési rendszer
,,Globalis trendek 2030-ig: Allampolgarok egy Osszefonddd és tobb
kézponta vilagban” cimii, 2012. marciusi jelentésében meghatarozott
kihivasokkal — 6sszefliggésben.

Ko6zos keretszabalyok meghatarozasara van sziikség az ,,EuVECA” meg-
nevezésnek a mindsitett kockazatitke-alapokra valé hasznalata, kiilondsen
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3)

4)

az ¢ megnevezéssel miikodo alapok portfolio-Osszetétele, azok finanszi-
rozhat6 befektetési célja, az altaluk hasznalhato befektetési eszk6zok, va-
lamint az ilyen alapokba torténd befektetés szempontjabol az Unidban egy-
séges szabalyok szerint elfogadhatd befektet6i csoportok vonatkozasaban.
Ilyen koz6s keretrendszer hianyaban fennall annak kockazata, hogy a tag-
allamok nemzeti szinten olyan eltér6 intézkedéseket hoznak, amelyek koz-
vetlen negativ hatast gyakorolnak a belsd piacra, és akadalyozzak annak
megfeleld miikddését, mivel az egész Unidban mikodtetni kivant
kockazatitoke-alapokra az egyes tagallamokban kiilénb6z6 szabalyok len-
nének érvényesek. A portfolio-Osszetételre, a befektetési célokra és a jelen-
t6s befektetokre vonatkozo eltéré mindségi kovetelmények emellett eltérd
befektetdvédelmi szinteket eredményezhetnek, tovabba a mindsitett
kockazatitoke-alapok befektetési tigyletei tekintetében zavaros elképzelé-
sekhez vezethetnek. Emellett a befektetoknek dssze kell tudniuk hasonlita-
ni a kiilonb6z6 mindsitett kockazatitoke-alapok befektetési tigyleteit. Fel
kell szamolni a mindsitett kockazatitoke-alapok hatarokon atnyulé forras-
bevonasi tevékenységét akadalyozo jelentds tényezdket, meg kell akada-
lyozni az emlitett alapok kozotti verseny torzulasat, és elejét kell venni an-
nak, hogy a jovében barmely olyan tovabbi tényezd Iéphessen fel, amely
akadalyozhatna az alapok forgalmazasat, és jelentés mértékben torzithatna
a versenyt. Kovetkezésképpen e rendelet tekintetében az Eurdpai Unid
mitkodésérdl szolo szerzodés 114. cikke — ahogyan azt az Europai Unid
Birésaganak alland¢ itélkezési gyakorlata értelmezi — a megfeleld jogalap.

Sziikség van egy olyan rendelet elfogadasara, amely a mindsitett
kockazatitoke-alapok tekintetében egységes szabalyokat allapit meg, és
valamennyi tagallamban megfeleld kotelezettségeket ir el az Unioban
az ,,EuVECA” megnevezés alatt forrasbevonast végrehajtani kivano
kezeldikre vonatkozoan. Ezeknek a kovetelményeknek biztositaniuk
kell a kockazatit6ke-alapokba befektetni kivand befektetok bizalmat.

Az ,,EuVECA” megnevezés hasznalatiara vonatkozo mindségi kovetel-
mények rendeletben torténé megallapitasa biztositja, hogy e kovetel-
mények kozvetleniil alkalmazandok legyenek az olyan kollektiv befek-
tetési vallalkozasok kezeldire, amelyek e megnevezés alatt végeznek
forrasbovitést. Ezenkivill az iranyelvek atiiltetésének kovetkezménye-
ként kialakulé eltéré nemzeti kovetelmények megeldzésével biztositja
azt is, hogy egységes feltételek vonatkozzanak a megnevezés hasznala-
tara. A kollektiv befektetési vallalkozasok e megnevezést hasznald ke-
zeldinek az Unid egészében azonos szabalyokat kell kovetniiik, ami a
befektetok bizalmat is novelni fogja. E rendelet cs6kkenti a szabalyozas
bonyolultsagat és a kezeléknek a kockazatitoke-alapokat szabalyozo,
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5)

6)

7)

8)

gyakran eltérd nemzeti szabalyoknak valé megfeleléssel jaro koltségeit,
kiiléndsen azon kezel6k esetében, amelyek hatarokon atnytlé médon
kivannak forrdsbevonast végrehajtani. E rendelet a verseny torzulasa-
nak megakadalyozasahoz is hozzéjarul.

Amint a Bizottsag 2011. december 7-i, ,,Cselekvési terv a kkv-k finan-
szirozashoz vald hozzajutdsanak javitasara” cimil kozleményében meg-
allapitja, a Bizottsdg 2012-ben fejezi be a hatarokon atnyulod
kockazatitoke-befektetéseket hatraltatd adozasi akadalyok vizsgalatat
annak érdekében, hogy 2013-ban olyan megoldasokat mutasson be,
amelyek célja az akadalyok megsziintetése, és egyuttal az addkikeriilés
¢s az addcsalds megeldzése.

Lehetové kell tenni, hogy a mindsitett kockazatitéke-alapok kiilsé vagy
belsé kezeléstiek legyenek. Amennyiben egy mindsitett kockazatitdke-
alap bels6 kezelési, az alap egyben a kezeld is, ezért a kezeldkre vo-
natkoz6, e rendelet szerinti valamennyi kovetelménynek eleget kell
tennie, és azt e rendelettel dsszhangban nyilvantartasba kell venni. Egy
belsé kezelésti mindsitett kockazatitke-alap szamara ugyanakkor nem
lehet engedélyezni, hogy mas kollektiv befektetési vallalkozasok vagy
atruhazhat6 értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalko-
zésok (AEKBV-k) kiils6 kezeldje legyen.

Az e rendelet és a kollektiv befektetési vallalkozasokra és azok kezeldi-
re vonatkozé mas szabalyok kozotti kapcsolat tisztazasa érdekében
szilkséges megallapitani, hogy ez a rendelet kizarélag olyan, az atru-
hazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok-
ra (AEKBV) vonatkoz6 torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelke-
zések Osszehangolasardl szolo, 2009. julius 13-1 2009/65/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv hatalya ala tartoz6 AEKBV-ktdl eltérd
kollektiv befektetési vallalkozasok kezel6ire alkalmazando, amelyek az
Unioban letelepedettek, és az alternativbefektetésialap-kezelokrol szo-
16, 2011. junius 8-i 2011/61/EU eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelv-
vel 0sszhangban a letelepedésiik szerinti tagallam hataskorrel rendelke-
z0 hat6saga nyilvantartasba vette Oket, feltéve, hogy az emlitett kezeldk
mindsitett kockazatitGke-alapok portfolidit kezelik. Ugyanakkor az e
rendelet szerint nyilvantartasba vett kockazatitdke-alapok kiilsé kezel6i
szaméra is meg kell engedni, hogy AEKBV-kat kezeljenek, amennyi-
ben a 2009/65/EK iranyelv szerint engedélyiik van ra.

E rendeletet tovabba kizarolag azon kollektiv befektetési vallalkozasok
kezeldire kell alkalmazni, amelyek kezelt eszkdzeinek Osszesitett értéke
nem haladja meg a 2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b)
pontjaban emlitett kiiszobértéket. Az e rendelet szerinti kiiszobérték ki-
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9)

szamitasa azonos a 2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b)
pontjaban emlitett kiiszobértékével.

Ugyanakkor azon, e rendelet szerint nyilvantartasba vett
kockazatitokealap-kezelok, amelyek kezelt eszkdzeinek Osszesitett ér-
téke meghaladja a 2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b)
pontjaban meghatarozott kiiszobértéket, és amelyeknek ezért az emlitett
iranyelv 6. cikke szerint engedélyt kell kérnilik a letelepedésiik szerinti
tagallam hataskorrel rendelkezd hatdsagaitol, tovabbra is hasznalhatjak
az ,,EuVECA” megnevezést a mindsitett kockazatitoke-alapok Unioban
torténd forgalmazasa soran, amennyiben megfelelnek az emlitett irany-
elvben meghatarozott kdvetelményeknek, és tovabbra is megfelelnek az
~EUVECA” megnevezés hasznalatdra vonatkozo, az e rendeletben a
mindsitett kockazatitoke-alapokkal kapcsolatban meghatarozott bizo-
nyos kovetelményeknek. Ez egyarant vonatkozik a meglévé mindsitett
kockazatitdke-alapokra és a kiiszobérték meghaladasat kdvetben 1étre-
hozott mindsitett kockazatit6ke-alapokra.

10) Ez a rendelet nem alkalmazando, ha a kollektiv befektetési vallalkozas

kezeldje nem kivanja hasznalni az ,,EuVECA” megnevezést. Ezekben
az esetekben tovabbra is a meglévo nemzeti €s az altalanos uniods szaba-
lyok alkalmazandok.

11) E rendeletnek egységes szabalyokat kell megallapitania a mindsitett

kockazatitOke-alapok jellegére, kiillonosen az olyan mindsitett
portfoliovallalkozasokra  vonatkozoan, amelyekbe a  mindsitett
kockazatitoke-alapok jogosultak befektetni, valamint az alkalmazando
befektetési eszkozokre vonatkozoan. Ez azért sziikséges, hogy a mindsi-
tett kockazatitoke-alapok fogalma vilagosan elhatarolédjon az olyan al-
ternativ befektetési alapoktol, amelyek mas, kevésbé szakosodott befek-
tetési stratégiat alkalmaznak, mint példaul a kivasarlasok vagy a spekula-
tiv ingatlanbefektetések, amelyeket e rendelet nem kivan 6sztondzni.

12) Az e rendelettel szabalyozand6 kollektiv befektetési vallalkozasok pontos

koriilirasanak céljaval sszhangban, és annak biztositasa érdekében, hogy e
befektetési vallalkozasok a vallalati fejlédés kezdeti szakaszaban 1évo kis-
vallalkozasok tokeellatasat segitsék, azokat az alapokat kell mindsitett
kockazatitoke-alapoknak tekinteni, amelyek az Osszesitett tdke-
hozzajarulasaik és le nem hivott tékéjiik legalabb 70 %-at ilyen véllalkoza-
sokba kivanjak befektetni. A mindsitett kockazatitoke-alapok szamara nem
lehet megengedni, hogy Osszesitett téke-hozzajarulasaiknak és le nem hi-
vott tékéjliknek tobb mint 30 %-at mindsitett befektetésektol eltérd eszko-
zOkbe fektessék be. Ez azt jelenti, hogy mig a nem mindsitett befektetések-
re vonatkozo felsd hatarnak mindenkor a 30 %-os kiiszobértéknek kell len-
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nie, a mindsitett befektetésekre vonatkozoan a 70 %-os kiiszobértéket kell
fenntartani a mindsitett kockazatitdke-alap teljes fennallasa soran. E kii-
szobértékeket a vonatkozd koltségek, valamint készpénz és pénzeszkoz-
egyenértékesek levonasa utan befektethetd dsszegek alapjan kell kiszami-
tani. E rendeletnek meg kell hataroznia a kiiszobértékek kiszamitasahoz
sziikséges részleteket.

13) E rendelet célja a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) novekedésének és
dett mindsitett portfolidvallalkozasokba torténd befektetés révén néhet a
mindsitett kockazatitbke-alapok tdkéje, ami az unids kkv-k hasznara val-
hat. Azonban e rendelet semmilyen koriilmények kozott nem hozhatja
elényds helyzetbe az olyan harmadik orszagokban letelepedett portfolio-
vallalkozéasokba torténd befektetéseket, amelyek nem kotottek megfeleld
egyiittmiikddési megallapodast a mindsitett kockazatit6ke-alap kezeldjeé-
nek letelepedése szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatdsagaival és
mas olyan tagallamokkal, amelyekben a mindsitett kockazatitoke-alap
befektetési jegyeit vagy részvényeit forgalmazni kivanjak, vagy adotigyi
kérdésekben nincs tényleges informaciocsere kozottiik.

14) A mindsitett kockazatitoke-alapnak elsd 1épésként az Unidban letelepe-
dettnek kell lennie ahhoz, hogy jogosult legyen az e rendelettel 1étreho-
zott ,,EuVECA” megnevezés hasznalatara. A Bizottsagnak az e rendelet
alkalmazasanak kezd6 idépontjat kdvetd két éven beliil feliil kell vizs-
galnia az ,,EuVECA” megnevezés Unidban letelepedett alapok eseté-
ben torténd hasznalatara vonatkozo korlatozasokat, figyelembe véve az
azon intézkedésekre vonatkozo bizottsagi ajanlas alkalmazasanak ta-
pasztalatait, amelyek célja az, hogy harmadik orszagokat a jo adoligyi
igazgatas minimalis szabalyainak alkalmazasara §sztondzzenek.

15) A mindsitett kockazatit6kealap-kezeldknek képesnek kell lenniiik arra,
hogy az alap életciklusa alatt tovabbi tOke-hozzajarulasokat vonzzanak.
Az ilyen, a mindsitett kockazatit6ke-alap életciklusa alatt eszk6zolt to-
vabbi toke-hozzajarulasokat a kovetkezd, nem mindsitett eszkozokbe
torténd befektetés tervezésekor kell figyelembe venni. Tovabbi t6keko-
vetelményeket kell lehetévé tenni a mindsitett kockazatitoke-alapok
alapszabalyaban, illetve létesitd okiratdban meghatarozott kritériumok-
nak ¢és feltételeknek megfelelden.

16) A mindsitett befektetéseket sajattOke- vagy kvazisajattoke-eszkozok
formajaban kell eszkozolni. A kvazisajattéke-eszkozok olyan tipusu,
sajat t6két és hitelt kombinalod finanszirozasi eszkdzokbdl allnak, ame-
lyek esetében az eszkdz hozamat a mindsitett portfoliovallalkozas nye-
reségével vagy veszteségével kapcsoltak 0ssze, €s az eszkoz visszafize-
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tése nemteljesités esetén nem teljes mértékben biztositott. Ezek az esz-
kozok finanszirozasi eszk6zok széles korét foglaljak magukban, igy
példaul alarendelt kdlesonoket, csendes részesedéseket, nyereségrésze-
sedésre jogositd hiteleket, nyereségrészesedési jogokat, atvalthaté kot-
vényeket és opcids utalvanyt is tartalmazé kotvényeket. A sajattoke-
vagy kvazisajattoke-eszk6zok lehetséges kiegészitéseként — nem he-
lyettesitve azokat — lehetové kell tenni, hogy a mindsitett
kockazatitoke-alap egy olyan mindsitett portfolidvallalkozas szdmara
nyujtson biztositott vagy nem biztositott hiteleket, példaul athidalé fi-
nanszirozast, amelyben a mindsitett kockazatitoke-alap mar rendelkezik
mindsitett befektetésekkel, amennyiben a mindsitett kockazatitoke-alap
Osszesitett t6ke-hozzajarulasainak és le nem hivott tokéjének legfeljebb
30 %-at hasznalja fel ilyen hitelek céljara. Ezenkiviil a kockazatitdke-
piac meglévé gyakorlatainak figyelembevétele érdekében lehetdve kell
tenni a mindsitett kockazatitGke-alap szamara, hogy megvasarolja egy
mindsitett portfoliovallalkozas meglévo részvényeit az adott vallalko-
zas jelenlegi részvényeseitdl. Tovabba a lehetd legtagabb forrasbevona-
si lehetéségek biztositasa érdekében engedélyezni kell a mas mindsitett
kockazatitoke-alapokba torténd befektetést. Annak megakadalyozasa
érdekében, hogy a mindsitett portfoliovallalkozasokba torténd befekte-
tések felhiguljanak, a mindsitett kockazatitéke-alapoknak csak akkor
szabad engedélyezni a mas mindsitett kockazatitoke-alapokba torténd
befektetést, amennyiben a mindsitett kockazatit6ke-alap Gsszesitett to-
ke-hozzajarulasainak és le nem hivott tokéjének legfeljebb 10 %-at fek-
teti be mas mindsitett kockazatitGke-alapokba.

17) A kockazatitOke-alapok legfobb tevékenysége a kkv-knak elsddleges befek-
tetések révén nyujtott finanszirozas. A kockazatitoke-alapok jellegiiknél
fogva nem folytathatnak rendszerszintii jelentdségli banki tevékenységeket
az altalanos prudencidlis keretszabalyozason kiviil (igynevezett ,,aryék-
banki tevékenység”), és nem kovethetnek olyan, a magantdkére jellemzo
stratégiakat, mint példaul a t6keattételes kivasarlas.

18) Osszhangban az Eurdpa 2020-szal, e rendelet célja a valés gazdasagban
miikddd innovativ kkv-kba torténd kockazatitdke-befektetések dsztonzése.
A hitelintézeteket, befektetési cégeket, biztositasi vallalkozasokat, pénz-
tigyi holdingokat és vegyes tevékenységi tarsasagokat ezért ki kell zarni a
mindsitett portfolidvallalkozasok e rendelet szerinti meghatarozasabol.

19) Olyan szabalyokat kell meghatarozni, amelyek révén a mindsitett
kockazatitdke-alapok elsésorban kozvetleniil kibocsatott eszkdzokbe
fektetnek be, mert igy biztosithato, hogy az e rendelet szerinti mindsi-
tett kockazatitéke-alapok megkiilonboztethetéek legyenek a kibocsatott
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értékpapirokkal a masodlagos piacon kereskedd alternativ befektetési
alapok szélesebb kori kategoriajatol.

20) Annak érdekében, hogy a mindsitett kockazatitékealap-kezeldk bizo-
nyos foku rugalmassaggal rendelkezzenek mindsitett kockazatitOke-
alapjaik befektetés- és likviditaskezelésében, lehetévé kell tenni a —
példaul a nem mindsitett portfoliotarsasagok részvényeivel vagy része-
sedéseivel — kereskedést vagy nem mindsitett befektetések vasarlasat az
Osszesitett tokehozzajarulasok és a le nem hivott téke 30 %-at meg nem
haladé maximalis kiiszobértékig.

21) Annak érdekében, hogy az ,,EuVECA” megnevezés az Unid egész
teriiletén a befektetok szamara megbizhato és konnyen azonosithato le-
gyen, a mindsitett kockazatitdke-alapok Unioban torténd forgalmazasa-
kor az ,L,EuVECA” megnevezést kizarolag azok a mindsitett
kockazatitokealap-kezel6k hasznalhatjak, amelyek megfelelnek az e
rendeletben meghatarozott egységes mindségi kritériumoknak.

22) Annak érdekében, hogy a mindsitett kockazatitOke-alapok a céljuknak
megfeleld, elkiiloniilt és azonosithatd profillal rendelkezzenek, egysé-
ges szabalyokat kell bevezetni az ilyen alapok portfolio-Osszetételére és
engedélyezett befektetési technikaira vonatkozdan.

23) Annak érdekében, hogy a mindsitett kockazatitoke-alapok ne jaruljanak
hozza rendszerszintli kockazatok kialakulasdhoz, valamint hogy az
ilyen alapok befektetési tevékenységiilk soran a mindsitett portfolio-
tarsasdgok tamogatasara Osszpontositsanak, meg kell tiltani az alap
szintjén a tOkeattétel alkalmazasat. A mindsitett kockazatitdkealap-
kezelok a mindsitett kockazatitoke-alap szintjén csak azzal a feltétellel
vehetnek fel kolesont, bocsathatnak ki hitelviszonyt megtestesito érték-
papirt, vagy vallalhatnak garanciat, ha ezeket a kolcsondket, garancia-
kat vagy kitettségeket le nem hivott kdtelezettségvallalasok fedezik, és
igy nem emelik az alap kockazatat a lekotott tokéjének szintjét megha-
laddan. A tékekdvetelményeknek teljes mértékben megfelelé mindsitett
kockazatitoke-alapok befektetdinek készpénzelSlegei nem novelik a
mindsitett kockazatitGke-alap kockazatat, ezért engedélyezni kell azo-
kat. Annak érdekében tovabba, hogy az alapok fedezni tudjak azokat a
rendkiviili likviditasi hianyokat, amelyek a lehivhato t6kének a befekte-
toktol torténd lehivasa és az alap szamldjan torténd tényleges jovairasa
kozott el6fordulhatnak, a rovid tavi kolcsonfelvételt meg kell engedni,
amennyiben az ilyen hitelfelvétel dsszege nem haladja meg az alap le
nem hivott t6kéjét.

24) Annak érdekében, hogy a mindsitett kockazatitoke-alapok forgalmaza-
sa csak olyan befektetdk részére torténjen, akik rendelkeznek tudassal,
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tapasztalattal és szakértelemmel ahhoz, hogy meghozzak sajat befekte-
tési dontéseiket és megfelelden értékeljék az ilyen alapokhoz kapcsolo-
dé kockazatokat, valamint a mindsitett kockazatitOke-alapok iranti be-
fektetéi bizalom megtartdsa érdekében bizonyos biztositékokrol kell
rendelkezni. A mindsitett kockazatitdke-alapokat ebbdl kifolyolag csak
szakmai ligyfelek részére, vagy a pénziigyi eszk6zok piacairdl szol9,
2004. aprilis 21-1 2004/39/EK europai parlamenti és tanacsi iranyelv ér-
telmében szakmai iigyfélnek tekinthetd befektetok részére szabad for-
galmazni. Annak érdekében azonban, hogy a mindsitett kockazatitoke-
alapok befektetdinek kore megfeleléen széles legyen, kivanatos, hogy
egyes mas befektetdk, tobbek kozott a magas tokefedezettel rendelkezd
maganszemélyek is hozzaférhessenek a mindsitett kockazatitoke-
alapokhoz. Ezen egyéb befektetok tekintetében azonban kiilon biztosi-
tékokat kell megallapitani annak garantalasara, hogy a mindsitett
kockazatitoke-alapokat kizarolag olyan befektetdk részére forgalmaz-
zak, amelyek az ilyen befektetésekhez megfelelé profillal rendelkez-
nek. Ezek a biztositékok kizarjak a rendszeres megtakaritasi formakon
keresztill torténd forgalmazast. Tovabba lehetdvé kell tenni, hogy a mi-
noésitett kockazatitékealap-kezeld ligyvezetdi, igazgatoi €s a vezetésben
szerepet vallalo alkalmazottjai befektetéseket hajtsanak végre, ameny-
nyiben azok az altaluk kezelt mindsitett kockazatitke-alapba iranyul-
nak, mivel ezek a személyek kell¢ ismeretekkel rendelkeznek ahhoz,
hogy kockazatitoke-befektetésekben vegyenek részt.

25) Annak érdekében, hogy csak azok a mindsitett kockazatitbkealap-kezeldk
hasznalhassak az ,,EuVECA” megnevezést, amelyek piaci viselkedésiik
tekintetében teljesitik az egységes mindségi kritériumokat, szabalyokat kell
megallapitani az iizletvitelre, valamint e kezeldknek a befektetdikkel fenn-
tartott kapcsolatara vonatkozoan. Ugyanezen okbol egységes feltételeket
kell megallapitani az 6sszeférhetetlenség e kezelok altali kezelésére vonat-
kozoéan. E szabalyoknak és feltételeknek azt is meg kell kdvetelniiik, hogy
a kezeldk rendelkezzenek az Osszeférhetetlenség megfeleld kezeléséhez
sziikséges szervezeti és adminisztrativ eszkdzokkel.

26) Amennyiben egy mindsitett kockazatitdkealap-kezeld harmadik felekre
kivan feladatokat ruhazni, az ilyen feladatatruhazas nem befolyasolhat-
ja a kezelo felel6sségét a kockazatitoke-alappal és befektetdivel szem-
ben. A kezel6 tovabba nem ruhdzhat at feladatokat olyan mértékben,
hogy lényegileg mar ne legyen a mindsitett kockazatitdke-alap kezel6-
jének tekinthetd, és postafiokcéggé valjon. A kezeld tovabbra is felel az
atruhazott feladatok megfeleld teljesitéséért, valamint e rendelet folya-
matos betartasaért. A feladatatruhazas nem befolyasolhatja hatranyosan
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a kezelo feliigyeletének hatékonysagat, és nem akadalyozhatja azt,
hogy a kezel6 az alap befektetéinek megfelelé modon fellépjen, vagy
hogy az alapot ilyen modon kezeljék.

27) Az ,,EuVECA” megnevezés integritasanak biztositasa érdekében min6-
ségi kritériumokat kell megallapitani a mindsitett kockazatitdkealap-
kezeld szervezeti felépitésére vonatkozoan. Ezért egységes és aranyos
kovetelményeket kell meghatarozni a megfeleld technikai és emberi
eréforrasok meglétére vonatkozoan.

28) A mindsitett kockazatitOke-alapok megfeleld kezelésének biztositasa
érdekében, és azért, hogy a kezeldik kezelni tudjak a tevékenységeikbdl
adodo esetleges kockazatokat, egységes és aranyos kovetelményeket
kell meghatarozni a mindsitett kockazatitokealap-kezelk rendelkezésé-
re allo elegendd sajat forrdsok fenntartasara vonatkozoan. Az ilyen sa-
jat forrasok 0sszegének elegenddének kell lennie a folytonossag €s a mi-
nositett kockazatit6ke-alapok megfeleld kezelésének biztositasara.

29) A befektetovédelem érdekében gondoskodni kell a mindsitett
kockazatitoke-alap eszkdzeinek megfeleld értékelésérél. A mindsitett
kockazatitoke-alapok alapszabalyanak vagy létesitd okiratanak ezért
eléirasokat kell tartalmaznia az eszkozértékelésre vonatkozoan. Ezzel
biztosithato az értékelés integritasa és atlathatdsaga.

30) Annak biztositasa érdekében, hogy az ,,EuVECA” megnevezést hasz-
nalé mindsitett kockazatitokealap-kezelok megfeleléen szamot adjanak
tevékenységiikrol, egységes szabalyokat kell megallapitani az éves be-
szdmolora vonatkozdan.

31) Annak érdekében, hogy a befektetok szemében meg lehessen Orizni az
,,EUVECA” megnevezés integritasat, fontos, hogy ezt a megnevezést csak
azok a mindsitett kockazatitbkealap-kezelok hasznalhassak, amelyek a be-
fektetési politikajuk és befektetési céljaik tekintetében teljes mértékben at-
lathatéak. Ezért egységes szabalyokat kell meghatarozni az ilyen kezelOk-
nek a befektetdik felé fennalld nyilvanossagrahozatali kotelezettségeire
vonatkozéan. Kiilondsképpen meg kell hatarozni a mindsitett alapok be-
fektetési stratégiajaval és célkitiizéseivel, az alkalmazott befektetési eszko-
zokkel, a koltségekre és a kapcsolodd dijakra vonatkozé informéaciokkal,
valamint a mindsitett alap altal ajanlott befektetés kockazat-nyereség pro-
filjaval kapcsolatos, a szerzodéskotés elotti nyilvanossagrahozatali kotele-
zettségeket. A nagyfoku atlathatésag érdekében a nyilvanossagrahozatali
kotelezettségeknek az arra vonatkozo informéciokra is ki kell terjedniiik,
hogy hogyan szamitjak ki a kezel6k dijazasat.

32) Az e rendeletben foglalt egységes kovetelményeknek valé megfelelés
hatékony feliigyeletének biztositasa érdekében a letelepedés szerinti
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tagallam hataskorrel rendelkez6 hatdsaga feliigyeli, hogy a mindsitett
kockazatitokealap-kezel6k megfelelnek-e az e rendeletben meghataro-
zott egységes kovetelményeknek. Ezért azon kezeldk, amelyek mindsi-
tett alapjaikat az ,,EuVECA” megnevezés alatt kivanjak forgalmazni,
kotelesek értesiteni e szandékukrol a letelepedésiik szerinti tagallam ha-
taskorrel rendelkezd hatésagat. A hataskorrel rendelkezé hatdsagnak
nyilvantartasba kell vennie az alapkezel6t, amennyiben valamennyi
sziikséges informacié benyujtasra keriilt, és megfeleld intézkedések
biztositjak az e rendelet kdvetelményeinek valé megfelelést. Az ilyen
nyilvantartas az Unid egész teriiletén érvényes.

33) A mindsitett kockazatit6ke-alapok hatékony hatarokon atnyulo forgal-
mazasanak megkonnyitése érdekében a lehetd leggyorsabban nyilvan-
tartasba kell venni a kezel6t.

34) Jollehet e rendelet tartalmaz biztositékokat az alapok megfeleld fel-
hasznalasanak biztositasa céljabol, a felligyeleti hatosagoknak tligyelni-
ik kell arra, hogy ezeket a biztositékokat be is tartsak.

35) Az e rendeletben meghatarozott egységes kritériumoknak valé megfele-
Iés hatékony feliigyeletének biztositdsa érdekében szabalyokat kell
megallapitani arra vonatkozoéan, hogy mely koriilmények fennallasa
esetén kell naprakésszé tenni a letelepedés szerinti tagallam hataskorrel
rendelkez0 hatésagahoz benyujtott adatokat.

36) Az e rendeletben meghatarozott kdvetelmények hatékony ellenérzése
érdekében ezenkiviil eljarast kell megallapitani a hatdskorrel rendelke-
z0 feliigyeleti hatosagok kozotti, hatarokon atnyalo értesitésre vonatko-
zo6an, amelyet a mindsitett kockazatitoke-alapok kezeldinek a letelepe-
désiik szerinti tagallamban tortént nyilvantartasba vétele indit el.

37) Annak érdekében, hogy a mindsitett kockazatitoke-alapok forgalmaza-
sanak feltételei az Unio egész teriiletén atlathatok legyenek, az
1095/2010/EU eurodpai parlamenti és tanacsi rendelettel 1étrehozott eu-
ropai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag [EEPH])
szamara el kell irni egy olyan kdzponti adatbazis miikddtetését, amely
tartalmazza az e rendeletnek megfelelden nyilvantartdsba vett vala-
mennyi mindsitett kockazatitokealap-kezelot €s altaluk kezelt mindsi-
tett kockazatitOke-alapot.

38) Amennyiben a fogadé tagallam hataskorrel rendelkez6 hatosaga vilagos
és alatamaszthaté indokok alapjan ugy véli, hogy valamely
kockazatitdkealap-kezeld a teriiletén beliil sérti e rendeletet, errél azon-
nal tajékoztatja a letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd
hat6sagat, amely megteszi a sziikséges intézkedéseket.
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39) Amennyiben valamely kockazatit6kealap-kezeld tovabbra is e rendele-
tet egyértelmiien sérté magatartast folytat a letelepedése szerinti tagal-
lam hataskorrel rendelkezd hatésaganak intézkedései ellenére, vagy
mert a letelepedése szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd hatosaga
nem hoz intézkedést ésszerti idokereten beliil, a fogado tagallam hatas-
korrel rendelkezd hatosaganak lehetdséget kell biztositani arra, hogy a
letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatésaganak értesi-
tését kovetden valamennyi megfeleld intézkedést meghozzon annak ér-
dekében, hogy megvédje a befektetoket, beleértve annak lehetdségét is,
hogy a fogadd tagallam teriiletén megtiltja az érintett kezeld szamara
kockazatitoke-alapja tovabbi forgalmazasat.

40) Az e rendeletben megallapitott egységes kritériumoknak valé megfele-
1és hatékony ellenérzése érdekében e rendelet felsorolja azokat a fel-
iigyeleti jogkoroket, amelyekkel a hataskorrel rendelkezé hatosagoknak
rendelkezniiik kell.

41) A megfeleld végrehajtas érdekében e rendelet kozigazgatasi szankcio-
kat és mas intézkedéseket tartalmaz arra az esetre, ha megsértik a ren-
delet {6 eldirasait, azaz a portfolié dsszetételére, az elfogadhatod befek-
tetOk kilétét érintd biztositékokra, valamint az ,,EuVECA” megneve-
zésnek kizardlag az e rendelettel 6sszhangban nyilvantartasba vett mi-
nésitett kockazatitdkealap-kezeldk altali hasznalatara vonatkozo szaba-
lyokat. E fo eldirasok megsértésének adott esetben az ,,EuVECA”
megnevezés hasznalatdnak megtiltasat és az érintett alapkezeld nyilvan-
tartasbol valo torlését kell maga utan vonnia.

42) A letelepedés szerinti és a fogadd tagallamnak, valamint az EEPH-nak
informacidcserét kell folytatnia a feliigyeleti informacidkra vonatkozdan.

43) Az e rendeletben meghatarozott egységes kritériumoknak valéo megfelelés
feliigyeletével megbizott szervek kozotti hatékony szabalyozoi egyiittmii-
kodés megkoveteli, hogy magas szintli szakmai titoktartasi kotelezettség
vonatkozzon valamennyi érintett nemzeti hatosagra és az EEPH-ra.

44) Az e rendeletben eldirt kdvetelmények részletes meghatarozasa érdekeé-
ben a Bizottsdgnak felhatalmazast kell kapnia arra, hogy az EUMSZ
290. cikkének megfelelden jogi aktusokat fogadjon el a mindsitett
kockazatitokealap-kezeldk altal keriilendd dsszeférhetetlenségi helyze-
tek tipusainak meghatarozasara és az ezzel Osszefiiggésben teendd 1é-
pésekre vonatkozoan. Kiilondsen fontos, hogy a Bizottsadg az el6készitd
munka soran megfelel konzultaciokat folytasson, tobbek kozott szak-
értdi szinten is. A felhatalmazason alapuld jogi aktus elkészitésekor és
szovegezésekor a Bizottsagnak gondoskodnia kell a vonatkoz6 doku-
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mentumoknak az Eurépai Parlament és a Tanacs részére torténd egy-
idejli, idoben torténd és megfeleld tovabbitasarol.

45) A pénziigyi szolgaltatasok terén alkalmazott technikai standardoknak
Uni6-szerte kovetkezetes harmonizaciot és magas szintli feliigyeletet
kell biztositaniuk. Hatékony és helyénvalé megoldas lenne az EEPH-t,
mint magas szintli szakértelemmel rendelkezd szervet, megbizni olyan
— a Bizottsaghoz benyujtandd — végrehajtas-technikai standardterveze-
tek kidolgozasaval, amelyek nem igényelnek szakpolitikai dontéseket.

46) A Bizottsagot fel kell hatalmazni, hogy az EUMSZ 291. cikke szerinti
végrehajtasi jogi aktusok révén és az 1095/2010/EU rendelet 15. cikké-
vel Osszhangban végrehajtas-technikai standardokat fogadjon el. Az
EEPH-t meg kell bizni az e rendeletben emlitett értesités formajara vo-
natkozd végrehajtas-technikai standardtervezetek kidolgozasaval.

47) A Bizottsagnak az e rendelet alkalmazasanak kezd6 idopontjat kovetd
négy éven belill feliil kell vizsgalni e rendeletet a kockazatitéke-piac val-
tozéasainak értékelése céljabol. A feliilvizsgalat tartalmazza az e rendelet-
ben eldirt szabalyok miikodésének és az alkalmazasuk soran szerzett ta-
pasztalatoknak az altalanos felmérését. A feliilvizsgalat eredménye alap-
jén a Bizottsagnak jelentést kell benyujtania — sziikség esetén jogalkotasi
javaslatokkal egyiitt — az Europai Parlamentnek és a Tanacsnak.

48) Ezenkiviil az e rendelet alkalmazasanak kezd6 idépontjat kdvetd négy
éven belill a Bizottsdgnak meg kell kezdenie az e rendelet és a kollektiv
befektetési vallalkozasokrol és azok kezel6irdl szolo egyéb szabalyok,
kiilonosen a 2011/61/EU iranyelv kozotti kolecsonhatas vizsgalatat. E
feliilvizsgalatnak kiilondsen foglalkoznia kell e rendelet hatalyaval,
felmérve, hogy ki kell-e terjeszteni azt, lehetévé téve, hogy a nagyobb
alternativ befektetési alapok kezel6i is hasznalhassak az ,,EuVECA”
megnevezést. A feliilvizsgalat alapjan a Bizottsagnak jelentést kell be-
nyujtania — szilkség esetén a jogalkotasi javaslatokkal egyiitt — az Eu-
ropai Parlamentnek és a Tandcsnak.

49) E feliilvizsgalattal osszefiiggésben a Bizottsagnak értékelnie kell az ala-
pok befektetok altali felvételét esetlegesen akadalyozo tényezoket, ide-
értve azt is, hogy milyen hatast gyakorolnak az intézményi befektetdkre a
rajuk vonatkozo egyéb prudencialis jellegli szabalyok. Ezenkiviil a Bi-
zottsagnak adatokat kell gytjtenie az ,,EuVECA” megnevezés mas unids
programokhoz, példaul a szintén az unids innovaciot tdmogatni hivatott
Horizont 2020-hoz val6 hozzajarulasanak értékelése érdekében.

50) A 2010. oktober 6-i, ,,Europa 2020 — Az innovativ Uni6¢” cimi és a
2011. december 7-1,,Cselekvési terv a kkv-k finanszirozashoz val6 hoz-
zajutasanak javitasara” cimii bizottsagi kdzleményekre tekintettel fon-
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tos biztositani a kockazatit6ke-piacok tamogatasara szolgalo allami
rendszerek hatékonysagat az Union beliil, valamint az innovaciot el6-
mozditani kivané kiilonféle unios politikak, példaul a versenypolitika
és a kutatasi politika kozotti koordinaciodt és kolesonds koherenciat. Az
unios innovacios és novekedési politikak kdzpontjaban a zold techno-
logia all, tekintettel az Uni6 arra iranyuld célkitiizésére, hogy globalis
vezetd szerepet €rjen el az intelligens és fenntarthatd novekedés, vala-
mint az energia- és er6forras-hatékonysag terén, beleértve a kkv-k fi-
nanszirozasanak teriiletét is. A Bizottsdgnak e rendelet feliilvizsgalata-
kor értékelnie kell e rendeletnek az e célkitlizés felé vezetd elérehala-
dasra gyakorolt hatasat.

51) Az EEPH-nak értékelnie kell az e rendelet értelmében ra haruld hatasko-
rokbol és feladatokbol eredd személyzeti és eroforrasigényeit, és jelentést
kell benytijtania az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak és a Bizottsagnak.

52) Az Eurépai Beruhazasi Alap (EBA) tobbek kozott kockazatitdke-
alapokba is befektet szerte az Unidban. E rendelet azon intézkedései-
nek, amelyek lehetdvé teszik a meghatarozott kozos jellemzokkel bird
kockazatitoke-alapok konnyli azonositasat, meg kell konnyiteniiik az
EBA szamara az e rendelet szerinti kockazatitOke-alapok lehetséges be-
fektetési célpontként vald azonositasat. Ezért 6sztondzni kell az EBA-t
a mindsitett kockazatit6ke-alapokba torténd befektetésre.

53) Ez a rendelet tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és betartja kiillono-
sen az Eurdpai Uni6 Alapjogi Chartdjaban elismert elveket, beleértve a
magan- és a csaladi élet tiszteletben tartdsahoz vald jogot (7. cikk) és a
vallalkozas szabadsagat (16. cikk).

54) A személyes adatok feldolgozasa vonatkozasaban az egyének védelmé-
r6l és az ilyen adatok szabad aramldsardl szolo, 1995. oktober 24-i
95/46/EK eurodpai parlamenti és tandcsi iranyelv (8) az iranyado a sze-
mélyes adatoknak az e rendelettel Osszefiiggésben a tagallamokban
végzett, a tagallamok hataskorrel rendelkezd hatdsagai, kiilondsen a
tagallamokban kijel6lt fliggetlen kozjogi hatdsagok feliigyelete alatt
torténd feldolgozasara vonatkozoan. A személyes adatok kozdsségi in-
tézmények és szervek altal torténd feldolgozasa tekintetében az egyé-
nek védelmérdl, valamint az ilyen adatok szabad aramlasarol szolo,
2000. december 18-1 45/2001/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi rendelet
(9) szabalyozza a személyes adatok e rendelet szerinti feldolgozasat,
amelyet az EEPH az eurdpai adatvédelmi biztos feliigyelete alatt végez.

55) Ez a rendelet nem érinti az allami tdmogatasi szabalyok mindsitett
kockazatitoke-alapokra torténd alkalmazasat.
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56) Mivel e rendelet célkitlizéseit, nevezetesen a mindsitett kockazatitoke-
alapok forgalmazasa tekintetében egységes kovetelmények alkalmaza-
sanak biztositdsat és a mindsitett kockazatitkealap-kezel6k szamara
egy egyszerll nyilvantartasi rendszer 1étrehozasat, és ezaltal a mindsitett
kockazatitdke-alapok Unio-szerte valo forgalmazasanak eldsegitését —
teljes mértékben figyelembe véve az ,,EuVECA” megnevezés hasznala-
tahoz kapcsolodo biztonsag és megbizhatosag, illetve a kockazatitoke-
piac hatékony miikodése és a kiilonboz6 érdekelt felek koltségei kozotti
egyensuly megteremtésének sziikségességét — a tagallamok nem tudjak
kielégiten megvalositani, €s ezért a rendelet célkitlizéseinek 1éptéke és
hatdsai miatt azok unids szinten jobban megvalodsithatok, az Unid in-
tézkedéseket hozhat az Eurdpai Uniorol szolo szerzédés 5. cikkében
foglalt szubszidiaritas elvének megfeleléen. Az emlitett cikkben foglalt
aranyossag elvének megfelelen ez a rendelet nem 1épi tul az e célkitii-
zések eléréséhez sziikséges mértéket,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

I. Fejezet: Targy, hataly és fogalommeghatarozasok

1. cikk

Ez a rendelet egységes kovetelményeket és feltételeket hataroz meg a kol-
lektiv befektetési vallalkozasok azon kezel6i tekintetében, amelyek hasz-
nalni kivanjak az ,,EuVECA” megnevezést a mindsitett kockazatitGke-
alapok Unidban val6 forgalmazasara vonatkozoan, €s ezaltal hozzajarul a
belsd piac zavartalan mitkdéséhez.

Ez a rendelet egységes szabalyokat allapit meg a mindsitett kockazatitoke-
alapoknak az elfogadhat6 befekteték szamara Unid-szerte torténd forgalmaza-
sara, a mindsitett kockazatitoke-alapok portfolio-Osszetételére, a mindsitett
kockazatitdke-alapok altal alkalmazhato befektetési eszkdzokre és technikakra,
valamint az Unid-szerte mindsitett kockazatitoke-alapokat forgalmazé kezelok
szervezeti felépitésére, lizletvitelére és atlathatosagara vonatkozoan.

2. cikk
(1) Ezarendelet a 3. cikk a) pontja szerinti kollektiv befektetési vallalkozasok
olyan kezelGire alkalmazandd, amelyek teljesitik a kdvetkezo feltételeket:
a) kezelt eszkozeik Osszesitett értéke nem haladja meg a 2011/61/EU
iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b) pontjaban emlitett kiiszobértéket;
b) az Unioban letelepedettek;
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c) a 2011/61/EU iranyelv 3. cikke (3) bekezdésének a) pontjaval &ssz-
hangban a letelepedésiik szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hato-
sagainal nyilvantartas-kotelesek; és

d) mindsitett kockazatitékealap-portfoliokat kezelnek.

(2) Amennyiben a 14. cikkel dsszhangban nyilvantartasba vett mindsitett

kockazatitokealap-kezelok kezelt eszkdzeinek Osszesitett értéke meghaladja

a 2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b) pontjaban emlitett

kiiszobértéket, és amennyiben e kezel6knek ezért az emlitett iranyelv 6.

cikke szerint engedélyt kell kérniiik, e kezeldk tovabbra is hasznalhatjak az

»EUVECA” megnevezést a mindsitett kockazatitoke-alapok Unioban torté-

n6 forgalmazasara vonatkozodan, amennyiben az altaluk kezelt mindsitett

kockazatitoke-alapok tekintetében folyamatosan:

a) megfelelnek a 2011/61/EU iranyelvben meghatarozott kovetelmények-
nek; és

b) tovabbra is megfelelnek e rendelet 3. és 5. cikkének, valamint 13. cikke
(1) bekezdése c) és 1) pontjanak.

(2) Amennyiben a mindsitett kockazatitbkealap-kezeldk kiilsé kezelok, €s

a 14. cikkel 6sszhangban nyilvantartasba vették dket, atruhdzhato értékpapi-

rokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokat (AEKBV) is kezel-

hetnek, feltéve, hogy a 2009/65/EK iranyelv szerint engedélyiik van ra.

3. cikk

E rendelet alkalmazasaban a kovetkez6 fogalommeghatarozasok alkal-
mazandok:

a) ,kollektiv befektetési vallalkozas™: a 2011/61/EU iranyelv 4. cikke (1)
bekezdésének a) pontjaban meghatarozott ABA;

b) ,,mindsitett kockazatitdke-alap”: olyan kollektiv befektetési vallalko-
zas, amely:

1. Osszesitett toke-hozzajarulasainak és le nem hivott tokéjének legalabb
70 %-at — amely a vonatkozo koltségek, valamint készpénz és pénzesz-
koz-egyenértékesek levondsa utan befektethetd dsszegek alapjan keriil
kiszamitasra — olyan eszkdzokbe kivanja befektetni az alapszabalyaban
vagy létesité okirataban meghatarozott idétartamon beliil, amelyek mi-
ndsitett befektetések;

ii. Osszesitett toke-hozzajarulasainak €s le nem hivott tokéjének legfeljebb
30 %-at —amely a vonatkozé koltségek, valamint készpénz és pénzesz-
koz-egyenértékesek levondsa utan befektethetd dsszegek alapjan keriil
kiszamitasra — hasznalja fel mindsitett befektetésektdl eltérd eszkozok
megszerzésére,
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iil.

d)

ii.

iii.

1v.

valamely tagallam teriiletén letelepedett;

»~mindsitett kockazatitokealap-kezel6”: olyan jogi személy, amelynek
alaptevékenysége legalabb egy mindsitett kockazatitoke-alap kezelése;
»~mindsitett portfoliovallalkozas™: olyan vallalkozas:

amelyet a mindsitett kockazatitdke-alap altal eszk6zolt befektetés idején:

nem vezettek be a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
14. pontjaban meghatarozott szabalyozott piacon vagy a 15. pont-
jaban meghatarozott multilateralis kereskedési rendszerben vald
kereskedésre,

alkalmazottainak 1étszama nem éri el a 250 f6t, tovabba

az éves arbevétele nem haladja meg az 50 milli6 EUR-t, vagy az
éves mérlegfodsszege Osszesen nem haladja meg a 43 millié6 EUR-t;

amely 6nmaga nem kollektiv befektetési vallalkozas;
nem sorolhat6 az alabbiak koziil egy vagy tobb kozé:

a hitelintézetek tevékenységének megkezdéseérdl és folytatasarol szolo,
2006. junius 14-i 2006/48/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelv
(10) 4. cikke 1. pontjanak a) alpontjaban meghatarozott hitelintézet,

a 2004/39/EK iranyelv 4. cikkének (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatarozott befektetési vallalkozas,

a biztositasi és viszontbiztositasi ilizleti tevékenység megkezdésérol
és gyakorlasardl sz6lo, 2009. november 25-1 2009/138/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv (11) (Szolvencia II) 13. cikkének 1.
pontjaban meghatarozott biztosito,

a 2006/48/EK iranyelv 4. cikkének 19. pontjaban meghatarozott
pénziigyi holdingtarsasag, vagy

a 2006/48/EK iranyelv 4. cikkének 20. pontjaban meghatarozott
vegyes tevékenységii holdingtarsasag;

valamely tagallam teriiletén vagy egy harmadik orszagban letelepedett,
feltéve, hogy a harmadik orszag:

nem szerepel a pénzmosas és terrorizmus finanszirozasa elleni
pénziigyi munkacsoport nem egylittmiikodd orszagokat és teriilete-
ket tartalmazoé jegyzékében,

annak biztositasara iranyuld megallapodast kotdtt a mindsitett
kockazatitokealap-kezeld letelepedés szerinti tagallamaval és azon
tovabbi tagallamok mindegyikével, amelyekben a mindsitett
kockazatitokealap-kezelo befektetési jegyeit vagy részvényeit for-
galmazni szandékozzak, hogy a harmadik orszag teljes mértékben
megfelel az OECD adoiigyi modellegyezményének 26. cikkében
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il.

iii.

iv.

g)

h)

meghatarozott szabalyoknak, és biztositja az adoiigyi kérdésekre
vonatkozé informaciok tényleges cseréjét, beleértve a tobboldalu
adomegallapodasokat;

»mindsitett befektetés”: a kovetkezd eszkozok barmelyike:

olyan sajatt6ke- vagy kvazisajattdke-eszkdz, amelyet:

— mindsitett portfoliovallalkozas bocsatott ki, és a mindsitett
kockazatitoke-alap kozvetleniil a mindsitett portfolidvallalkozastol
szerzi meg,

— mindsitett portfolidvallalkozas bocsatott ki a  mindsitett
portfoliovallalkozas altal kibocsatott, tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapir ellenében, vagy

— olyan vallalkozds bocsatott ki, amelynek a  minGsitett
portfoliovallalkozas tobbségi tulajdonti leanyvallalata, és amelyet a
mindsitett kockazatitoke-alap a mindsitett portfoliovallalkozas altal
kibocsatott, tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapir ellenében szer-
zett meg;

a mindsitett kockazatitdke-alap altal egy olyan mindsitett
portfoliovallalkozas szamara nyujtott biztositott vagy nem biztositott
hitelek, amelyben a mindsitett kockazatit6ke-alap mar rendelkezik mi-
noésitett befektetésekkel, amennyiben a mindsitett kockazatitoke-alap
Osszesitett toke-hozzajarulasainak és le nem hivott tokéjének legfeljebb
30 %-at hasznalja fel ilyen hitelek céljara;

valamely mindsitett portfolidvallalkozas részvényei, amelyeket a szo6-
ban forgé vallalkozas meglévo részvényeseitol szereztek meg;

egy vagy tobb masik mindsitett kockazatitOke-alap befektetési jegyei
vagy részvényei, amennyiben a mindsitett kockazatit6ke-alap Osszesi-
tett tOke-hozzajarulasainak és le nem hivott t6kéjének legfeljebb 10 %-
at fektette be mindsitett kockazatitdke-alapokba;

»vonatkozo koltségek”: minden kozvetleniil vagy kozvetetten a befek-
tet6 altal viselt dij, illettk és kiadas, amelyrdl a mindsitett
kockazatitoke-alap kezel6je és a befektetok megallapodtak;

»sajat téke”: tulajdonosi részesedés egy vallalkozasban, megjelenési
formajat tekintve részvény vagy a mindsitett portfoliovallalkozas t6ké-
jében valo, a befektet6i szamara kibocsatott részesedés mas formaja;
»kvazi-sajattéke”: barmely olyan, sajat t6két és hitelt kombinal6 finansziro-
zasi eszkdz, amely esettben az eszkdz hozamat a minGsitett
portfoliévallalkozas nyereségével vagy veszteségével kapcsoltak Ossze, és az
eszkoz visszafizetése nemteljesités esetén nem teljes mértékben biztositott;

- 184 -



i) ,forgalmazas”: valamely mindsitett kockazatitékealap-kezel6 kezde-
ményezésére vagy annak nevében az altala kezelt valamely mindsitett
kockazatitoke-alap befektetési jegyeire vagy részvényeire vonatkozo
kozvetlen vagy kozvetett ajanlattétel az Unioban lakohellyel vagy 1éte-
sité okirat szerinti székhellyel rendelkezd befekteték szamara, vagy az
emlitett befektetési jegyek, illetve részvények ilyen befektetok részére
torténo kibocsatasa;

j) slehivhaté téke”: olyan kotelezettségvallalas, amelynek alapjan a
befektetd a mindsitett kockazatit6ke-alap alapszabalyaban vagy 1étesito
okirataban meghatarozott idékereten beliil koteles részesedést szerezni
ezen alapban, vagy tokehozzajarulast teljesiteni ezen alap részére;

k) ,letelepedés szerinti tagillam”: az a tagallam, amelyben a mindsitett
kockazatitokealap-kezeld letelepedett, és amelyben a 2011/61/EU
iranyelv 3. cikke (3) bekezdésének a) pontjaval 6sszhangban a hatas-
korrel rendelkez6 hatdsagoknal nyilvantartas-koteles;

) ,fogadé tagallam™: az — a letelepedés szerint tagallamtol eltér6 — tagal-
lam, amelyben a mindsitett kockazatitokealap-kezelé e rendelettel
Osszhangban mindsitett kockazatitoke-alapokat forgalmaz;

m) ,,hataskorrel rendelkezé hat6sag”: az a nemzeti hatdsag, amelyet a
letelepedés szerinti tagallam térvényben vagy rendeletben kijeldl arra a
feladatra, hogy a kollektiv befektetési vallalkozasok e rendelet hatalya
ala tartoz6 kezel6inek nyilvantartasat vezesse.

Az els6 albekezdés c) pontjat illetéen, amennyiben a mindsitett
kockazatitOke-alap jogi formdja lehetové teszi a belsd kezelést, és az alap
iranyitd szerve nem jelol ki kiils6 kezel6t, magat a mindsitett
kockazatitoke-alapot kell kockazatitGkealap-kezel6ként nyilvantartasba
venni a 14. cikkel Osszhangban. Valamely mindsitett kockazatitoke-alap
belsd kezeldjeként nyilvantartott mindsitett kockazatitke-alap nem vehetd
nyilvantartasba mas kollektiv befektetési vallalkozdsok mindsitett
kockazatitoke-alapjanak kiils6 kezel6jeként.

I1. Fejezet: Az ,,EuVECA” megnevezés hasznalatanak
feltételei

4. cikk

Azok a mingsitett kockazatitokealap-kezel6k, amelyek megfelelnek az e
fejezetben meghatarozott kovetelményeknek, jogosultak az ,,EuVECA”
megnevezés hasznalatdra a mindsitett kockazatitoke-alapok Unidban torté-
né forgalmazasa soran.
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5. cikk

(1) A mingsitett kockazatitOkealap-kezel6k biztositjak azt, hogy a mindsitett
befektetésektdl eltérd eszk6zok megszerzése esetén az alap Osszesitett toke-
hozzajarulasainak ¢és le nem hivott tékéjének legfeljebb 30 %-at hasznaljak fel
az ilyen eszkozok megszerzésére. A 30 %-os kiiszobérték kiszamitasara a vo-
natkozo koltségek levondsa utan fennmaradd befektethetd Osszegek alapjan
keriil sor. A pénzeszkozoket és pénzeszkoz-egyenértékeseket nem lehet figye-
lembe venni e kiiszobérték kiszamitasanal, mivel a készpénz és pénzeszkdz-
egyenértékesek nem tekintendok befektetéseknek.

(2) A mindsitett kockazatitOkealap-kezelok a mindsitett kockazatitdke-alap
szintjén nem alkalmazhatnak olyan modszert, amely akar pénz- vagy értékpa-
pirkdlesondk, akar szdrmazékos poziciok felvétele utjan vagy barmely mas
modon az alap lehivhaté t6kéjének szintje folé novelné az alap kockazatat.

(3) A minésitett kockazatitkealap-kezel6k a mindsitett kockazatitbke-alap
szintjén csak akkor vehetnek fel kdlcsont, bocsathatnak ki hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirt vagy vallalhatnak garanciat, ha ezeket a kdlcsono-
ket, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat vagy garanciakat le nem hi-
vott kotelezettségvallalasok fedezik.

6. cikk

(1) A mindsitett kockazatitOkealap-kezelok a mindsitett kockazatitOke-alap
befektetési jegyeit és részvényeit kizardlag olyan befektetdk részére for-
galmazzak, amelyek a 2004/39/EK iranyelv II. mellékletének I. szakasza
szerinti szakmai igyfeleknek mindsiilnek, vagy amelyek a 2004/39/EK
iranyelv II. mellékletének II. szakaszaval Osszhangban, kérésre, szakmai
tigyfélként kezelhetdk, vagy egyéb olyan befektetdk részére, amelyek:

a) legalabb 100 000 EUR befektetésére vallalnak kotelezettséget; és

b) irasban, a befektetési kotelezettségvallalasrol megkdtendd szerzodéstdl
kiilénallé dokumentumban kijelentik, hogy tudatdban vannak a terve-
zett kotelezettségvallalassal vagy befektetéssel jaro kockazatnak.

(2) Az (1) bekezdés nem alkalmazandé a mindsitett kockazatitOkealap-

kezeldk ligyvezetdi, igazgatdi és a vezetésben szerepet vallald alkalmazott-

jai altal végrehajtott befektetésekre, amennyiben azok az altaluk kezelt
mindsitett kockazatitéke-alapokba irdnyulnak.
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7. cikk

A  mindsitett kockazatitOkealap-kezelé az altala kezelt mindsitett
kockazatitoke-alappal kapcsolatban:

a) johiszemlien, tisztességesen, kelld szaktudassal, gondossaggal és figye-
lemmel jar el tevékenységei gyakorlasa soran;

b) megfeleld szabalyozasi elveket és eljarasokat alkalmaz a befektetok és
a jogosult portfoliovallalkozasok érdekeit érintd, varhatdéan felmeriild
jogellenes gyakorlatok megakadalyozasara;

c) lzleti tevékenységét gy végzi, hogy az a lehetd legnagyobb mértékben
elémozditsa az altala kezelt mindsitett kockazatitéke-alapok és az ilyen
alapokba befektet6k érdekeit, valamint a piac integritasat;

d) a mindsitett portfolidvallalkozasokba torténd befektetések kivalasztisa
¢és folyamatos ellendrzése soran nagyfoku gondossaggal jar el;

e) megfeleld szaktudassal és ismeretekkel rendelkezik arr6l a mindsitett
portfoliovallalkozasrol, amelybe befektet;

f) tisztességesen kezeli a befektetoket;

g) Dbiztositja, hogy egy befektetd se részesiiljon preferencialis elbanasban,
kivéve, ha ezt a preferencialis elbanast a mindsitett kockazatit6ke-alap
alapszabalyaban vagy 1étesitd okirataban kozzéteszik.

8. cikk

(1) Amennyiben egy mindsitett kockazatitékealap-kezeld bizonyos felada-
tokat harmadik felekre ruhaz at, az nem érinti a kezelének a mindsitett
kockazatitoke-alappal vagy annak befektetdivel szemben vald felel6sségét.
A kezel6 nem ruhdzhatja at feladatait olyan mértékben, hogy lényegileg
mar ne legyen a mindsitett kockazatitGke-alap kezel6jének tekinthetd, és
postafiokcéggé valjon.

(2) Az (1) bekezdés szerinti feladatatruhazas nem befolyasolhatja hatranyo-
san a mindsitett kockazatit6kealap-kezeld feliigyeletének hatékonysagat, és
kiilonosen nem akadalyozhatja azt, hogy e kezel6 a mindsitett
kockazatitoke-alap befektetdi érdekeinek megfeleld modon tevékenykedjen,
vagy hogy a mindsitett kockazatitdke-alapot az elébbiekben emlitett modon
kezelje.

9. cikk

(1) A mindsitett kockazatitokealap-kezelok kotelesek felismerni és elkeriilni
az Osszeférhetetlenségi helyzeteket, illetve amennyiben az 0sszeférhetetlen-
ség nem keriilhet6 el, gy kotelesek azt kezelni és nyomon kdvetni, valamint
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a (4) bekezdésnek megfelelden haladéktalanul nyilvanossagra hozni annak
megakadalyozasa céljabol, hogy az Osszeférhetetlenségi helyzet hatranyosan
befolyasolja a mindsitett kockazatitbke-alapok €és az azokba befektetok érde-
keit, tovabba annak biztositasa érdekében, hogy az altaluk kezelt mindsitett
kockazatitoke-alapokat tisztességes banasmodban részesitsék.

(2) A mindsitett kockazatit6kealap-kezeldk kiillondsen az alabbiak kozott
esetlegesen felmeriilé Osszeférhetetlenségi helyzeteket kotelesek felismerni:

a) mindsitett kockazatit6kealap-kezeldk, az e kezelok tevékenységét tény-
legesen ellaté személyek, e kezelok alkalmazottai vagy az e kezeldk fe-
lett kozvetleniil vagy kdzvetetten ellenérzést gyakorld vagy e kezeldk
altal kozvetleniil vagy kozvetetten ellendrzott személyek, valamint az e
kezelok altal kezelt mindsitett kockazatit6ke-alap, vagy az azokba be-
fektetok;

b) a mindsitett kockazatitdke-alap vagy az abba befektetk, valamint va-
lamely egyéb, ugyanazon kezeld altal kezelt mindsitett kockazatitéke-
alap, vagy az abba befektetdk;

¢) a mindsitett kockazatitOke-alap vagy annak befektetdi, valamint az
ugyanazon kezeld altal kezelt kollektiv befektetési vallalkozas vagy
AEKBYV, vagy az elébbiek befektetdi.

(3) A mindsitett kockézatitokealap-kezel6k hatékony szervezeti és admi-
nisztrativ megoldasokkal biztositjak, hogy megfeleljenck az (1) és (2) be-
kezdésben meghatarozott kovetelményeknek.

(4) Az osszeférhetetlenségi helyzetet azokban az esetekben kell az (1) be-
kezdés szerint nyilvanossagra hozni, amikor a mindsitett kockazatitékealap-
kezeld altal az osszeférhetetlenség felismerésére, megel6zésére, kezelésére
és nyomon kovetésére alkalmazott szervezeti megoldasok nem elegendéek
ahhoz, hogy kell6 bizonyossaggal garantaljak a befektet6k érdeksérelme
kockazatanak elkeriilését. A mindsitett kockazatitbkealap-kezelok — miel6tt
a befektet6k nevében {iizleti tevékenységet végeznének — vilagosan nyilva-
nossagra kell hozniuk a befektetok elott az Osszeférhetetlenség altalanos
jellemzdit vagy forrasat.

(5) A Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy a 25. cikknek megfelel6en
felhatalmazason alapul6 jogi aktusokat fogadjon el az alabbiak meghataro-
zésara:

a) az e cikk (2) bekezdésében emlitett 0sszeférhetetlenség tipusai;

b) a mindsitett kockazatitdkealap-kezelok altal teendd 1épések az Ossze-
férhetetlenség felismerésére, megel6zésére, kezelésére, nyomon kove-
tésére és nyilvanossagra hozatalara irdnyuld strukturak, szervezeti €s
adminisztrativ eljarasok tekintetében.
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10. cikk

(1) A mindsitett kockazatitOkealap-kezel6knek mindenkor rendelkezniiik
kell elegendd sajat forrassal, valamint az altaluk kezelt mindsitett
kockazatitoke-alapok megfeleld kezeléséhez sziikséges, megfeleld és kielé-
git6 emberi és technikai er6forrassal.

(2) A mindsitett kockazatitokealap-kezelok kotelezettsége annak mindenko-
11 biztositasa, hogy igazolni tudjak sajat forrasaik elegendd voltat az opera-
tiv folytonossag biztositasahoz, és hogy a 13. cikkben meghatarozottaknak
megfelelden kozzétegyék arra vonatkozd érvelésiiket, hogy miért elegendo-
ek ezek a forrasok.

11. cikk

(1) Az eszkozok értékelésére vonatkozd szabalyokat a mindsitett
kockazatit6ke-alap alapszabalyaban vagy Iétesitd okirataban kell meghatarozni,
és azoknak biztositaniuk kell a megfeleld és atlathato értékelési folyamatot.

(2) Az alkalmazott értékelési eljarasoknak biztositaniuk kell, hogy az esz-
kozoket megfelelden értékeljék, és hogy az eszkozértéket legalabb évente
kiszamitsak.

12. cikk

(1) A mindsitett kockazatitékealap-kezelok az altaluk kezelt valamennyi
mindsitett kockazatitoke-alaprol éves beszamoldt bocsatanak a letelepedés
szerinti tagallam hataskorrel rendelkezé hatésaganak rendelkezésére a
pénziigyi év végétdl szamitott 6 honapon belill. A beszamold ismerteti a
mindsitett kockazatitoke-alap portfolid-osszetételét és az el6zd évben foly-
tatott tevékenységét. A beszdmolo6 ezenkiviil nyilvanossagra hozza a min6-
sitett kockazatit6ke-alaphoz a fennallasa végén befolyt nyereséget, és adott
esetben a fennallasa alatt kiosztott nyereséget. A beszamol6 tartalmazza a
mindsitett kockazatitéke-alap auditalt pénziigyi elszamolasait.

Az éves beszamolot a mindenkori beszamolasi standardoknak, valamint a
mindsitett kockazatitékealap-kezelok és a befektetok kozotti megallapoda-
soknak megfelelden kell elkésziteni. A mindsitett kockazatit6kealap-
kezelok a beszamolot a befektetok kérésére a befekteték rendelkezésére
bocsatjak. A mindsitett kockazatitOkealap-kezelok és a befektetok tovabbi,
egymas részére teljesitendd nyilvanossagra hozatalban allapodhatnak meg.

(2) Legalabb évente egyszer el kell végezni a mindsitett kockazatitdke-
alapok ellendrzését. Az ellenérzés megerdsiti, hogy a pénzt és az eszkozo-
ket a mindsitett kockazatitoke-alap nevén vannak, és hogy a mindsitett
kockazatitokealap-kezelé megfeleld nyilvantartasokat €s ellenérzo intézke-
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déseket hozott 1étre és tart fenn a mindsitett kockazatitGke-alap és befekte-
téinek pénzével és eszkozeivel kapcsolatos barmilyen megbizés felhaszna-
lasa vagy az azok feletti ellendrzés tekintetében.

(3) Amennyiben a mindsitett kockazatitokealap-kezelonek a szabalyozott piac-
ra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo
atlathatosagi kovetelmények harmonizaciojarol szold, 2004. december 15-i
2004/109/EK europai parlamenti és tandcsi iranyelv (12) 4. cikkével dsszhang-
ban a mindsitett kockazatitéke-alaprol éves pénziigyi beszamolot kell kozzé-
tennie, az e cikk (1) bekezdésében emlitett informaciok kiilon vagy az éves
pénziigyi beszamolo kiegészitéseként is rendelkezésre bocsathatok.

13. cikk

(1) A kockazatitokealap-kezel6k az altaluk kezelt mindsitett kockazatitdke-
alapokkal kapcsolatban az alabbiakrol tajékoztatjak egyértelmii és érthetd
modon a befektetoket befektetési dontéseik meghozatala el6tt:

a) az adott kezeld, valamint a vele a mindsitett kockazatitéke-alapok keze-
1ésével kapcsolatban szerzédésben allo barmely egyéb szolgaltato kilé-
te, valamint e szereplok feladatainak ismertetése;

b) az adott kezeld rendelkezésére allo sajat forrasok Osszege, és részletes
nyilatkozat arra vonatkozoan, hogy e kezel6 miért itéli meg gy, hogy
ezen Osszeg elegendd a mindsitett kockazatitoke-alapjainak megfeleld
kezeléséhez sziikséges technikai és emberi er6forrasok fenntartasahoz;

leirasa, beleértve:
i.  azon mindsitett portfoliovallalkozasok tipusait, amelyekbe be kivan fektetni;
il. azon egyéb mindsitett kockazatitoke-alapokat, amelyekbe be kivan fektetni;
iil. azon mindsitett portfolidvallalkozasok tipusait, amelyekbe barmely egyéb,
a ii. pontban emlitett mindsitett kockazatitke-alap be kivan fektetni;
iv. az altala eszkdz6lni kivant, nem mindsitett befektetéseket;
v. az altala alkalmazni kivant technikakat; valamint
vi. az érvényes befektetési korlatozasokat;

d) a mindsitett kockazatitbke-alap kockazati profiljanak ismertetése, €s
minden olyan kockazat leirdsa, amely azokhoz az eszk6zokhoz kapcso-
l6dik, amelyekbe az alap befektethet, vagy azokhoz a technikdkhoz
kothetd, amelyeket az alap alkalmazhat;

e) a mindsitett kockazatitOke-alap értékelési eljarasanak, valamint az esz-
kozértékelés arazasi modszerének leirdsa, beleértve a mindsitett
portfoliovallalkozasok értékelésére szolgaldo modszereket;
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g)

h)

i)

a mindsitett kockazatitokealap-kezel6t illetd dijazas kiszamitasi mod-
szerének ismertetése;

a vonatkozo koltségek, valamint ezek legmagasabb dsszegének megha-
tarozasa;

amennyiben rendelkezésre 4all, a mindsitett kockazatitoke-alap korabbi
pénziigyi teljesitménye;

a mindsitett kockazatitOke-alap kezeldje altal vagy kiilsé feleken ke-
resztlil nyujtott olyan iizleti timogatasi szolgaltatasok és mas tamogata-
si tevékenységek, amelyek célja azon mindsitett portfoliovallalkozasok
fejlédésének, novekedésének vagy egyéb mas vonatkozasban folyama-
tos mikodésének eldsegitése, amelyekbe a mindsitett kockazatit6ke-
alap befektet, illetve, ha nem nyujt ilyen szolgaltatasokat vagy nem vé-
gez ilyen tevékenységeket, akkor ennek indoklasa;

azoknak az eljarasoknak a leirdsa, amelyekkel a mindsitett

srer

si politikdjat, vagy mindkettot.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett valamennyi informaciénak megfelelonek,
vilagosnak ¢és egyértelmiinek kell lennie. Az informaciokat naprakészen
kell tartani és adott esetben rendszeresen feliil kell vizsgalni.

(3) Amennyiben a mindsitett kockazatitoke-alapnak az értékpapirok nyilva-
nos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kdzzéteendd tajékoztatorol szo-
16, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti €s tandcsi iranyelvvel
(13) vagy a nemzeti joggal Osszhangban a mindsitett kockazatitoke-alaprol
tajékoztatot kell kozzétennie, az e cikk (1) bekezdésében emlitett informaciok
kiilon vagy a tajékoztatd részeként is rendelkezésre bocsathatok.
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I11. Fejezet: Feliigyelet és igazgatasi egyiittmiikodés

14. cikk

(1) Azon mindsitett kockazatitOkealap-kezelék, amelyek az ,,EuVECA”
megnevezést kivanjak hasznalni mindsitett kockazatitoke-alapjaik forgal-
mazasa soran, tajékoztatjak e szandékukrol a letelepedésiik szerinti tagal-
lam hataskorrel rendelkez6 hatdsagat, és kozlik az alabbi informaciokat:

a)

b)

©)

d)

e)

a mindsitett kockazatitéke-alapok kezelését ténylegesen végzé szemé-
lyek megnevezése;

a mindsitett kockazatitoke-alapok megnevezése, a forgalmazni kivant
befektetési jegyek vagy részvények, valamint az alapok befektetési
stratégiaja;

a II. fejezet szerinti kovetelményeknek valé megfelelés érdekében tett
intézkedésekre vonatkozd informaciok;

azoknak a tagallamoknak a felsorolasa, amelyekben a mindsitett
kockazatitokealap-kezeld forgalmazni kivanja az egyes mindsitett
kockazatitoke-alapokat;
azoknak a tagallamoknak a felsorolasa, amelyekben a mindsitett
kockazatitokealap-kezel6 létrehozott vagy létrehozni kivan mindsitett
kockazatitoke-alapokat.

(2) A letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd hatdsdga csak
akkor veszi nyilvantartasba a mindsitett kockazatitékealap-kezel6t, ameny-
nyiben teljesiilnek a kovetkezo feltételek:

a)

b)
©)

d)

a mindsitett kockazatitéke-alapok kezelését ténylegesen végzd szemé-
lyek megfeleld jo hirnévvel rendelkeznek, és megfeleld tapasztalattal
birnak a mindsitett kockazatitokealap-kezeld altal kovetett befektetési
stratégiakrol;

az (1) bekezdésben eldirt informaciok hidnytalanul beérkeztek;

az (1) bekezdés c) pontjaval 6sszhangban bejelentett intézkedésekkel
biztosithato a II. fejezet kovetelményeinek valdé megfelelés;

az e cikk (1) bekezdésének e) pontja szerint kdzolt felsorolasbol kide-
ril, hogy a mindsitett kockazatitdke-alapok mindegyikét a 3. cikk b)
pontja iii. alpontjanak megfeleléen hoztak 1étre.

(3) Az e cikk szerinti nyilvantartasba vétel az Unio egész teriiletén érvé-
nyes, és lehetévé teszi a mindsitett kockazatitdkealap-kezelok szadmara,
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hogy ,,EuVECA” megnevezés alatt mindsitett kockazatitOke-alapokat for-
galmazzanak az Unio egész teriiletén.

15. cikk

A mindsitett kockazatitoke-alapkezelok kotelesek tajékoztatni a letelepedés
szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatésagat, amennyiben:

a) Uj mindsitett kockazatitoke-alapot kivannak forgalmazni; vagy

b) mar 1étez6 mindsitett kockazatitoke-alapot kivannak forgalmazni a 14.
cikk (1) bekezdésének d) pontjaban emlitett felsoroldsban nem szerepld
tagallamban.

16. cikk

(1) A letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd hatésaga a min6-
sitett kockazatitokealap-kezel6 nyilvantartasba vétele, 1j mindsitett
kockazatitoke-alap hozzaadasa, a mindsitett kockazatitéke-alaphoz 1 lete-
lepedési hely rendelése vagy olyan 1j tagallam hozzaadasa utan, amelyben
a mindsitett kockazatitdkealap-kezeld mindsitett kockazatitoke-alapokat
kivan forgalmazni, err6l értesiti a 14. cikk (1) bekezdésének d) pontja sze-
rinti tagallamokat és az EEPH-t.

(2) A 14. cikk (1) bekezdésének d) pontja szerinti fogadd tagallamok a 14.
cikk szerint nyilvantartdsba vett mindsitett kockazatitdkealap-kezel6vel
szemben nem irhatnak eld semmilyen kovetelményt vagy adminisztrativ
eljarast a mindsitett kockazatitOke-alapok forgalmazasaval kapcsolatban,
tovabba nem kdothetik a forgalmazast eldzetes jovahagyashoz.

(3) E cikk egységes alkalmazasanak biztositisa érdekében az EEPH az e
cikk szerinti értesités formajat meghatarozo végrehajtas-technikai standard-
tervezeteket dolgoz ki.

(4) Az EEPH az emlitett végrehajtas-technikai standardtervezeteket 2014.
februar 16-ig benytjtja a Bizottsaghoz.

(5) A Bizottsag hataskort kap az e cikk (3) bekezdésében emlitett végrehaj-
tas-technikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 15. cikkében meg-
hatarozott eljaras keretében torténd elfogadasara.

17. cikk

Az EEPH az interneten keresztiil nyilvanosan hozzaférheté kozponti adat-
bazist tart fenn, amely tartalmazza a 14. cikkel 6sszhangban nyilvantartasba
vett valamennyi mindsitett kockazatitbkealap-kezel6t, és az altaluk forgal-
mazott valamennyi mindsitett kockazatitoke-alapot, valamint azon orszago-
kat, amelyekben ezen alapokat forgalmazzak.
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18. cikk

(1) A letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatosaga feliigye-
li az e rendeletben meghatarozott kdvetelményeknek valdé megfelelést.

(2) Amennyiben a fogadé tagallam hataskorrel rendelkez6 hatosaga vilagos
és alatdmaszthatdo indokok alapjan ugy véli, hogy a mindsitett
kockazatitokealap-kezelo az illetékességi teriiletén beliil sérti e rendeletet,
errdl azonnal tajékoztatja a letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendel-
kez6 hatosagat. A letelepedés szerinti tagallam hataskdrrel rendelkez6 hato-
sadga megteszi a megfeleld intézkedéseket.

(3) Amennyiben a mindsitett kockazatitOkealap-kezeld tovabbra is e rende-
letet egyértelmiien sértd magatartast folytat a letelepedés szerinti tagallam
hataskorrel rendelkezd hatosaga altal hozott intézkedések ellenére, vagy
mert a letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkezé hatésaga nem
intézkedik ésszeri id6n beliil, a fogado tagallam hataskorrel rendelkez6
hatésaga — miutan tajékoztatta a letelepedés szerinti tagallam hataskorrel
rendelkezd hatoésagat — valamennyi megfeleld intézkedést meghozhat a
befektetok védelme érdekében, beleértve annak megtiltasat is, hogy a min6-
sitett kockazatialap-kezel6 tovabb forgalmazza mindsitett kockazatitdke-
alapjait a fogadé tagallam teriiletén.

19. cikk

A hataskdrrel rendelkezd hatdosagok — a nemzeti joggal 6sszhangban — ren-

delkeznek a feladataik ellatdsahoz sziikséges valamennyi feliigyeleti és

vizsgalati hataskorrel. A hataskorrel rendelkezé hatoésagok kiilondsen az
alabbi hataskorokkel rendelkeznek:

a) Dbetekintési joguk van minden dokumentumba, fiiggetleniil azok forma-
jatol, azokrdl masolatot kérhetnek vagy készithetnek;

b) haladéktalan informaciokozlésre szolithatjdk fel a mindsitett
kockazatitokealap-kezel6t;

c) barkitdl tajékoztatast kérhetnek a mindsitett kockazatitdkealap-kezeld
vagy a mindsitett kockazatitoke-alap tevékenységérol;

d) helyszini ellenérzést végezhetnek elézetes bejelentéssel vagy eldzetes
bejelentés nélkiil;

e) megfeleld intézkedéseket hozhatnak annak biztositasara, hogy a mind-
sitett kockazatitdkealap-kezel¢ folyamatosan megfeleljen e rendelet-
nek;

f) felszolithatjak a mindsitett kockazatitéke-alap kezeldjét az e rendelet-
nek valé megfelelésre, és arra, hogy tartozkodjon minden olyan maga-
tartas megismétlésétol, amely e rendelet megsértését jelentheti.
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20. cikk

(1) A tagallamok megéallapitjak az e rendelet eldirasainak megsértése esetén
alkalmazand6 kozigazgatasi szankciokra és barmely egyéb intézkedésre vo-
natkozé szabalyokat, és meghoznak minden sziikséges rendelkezést azok
végrehajtasa érdekében. Az eldirt kozigazgatasi szankcioknak és egyéb intéz-
kedéseknek hatékonynak, ardnyosnak és visszatarto erejiinek kell lenniiik.

(2) A tagallamok 2015. méjus 16-ig tajékoztatjak a Bizottsagot és az EEPH-
t az (1) bekezdésben emlitett szabalyokrol. A tagallamok az emlitett szaba-
lyok késdbbi modositasairol haladéktalanul tajékoztatjak a Bizottsagot és az
EEPH-t.

21. cikk

(1) A letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkezé hatoésaga az ara-
nyossag elvének tiszteletben tartdsa mellett meghozza a (2) bekezdésben
emlitett ~ megfeleld  intézkedéseket, amennyiben a  mindsitett
kockazatitokealap-kezelo:

a) nem felel meg a portfolid-Osszetételre vonatkozo kdvetelményeknek, és
ezzel megsérti az 5. cikket;

b) a 6. cikket megsértve nem elfogadhato befektetok részére forgalmazza
a mindsitett kockazatitOke-alapot;

¢) hasznalja az ,,EuVECA” megnevezést, azonban nem keriilt nyilvantar-
tasba vételre a 14. cikkel 6sszhangban;

d) olyan alapok forgalmazasdhoz hasznalja az ,,EuVECA” megnevezést,
amelyeket nem e rendelet 3. cikke b) pontjanak iii. alpontjaval 6ssz-
hangban hoztak létre;

e) a 14. cikket megsértve hamis nyilatkozatok alapjan vagy barmely
egyéb szabalytalan modon vették nyilvantartasba;

f) {izleti tevékenysége soran a 7. cikk a) pontjat megsértve nem jar el johi-
szemiien, tisztességesen, kellé szaktudassal, gondossaggal és figyelemmel;

g) a 7. cikk b) pontjat megsértve nem alkalmaz megfeleld szabalyozasi
elveket és eljarasokat a jogellenes gyakorlatok megakadalyozésara;

h) ismételten nem felel meg a 12. cikk éves beszamolora vonatkozé kove-
telményeinek;

1) ismételten nem felel meg a 13. cikk szerinti, a befektetdk tajékoztatasa-
ra vonatkozo kotelezettségnek.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett esetekben a letelepedés szerinti tagallam
hataskorrel rendelkez6 hatosaga sziikség szerint:
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a) intézkedéseket hoz annak Dbiztositasara, hogy a mindsitett
kockazatitdkealap-kezelé folyamatosan megfeleljen az 5. és a 6. cikknek, a
7. cikk a) és b) pontjanak, valamint a 12., 13. és 14. cikknek;

b) megtiltja az ,,EuVECA” megnevezés hasznalatat, és torli a mindsitett
kockéazatitdkealap-kezel6t a nyilvantartasbol.

(3) A letelepedés szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatosaga haladék-
talanul tajékoztatja a 14. cikk (1) bekezdésének d) pontja szerinti fogadd
tagallamok hataskorrel rendelkezd hatosagait és az EEPH-t a mindsitett
kockazatitokealap-kezelonek a nyilvantartasbdl torténd, az e cikk (2) be-
kezdésének b) pontjaban emlitett torlésérol.

(4) A mindsitett kockazatitéke-alapok ,,EuVECA” megnevezés alatti for-
galmazasanak joga a hataskorrel rendelkez6é hatosag (2) bekezdés b) pontja
szerinti hatdrozatanak idépontjatdl kezdve azonnali hatallyal megsziinik.

22. cikk

(1) A hataskérrel rendelkez6 hatosagok és az EEPH az 1095/2010/EU ren-
delettel 6sszhangban egyiittmiikodnek egymassal az e rendelet szerinti fel-
adataik elvégzése érdekében.

(2) A hataskérrel rendelkez6 hatosagok és az EEPH az 1095/2010/EU ren-
delettel 6sszhangban atadnak egymasnak minden olyan informacidt és do-
kumentumot, amely az e rendelet szerinti feladataik teljesitéséhez sziiksé-
ges, kiilonos tekintettel az e rendelet megsértésének megallapitasara és
annak orvoslésara.

23. cikk

(1) Minden olyan személyre, aki a hataskorrel rendelkezé hatosagoknal
vagy az EEPH-nal dolgozik vagy korabban dolgozott, valamint a hataskor-
rel rendelkez6 hatosagok vagy az EEPH altal megbizott konyvvizsgalokra
és szakértdkre egyarant vonatkozik a szakmai titoktartas kotelezettsége. E
személyek semmilyen, a feladataik ellatasa soran szerzett bizalmas infor-
maciét nem tarhatnak fel mas személy vagy hatésag szamara, kivéve, ha az
Osszefoglald vagy 0Osszesitd formaban torténik, ugy, hogy a mindsitett
kockazatitdke-alapkezeldket és mindsitett kockazatitéke-alapokat ne lehes-
sen egyenként azonositani, a biintetdjog hatalya ala tartozo esetek és az e
rendelettel kapcsolatos eljarasok kivételével.

(2) A tagallamok hataskorrel rendelkezé hatosagai és az EEPH informécio-
cserét folytathatnak az e rendelettel vagy egyéb, a mindsitett
kockazatitokealap-kezelokre és a mindsitett kockazatitoke-alapokra alkal-
mazand6 unios joggal 6sszhangban.
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(3) Amennyiben a hataskorrel rendelkezd hatosagok vagy az EEPH bizal-
mas adatokat kapnak a (2) bekezdéssel 0sszhangban, ezen adatokat kizaro-
lag a feladataik ellatdsa soran, és csak a kozigazgatasi és birdsagi eljarasok
céljara hasznalhatjak.

24. cikk

Amennyiben nézeteltérés all fenn tobb tagallam hataskorrel rendelkezd
hatosaga kozott valamely hataskorrel rendelkezd hatdsag értékelését, fellé-
pését vagy mulasztasat illetben olyan teriileten, amelyre vonatkozéan e
rendelet egyiittmitkddést vagy koordinaciot ir elé tobb tagallam hataskorrel
rendelkez6 hatdsagai kdzott, a hataskorrel rendelkez6 hatésagok az tigyet az
EEPH elé utalhatjak, amely az 1095/2010/EU rendelet 19. cikkében réruha-
zott hataskorokkel Osszhangban intézkedhet, amennyiben a nézeteltérés
nem kapcsoldodik e rendelet 3. cikke b) pontjanak iii. alpontjahoz vagy d)
pontjanak iv. alpontjahoz.

IV. Fejezet: atmeneti és zaro rendelkezések

25. cikk

(1) A Bizottsag az e cikkben meghatarozott feltételek mellett felhatalmazast
kap felhatalmazason alapulé jogi aktusok elfogadasara.

(2) A Bizottsag 9. cikk (5) bekezdésében emlitett, felhatalmazason alapuld
jogi aktusok elfogadasara vonatkozo felhatalmazasa négy éves id6tartamra
sz6l 2013. majus 15-t61 kezd6do hatallyal. A Bizottsag legkésobb kilenc
honappal a négyéves idotartam vége elott jelentést készit a felhatalmazas-
rol. Amennyiben az Eurdpai Parlament vagy a Tanacs nem ellenzi a meg-
hosszabbitast legkésébb harom honappal az egyes id6tartamok vége eldtt,
akkor a felhatalmazas hallgatdlagosan meghosszabbodik a korabbival meg-
egyez0 idOtartamra.

(3) Az Eurdpai Parlament vagy a Tanacs barmikor visszavonhatja a 9. cikk
(5) bekezdésében emlitett felhatalmazast. A visszavonasrdl sz6l6 hatarozat
megsziinteti az abban megjelolt felhatalmazast. A hatarozat az Europai
Unié Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kdvetd napon, vagy a benne
megjelolt késobbi idépontban 1ép hatalyba. A hatarozat nem érinti a mar
hatalyban 1év6, felhatalmazason alapuld jogi aktusok érvényességét.

(4) A Bizottsag a felhatalmazason alapuld jogi aktus elfogadasat kdvetéen
haladéktalanul és egyidejiileg értesiti az Europai Parlamentet és a Tanacsot
e jogi aktus elfogadasarol.
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(5) A 9. cikk (5) bekezdése értelmében elfogadott, felhatalmazason alapuld
jogi aktus csak akkor I1ép hatalyba, ha az Europai Parlamentnek és a Ta-
nacsnak a jogi aktusrdl vald értesitését kovetd harom honapon beliil sem az
Eurépai Parlament, sem a Tanacs nem emelt ellene kifogast, illetve ha az
emlitett id6tartam lejartat megel6z6en mind az Eurdpai Parlament, mind a
Tanécs arrol tajékoztatja a Bizottsagot, hogy nem fog kifogast emelni. Az
Eurépai Parlament vagy a Tanacs kezdeményezésére ez az idotartam harom
hénappal meghosszabbodik.

26. cikk

(1) A Bizottsag a (2) bekezdéssel dsszhangban feliilvizsgalja e rendeletet.
A feliilvizsgalat kiterjed az e rendeletben eldirt szabalyok miikddésének és
az alkalmazasuk soran szerzett tapasztalatoknak az altalanos felmérésére,
tobbek kozott a kdvetkezokre:

a) az, hogy a mindsitett kockazatitdke-alapok kezel6i milyen széles kor-
ben hasznaltak az ,,EuVECA” megnevezést a kiilonbozo tagallamokban
akar a tagallamon beliil, akar a hatarokon atnyulé médon;

b) a mindsitett kockazatitoke-alapok altal eszkdzolt befektetések foldrajzi
€s agazati eloszlasa;

c) a 13. cikk szerinti tajékoztatasi kovetelmények megfeleldsége, kiilono-
sen azt illetéen, hogy elegenddek-e ahhoz, hogy a befektetok szamara
lehetévé tegyék a megalapozott befektetési dontések meghozatalat;

d) kiilonbozé mindsitett befektetéseknek a mindsitett kockazatitOkealap-
kezeldk altali alkalmazasa, és kiilonosen, hogy sziikség van-e e rende-
letben a mindsitett befektetések kiigazitasara;

e) annak lehetdsége, hogy a mindsitett kockazatitdke-alapok forgalmaza-
sat kiterjessz€k a lakossagi befektetokre;

f) a tagallamok altal e rendelettel 6sszhangban meghatarozott kozigazga-
tasi szankciok és mas intézkedések hatékonysdga, aranyossaga és al-
kalmazasa;

g) e rendeletnek a kockazatitéke-piacra gyakorolt hatasa;

h) az ,EuVECA” megnevezés harmadik orszagokban Iétrehozott
kockazatitoke-alapok esetében torténd hasznalatanak engedélyezésé-
re vonatkozd lehetdség, figyelembe véve azon bizottsagi ajanlasok
alkalmazasanak tapasztalatait, amelyek célja az, hogy harmadik or-
szagokat a jo adodligyi igazgatds minimalis szabdlyainak alkalmaza-
sara 6sztonozzEk;

i) az, hogy e rendeletet érdemes-e letétkezeldi szabalyokkal kiegésziteni;

j) barmely olyan akadaly értékelése, amely megakadalyozta az
,EUVECA” megnevezést hasznal6 alapokba vald befektetést, beleértve
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a prudencialis jellegii egyéb unids jognak az intézményi befektetokre
gyakorolt hatasat is.
(2) Az (1) bekezdésben emlitett feliilvizsgalatot:
a) aza)-g), 1) és j) pont vonatkozasaban legkésobb 2017. julius 22-ig kell
elvégezni;
b) ah) pont vonatkozasaban legkésobb 2015. julius 22-ig kell elvégezni.
(3) A Bizottsag az (1) bekezdésben emlitett feliilvizsgalat utan, az EEPH-
val folytatott konzultaciot kdvetéen — adott esetben jogalkotasi javaslattal
egyiitt — jelentést nyujt be az Europai Parlamentnek és a Tandcsnak.

27. cikk

(1) A Bizottsagnak 2017. julius 22-ig el kell kezdenie az e rendelet és a
kollektiv befektetési vallalkozasokrol és azok alapkezeldir6l szolo egyéb,
kiilonosen a 2011/61/EU iranyelvben meghatarozott szabalyok kozotti 6sz-
szefliggések feliilvizsgalatat. E feliilvizsgalatnak foglalkoznia kell e rende-
let hatalyaval. Adatokat kell gyiijtenie annak felméréséhez, hogy sziikség
van-e a hataly kiterjesztésére annak lehetové tétele érdekében, hogy az
olyan kockazatitoke-alapokat kezelé alapkezel6k, amelyek kezelt eszkozei-
nek Osszesitett értéke meghaladja a 2. cikk (1) bekezdésében meghatarozott
kiiszobértéket, e rendelet értelmében mindsitett kockazatitokealap-
kezeloknek mindsiiljenek.

(2) A Bizottsag az (1) bekezdésben emlitett feliilvizsgalat utdn, az EEPH-
val folytatott konzultacidt kovetden — adott esetben jogalkotési javaslattal
egyiitt — jelentést nyujt be az Europai Parlamentnek és a Tandcsnak.

28. cikk

Ez a rendelet az Europai Unié Hivatalos Lapjaban valé kihirdetését kovetd
huszadik napon 1ép hatalyba.

Ezt a rendeletet 2013. julius 22-t61 kell alkalmazni, a 9. cikk (5) bekezdésé-
nek kivételével, amely 2013. majus 15-t61 kezdddéen alkalmazando.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazandé vala-
mennyi tagallamban.

Kelt Strasbourgban, 2013. aprilis 17-én.
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Melléklet I1.

2014. évi XVL. torvény
a kollektiv befektetési formakral és kezeloikrol,
valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarol *

/részlet/

Elso rész: Bevezeto rendelkezések
I. Fejezet

A torvény hatilya

1. § Ha nemzetkozi szerz6dés eltéréen nem rendelkezik, e torvény hatalya
kiterjed

a) a Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkezd, e torvény szerinti kol-
lektiv befektetési forma és befektetési alapkezeld 1étrehozatalara, miikodé-
sére és feliigyeletére,

b) a Magyarorszag teriiletén végzett befektetési alapkezelési tevékenységre,
¢) a Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkez6 AEKBV-alapkezeld
EGT-allamban 1étrehozott fidktelepe altal végzett befektetési alapkezelési
tevékenységére, valamint hataron atnyulo szolgaltatis nyujtasara,

d) a Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkez6 ABAK EGT-allamban
létrehozott fidktelepe altal végzett befektetési alapkezelési tevékenységére,
valamint hataron atnyulo6 szolgaltatas nytjtasara,

¢) Magyarorszag teriiletén nem uniés ABAK altal végzett befektetési alap-
kezelési tevékenységre,

f) a befektetési jegy és az egyéb kollektiv befektetési értékpapir Magyaror-
szag teriiletén, valamint AEKBV-alapkezelé, illetve ABAK altal EGT-
allamban torténd forgalomba hozatalara, forgalmazasara,

g) a Magyarorszagon letelepedett jogi képviseld e torvény szerinti tevé-
kenységére,

h) a magyar hatosag altal ellatott, e térvényben meghatarozott feliigyeleti
tevékenységre.
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2. § (1) E torvény hatalya nem terjed ki

a) a holdingtarsasagra;

b) a foglalkoztatoi nyugdij szolgaltaté intézményre, valamint a foglalkozta-
to1 nyugdij szolgaltatod intézmény vagyonkezelésének ellatasaval megbizott
szervezetre, amennyiben ABA kezelésével nem foglalkozik;

¢) az Eurdpai Kozponti Bankra, az Eurdpai Beruhazasi Bankra, az eurdpai
fejlesztésfinanszirozasi intézményekre, a bilateralis fejlesztési bankokra, a
Vilagbankra, a Nemzetkozi Valutaalapra, valamint olyan nemzetkézi in-

tézményekre és szervezetekre, amelyek ABA kezelésével foglalkoznak, de
az altaluk kezelt ABA-k kozérdekiiek;

d) a Magyar Nemzeti Bankra kivéve, amikor a pénziigyi kozvetitdrendszer
feliigyeletével kapcsolatos feladatkorében jar el;

e) a tarsadalombiztositasi rendszer és a nyugdijrendszer finanszirozasara
szolgalo alapok kezelését végzo szervezetekre és intézményekre;

) a munkavallaloi részvételi programokra és a munkavallaloi megtakaritasi
programokra;

g) a kiilonleges célu gazdasagi egységre.

(2) E torvény ABAK-ra el6irt rendelkezései a 33. §, a 35. § (1), és (3)-(5)
bekezdése, valamint a 36. § kivételével alkalmazandok abban az esetben is,
ha

a) az ABAK kozvetleniil vagy kozvetve egy - az ABAK-kal k6zos iranyitas
vagy ellenérzés alatt allo - tarsasagon keresztiil, vagy érdemi kozvetlen
vagy kozvetett részesedés utjan kizarolag olyan ABA-kat kezel, amely
ABA-kban kezelt eszkdzok értéke

aa) nem haladja meg 6sszesen a 100 millié eurd kiiszobértéket (beleértve a
tokeattétel utjan létrejott eszkdzoket is), vagy

ab) nem haladja meg Gsszesen az 500 millio eurd kiiszobértéket, amennyi-
ben az ABA portfolioi olyan ABA-kbol allnak, amelyek nem tdkeattétellel
finanszirozottak, és amelyek esetében az egyes ABA-kba torténd eredeti
befektetés idépontjat kdvetd 6t éven beliil nem gyakorolhatok visszavaltasi
jogok, €s

b) az ABAK nem dontétt ugy, hogy e torvény egészének alaveti magat.

(3) A (2) bekezdés szerinti ABAK-ra eldirt rendelkezéseket az Eurdpai
Parlament és Tanacs 2013. aprilis 17-i az eurdpai kockazatitoke-alapokrol
sz016 345/2013/EU rendeletének figyelembe vételével kell alkalmazni ab-
ban az esetben, ha az ABAK e rendelet értelmében EuVECA megnevezést
hasznal¢ alapokat kezel és forgalmaz.
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(4) A (2) bekezdés szerinti ABAK-ra eldirt rendelkezéseket az Eurdpai
Parlament és Tanacs 2013. aprilis 17-1 az eurdpai szocialis vallalkozasi
alapokrol sz6l6 346/2013/EU rendeletének figyelembe vételével kell alkal-
mazni abban az esetben, ha az ABAK e rendelet értelmében ESZVA meg-
nevezést hasznalo alapokat kezel és forgalmaz.

(5) A (2) bekezdés szerinti, e torvény rendelkezései alol részleges felmen-
tést ¢lvez6 ABAK a (2) bekezdés a) pont aa) és ab) alpontjaban emlitett
kiiszobérték kiszamitasa soran €s a kiiszobértéknek valo megfeleléssel kap-
csolatban az ABAK-rendelet 2-5. cikkének megfeleléen jar el.

(6) * A (2) bekezdés szerinti kockazati tokealap-kezelére e torvény 16. §-a,
18. § (3) bekezdése, valamint 38. §-a nem alkalmazandodak.

IL. Fejezet: Ertelmez rendelkezések

3. § A torvényben hivatkozott jogszabalyok roviditését az 1. melléklet tar-
talmazza.

4. § (1) E torvény és az e torvény felhatalmazasa alapjan kiadott jogszaba-
lyok alkalmazasaban:

1. ABA: alternativ befektetési alap, azaz AEKBV-nek nem minésiilé kol-
lektiv befektetési forma a részalapokat is beleértve;

2. ABAK: alternativ befektetési alapkezeld, azaz rendszeres gazdasagi te-
vékenységként egy vagy tobb ABA-t kezeld befektetési alapkezeld;

3. ABA letelepedése szerinti tagdllam:

a) az az EGT-allam, amelyben az ABA engedéllyel rendelkezik, vagy be
van jegyezve a hatdlyos nemzeti jog szerint, illetve tobb engedély vagy
bejegyzés esetén az az EGT-allam, amelyben az ABA els6é alkalommal
kapott engedélyt, vagy amelyben elsé alkalommal jegyezték be, vagy

b) ha az ABA-t egyik EGT-allamban sem engedélyezték vagy jegyezték be,
az az EGT-allam, amelyben az ABA székhelye vagy f6irodaja talalhato;

4. ABAK fogado tagallama:

a) az az ABAK letelepedés szerinti tagallamatol kiillonb6zé EGT-allam,
amelyben egy uniés ABAK unios ABA-t kezel;

b) az a letelepedés szerinti tagallamtol kiilonbozé EGT-allam, amelyben
egy unios ABAK egy uniés ABA kollektiv befektetési értékpapirjait for-
galmazza;

c) az a letelepedés szerinti tagallamtol kiilonb6zé EGT-allam, amelyben
egy uniés ABAK egy nem uniés ABA kollektiv befektetési értékpapirjait
forgalmazza;
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d) az a letelepedés szerinti tagallamtol kiilonbozé referencia-tagallam,
amelyben egy nem uni6s ABAK uniés ABA-t kezel;

e) az a letelepedés szerinti tagallamtol kiilonboz6 referencia-tagallam,
amelyben egy nem unidos ABAK egy uniés ABA kollektiv befektetési ér-
tékpapirjait forgalmazza; vagy

f) az a letelepedés szerinti tagallamtdl kiilonb6z6 referencia-tagallam,
amelyben egy nem unios ABAK egy nem unios ABA kollektiv befektetési
értékpapirjait forgalmazza;

5. ABAK-iranyelv: az Eurépai Parlament és a Tanacs 2011. jinius 8-i
2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezelokrol, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az
1095/2010/EU rendelet modositasarol;

6. ABAK-rendelet: a Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatal-
mazason alapuld rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikodési feltételek, a letétkezelok,
a tokeattétel, az atlathatdsag és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészité-
sérol;

7. ABAK letelepedése szerinti tagallam: az az EGT-allam, amelyben az
ABAK létesitd okirat szerinti székhelye talalhato, illetve a nem unids
ABAK esetében a referencia-tagallam;

8. AEKBV:

a) olyan nyilvanos nyilt végli befektetési alap, amely megfelel az e torvény
felhatalmazasa alapjan kiadott, a kollektiv befektetési formak befektetési és
hitelfelvételi szabalyair6l szoloé kormanyrendelet AEKBV-kre vonatkozo
eldirasainak, vagy

b) olyan nyilvanos nyilt végli kollektiv befektetési forma, amely az
AEKBV-iranyelv szabalyainak mas EGT-allam jogrendszerébe torténd
atvétele alapjan jott 1étre;

9. AEKBV—alapkezelé.‘ rendszeres gazdasagi tevékenységként egy vagy
tobb AEKBV-t kezel6 befektetési alapkezelo;

10. AEKBV fogadé tagdllama: az AEKBV székhely szerinti tagallaméatol
eltér6 EGT-allam, amelyben az AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjait
forgalmazzak;

11. AEKBV-irdnyelv: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. julius 13-i
2009/65/EK iranyelve az atruhazhaté értekpapirokkal foglalkozd kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkoz6 torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezések dsszehangolasardl;
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12. AEKBV székhely szerinti tagdllama: az az EGT-allam, amelyben az
AEKBV-t engedélyezték;

13. anyavallalat: minden olyan vallalkozés, amely egy masik vallalkozas
miikddésére ellendrzo befolyast gyakorol;

14. aru: a Bszt.-ben meghatarozott fogalom;

15. atruhdzhato értékpapir: a Bszt.-ben meghatarozott fogalom;

16. betét: betétszerzodés vagy fizetési szamlaszerzodés alapjan hitelintézet-
nél elhelyezett pénzdsszeg;

17. befektetési alap: e torvényben meghatarozott feltételekkel 1étrehozott
kollektiv befektetési forma;

18. befektetési alapkezelés: a kollektiv befektetési forma szamara végzett
befektetéskezelési tevékenység, valamint a kollektiv befektetési forma lét-
rehozataldhoz, miikodtetéséhez kapcsolodo feladatok ellatasa;

19. befektetési alapkezeld: befektetési alapkezelési tevekenység végzésere
vonatkoz6 engedéllyel rendelkezé6 ABAK, illetve AEKBV-alapkezeld;

20. befektetesi alap sajat tokéje: a befektetési alap induldsakor a befektetési
jegyek névértékének és darabszamanak szorzataval megegyez6 téke, amely
az alap miikddése soran a befektetési alap nettd eszkozértékével azonos;

21. befektetési jegy: az e torvényben meghatarozott modon és alakszeriiség-
gel a befektetési alap mint kibocsaté altal sorozatban forgalomba hozott, a
befektetési alappal szembeni, a befektetési alap kezelési szabalyzataban
meghatarozott kovetelést és egyéb jogokat biztositd, atruhazhaté értékpapir;
22. befektetési tanacsaddas: a Bszt.-ben meghatarozott tevékenység;

23. befektetési vallalkozas: a Bszt.-ben ilyenként meghatarozott szervezet;
24. befektetd: a kollektiv befektetési értékpapir tulajdonosa;

25. cél-ABA: barmely olyan ABA, amelybe egy gyiijto-ABA a ra vonatkozo
definicioban meghatarozottak szerint befektet, vagy amelyben kitettséggel
rendelkezik;

26. cél-AEKBV: olyan AEKBV vagy annak egy olyan részalapja, amely
legalabb egy gylijt6-AEKBV befektetdvel rendelkezik, mig 6 maga nem
gyiijt6-AEKBV és nem rendelkezik a gyiijt6-AEKBV kollektiv befektetési
értékpapirjaival;

27. dotacios toke: a fidktelep 1étesitéséhez és miikodéséhez az alapito altal
tartosan, korlatlanul, tehermentesen a fidktelep szabad rendelkezésére bo-
csatott toke;

28. EGT-dllam: az Eurdpai Uni6 tagallama és az Eurdpai Gazdasagi Tér-
ségrol sz0lo6 megallapodasban részes mas allam;
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29. ellendrzd befolyds: a Hpt.-ben meghatarozott fogalom;

30. ESZVA: minésitett szocialis vallalkozasi alap;

31. EuVECA: mindsitett kockazatitéke-alap;

32. érintett személy:

a) AEKBV-alapkezel§ iigyvezetdje, részvényese,

b) AEKBV-alapkezeld olyan alkalmazottja, illetve barmely olyan természe-
tes személy, aki tevékenységét az AEKBV-alapkezel$ érdekeinek megfele-
16en végzi, és aki részt vesz az AEKBV-alapkezelé altal végzett befektetési
alapkezelésben, vagy

c) barmely olyan természetes személy, aki harmadik fél részére szolo,
AEKBV-alapkezel6 altal nytjtandd befektetési alapkezelési szolgaltatasra
vonatkozo6 kiszervezésre iranyuld szerz6dés alapjan kozvetlentil részt vesz a
befektetési alapkezelés szolgaltatasanak nytjtasaban;

33. értékpapir: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

34. értékpapirtitok: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

35. felosztott hozam. a tOkendvekmény azon része, amelyet a befektetési
alapkezeld a kezelési szabdalyzat szerint a befektetési alapkezelés eredmé-
nyeképpen a befektetési jegyek utan fizet;

36. Feliigyelet: a pénziigyi kozvetitorendszer feliigyeletével kapcsolatos
feladatkorében eljar6 Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB);

37. feliigyeleti hatosag:

a) a Feligyelet, illetve

b) a kiilfoldi befektetési alapkezeld, kollektiv befektetési forma, letétkezeld,
vagy t6kepiacokon szolgaltatast nyujtd, prudencialis feliigyelet hatalya ala
tartozd személy vagy szervezet tevékenységi feliigyeletét ellatdo kiilfoldi
szervezet;

38. fioktelep: az Fkt.-ban ilyenként meghatarozott szervezet;

39. foglalkoztatoi nyugdij szolgaltato intézmény: az Fnyt.-ben meghataro-
zott intézmény;

40. folyamatos forgalmazas: a nyilt végl kollektiv befektetési forma kollek-
tiv befektetési értékpapirjanak folyamatos értékesitése és visszavaltasa a
kollektiv befektetési forma futamideje alatt;

41. forgalmazas: valamely befektetési alapkezelé kezdeményezésére vagy
annak nevében valamely, az adott befektetési alapkezelé kezelésében 1évo
kollektiv befektetési forma kollektiv befektetési értékpapirjaira vonatkozd
kozvetlen vagy kozvetett ajanlattétel az Eurdpai Unidban lakohellyel vagy
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székhellyel rendelkez6 befektet6k szamara, vagy azok ilyen befektetokhoz
torténd kihelyezése;

42. forgalmazas-elszamolasi nap: az a nap, amelyre vonatkozéan megalla-
pitott nettd eszkozérték alapjan a leadott kollektiv befektetési értékpapir
vételi és visszavaltasi megbizasokat elszamoljak, meghatarozva a teljesités-
kor a befektetoknek jaré ellenértéket;

43. forgalmazas-teljesitési nap: az a nap, amelyen az elszamolt vételi és
visszavaltasi megbizasok ellenértékét a befektetdk felé teljesitik, jovairjak;
44. forgalmazo: a kollektiv befektetési értékpapir forgalomba hozatalaban
kozremiikodo, a Tpt. 23. § (1) bekezdésében meghatarozott szervezet;

45. forgalomba hozatal: a kollektiv befektetési értékpapir keletkeztetése és
az elso tulajdonosnak torténd atadasa;

46. foiroda: az a hely, ahol a vallalkozas iizleti tevékenységével kapcsolatos
kozponti dontéshozatal torténik;

47. gyiijtd-ABA: olyan ABA, amely

a) eszkozeinek legalabb 85%-at egy masik ABA (cél-ABA) kollektiv be-
fektetési értékpapirjaiba fekteti,

b) eszkdzeinek legalabb 85%-at egy vagy tobb olyan cél-ABA-ba fekteti,
amelyek azonos befektetési politikaval rendelkeznek, vagy

c) eszkozeinek legalabb 85%-os kitettsége van egy cél-ABA-ban;

48. gyiijt6-AEKBV: olyan AEKBV vagy annak egy olyan részalapja, amely
sajat tékéjének legaldbb 85%-at masik AEKBV vagy annak részalapja - cél-
AEKBYV - kollektiv befektetési értékpapirjaiba fekteti;

49. harmadik orszag: az az orszag, amely nem mindsiil EGT-allamnak;

50. hitel: a hitelszerz6dés, illetve az ez alapjan kotott kolesonszerzodés,
valamint a halasztott pénziigyi teljesités, ide nem értve a forgalmazé altal
biztositott, legfeljebb 15 napos halasztott pénziigyi teljesitést;

51. holdingtarsasag: egy vagy tobb tarsasagban részesedéssel rendelkezd
olyan gazdasagi tarsasag, amelynek gazdasagi célja egy lizleti stratégia
vagy stratégidk leanyvallalatain, kapcsolt vallalkozasain vagy részvételén
keresztill torténd végrehajtasa hossza tavu értékiik novelése céljabal, és

a) amely sajat szamlara mikodik €s részvényeit az Eurdpai Unié valamely
szabalyozott piacara bevezették, vagy

b) amelyet az éves jelentésében vagy mas hivatalos dokumentumban bizo-
nyitottak szerint nem azzal a f6 céllal hoztak 1étre, hogy a befektetoknek a
leanyvallalatok vagy kapcsolt vallalkozasok eladasa révén hozzon hozamot;
52. hozzatartozo: a Ptk.-ban meghatarozott fogalom;
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53. indulo téke: a vallalkozas alapitaskori jegyzett tokéjének, a toketartalé-
kanak és az eredménytartalékanak dsszege;

54. jogi képviseld: az a természetes személy, akinek lakohelye az Eurdpai
Uniodban van, illetve az a jogi személy, amelynek székhelye az Eurodpai
Unidban van, és akit vagy amelyet egy nem uniés ABAK jeldlt ki arra,
hogy a hatosagok, ligyfelek, szervezetek és nem uniés ABAK iizletfelei felé
az Eurdpai Unidban a nevében eljarjon ezen térvény szerinti kotelezettségei
tekintetében;

S54a. * jo iizleti hirnév: a befektetési alapkezeld vezetd allasu személyeinek,
mindsitett befolyassal rendelkez6 tagjainak a befektetési alapkezeld iranyi-
tasara vagy tulajdonlasara valé alkalmassagat igazolo feltételek megléte;

55. kereskedelmi kommunikacio: a tajékoztatd, a kezelési szabalyzat, a
kiemelt befektetdi informacio és a hirdetmény kivételével minden, a befek-
tetOk tajékoztatasat szolgald, a kollektiv befektetési értékpapir nyilvanos
forgalomba hozatalaval és forgalmazasaval Osszefliggésbe hozhato, rek-
lamban vagy egyéb modon kozolt informacio;

56. kibocsato: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

57. kibocsatasi program: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

58. kiemelt befektetdi informacié: az AEKBV-16] és az egyéb nyilvanos
nyilt végi befektetési alaprol készitett, a befektetoknek adandé legfonto-
sabb informacidkat tartalmazo révid dokumentum;

59. * kockdzati tokealap: olyan zartvégli ABA, amelyet vallalkozasfejlesz-
tés finanszirozasanak céljabol hoztak Iétre és befektetési politikaja szerint
az Osszesitett toke-hozzajarulasa és a le nem hivott tékéje legalabb 70%-at a
vallalati fejlodés kezdeti szakaszaban 1évo vallalkozasokba fekteti, amely-
nek kollektiv befektetési értékpapirjait zartkoriien kizarolag szakmai befek-
tetOk részére hozzak forgalomba, és amely nem tékeattétellel finanszirozott;

60. * kockazati tékealap-kezelS: rendszeres gazdasagi tevékenységként
kizarolag kockazati tokealapot, illetve magantdkealapot kezel6 ABAK;

61. kollektiv befektetési értékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forga-
lomba hozott értékpapir, tovabba a kollektiv befektetési forma altal forga-
lomba hozott, a kollektiv befektetési formaban vald részvételt tanusitd
egyéb okirat;

62. kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely
t6bb befektetdtol gytijt tokeét abbol a celbol, hogy meghatarozott befekteteési
politikdnak megfelelden befektesse a befektetok javara (AEKBV, ABA);

63. kollektiv portfoliokezelés: a kollektiv befektetési forma szamara végzett
befektetéskezelési tevékenység, valamint a kollektiv befektetési forma lét-
rehozataldhoz, miikodtetéséhez kapcsolodo feladatok ellatasa;

-207 -



64. kiilonleges céli gazdasagi egység: a Hpt.-ben meghatarozott fogalom;
65. lakossagi befektetd: nem szakmai befektetének mindsiilé befektetd;

66. leanyvdllalat: minden olyan vallalkozas, amelynek miikodésére egy
masik vallalkozas ellenérzé befolyast gyakorol azzal, hogy a lednyvallalat
valamennyi leanyvallalatat az anyavallalat leanyvallalatanak kell tekinteni;

67. letelepedett:
a) ABAK esetén létesito okirat szerinti székhellyel rendelkezik;

b) ABA esetén engedéllyel rendelkezik vagy itt bejegyzett, amennyiben
sem engedéllyel nem rendelkezik, sem pedig bejegyezve nincs az adott
helyen, kezelési szabalyzat szerinti székhellyel rendelkezik;

c) letétkezeld esetén létesitd okirat szerinti székhellyel vagy fiokteleppel
rendelkezik;

d) jogi személyiséggel rendelkezd jogi képviseld esetén, létesitd okirat
szerinti székhellyel vagy fiokteleppel rendelkezik;

e) természetes személy jogi képviseld esetén, aki lakohellyel rendelkezik;
68. letétkezelo:

a) az AEKBV vonatkozasiban:

aa) a Bszt. 5. § (2) bekezdés b) pontjaban meghatarozott letétkezelési szol-
galtatasra vonatkozo engedéllyel rendelkez6 magyarorszagi székhelyli be-
fektetési vallalkozas vagy hitelintézet,

ab) olyan vallalkozas, amely az AEKBV-iranyelv letétkezelSre vonatkozo
szabalyainak mas EGT-allam jogrendszerébe torténd atvétele alapjan jogo-
sult letétkezeldi feladatokat ellatni,

b) az ABA vonatkozasaban:

ba) magyarorszagi székhely(i hitelintézet illetve az Eurdpai Parlament és a
Tanécs a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok prudencialis feliigye-
letérél, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a
2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szo6lo 2013/36/EU irany-
elv EGT-allam jogrendszerébe torténd atvétele alapjan engedélyezett, EGT-
allamban székhellyel rendelkezd hitelintézet,

bb) a Bszt. 5. § (2) bekezdésének b) pontjaban meghatarozott letétkezelési
szolgaltatasra vonatkoz6 engedéllyel rendelkez6 magyarorszagi székhelyi
befektetési vallalkozas, illetve az Eurdpai Parlament €s a Tanacs a pénziigyi
eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK ¢és a 93/6/EGK tanacsi iranyelv és a
2000/12/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelv mdodositasarol, valamint
a 93/22/EGK tanicsi iranyelv hatadlyon kiviil helyezésérdl sz6lo
2004/39/EK iranyelv EGT-allam jogrendszerébe torténd atvétele alapjan
engedélyezett, EGT-allamban székhellyel rendelkezd befektetési vallalko-
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zas, amely az iranyelv 1. melléklete B. szakaszanak 1. pontjaval dsszhang-
ban meghatarozott szolgaltatas nyljtasara jogosult; vagy

bc) egyéb intézmény, amelyre prudencidlis szabalyozas vonatkozik, és
folyamatos feliigyelet alatt all, tovabba amely 2011. jalius 21-én az
AEKBV-iranyelv 23. cikke (3) bekezdésének tagallami jogrendszerbe tor-
ténd atvétele alapjan letétkezelési tevékenység folytatasara jogosult;

69. likvid eszkoz: a pénz, a hitelintézettel allampapirra kotott, felmondhato-
sagaban nem korlatozott repd, az atruhazhatésagaban nem korlatozott, nyil-
vanos arjegyzéssel rendelkez6 allampapir, a felmondhatosagadban nem kor-
latozott betét, tovabba az atruhazhatdésagaban nem korlatozott, nyilvanos
arjegyzéssel rendelkezd, legfeljebb egyéves hatralévo futamidejii, nyilvano-
san forgalomba hozott hitelviszonyt megtestesitd értékpapir;

70. * magantokealap: olyan zartvégli ABA, amelyet vallalatok, vallalatré-
szek megszerzésének finanszirozasa (ideértve az akviziciot is) céljabol
hoztak létre, kollektiv befektetési értékpapirjait zartkoriien kizardlag szak-
mai befektetok részére hozzak forgalomba, és amely nem tdokeattétellel
finanszirozott, valamint az eredeti befektetés idépontjat kdvetd o6t éven
beliil nem gyakorolhatok visszavaltasi jogok;

71. %

72. masodlagos értékpapir: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

73. miniszter: a pénz-, toke- és biztositasi piac szabalyozasaért felelds mi-
niszter;

74. minisztérium: a miniszter altal vezetett minisztérium,;

75. mindsitett befolyds: egy befektetési alapkezelével 1étrejott olyan kozve-
tett és kdzvetlen kapcsolat, amely alapjan a befolyassal rendelkezd

a) befektetési alapkezelében fennallo tagi részesedésének mértéke vagy az
altala gyakorolhato szavazati jog aranya legalabb 10%,

b) a befektetési alapkezeld dontéshozo, ligyvezetd vagy feliigyeld szervei,
testiileti tagjainak legalabb 20%-4at kinevezheti vagy felmentheti, vagy

c) létesitd okirat, megallapodas alapjan dontd befolyast gyakorolhat a be-
fektetési alapkezeld miikodésére;

76. munkavallalok képviseldi: az Mt.-ben, illetve az Eurdpai Parlament és a
Tanacs az Eurdpai Kozosség munkavallaldinak tdjékoztatasa és a veliik
folytatott konzultacié altalanos keretének létrehozasarol szolo 2002/14/EK
iranyelve 2. cikke e) pontjdnak mas EGT-allam jogrendszerébe torténd
atvétele alapjan meghatarozott munkavallal6i képviselo;

77. miikodési tanusitvany: a feliigyeleti hatosag altal kiallitott tanusitvany
arrdl, hogy a befektetési alapkezeld befektetési alapkezelési tevékenység
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végzésére vonatkozo engedélye megfelel-e az AEKBV-iranyelvnek a be-
fektetési alapkezeld székhely szerinti tagallama jogrendszerébe torténd
atvétele alapjan elfogadott rendelkezéseknek, valamint engedélyének eset-
leges korlatozasa az altala kezelhet6 alapok tekintetében;

78. netto eszkozérték: a befektetési alap vagyonaban szereplé eszkozok
érteke - ideértve az aktiv id6beli elhatarolasokat és a kolcsonbe addsbol
szarmazd koveteléseket is - csokkentve az azt terheld 0sszes kotelezettség-
gel, beleértve a passziv id6beli elhatarolasokat is;

79. nyereségrészesedés: az ABA nyereségének egy része, amelyet az
ABAK részére killonitenek el dijazasként az ABA kezeléséért, és amelybe
nem tartozik bele az ABA nyereségének azon része, amelyet az ABAK
részére kiilonitettek el, mint az ABAK ABA-ba valo befektetésének a ho-
zadékat;

80. nyilvanos drjegyzés: arra jogosult szervezet (arjegyz0) altal pénziigyi
eszkozre vonatkozoan folyamatosan kozzétett vételi és eladasi kotelezett-
ségvallalas az arjegyz0 altal meghatarozott arakon;

81. pénzpiaci eszkoz: a Bszt.-ben meghatarozott fogalom;

82. pénziigyi eszkoz: a Bszt.-ben meghatarozott fogalom;

83. portfoliokezelés: a Bszt.-ben meghatarozott tevékenység;

84. prime broker: olyan hitelintézet, befektetési vallalkozas vagy
prudencialis szabalyozas és folyamatos feliigyelet ala tartozé mas vallalko-
zas, amely szerz6do félként szolgaltatast kinal a szakmai befektetok szama-
ra els@sorban pénziigyi eszkdzokre vonatkozé tigyletek finanszirozasa vagy
végrehajtasa érdekében, és amely mas szolgaltatasokat is nytjthat, példaul a
Tpt. szerinti elszdmolast és teljesitést, valamint letéti 6rzést, letétkezelést,
értékpapir-kolcsonzést, igényekre szabott technoldgia- és miikodéstamoga-
tasi szolgaltatasokat;

85. referencia-tagallam: az az EGT-allam, amelynek feliigyeleti hatosagai
jogosultak nem uniés ABAK engedélyezési eljarasa és feliigyelete tekinte-
tében eljarni;

86. részesedesi viszony: valamely vallalkozas szavazati jogai vagy tokéje
20%-énak vagy ennél nagyobb részének kozvetleniil vagy kozvetetten valod
tulajdonlésa;

87. sajat téke: az Sztv.-ben meghatarozott fogalom;

88. szabalyozott piac: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

89. szakmai befektetd. olyan befektetd, aki

a) a Bszt. szerint szakmai ligyfélnek mindsiil vagy kérés esetén szakmai
tgyfélként kezelhetd vagy
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b) legalabb szazezer eurd vagy annak megfelel6 értéki kollektiv befektetési
értékpapirba torténd befektetésre vallal kotelezettséget;

90. szarmaztatott tigylet: a Tpt.-ben meghatarozott fogalom;

91. szavatolo téke: az Eur6pai Parlament és a Tanacs a hitelintézetekre és a
befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrél és a
648/2012/EU rendelet modositasardl szoldo 575/2013/EU rendeletében (a
tovabbiakban: 575/2013/EU rendelet) meghatarozott fogalom;

92. szoros kapcsolat:

a) két vagy tobb természetes vagy jogi személy kozott fennallod, ellendrzo
befolyasnak vagy részesedési viszonynak mindsiilé kapcsolat, azzal, hogy
ha egy személy olyan személlyel all ellen6rz6 befolyasnak mindsiilé kap-
csolatban, amely maga is ellendrzé befolyast gyakorol egy harmadik sze-
mélyre, akkor e harmadik személyt is a legfels6 szinten 1évdvel szoros kap-
csolatban allonak kell tekinteni, illetve

b) két vagy tobb személy kozott fennalld kapcsolat, amennyiben ezen sze-
mélyek ugyanazon személyek ellenérz6 befolyasa alatt allnak;

93. tartos adathordozo: olyan eszkdz, amely a befekteté szdmara lehet6vé
teszi a neki cimzett adatoknak az adat céljanak megfelelé ideig torténd
tartds tarolasat és a tarolt adatok valtozatlan formaban és tartalommal torté-
n6 megjelenitését;

94. tokeattétel: minden olyan modszer, amellyel az ABAK néveli a kezelé-
sében 1évé ABA Kkitettségét (készpénz vagy értékpapir kolcsonvétele, szar-
maztatott poziciokba agyazott vagy mas attétel utjan). Az ABA tékeattételét
az ABAK-rendelet 6-11. cikkének megfelelden kell kiszamitani;

95. tékenovekmény: az egy jegyre jutd nettd eszkozérték és a befektetési
jegy névértéke kozotti kiillonbség, amennyiben az pozitiv;

96. tézsdén nem jegyzett tarsasag: olyan tarsasag, amelynek létesitd okirat
szerinti székhelye az Eurdpai Unidban van, €és nincs bevezetve a Tpt. altal
meghatarozott szabalyozott piacra;

97. unios ABA:

a) barmely ABA, amely egy EGT-allamban engedéllyel rendelkezik, vagy
amelyet egy EGT-allamban bejegyeztek; vagy

b) barmely ABA, amely egy EGT-allamban sem rendelkezik engedéllyel
vagy egy EGT-allamban sem jegyezték be, de székhelye vagy foirodaja egy
EGT-allamban talalhato;

98. unios ABAK: barmely olyan ABAK, amely létesitd okirat szerinti szék-
hellyel rendelkezik egy EGT-allamban;
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99. digyfél: aki e torvény alapjan a befektetési alapkezel6tdl szolgaltatast
vesz igénybe, ide nem értve a befektetdt;

100. digyvezeto: a befektetési alapkezeld vezetésére kinevezett elsé szamu
vezetd, valamint a befektetési alapkezeld iranyitasaban résztvevd olyan
tovabbi személy, akit a befektetési alapkezeld Iétesit6 okirata vagy a miiko-
désre vonatkozo6 barmely belso szabalyzat ilyenként hataroz meg;

101. dizleti titok: a Ptk.-ban meghatarozott fogalom;

102. vezetd allasu személy: az ligyvezetd, az igazgatosag elndke, tagja €s a
feliigyelobizottsag elndke, tagja, a fidktelep vezetésére kinevezett személy
és annak kozvetlen helyettese, valamint minden olyan személy, akit a létesi-
t6 okirat vagy a miikddésre vonatkozo barmely belsd szabalyzat ilyenként
hataroz meg.

(2) E torvény és az e torvény felhatalmazasa alapjan kiadott jogszabalyok
alkalmazasaban az ,,Eurdpai Unid”, a ,tagallam” kifejezés alatt az Eurdpai
Uni6 tagallaman kiviil az Europai Gazdasagi Térségrél szoldo megallapo-
déasban részes mas allamot is érteni kell.
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Masodik rész: Alapkezelore, letétkezelore vonatkozo
szabalyok

I11. Fejezet: Alapkezelokre vonatkozo altalanos szabalyok

1. A befektetési alapkezeld dltal végezhetd tevékenységek

5. § A befektetési alapkezelé kollektiv portfoliokezelési tevékenységének
végzése eldzetes hatosagi engedélyhez kotott, amelyet a Feliigyelet ad ki. A
6. § (1) bekezdés a) pontjaban, valamint a 7. § (1) bekezdés a) pontjaban
meghatarozott tevékenység folytatdsara - amennyiben e tdrvény masképp
nem rendelkezik - kizar6lag befektetési alapkezeld kaphat engedélyt.

6. § (1) Az AEKBV-alapkezeld az 5. § szerinti hatosagi engedély birtoka-
ban az alabbi tevékenységeket végezheti:

a) befektetéskezelés (a befektetési politika végrehajtasaval kapcsolatos
befektetési, stratégiai és eszkozallokacios dontések meghozatala és végre-
hajtasa);

b) a kollektiv portfoliokezeléshez kapcsolddd adminisztrativ feladatok
részben vagy egészben torténd ellatasa:

ba) kdnyvviteli és jogi feladatok ellatasa,

bb) informacidszolgaltatas befektetdk részére,

bc) eszk6zok értékelése, arazasa, adoiigyek intézése,

bd) jogszerii magatartas ellenérzése,

be) a befektetokkel kapcsolatos nyilvantartasok vezetése,

bf) hozamfizetés,

bg) az AEKBV-alapkezelé éltal kezelt kollektiv befektetési értékpapir for-
galomba hozatalaval és folyamatos forgalmazasaval dsszefliggd adminiszt-
racios feladatok,

bh) a megkotott iigyletek teljesitése, a bizonylatok megkiildését is ideértve,
bi) nyilvantartasok vezetése;

¢) az AEKBV-alapkezelé altal kezelt kollektiv befektetési értékpapir forga-
lomba hozatala és folyamatos forgalmazasa.

(2) * Az AEKBV-alapkezel a kollektiv portfoliokezelési tevékenység
mellett kizarolag az alabbi tevékenységeket végezheti rendszeres gazdasagi
tevékenysége keretében, az a)-c) pontban meghatarozott tevékenységek

esetén az adott tevékenységre eldirt engedély birtokaban és figyelemmel a
(3) bekezdésre:
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a) portfoliokezelés,

b) befektetési tanacsadas,

c) * kollektiv befektetési értékpapirok letéti Orzése, letétkezelése, amely
dematerializalt értékpapirok esetében az értékpapirszamla vezetését is tar-
talmazza, valamint a végzett tevékenység jellegétol fiiggden tigyfélszamla
vezetését is magaban foglalja, tovabba a kollektiv befektetési értékpapirok-
kal kapcsolatos adminisztrativ szolgéltatasok.

(3) * Az AEKBV-alapkezel az (1) bekezdés a) pontjaban meghatarozott
tevékenység végzésére koteles. Az AEKBV-alapkezeld 6nmagéban a (2)
bekezdésben meghatarozott tevékenységek végzésére, az (1) bekezdésben
meghatarozott tevékenységek végzésére vonatkozd engedély nélkiill nem
kaphat engedélyt, mig a (2) bekezdés b) és c¢) pontjaban meghatarozott
tevékenység végzésére vonatkozo engedélyt kizardlag a (2) bekezdés a)
pontjaban meghatarozott tevékenység végzésére jogositdo engedély birtoka-
ban kaphat. Az AEKBV-alapkezelé az (1) bekezdés c) pontjaban meghaté-
rozott tevékenységet kdzvetitoként is végezheti.

(4) Az AEKBV-alapkezel6 az 5. §-ban meghatirozott kollektiv
portfoliokezelési tevékenységet - részére torténd kiszervezés utjan vagy
hataron atnyulo szolgaltatas keretén beliil - belfoldi és kiilfoldi befektetési
alapkezeld részére is végezheti. A hataron atnytld szolgaltatds végzeését a
Feliigyeletnek be kell jelenteni.

(5) A (2) bekezdésben szerepld tevékenységek végzése esetén a Bszt. adott
tevékenységre vonatkozé rendelkezéseit az adott tevékenységre megfeleld-
en alkalmazni kell.

7. § (1) Az ABAK-nak az 5. § szerinti hatdsagi engedély birtokaban leg-
alabb az alabbi tevékenységeket kell végeznie:

a) befektetéskezelés (a befektetési politika végrehajtasaval kapcsolatos
befektetési, stratégiai és eszkozallokacios dontések meghozatala és végre-
hajtasa);

b) kockazatkezelés.

(2) Az ABAK az ABA kezelése soran az alabbi tevékenységeket végezheti:
a) adminisztrativ feladatok:

aa) konyvviteli és jogi feladatok ellatasa,

ab) informacidszolgaltatas befektetdk részére,

ac) eszkozok értékelése, arazasa, adoiigyek intézése,

ad) jogszerii magatartas ellenérzése,

ae) a befektetokkel kapcsolatos nyilvantartasok vezetése,

af) hozamfizetés,
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ag) az ABAK altal kezelt kollektiv befektetési értékpapir forgalomba hoza-
talaval és forgalmazasaval dsszefliggé adminisztracios feladatok,

ah) a megkdtott ligyletek teljesitése, a bizonylatok megkiildését is ideértve,
ai) nyilvantartasok vezetése;

b) az ABAK altal kezelt kollektiv befektetési értékpapir forgalomba hozata-
la és forgalmazasa;

c) az ABA eszkozeihez kapcsolddo tevékenységek: az ABAK bizalmi fel-
adatainak ellatasahoz sziikséges szolgaltatasok, a létesitmények kezelése, az
ingatlankezeldi tevékenységek, vallalkozdsok szamara a tokeszerkezettel,
ipari stratégiaval és ezekhez kapcsolodo iigyekkel kapcsolatos tanacsadas,
az Osszeolvadasokkal és vallalkozasok megvasarlasaval kapcsolatos tanacs-
adas és szolgaltatasok, valamint az ABA ¢és mindazon vallalatok és egyéb
eszkozok kezeléséhez kapcsolodd szolgaltatasok, amelyekben az adott
ABA befektetéssel rendelkezik.

(3) Az ABAK az (1) és (2) bekezdésben felsorolt tevékenységek, valamint -
kiilon engedély birtokaban végzett - AEKBV részére folytatott alapkezelés
mellett kizarélag az alabbi tevékenységeket végezheti rendszeres gazdasagi
tevékenysége keretében; az a)-d) pontokban meghatarozott tevékenységek
esetén az adott tevékenységre eldirt engedély birtokaban és figyelemmel a
(4) bekezdésre:

a) portfoliokezelés, ideértve a foglalkoztatdé nyugdij szolgaltatd intézmény

crr

b) befektetési tanacsadas,

c) * kollektiv befektetési értékpapirok letéti 6rzése, letétkezelése, amely
dematerializalt értékpapirok esetében az értékpapirszamla vezetését is tar-
talmazza, valamint a végzett tevékenység jellegétdl fiiggben ligyfélszamla
vezetését is magaban foglalja, tovabba a kollektiv befektetési értékpapirok-
kal kapcsolatos adminisztrativ szolgaltatasok,

d) pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos megbizas felvétele és tovabbitasa.

(4) * Az ABAK az (1) bekezdés a) és b) pontjaban meghatarozott mindkét
tevékenység végzésére koteles. Az ABAK 6nmagaban a (2) és (3) bekez-
désben meghatarozott tevékenységek végzésére, az (1) bekezdésben megha-
tarozott tevékenységek végzésére vonatkozd engedély nélkiil nem kaphat
engedélyt, mig a (3) bekezdés b)-d) pontjadban meghatarozott tevékenység
végzésére vonatkozo engedélyt kizarolag a (3) bekezdés a) pontjaban meg-
hatarozott tevékenység végzésére jogositd engedély birtokaban kaphat. Az
ABAK a (2) bekezdés b) pontjaban meghatarozott tevékenységet kdzvetits-
ként is végezheti.
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(5) * Az ABAK az 5. §-ban meghatarozott kollektiv portfolidkezelési tevé-
kenységet - részére torténd kiszervezes itjan vagy hataron atnyulé szolgal-
tatas keretén belill - belfoldi és kiilfoldi ABAK részére is végezheti, azzal,
hogy a 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK hataron atnyld szolgaltatast nem
végezhet. A hataron atnyilod szolgaltatas végzését a Feliigyeletnek be kell
jelenteni.

(6) A (3) bekezdésben szerepld tevékenységek végzése esetén a Bszt. adott
tevékenységre vonatkozo rendelkezéseit az adott tevékenységre megfelel6-
en alkalmazni kell.

2. AEKBV-alapkezelre vonatkoz6 engedélyezési feltételek

8. § (1) A kérelmezd a 6. § (1) bekezdés a) pontjaban foglalt tevékenység
végzésére jogositd engedély iranti kérelemhez mellékeli

a) az AEKBV-alapkezel6 1étesité okiratat, a végezni kivant tevékenység
megnevezését, miikodési tervét, amely a szervezeti felépitését, valamint a 2.
melléklet szerinti mitkodési szabalyzatat tartalmazza;

b) az 16. § (1) bekezdésben meghatarozott mértékii induld téke befizetését
igazol6 dokumentumot, valamint az induld toke befizetéséhez sziikséges
Osszeg torvényes eredetének igazolasat;

¢) amennyiben az alapkezeld szarmaztatott {igyleteket is kot, a kapcsolodo
kockazatok kezelésére szolgald kockazatkezelési szabalyzatat;

d) a targyi, szervezeti és - a biintetlen eldéletre vonatkozo eléirasokon kivii-
li - személyi feltételeknek vald megfelelés igazolasara vonatkozé okirato-
kat;

e) az alapkezel6 olyan kozvetlen vagy kozvetett tagi részesedéssel rendel-
kez6 személyeinek bemutatasat, akik, vagy amelyek mindsitett befolyassal
rendelkeznek az alapkezeldben;

f) a 9. §-ban foglaltak fennallasarél vagy azok hianyardl szo6lo nyilatkoza-
tot;

g) amennyiben az alapkezelé a Bszt. hatalya ala tartozo tevékenységet is
végez, arra vonatkozo belsé szabalyzatat, amely biztositja a tobb megbizo,
illetve kollektiv befektetési forma részére, kiilonbozé befektetési elvek
alapjan valo portfoliokezelés illetve befektetési alapkezelés miatti lehetsé-
ges érdekellentétek kikiiszobolését; valamint

h) a konyvvizsgalo igazolasat arra vonatkozodan, hogy az alapkezeld infor-
matikai rendszere alkalmas a 29. §-ban és a 30. §-ban meghatarozott kdve-
telmények teljesitésére.
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(2) Az AEKBV-alapkezelének tevékenysége végzése soran folyamatosan
meg kell felelnie a jogszabalyok eldirasainak és a Feliigyelet felhivasara
koteles igazolni, hogy megfelel az e torvény felhatalmazasa alapjan kiadott
egyéb jogszabalyokban meghatarozott miikddési feltételnek is.

(3) Az AEKBV-alapkezelé a befektetési alapkezelési tevékenységi enge-
dély kézhezvételét kovetden kezdheti meg tevékenységét.

9. § A Feliigyelet az AEKBV-alapkezel befektetési alapkezelési tevékeny-
ség végzésére jogositd engedélyének megadasahoz elézetesen kikéri mas
EGT-allam feliigyeleti hatdosaganak véleményét, ha az alapitani kivant
alapkezeld

a) mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozas, hitel-
intézet, befektetési alapkezeld, biztosito, kollektiv befektetési forma leany-
vallalata,

b) mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozas, hitel-
intézet, befektetési alapkezeld, biztositd, kollektiv befektetési forma anya-
vallalatanak leanyvallalata,

¢) ellenérz6 befolyassal rendelkezd természetes vagy jogi személy részvé-
nyese mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozas-
ban, hitelintézetben, befektetési alapkezeloben, biztositoban, kollektiv be-
fektetési formaban ellenérz6 befolyassal rendelkezik.

3. Az engedélykérelem elutasitisinak esetei AEKBV-alapkezeld esetén

10. § (1) A Feliigyelet az AEKBV-alapkezel6 befektetési alapkezelési tevé-
kenység végzésére jogositd engedély iranti kérelmét elutasitja, ha a kérel-
mezd

a) az e torvényben vagy az e torvény felhatalmazasa alapjan kiadott jogsza-
balyban el6irt feltételeknek nem felel meg,

b) az a) pontban meghatarozott feltételeknek valdé megfelelést hitelt érdem-
16 médon nem igazolta,

¢) megtévesztd vagy valotlan adatot kozolt, vagy

d) olyan személlyel vagy szervezettel all szoros kapcsolatban, amelynek
lakohelye vagy székhelye olyan harmadik orszagban van, amelynek jogsza-
balyai vagy a jogszabalyokban foglaltak kikényszeritése akadalyozza a
befektetési alapkezeld feletti hatékony és eredményes feliigyeletet.

(2) Az (1) bekezdés d) pontjaban meghatarozott feltételek ellendrzéséhez a
Feliigyelet altal sziikségesnek itélt informaciokat a kérelmezének a Fel-
iigyelet rendelkezésére kell bocsatania.
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(3) A Feliigyelet naprakészen kozzéteszi a honlapjan a feliigyeleti hatdsa-
gok kolcsonds elismerésén alapulo, tovabba a fidktelepek feliigyeletére is
kiterjed6 nemzetkozi egylittmiikdodési megallapodasban részes szervek
megnevezését és a székhelylik szerinti orszagok listajat.

4. Az ABAK-ra vonatkozo engedélyezési feltételek

11. § (1) A kérelmezd a 7. § (1) bekezdésben foglalt tevékenység végzésére
jogositd engedély iranti kérelemhez mellékeli

a) az ABAK létesitd okiratat, annak igazolasat, hogy fdirodaja és a létesitd
okirat szerinti székhelye egyarant Magyarorszagon van, a végezni kivant
tevékenység megnevezését, valamint a 2. melléklet szerinti mitkodési sza-
balyzatat;

b) a 16. § (1) bekezdésében meghatarozott mértékii induld téke befizetését
igazol6 dokumentumot, valamint az induld toke befizetéséhez sziikséges
Osszeg torvényes eredetének igazolasat;

c) a 13. mellékletben meghatarozott elveknek megfelelé javadalmazasi
politika és gyakorlat bemutatasat;

d) a targyi, szervezeti és - a biintetlen el6életre vonatkozo eléirasokon kiviili -
személyi feltételeknek vald megfelelés igazolasara vonatkozo okiratokat;

e) az ABAK olyan kozvetlen vagy kozvetett tagi részesedéssel rendelkezd
személyeinek bemutatasat, akik, vagy amelyek mindsitett befolyassal ren-
delkeznek a befektetési alapkezeloben, bemutatva a mindsitett befolyas
aranyat is;

f) a tevékenységeknek a 41. § szerinti, kiszervezésre tett intézkedésekkel
kapcsolatos tajékoztatast.

(2) A kérelmezd tajékoztatja a Feliigyeletet a kezelni kivant ABA-k altal
folytatandé befektetési stratégiardl (az elsddleges eszkdzkategoria tipusa
szerinti besorolasrol).

(3) A kérelmez6 - amennyiben a kérelem benyujtasakor rendelkezésre all-
nak vonatkozo adatok - tajékoztatja a Feliigyeletet:

a) az ABAK tokeattétel alkalmazasaval kapcsolatos politikdjardl, valamint
az ABA-k kockazati profiljardl és egyéb lényeges jellemzdirdl, beleértve az
azon EGT-allamra vagy harmadik orszagra vonatkozo tajékoztatast, amely-
ben ezen ABA-k letelepedtek vagy letelepedni szandékoznak;

b) a cél-ABA letelepedésére vonatkozo informaciokrol, ha az ABA gyiijto-
ABA;

c) ABA-k kezelési szabalyzatarol,

d) a letétkezeld kijelolésérdl;
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e) a befektetok tajékoztatasara szolgald azon informaciokrol, amelyeket az
a)-d) pontok nem tartalmaznak.

(4) Az engedély iranti kérelem teljesnek tekinthetd, ha az ABAK legalabb
az (1) bekezdés a)-d) pontjaban, valamint a (2) bekezdésben emlitett infor-
maciokat benytjtotta.

(5) Ha engedéllyel rendelkez6 AEKBV-alapkezeld ABAK-kénti engedé-
lyezése iranti kérelmet nyijt be, az AEKBV-k kezelésére iranyuld enge-
délykérelem idépontjaban mar benyujtott, és az ABAK-kénti engedélyezés-
hez is sziikséges dokumentumokat nem kell ismételten benytjtani abban az
esetben, ha a dokumentumok még naprakészek.

(6) Az ABAK-nak tevékenysége végzése soran folyamatosan meg kell felelnie
a jogszabalyok, valamint az ABAK-rendelet el6irasainak, és a Feliigyelet felhi-
vasara koteles igazolni, hogy megfelel az e torvény felhatalmazéasa alapjan
kiadott egyéb jogszabalyokban meghatarozott miikddési feltételnek is.

(7) Az ABAK a tevékenységi engedély kézhezvételét kovetden, de legko-
rabban az (1) bekezdés f) pontjaban és a (3) bekezdésének a) és b) pontja-
ban emlitett, esetleg hianyz6é informacidok benyujtasat koveté egy honap
elteltével kezdheti meg tevékenységét.

(8)-(13) *

12. § (1) Abban az esetben, ha a 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK - hadrom ho-
napot meghaladdan - nem teljesiti a torvény aloli részleges felmentést megala-
pozé feltételeket, haladéktalanul értesiti errdl a tényrdl a Feliigyeletet, és 30
napon belill igazolja, hogy teljes kortien megfelel e torvény rendelkezéseinek.

(2) Abban az esetben, ha a 2. § (2) bekezdés a) pont szerinti feltételeinek meg-
feleld6 ABAK tugy dont, hogy e torvény egészének alaveti magat, a Bizottsag
2013. majus 15-i, a 2011/61/EU eurdpai parlamenti €s tandcsi iranyelv dnkén-
tes alkalmazasat valasztd6 ABAK-okra vonatkozo eljaras létrehozasarol szolo
447/2013/EU végrehajtasi rendeletnek megfeleléen kell eljarnia.

13. § A Feliigyelet az ABAK 7. § (1) bekezdésben foglalt tevékenység végzé-
sére jogositd engedélyének megadasahoz eldzetesen kikéri mas EGT-allam
feliigyeleti hatosaganak véleményét, ha az alapitani kivant ABAK

a) mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 masik ABAK, AEKBV-
alapkezeld, befektetési vallalkozas, hitelintézet, biztosito leanyvallalata,

b) mas EGT-allamban székhellyel rendelkezd masik ABAK, AEKBV-
alapkezeld, befektetési vallalkozas, hitelintézet, biztositd anyavallalatanak
leanyvallalata,

c) ellendrz6 befolyassal rendelkezd természetes vagy jogi személy részvé-
nyese mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 masik ABAK-ban,
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AEKBV-alapkezelében, befektetési vallalkozasban, hitelintézetben, biztosi-
toban ellendrzd befolyassal rendelkezik.

5. Az engedélykérelem elutasitasanak esetei ABAK esetén

14. § A Feliigyelet a 7. § (1) bekezdésben foglalt tevékenység végzésére
jogositd engedély megadasat elutasitja, amennyiben a feliigyeleti feladatok
hatékony gyakorlasat a kovetkezok barmelyike akadalyozza:

a) szoros kapcsolat az ABAK és mds természetes vagy jogi személyek ko-
z0tt;

b) valamely harmadik orszag - az ABAK-kal szoros kapcsolatban allo -
természetes vagy jogi személyeire vonatkozé torvényei, rendeletei vagy
kozigazgatasi rendelkezései;

c) a b) pont szerinti torvények, rendeletek vagy kozigazgatasi rendelkezések
végrehajtasaval kapcsolatos nehézségek.

6. A befektetési alapkezeld tevékenységi engedélyének visszavondsa

15. § (1) A Feliigyelet a 6. § (1) bekezdés a) pontjaban, illetve a 7. § (1) bekez-
désben foglalt tevékenységek végzésére jogositd engedélyt visszavonja, ha

a) az engedély kiadasanak feltételei mar nem allnak fenn, és azokat a befek-
tetési alapkezeld 6 honapon belill nem potolta;

b) a befektetési alapkezeld nem vitatott tartozasat az esedékességet kdvetd 5
napon belill nem egyenlitette ki, és vagyona (eszkdzei) az ismert hitelezok
kovetelésének kielégitésére nem nyujtana fedezetet;

c) a befektetési alapkezeld az engedélyezett tevékenységet 12 hdnapon
beliil nem kezdi meg; vagy - a mikodés megkezdését kdvetden - 6 honapot
meghalad6 id6tartam alatt nem gyakorolja;

d) a befektetési alapkezeld bejelenti a Feliigyeletnek, hogy a tevékenység
folytatasaval felhagy;

e) a befektetési alapkezel$ a tevékenységre vonatkozod, az e torvényben és
kiiloén jogszabalyokban meghatarozott eldirasokat ismétlédéen vagy sulyo-
san megszegi;

f) a befektetési alapkezeld szavatold tékéje e torvény altal meghatarozott
szint ala csokken, és a befektetési alapkezelé a szavatold toke feltdltési
kotelezettségének a Feliigyelet altal el6irt hatdridoben nem tett eleget;

g) az engedélyt a Feliigyelet megtévesztésével vagy mas jogszabalysértd
modon szerezték meg;

h) a befektetési alapkezeld és harmadik személy kozott olyan tipusu szoros
kapcsolat keletkezik, amely a befektetési alapkezeldvel szoros kapcsolatban
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allo személyre vonatkozé harmadik orszagban alkalmazott jogszabalyok
szerint akadalyozza a befektetési alapkezeld feletti hatékony hatosagi fel-
iigyelet gyakorlasat.

(2) Az (1) bekezdés d) pontja alapjan a Feliigyelet a 6. § (1) bekezdés a)
pontjaban, illetve a 7. § (1) bekezdésben foglalt tevékenység végzésére
jogositd engedélyt akkor vonja vissza, ha az engedéllyel rendelkezd az
igyfelével szemben fennalld elismert kotelezettségeinek eleget tett, vagy
szerzédéseinek teljesitését mas, az adott tevékenység végzésére engedéllyel
rendelkez6 vallalkozés atvallalta. A Feliigyelet meghatarozhatja azokat a
feltételeket és eldirasokat, amelyek teljesitéséig a befektetési alapkezeld a
tevékenységét - az arra vonatkozo szabalyok szerint - kdteles folytatni.

(3) A Feliigyelet a tevékenység végzésére jogositd engedélyt hatarozott
idore felfliggeszti, ha az engedély kiadasanak feltételei mar nem allnak
fenn, de azok 6 honapon belill potolhatok.

7. A befektetési alapkezelo toke- és szervezeti kovetelményei

16. § (1) A befektetési alapkezeld akkor kaphat befektetési alapkezelésre
engedélyt, ha - a (2) bekezdésben foglaltak figyelembevételével - rendelke-
zik legalabb szazhuszondtezer eurd, ingatlanalap kezelése esetén legalabb
haromszazezer eurd induld tékével.

(2) Ha a befektetési alapkezel6 altal kezelt portfolio dsszesitett értéke meg-
haladja a kétszazotvenmillid eurdt, szavatolo tokéjét ki kell egészitenie. A
potlolagos tékedsszeg annak az 6sszegnek a 0,02%-a, amellyel a befektetési
alapkezeld altal kezelt portfolio értéke meghaladja a kétszazotvenmillio
eurdt. Ha a szavatolo téke és a potlolagos toke Osszege eléri a tizmillid
eurodt, a szavatolo t6két nem sziikséges tovabb novelni. A szamitas alapjat
képez6 0sszegbe bele kell szamitani azon portfolidkat, amelyek kezelésével
a befektetési alapkezeld kiszervezésre iranyulo szerzddés alapjan harmadik
személyt bizott meg, nem kell figyelembe venni azonban azokat a portfoli-
okat, amelyeket a befektetési alapkezeld kiszervezésre iranyuld szerz6dés
alapjan megbizottként kezel.

(3) A befektetési alapkezelonek - a miikodoképesség folytonossaganak
fenntartdsa és a befektetok védelme érdekében - az altala végzett tevékeny-
ség kockazatanak fedezetét mindenkor biztositd, megfeleld nagysagu szava-
tolo tokével kell rendelkeznie, amely nem csdkkenhet

a) az (1) bekezdésben meghatarozott 6sszeg, vagy

b) a megel6z6 év - az 575/2013/EU rendelet 97. cikke szerinti - fix miiko-
dési koltségei 25%-anak megfeleld sszeg

ala.
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(4) A (3) bekezdésben meghatarozott szavatolo toke mértékének meghata-
rozasa soran a (3) bekezdés a) és b) pontja szerint szamitott érték koziil a
magasabbat kell iranyaddnak tekinteni.

(5) Az esetleges szakmai felel0sséggel kapcsolatos, az ABAK altal végzett
tevékenységekbdl szarmazo - az ABAK-rendelet 12. cikkében meghataro-
zott - kockazatok fedezésére az ABAK-nak rendelkeznie kell:

a) olyan tovabbi szavatol6tokével, amely képes fedezni a szakmai gondat-
lansagbol adodo potencidlis felel6sséggel kapcsolatos kockazatokat; vagy
b) olyan, a szakmai gondatlansagbol ad6do felel6sségre vonatkozd szakmai
felelosségbiztositassal, amely megfelel a lefedett kockazatoknak.

(6) Az (5) bekezdés rendelkezéseit az ABAK-rendelet 12-15. cikkében
meghatarozottak figyelembevételével kell teljesiteni.

(7) Az ABAK szavatolotokéjét likvid eszkdzokbe vagy azonnal készpénzre
valthato eszk6zokbe kell fektetni, és a szavatoldtOke nem tartalmazhat spe-
kulativ pozicidkat.

(8) Az (1) bekezdésben eurdban meghatarozott induld téke Osszegét a be-
fektetési alapkezelési tevékenység végzésére vonatkozo engedély megszer-
z¢€sét megel6z6 naptari honap utolsé napjan érvényes, az MNB altal kozzé-
tett hivatalos devizaarfolyamon kell forintra atszamitani.

17. § (1) A befektetési alapkezeld - az 52. §-ban és az 53. §-ban, az 59. §
(3) bekezdésében, a 60. § (1) bekezdésében, valamint a 161. § (1) bekezdé-
sében foglalt eltéréssel - részvénytarsasag formajaban mitkddhet.

(2) A befektetési alapkezeldre a Ptk. jogi személyekre vonatkoz6 rendelke-
zéseit az e torvényben foglalt eltérésekkel kell alkalmazni.

(3) A fioktelep formajaban miikodd befektetési alapkezeldre az Fkt. rendel-
kezéseit az e torvényben foglalt eltérésekkel kell alkalmazni.

8. A befektetési alapkezeld targyi és személyi feltételei

18. § (1) A befektetési alapkezeld iranyitasat belfoldon 1étesitett foirodaban
kell biztositani.

(2) A befektetési alapkezelonek rendelkeznie kell megfeleld irodai elhelye-
zéssel, kommunikacios rendszerrel (telefon, fax, internetkapcsolat, elektro-
nikus postacim, nyilvanos befektetési alapot kezeld befektetési alapkezeld
esetén sajat honlap). A befektetési alapkezeldnek olyan szervezeti és miiko-
dési szabalyokat kell kialakitania, amelyek biztositjsk AEKBV-alapkezeld
esetében a 22-26. §-ban, ABAK esetében a 32. §-ban megfogalmazott mii-
kodési szabalyok megtartasat.
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(3) A befektetési alapkezeldnek rendelkeznie kell olyan elektronikus portfo-
lio-nyilvantartasi rendszerrel, amely alkalmas az altala kezelt portfoliok
vagyonvaltozasainak, a jegyzési és visszavasarlasi megbizasoknak napra-
kész - és az informacios kotelezettség teljesitését lehetové tevo - rogzitésére
és kimutatasara €s a belsd ellendrzés, valamint a Feliigyelet altal torténd
ellendrzés kovetelményeinek teljesitésére. A befektetési alapkezelé gon-
doskodik az elektronikus adatfeldolgozas magas szintli biztonsagarol és a
rogzitett informaciok védelmérdl és bizalmas kezelésérdl.

(4) Amennyiben a befektetési alapkezeld kollektiv befektetési értékpapirt
forgalmaz, a befektetési alapkezeldnek rendelkeznie kell olyan, a befekte-
tok nyilvantartasara szolgald nyilvantartasi rendszerrel, amely biztositja a
befektetok adatainak mindenkori naprakész nyilvantartasat, visszakereshe-
tOségét €s az értékpapirtitok folyamatos megtartasat.

(5) A befektetési alapkezelonek meg kell felelnie a Tpt. 355. §, 364. § és
368-371. §-aban meghatarozott rendelkezéseknek.

19. § (1) A befektetési alapkezel6 tigyvezetését - a 2. § (2) bekezdés szerinti
ABAK kivételével - legalabb két természetes személy, munkaviszony kere-
tében koteles ellatni. A vezetd allasu személyek kozott legalabb két olyan
személynek kell lennie, aki a devizajogszabalyok alapjan devizabelfoldinek
mindsiil, és - legalabb egy éve - allandd belfoldi lakohellyel rendelkezik.

(2) Befektetési alapkezeldnél vezetd allasu személynek az valaszthaté meg,
illetve az nevezheto ki, aki

a) a (9) bekezdésben meghatarozott blincselekményi kor tekintetében biin-
tetlen eldélett, és e tényt a blinligyi nyilvantartd szerv altal kiallitott - biin-
tetlen el6életet igazolo - hatdsagi bizonyitvany, vagy a személyes joga sze-
rinti ennek megfeleld okirat Gtjan igazolja;

b) fels6foku végzettséggel rendelkezik;

c) legalabb haroméves pénziigyi szakmai gyakorlattal és legalabb harom-

éves pénziigyi, illetve gazdasagi terilleten szerzett vezet6i gyakorlattal ren-
delkezik és

d) igazolja, hogy vele szemben a (10) bekezdésében meghatarozott kizard
okok és AEKBV-alapkezeld esetén a 27. §-ban, ABAK esetében a 34. §-
ban meghatarozott dsszeférhetetlenségi okok nem allnak fenn.

(3) * A befektetési alapkezeld iigyvezetdjének, igazgatdsaga, valamint
feliigyel6bizottsaga tagjanak, teljes tevékenységet iranyité személyének, a
befektetéskezelési tevékenységet, a befektetési eszkdzok és tozsdei termé-
kek kereskedését iranyitdé személyének a (2) bekezdésben meghatarozott
feltételeken kiviil az nevezhetd ki, akinek személyét a megvalasztas, illetve
a kinevezés tervezett idopontjat 30 nappal megel6zden a Feliigyeletnek - az
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elézetes engedély megszerzése érdekében - bejelentették, és a Feliigyelet az
engedélyt megadta.

(4) * A befektetési alapkezeld ligyvezet6je, igazgatdsaga, valamint feliigye-
I6bizottsaga  tagja, teljes  tevékenységet irdnyitd személye, a
befektetéskezelési tevékenységet, a befektetési eszkdzok és tézsdei termékek
kereskedését iranyitd személye valamint a befektetési alapkezeld koteles a
Feliigyeletnek haladéktalanul bejelenteni, ha az engedély megadasat kovetden
kizarasi ok meriil fel. A megvalasztashoz vagy kinevezéshez megadott enge-
délyt a Feliigyelet visszavonhatja, illetve felfliggesztheti, ha az engedély alap-
jaul szolgalo feltétel az engedély megadasat kovetden megsziinik, illetve ha
az engedély megadasat koveten mertil fel kizarasi ok.

(4a) * Ha a befektetési alapkezelé ligyvezetdje, igazgatdsaga, valamint
feligyelobizottsaga tagja, teljes tevékenységet iranyitd személye, a
befektetéskezelési tevékenységet, a befektetési eszkozok és tozsdei termé-
kek kereskedését iranyitd személye kinevezésére vagy megvalasztasara az
engedély megszerzésétdl szamitott harom honapon beliil nem kertil sor, ugy
arra csak ismételt engedélyezést kovetéen nevezhetd ki vagy valaszthato
meg. Az ismételt engedélyezési eljarasra a (3) bekezdésben meghatarozott
szabalyok alkalmazandok.

(5) * A Dbefektetési alapkezeld teljes tevékenységét iranyitd személy az
lehet, aki

a) a (9) bekezdésben meghatarozott blincselekményi kor tekintetében biin-
tetlen el6életii - €s e tényt a bliniigyi nyilvantarté szerv altal kiallitott - biin-
tetlen el6életet igazold - hatdsagi bizonyitvany vagy a személyes joga sze-
rinti ennek megfelel6 okirat Gtjan igazolja -,

b) fels6foku végzettséggel,

c) legalabb 6téves szakmai gyakorlattal rendelkezik, amelybdl legalabb 2 év
magyarorszagi szakmai gyakorlat, és

d) nem all a tevékenységének megfeleld foglalkozastdl eltiltd jogerds birdi
itélet hatalya alatt.

(6) A befektetés-kezelési tevékenységet, a befektetési eszkdzok és tézsdei
termékek kereskedését iranyité személy az lehet, aki a (9) bekezdésben
meghatarozott biincselekményi kor tekintetében biintetlen elééletii - és e
tényt a bliniigyi nyilvantart6 szerv altal kiallitott - biintetlen elééletet igazo-
16 - hatosagi bizonyitvany, vagy a személyes joga szerinti ennek megfeleld
okirat iitjan igazolja -, legalabb kétéves, befektetési teriileten szerzett szak-
mai gyakorlattal rendelkezik, amelybdl legalabb 1 év magyarorszagi szak-
mai gyakorlat, és akivel szemben nem all fenn a (10) bekezdésben meghata-
rozott kizaré ok.
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(7) Az adminisztrativ tevékenységet iranyitdo személy az lehet, aki a (9)
bekezdésben meghatarozott bilincselekményi kor tekintetében biintetlen
elééletl - és e tényt a blniigyi nyilvantarto szerv altal kiallitott - biintetlen
elééletet igazold - hatdsagi bizonyitvany, vagy a személyes joga szerinti
ennek megfeleld okirat tjan igazolja -, legalabb kétéves portfoliokezelési,
befektetési alapkezelési vagy pénziigyi intézményi szakmai gyakorlattal
rendelkezik, amelybdl legalabb 1 év magyarorszagi szakmai gyakorlat, és
akivel szemben nem all fenn a (10) bekezdésben meghatarozott kizar6 ok.
(8) A (2) és (5)-(7) bekezdés esetében

a) * a befektetési alapkezeloénél, kollektiv befektetési formanal, befektetési
vallalkozasnal, pénziigyi intézménynél, biztositonal, onkéntes, kdlcsonods
biztositd pénztarnal, magannyugdijpénztarnal, foglalkoztatéi nyugdij szol-
galtatd intézménynél,

b) az MNB-nél, a minisztériumban, szabalyozott piacnal, t6zsdénél, a koz-
ponti értéktarnal, az elszamolohaznal, kdzponti szerz6dé félnél, az Allam-
adossag Kezeld Kozpont Zrt.-nél, a Magyar Allamkincstarnal,

¢) * ingatlanalapot kezeld befektetési alapkezeld ingatlanbefektetési tevé-
kenységét iranyitd személye esetében ingatlanforgalmazonal, ingatlanalapot
kezel6 alapkezel6nél,

d) * kockazati tokealap-kezeld vezetd allasi személye esetén lizletviteli
tanacsadassal foglalkozo gazdasagi tarsasagnal, valamint

e) * az a)-d) pontban felsoroltak kiilfoldi megfeleldinél

szakiranyu teriilleten munkavégzésre irdnyuld jogviszonyban eltoltott 1d6
szamit szakmai gyakorlatnak.

(9) A (2) és (5)-(7) bekezdés szempontjabol az alabbi blincselekményeket
kell figyelembe venni:

a) a 2013. junius 30-ig hatalyban volt, a Biinteté Torvénykonyvrol szolo 1978.
évi IV. torvény (a tovabbiakban: 1978. évi IV. torvény) XV. fejezet III. cimé-
ben meghatarozott biincselekmények, a hamis vad (1978. évi IV. térvény 233.
§), a hatdsag félrevezetése (1978. évi IV. torvény 237. §), a hamis tanizas
(1978. évi IV. torvény 238. §), a hamis tantizasra felhivas (1978. évi IV. tor-
vény 242. §), a ment6 koriilmény elhallgatasa (1978. évi IV. torvény 243. §), a
blinpartolas (1978. évi IV. torvény 244. §), a 1978. évi IV. térvény XV. fejezet
VIL cimében és VIII. cimében meghatarozott biincselekmények, a terrorcse-
lekmény (1978. évi IV. torvény 261. §), a nemzetkozi gazdasagi tilalom meg-
szegése (1978. évi IV. torvény 261/A. §), a légi jarmi, vasuti, vizi, kdzati to-
megkdzlekedési vagy tomeges aruszallitasra alkalmas jarmii hatalomba keritése
(1978. évi IV. torvény 262. §), a visszaélés robbandanyaggal vagy robbanto-
szerrel (1978. évi IV. torvény 263. §), a visszaélés 16fegyverrel vagy 16szerrel
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(1978. évi IV. torvény 263/A. §), a visszaélés haditechnikai termékkel és szol-
galtatassal, illetbleg kettds felhasznalasu termékkel (1978. évi IV. torvény
263/B. §), a biinszervezetben részvétel (1978. évi IV. torvény 263/C. §), a visz-
szaélés atomenergia alkalmazasaval (1978. évi IV. térvény 264/B. §), a vissza-
¢élés nemzetkozi szerz6dés altal tiltott fegyverrel (1978. évi IV. torvény 264/C.
§), az Onbiraskodas (1978. évi IV. torvény 273. §), a 1978. évi IV. torvény
XVL fejezet II1. cimében, tovabba XVII. és XVIIL. fejezetében meghatarozott
biincselekmények,

b) az atomenergia alkalmazasaval visszaélés (Btk. 252. §), a mindsitett
adattal visszaélés (Btk. 265. §), a hamis vad (Btk. 268. §), a hatdsag félre-
vezetése (Btk. 271. §), a hamis tantzas (Btk. 272. §), a hamis tantzasra
felhivas (Btk. 276. §), a ment6 koriilmény elhallgatasa (Btk. 281. §), a biin-
partolas (Btk. 282. §), a Btk. XXVII. Fejezetében meghatarozott bilincse-
lekmények, a terrorcselekmény (Btk. 314-316. §), a terrorcselekmény felje-
lentésének elmulasztasa (Btk. 317. §), a terrorizmus finanszirozasa (Btk.
318. §), a jarmii hatalomba keritése (Btk. 320. §), a blinszervezetben részvé-
tel (Btk. 321. §), a robbandanyaggal vagy robbantdszerrel visszaélés (Btk.
324. %), a lofegyverrel vagy l6szerrel visszaélés (Btk. 325. §), a nemzetkdzi
szerzOdés altal tiltott fegyverrel visszaélés (Btk. 326. §), a nemzetkdzi gaz-
dasagi tilalom megszegése (Btk. 327. §), a nemzetkdzi gazdasagi tilalom
megszegése feljelentésének elmulasztasa (Btk. 328. §), a haditechnikai
termékkel vagy szolgaltatassal visszaélés (Btk. 329. §), a kettds felhaszna-
lasu termékkel visszaélés (Btk. 330. §), a Btk. XXXIII. és XXXV-XLIII.
Fejezetében meghatarozott biincselekmények.

(10) Az (5)-(7) bekezdés vonatkozasaban kizard ok olyan személlyel szem-
ben all fenn, aki:

a) 10%-ot elérd vagy azt meghaladé kdzvetlen, illetve kdzvetett tagi része-
sedéssel rendelkezik, rendelkezett, illetve vezetd allasu személy volt olyan,
a Feliigyelet altal feliigyelt intézményben, amely a befektetési alapkezelési
tevékenység végzésére vonatkozd engedély iranti kérelem benytjtasat meg-
el6z6 5 éven beliil fizetésképtelenné valt, vagy fizetésképtelenségét csak
feligyeleti intézkedéssel lehetett elkeriilni, illetve amelynek tevékenységi
engedélyét a Feliigyelet visszavonta, és akinek személyes feleldsségét e
helyzetek kialakulasaért jogerds hatarozat megallapitotta;

b) sulyosan vagy ismételten megsértette a Feliigyelet feladatkorébe esd
torvények, illetve e torvények felhatalmazasa alapjan kiadott jogszabalyok
eldirasait és emiatt vele szemben a Feliigyelet, mas hatosag vagy birosag a
befektetési alapkezelési tevékenység végzésére vonatkozd engedély iranti
kérelem benytjtasat megel6z6 5 évnél nem régebben kelt jogerds hataro-
zatban legalabb harom esetben szankciot alkalmazott;
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c) lakohelye (tartozkodasi helye) vagy székhelye szerinti orszag hatosagai-
tol informacié nem szerezhetd meg, és a tulajdonszerzési engedélyezés
elbirdlasahoz sziikséges informacié megadasat onként nem vallalja.

(11) A (10) bekezdés szerinti kizaré okokat a kérelmez6 kiilfoldi tevékeny-
sége tekintetében is vizsgalni kell.

(12) A befektetési alapkezeld az (1) és (5)-(7) bekezdésben meghatarozott
személyek kinevezését, a személylikben bekodvetkezett valtozast a kineve-
zést vagy a valtozast kdvetden haladéktalanul, de legkésobb a kinevezést
vagy a valtozast kovetd 5 napon belill a Feliigyeletnek koteles bejelenteni.

(13) * A 2. § (2) bekezdés szerinti kockazati tOkealap-kezeld feliigyel6-
bizottsaganak elnokére és tagjara a (2) bekezdés c) pontja nem alkalmazando.

20. § Az AEKBV-alapkezelben torténd mindsitett befolyas megszerzésére
alkalmazni kell a Bszt. IX. Fejezetében foglalt rendelkezéseket, azzal, hogy
ahol a jogszabaly befektetési vallalkozast emlit, azon AEKBV-alapkezel6t
kell érteni.

9. Jo iizleti hirnév

21. § (1) A befektetési alapkezelé mindsitett befolydssal rendelkezé tagja
csak olyan személy lehet,

a) aki mentes a befektetési alapkezeld ovatos, koriiltekintd és megbizhato (a
tovabbiakban egyiitt: prudens) miikodését veszélyeztetd befolyastol, jo
iizleti hirnévvel rendelkezik, valamint biztositani képes a befektetési alap-
kezeld megbizhato, gondos tulajdonosi iranyitasat és ellendrzését, valamint

b) akinek iizleti kapcsolatrendszere és tulajdonosi szerkezete atlathatd és ezaltal
nem zarja ki a befektetési alapkezel feletti hatékony feliigyelet gyakorlasat.

(2) * A befektetési alapkezel6 vezetd tisztségviseldjének, teljes tevékeny-
séget iranyitd személyének, a befektetés-kezelési tevékenységet, a befekte-
tési eszkdzok és tozsdei termékek kereskedését iranyitd személyének, iizleti
tevékenységét iranyitd személyeinek jo tizleti hirnévvel kell rendelkeznitik.

(3) A jo ilizleti hirnevet a kérelmezdnek, illetve annak kell bizonyitania,
akinek érdekében all, hogy azt a Feliigyelet elfogadja. A jo lizleti hirnév
igazolasanak modjat a kérelmezd megvalaszthatja, azonban a Feliigyelet
egyéb, pontosan meghatarozott iratok (okmanyok) benyujtasat irhatja eld. A
Feliigyelet a j6 iizleti hirnév fennallasanak megallapitasa érdekében az ille-
tékes kiilfoldi hatosagot kdzvetleniil megkeresheti.

(4) A jo uzleti hirnév bizonyitasanak sikertelenségét a Feliigyeletnek hata-
rozattal kell megallapitania.
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IV. Fejezet: AEKBV-alapkezelé miikodési feltételei

10. Altaldnos miikédési feltételek

22. § (1) Az AEKBV-alapkezelének - tisztességesen, kelld képességek,
kortiltekintés és a gondossag jegyében, a kezelésében levo kollektiv befek-
tetési formak vagy azok befektetdi, valamint a piac integritdsa érdekében
eljarva - a tevékenysége soran folyamatosan meg kell felelnie az alabbi,
prudens miikodést biztositd szabalyoknak, figyelembe véve az altala kezelt
kollektiv befektetési formak egyedi sajatossagait is.

(2) Az AEKBV-alapkezel6nek rendelkeznie kell

a) megalapozott adminisztracios és szamviteli eljarasokkal;

b) az elektronikus adatfeldolgozasra vonatkozé ellendrzési €s biztonsagi
eljarasokkal;

c) az informaciok biztonsaganak, integritdsanak és bizalmas jellegének
megOrzésére alkalmas rendszerekkel és eljarasokkal, és

d) megfeleld bels6 ellenérzési mechanizmusokkal, beleértve kiilondsen az
alkalmazottai altal lebonyolitott személyes ligyletekre vagy a sajatszamlas
befektetések céljabol vasarolt pénziigyi eszkdzokbe tortént befektetésekre
vonatkoz6 szabalyokat.

(3) Az alkalmazott eljarasoknak és rendszereknek biztositaniuk kell

a) a lebonyolitott {igyletek eredetének, az azokban részt vevo feleknek, az
iigylet jellegének, idépontjanak és helyének az utdlagos visszakereshetdsé-
gét és ellendrzését;

b) hogy az AEKBV-alapkezeld kezelésében levé kollektiv befektetési for-
mak eszkozeit a mindenkori kezelési szabalyzatokkal és hatalyos jogi ren-
delkezésekkel sszhangban fektessék be;

¢) az AEKBV-alapkezel§ altal kezelt kollektiv befektetési forméak és egyéb
portfoliok eszkozeinek egymastdl, valamint az AEKBV-alapkezel6 sajat
eszkozeitdl torténd elkiilonitett nyilvantartasat, tovabba

d) hogy az AEKBV-alapkezel6 eleget tudjon tenni adatszolgaltatasi kétele-
zettségének ¢€s a Feliigyelet altal torténd ellenérzés kovetelményeinek.

(4) Az AEKBV-alapkezel6nek olyan belsé szervezeti megoldasokat kell
kialakitania, amelyek kizarjak vagy a lehetd legkisebbre csokkentik

a) az AEKBV-alapkezel6 és iigyfelei,

b) az AEKBV-alapkezel6 két tigyfele,

¢) az AEKBV-alapkezel$ egyik iigyfele és az AEKBV-alapkezel¢ altal
kezelt kollektiv befektetési formak, vagy
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d) az AEKBV-alapkezel§ altal kezelt kollektiv befektetési formak
kozott 1étrejott érdekellentét nyoman az AEKBV-alapkezeld altal kezelt kol-
lektiv befektetési formak és mas tigyfelek érdekei sérelmének kockazatat.

(5) Az AEKBV-alapkezel6nek olyan belsé szervezeti megoldasokat kell
alkalmaznia, amelyek biztositjak az egyedi eszkdzokre vonatkozo befekte-
tési dontések meghozatalanak és végrehajtasanak elkiilonitését az egyes
igyletek elszamolasatol és adminisztralasatol. Az elkiilonitésnek a szerve-
zeten belill a munkamegosztas és az iranyitasi, felelésségi jogkordk szintjén
is meg kell valosulnia.

(6) Az AEKBV-alapkezelnek tevékenysége végzése soran folyamatosan
meg kell felelnie a jogszabalyok eldirdsain tul a sajat szabalyzatai szerinti
miikddési elveknek és szabalyoknak.

(7) Az AEKBV-alapkezel$ szabalyzatainak elé kell segiteniiik, hogy a
befektetési alapkezeld

a) tisztességesen, a kezelésében levd kollektiv befektetési formak érdeké-
ben, kelld gondossaggal eljarva végezze lizleti tevékenységét,

b) igyekezzen keriilni az érdekellentéteket, illetve amennyiben ez nem le-
hetséges, gondoskodjon az altala kezelt kollektiv befektetési formak, illetve
egyéb ligyfelei szempontjabol tisztességes megoldasok alkalmazasarol.

(8) Az AEKBV-alapkezelé a portfolickezelési tevékenysége soran - ha az
iigyfél kifejezetten eltéréen nem rendelkezik - az tigyfél javara kezelt port-
folio terhére nem szerezhet sajat maga altal kezelt kollektiv befektetési
forma altal kibocsatott kollektiv befektetési értékpapirt.

23. § Az AEKBV-alapkezel$ biztositja, hogy a befektets az AEKBV-
alapkezelé magatartasara, tevékenységére vagy mulasztasara vonatkozo
panaszat szoban vagy irasban dijmentesen kozolhesse. Az AEKBV-
alapkezeld koteles lehetdvé tenni, hogy a befektetd a kollektiv befektetési
értékpapir forgalmazasanak helye szerinti hivatalos nyelvek barmelyikén
benyujthassa panaszat. A panaszok ésszeri és gyors kezelése érdekében az
AEKBV-alapkezel a 8. mellékletben meghatarozott elvek szerint alakitja
ki a panaszkezelés szabalyait.

24. § Az AEKBV-alapkezel§ altal a kollektiv befektetési formaban kezelt
eszkozok nem képezik az AEKBV-alapkezeld tulajdonat, eljarisa soran a
kollektiv befektetési forma nevében vagy javara és terhére jar el. Az
AEKBV-alapkezelé jogosult a kollektiv befektetési forma nevében vagy
javara eljarva befektetési iigyleteket kotni.

25. § (1) Az AEKBV elnevezése, tajékoztatdja, kezelési szabalyzata, hir-
detménye vagy kereskedelmi kommunikacidja téke megdvasara, illetve
hozamra vonatkozé garanciara valo utalast (toke-, illetve hozamgarancia)
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akkor tartalmazhat, ha a fizetési igéret a kotelezettségvallalas természetére
tekintettel megfeleld hataridében érvényesithetd és megfeleld dsszegii hitel-
intézet altal vallalt garancidval, kezességgel vagy kezesi biztositassal bizto-
sitott. A hozamra vonatkozo fizetési igéret kiilon utalas nélkiil is magaban
foglalja a téke megovasara vonatkozo fizetési igéretet is.

(2) Az AEKBV elnevezése, tajékoztatoja, kezelési szabalyzata, hirdetmé-
nye vagy kereskedelmi kommunikécioja tOke megdvasara, illetve hozamra
vonatkozd igéretre valo utalést (t6ke-, illetve hozamvédelem) akkor tartal-
mazhat, ha a tOke- illetve hozamvédelem a kollektiv befektetési formaban
megvasarolhatd eszkozokre vonatkozo részletes befektetési politikaval
alatamasztott. A hozamra vonatkozo igéret kiilon utalas nélkiil is magaban
foglalja a t6ke megdvasara vonatkozo igéretet is.

(3) Az AEKBV-alapkezelének az altala kezelt befektetési alapon és
AEKBV-n elért teljesitmény, illetve hozam szdmitdsa, bemutatisa soran a
Bszt. 3. mellékletében megfogalmazott elvek szerint kell eljarnia.

26. § (1) Az AEKBV-alapkezel6 az altala végzett tevékenységért a kollek-
tiv befektetési forma terhére kezelési dijat szamithat fel.

(2) Ha a kollektiv befektetési forma atlagos sajat tékéje legalabb 3 honapon
keresztiil nem érte el az indulasakor érvényes térvényi minimum 50%-4t, az
AEKBV-alapkezel6 a kezelési dijat nem terhelheti a kollektiv befektetési
forméara mindaddig, ameddig az utolsé 3 honapra szamitott atlagos sajat
toke ismételten el nem éri az induldsakor érvényes torvényi minimum 50%-
at. A mentes idészakban felmeriilo kezelési dij utdlagosan sem terhelhetd
kollektiv befektetési formara.

(3) Az AEKBV-alapkezel§ jogosult arra, hogy a kezelési dij egy részét a
forgalmazo, a kozvetitd vagy a befektetd részére egyedi megallapodas alap-
jan atengedje (visszatérités).

11. Osszeférhetetlenség

27. § (1) Az AEKBV-alapkezelé vezetd allasu személye, illetve a befekte-
tési dontéshozatalban, végrehajtasban résztvevd alkalmazottja, munkavég-
zésre iranyulo egyéb jogviszonyban allé személye nem lehet

a) az AEKBV-alapkezel6 altal megbizott letétkezelének,

b) az AEKBV-alapkezel6 altal hozott befektetési dontések végrehajtasaban
kozremiik6do6 befektetési vallalkozasnak, hitelintézetnek, valamint

¢) az AEKBV-alapkezelé iigyfelének
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a befektetési alapkezeléshez kozvetleniil kapcsolodo teriileten tevékenyke-
dé alkalmazottja, munkavégzésre iranyuld egyéb jogviszonyban allé szemé-
lye.

(2) Az a személy, aki esetében az (1) bekezdésben meghatarozott 6sszefér-
hetetlenség meriil fel, koteles azt haladéktalanul a Feliigyeletnek bejelenteni
¢és az 0sszeférhetetlenséget haladéktalanul megsziintetni.

(3) Az AEKBV-alapkezelre vonatkozd, az Osszeférhetetlenség kezelését
érinté tovabbi szabilyokat az AEKBV-alapkezelére vonatkozo szervezeti,
Osszeférhetetlenségi, lizletviteli és kockazatkezelési kdvetelményekrdl szo16
korményrendelet hatarozza meg.

12. Személyes iigyletek

28. § (1) Az érintett személy altal vagy nevében pénziigyi eszkozre vonat-
kozoan végrehajtott iigylet személyes ligyletnek mindsiil, ha az érintett
személy szakmai tevékenységi korén kiviil jar el vagy az ligylet végrehajta-
sa az alabbi személyek valamelyikének szamlajara torténik:

a) az érintett személy,

b) olyan személy, aki az érintett személy hozzatartozoja, vagy akivel az
érintett szoros kapcsolatban van,

¢) olyan személy, akinek az érintett személlyel valé kapcsolata folytan az érin-
tett személynek - az tigylet végrehajtasaért kapott dijon vagy kezelési koltségen
kiviil - kozvetlen vagy kozvetett anyagi érdeke fiiz6dik az iigylethez.

(2) Az AEKBV-alapkezelé megfelelé intézkedéseket alkalmaz a (3) bekez-
désben felsorolt tevékenységek megakadalyozasa érdekében, amennyiben
azok olyan érintett személyhez kothetdk,

a) aki Osszeférhetetlenséget eredményez6 tevékenységben vesz részt, vagy
b) aki bennfentes informacidhoz, vagy a kollektiv befektetési formara vagy
annak részére végzett ligyletekre vonatkoz6 mas bizalmas informaciohoz
férhet hozza, az AEKBV-alapkezeld nevében vagy javara végzett tevékeny-
ség kovetkeztében.

(3) A (2) bekezdés szempontjabdl az alabbi tevékenységeket kell figyelem-
be venni:

a) olyan személyes ligylet végrehajtasa, amely

aa) bennfentes kereskedelmet vagy piacbefolyasolast valositana meg,

ab) iizleti titok, értékpapirtitok, biztositasi titok, banktitok vagy az adatvé-
delemrdl sz616 jogszabalyok altal védett informdacid jogszeritlen feltarasa-
val vagy felhasznalasaval jar, vagy
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ac) iigylet ellentétben all az AEKBV-alapkezel§ e torvényben vagy a Bszt.-
ben meghatarozott kotelezettségeivel;

b) harmadik személy részére torténd, az érintett személy munkakori kotele-
zettségét meghalad6 tanacsadas vagy harmadik személy biztatasa arra, hogy
pénziigyi eszkdzokre vonatkozo olyan ligyletbe kezdjen, amely ha az érin-
tett személy személyes ligylete lenne, vonatkozna ra az a) pont vagy a Bszt.
77. §-anak (1) és (2) bekezdése, illetve a folyamatban 1évé megbizasokra
vonatkozo informaciokkal valo visszaélésnek mindsiilne;

c) a Tpt. 203. § (1) bekezdés b) pontjaban meghatarozott esetnek nem mi-
nésild informacio vagy vélemény harmadik személy részére torténd, az
érintett személy munkakori kotelezettségét meghaladé modon valo kozlése,
amennyiben az érintett személy tisztdban van vagy t6le elvarhatd gondos-
saggal tisztdban kellene lennie, hogy e kozlés eredményeként a harmadik
személy

ca) pénziigyi eszkozre vonatkozoan olyan iigyletbe kezdene, amely ha az
érintett személy személyes ligylete lenne, vonatkozna ra e bekezdés a) pont-
ja vagy a Bszt. 77. §-anak (1)-(2) bekezdése, illetve a folyamatban 1évo
megbizasokra vonatkozo informaciokkal valé visszaélésnek mindsiilne
vagy

cb) egy tovabbi személyt a ca) alpontban foglalt igylet megkdtésére biztat-
na vagy szamara ilyen iigylet megkdtésére vonatkozd tanacsot adna.

(4) Az AEKBV-alapkezeld a munkaviszony létesitésének, illetve munka-
végzésre iranyuld egyéb jogviszony létrehozasanak idépontjaban tajékoztat-
ja az alkalmazottjat, illetve foglalkoztatottjat (a tovabbiakban egyiitt: al-
kalmazott) a (3) bekezdésben felsorolt tevékenységek tiltdsardl és az
AEKBV-alapkezel6 ltal a (2) bekezdés szerinti intézkedéseirél.

(5) Az érintett személy a személyes ligyletre vonatkoz6 megallapodas meg-
kotését haladéktalanul koteles az AEKBV-alapkezeld szamara bejelenteni,
lehetévé téve az AEKBV-alapkezeld szaméra az iigylet beazonositasat.

(6) Az AEKBV-alapkezel6 nyilvantartast vezet az (5) bekezdésben megha-
tarozott, valamint az altala feltart személyes tigyletekr6l, ideértve az ilyen
iigyletekkel kapcsolatos felhatalmazast vagy tiltast.

(7) Az AEKBV-alapkezeld valamely tevékenységének kiszervezésre ira-
nyul6 szerz6dés keretében torténd ellatdsa esetén a kiszervezett tevékeny-
séget végzé harmadik személy nyilvantartast vezet az érintett személyek
személyes tligyleteirdl, és ezekrél kérésre haladéktalanul tijékoztatja az
AEKBV-alapkezel6t.

(8) A (2)-(7) bekezdés nem alkalmazhato
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a) a portfoliokezelés keretében végzett személyes iigyletekre, amennyiben
nincs eldzetes informacidcsere a portfoliokezelési tevékenységet végzo és
az érintett személy vagy olyan harmadik személy kozott, akinek a szamléja-
ra az ligyletet végzik,

b) a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott értékpapirra vonat-
kozo6 személyes tligyletekre, ha az érintett személy vagy az a harmadik sze-
mély, akinek a szamlajara az iigyletet végzik, nem rendelkezik dontési ha-
taskorrel az adott kollektiv befektetési forma eszkodzeinek Osszetételével,
befektetési dontéseivel kapcsolatosan.

13. Ugyletek, megbizdasok rogzitésére és a nyilvantartdsra vonatkozo elé-
irasok

29. § (1) Az AEKBV-alapkezel§ altal alkalmazott eljarasoknak, rendsze-
reknek és megoldasoknak biztositaniuk kell az AEKBV-alapkezel$ altal
kezelt kollektiv befektetési formakra vonatkozé valamennyi portfolidiigylet
tekintetében a (2) bekezdésben meghatarozott informaciok rogzitését, va-
lamint a megbizas és a lebonyolitott tigylet adatainak visszakereshetdségét.

(2) Az (1) bekezdés szempontjabdl rogzitendd adatok:

a) a kollektiv befektetési forma és a kollektiv befektetési forma nevében
eljaré személy neve vagy mas megjeldlése;

b) a lebonyolitott ligylethez kapcsolodo pénziigyi eszkdz;

¢) a mennyiség;

d) a megbizas vagy az ligylet tipusa;

€) az ar;

f) megbizas esetében a megbizés tovabbitasanak a napja és pontos idépont-

ja, tovabba annak a személynek a neve vagy mas megjeldlése, akinek a
részére a megbizast tovabbitottak;

g) ligylet esetében az iligylet megkotésére vonatkozo dontés, valamint az
iigylet végrehajtasanak pontos iddpontja;

h) a megbizast tovabbitd vagy az ligyletet végrehajtd személy neve;

1) a megbizas visszavondsa esetén a megbizas visszavonasanak indokai;

j) végrehajtott ligyletek esetében a masik fél és az ligylet végrehajtasi hely-
szinének azonositasa.

(3) A (2) bekezdés j) pontjaban emlitett végrehajtasi helyszin alatt a Tpt.-
ben meghatarozott szabalyozott piacot, a Bszt.-ben meghatarozott multilate-
ralis kereskedési rendszert, rendszeres internalizalot, arjegyzot, illetve mas
likviditasszolgaltatot vagy olyan személyt kell érteni, amely a felsoroltak
barmelyike altal ellatott funkciot tolt be harmadik orszagban. Ha az iigylet
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nem a felsorolt végrehajtasi helyszinek valamelyikén torténik, elegendd a
masik fél megjeldlése.

30. § (1) A 6. § (2) bekezdés c) pontjadban meghatarozott tevékenység vég-
zése esetén az AEKBV-alapkezeld altal alkalmazott eljardsoknak, rendsze-
reknek és megoldasoknak biztositaniuk kell a kollektiv befektetési értékpa-
pirra vonatkozé vételi és visszavaltasi megbizasok elektronikus formaban
torténd rogzitését, kdzvetleniil az ilyen megbizasok kézhezvételét kvetden.
(2) Az (1) bekezdés szerinti rogzités az alabbi adatokra vonatkozik:

a) az ¢érintett kollektiv befektetési forma;

b) a megbizast ado vagy tovabbitd személy;

c) a megbizast fogado személy;

d) a megbizas napja és id6pontja;

e) a fizetés feltételei és maodja;

f) a megbizas tipusa;

2) a megbizas végrehajtasanak napja;

h) a jegyzett vagy visszavaltott kollektiv befektetési értékpapirok szama;

1) az egyes kollektiv befektetési értékpapirok jegyzési vagy visszavaltasi
ara;

j) a kollektiv befektetési értékpapirok teljes jegyzési vagy visszavaltasi
értéke;

k) a megbizas jegyzési dijakat is tartalmazé bruttd értéke vagy a visszaval-
tasi dijakkal csokkentett nettd dsszeg.

31. § (1) Az AEKBV-alapkezelé olyan nyilvantartasi rendszert koteles
fenntartani, amely biztositja a 29. §-ban és a 30. §-ban emlitett adatok 8
évig - kivételes koriilmények kozott a Felligyelet eldirasara ennél hosszabb
ideig - torténd megdrzését.

(2) Az AEKBV-alapkezel6 tevékenységi engedélyének visszavonisa ese-
tén, az AEKBV-alapkezel§ az (1) bekezdésben emlitett nyilvantartasokat az
engedély visszavonasat kovetd 8 évig koteles megérizni. Ha az AEKBV-
alapkezel6 befektetési alapkezeléssel kapcsolatos feladatait atruhdzza egy
masik AEKBV-alapkezelére, az atruhdzas idépontjat megel6zé 8 év (1)
bekezdés szerinti nyilvantartasait koteles hozzaférhet6vé tenni a masik
AEKBV-alapkezel6 szamara.

(3) Az AEKBV-alapkezel6 az (1) bekezdés szerinti nyilvantartasi rendszer-
ben tarolt adatokat olyan formaban és olyan tartds adathordozén koteles
megOrizni, amely biztositja
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a) az adatokhoz valo - Feliigyelet altali - kdzvetlen hozzaférést, valamint az
ligyletek végrehajtasa soran keletkez6 adatok utdlagos visszakereshet6ségét,

b) az adatok javitidsa vagy modositasa esetén az adatok javitas vagy modo-
sitas elotti tartalmanak megallapithatosagat,

¢) a nyilvantartasok védelmét manipulacios szandéku valtoztatassal szemben.

V. Fejezet: Az ABAK miikodési feltételei

14. Altaldnos miikidési feltételek

32. § (1) * Az ABAK miikddése soran meg kell felelnie a 22. § (1)-(3) és
(5)-(8) bekezdésében, valamint a 24-26. §-ban meghatarozott rendelkezé-
seknek azzal, hogy az e §-okban foglalt rendelkezéseket az ABAK-rendelet
16-29. valamint az 57-66. cikkében meghatarozottak figyelembevételével
kell teljesiteni.

(2) Egyetlen ABA-befektetd sem részesiilhet megkiilonboztetett banasmod-
ban, kivéve, ha ezt az adott ABA kezelési szabalyzataban kozzéteszik.

15. Javadalmazds

33. § Az ABAK biztositja a hatékony €s eredményes kockazatkezeléssel
0sszhangban 4llg, annak alkalmazasat elémozdit6, a 13. mellékletben meg-
hatarozott elveknek megfelel6 javadalmazasi politika és gyakorlat megva-
16sitasat.

16. Osszeférhetetlenség
34. § (1) Az ABAK-nak olyan belsd szervezeti megoldasokat kell kialaki-
tania, amelyek kizarjak vagy a lehetd legkisebbre csokkentik

a) az ABAK - beleértve annak vezet6 tisztségvisel6it, alkalmazottait vagy
barmely mas, az ABAK-kal ellendrzés utjan kozvetlen vagy kozvetett kap-
csolatban all6 személyt - és az ABAK kezelésében 1évd ABA vagy annak
befektetdi;

b) az ABA vagy annak befektetdi és egy masik ABA vagy annak befektetoi,
c) az ABA vagy annak befektet6i és az ABAK valamely masik ligyfele,

d) az ABA vagy az ABA befektet6i és az ABAK kezelésében 1évé AEKBV
vagy ezen AEKBV befektetdi; vagy

e) az ABAK iigyfelei koziil kettd

kozott létrejott érdekellentét nyoman az ABAK altal kezelt kollektiv befek-
tetési formak és a befektetok és az tigyfelek érdekei sérelmének kockazatat.
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(2) Az ABAK-nak sajat miikddési kdrnyezetén beliil kiilon kell valasztania
az egymassal Osszeférhetetlennek tekinthetd feladatokat és felelsségeket,
vagy azokat a feladatokat és felelosségeket, amelyek potencialisan rend-
szerszintll Osszeférhetetlenségeket okozhatnak. Az ABAK-nak értékelnie
kell, hogy miikddési feltételei kapcsan felmeriilhet-e barmely mas érdemi
Osszeférhetetlenség, és ezekrol tajékoztatja az ABA-k befektetoit.

(3) Amennyiben az ABAK altal az &sszeférhetetlenség azonositasa, meg-
elézése, kezelése és figyelemmel kisérése céljabol 1étrehozott szervezeti
megoldasok nem elégségesek annak ésszerti mértéki bizonyossaggal torté-
nd biztositasara, hogy kizarhat6 legyen a befektetok érdeksérelmének koc-
kazata, az ABAK egyértelmiien a befekteték tudomasara hozza az dsszefér-
hetetlenség altalanos jellegét vagy forrasait még azeldtt, hogy a befektetés-
re, illetve tovabbi befektetésre résziikrdl sor keriilne, €s megfeleld tizletpoli-
tikakat és eljarasokat dolgoz ki ilyen vonatkozasban.

(4) Ha az ABAK az ABA nevében prime broker szolgaltatdsait veszi
igénybe, a feltételeket irasba foglalt szerzédésben kell meghatarozni. Ren-
delkezni kell kiilondsen az ABA eszkozeinek lehetséges atruhazasardl és
ismételt felhasznalasarol, és ennek 6sszhangban kell lennie az ABA kezelé-
si szabalyzataval. A szerzédésnek rendelkeznie kell arrdl, hogy a letétkeze-
16t értesitsék a szerzodés megkotésérol.

(5) Az ABAK-nak kell6 szakértelemmel és gondossaggal kell eljarnia a
szerzOdtetendo prime broker kivalasztasakor és kinevezésekor.

(6) Az e §-ban foglalt rendelkezéseket az ABAK-nak az ABAK-rendelet
30-37. cikkében meghatarozottak figyelembevételével kell teljesitenie.

17. Kockazatkezelés

35. § (1) Az ABAK-nak funkciondlisan és hierarchikusan el kell kiilonite-
nie a 7. § (1) bekezdés b) pontjaban meghatarozott kockazatkezelést a mii-
kodési egységektol, ideértve a 7. § (1) bekezdés a) pontjaban meghatarozott
befektetéskezelést. A Feliigyelet az aranyossag alapelvével Osszhangban
ellenérzi a kockazatkezelés funkciondlis és hierarchikus elkiilonitését. Az
ABAK-nak barmikor képesnek kell lennie annak bemutatdsara, hogy az
Osszeférhetetlenség elkeriilésének biztositasa lehetévé teszi a kockazatkeze-
1ési tevékenységek fiiggetlen végrehajtasat, valamint, hogy a kockazatkeze-
1ési folyamat megfelel e § eldirasainak és kovetkezetesen hatékony.

(2) Az ABAK-nak megfeleld kockazatkezelési rendszereket kell miikodtet-
nie az egyes ABA befektetési stratégidja szempontjabol relevans, valamint
az egyes ABA-val kapcsolatban ténylegesen vagy potencialisan fennallo
minden kockazat azonositasa, mérése és megfelelé6 nyomon kovetése érde-
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kében. Az ABAK-nak évente legalabb egyszer feliil kell vizsgalnia, és
sziikség esetén ki kell igazitania a kockazatkezelési rendszerét.

(2a) * Az ABAK a kockazatkezelés soran - kiilonosen az ABA eszkdzei
hitelmindségének értékelésekor - nem hagyatkozhat kizarolagosan vagy
automatikusan a hitelmindsit6é intézetekr6l szold, 1060/2009/EK Europai
Parlamenti és Tanacsi rendelet 3. cikke (1) bekezdése b) pontjaban megha-
tarozott hitelmindsitd intézetek altal kiadott hitelmindsitésekre. A Feliigye-
let az ABA tevékenységének jellegét, korét és Osszetettségét figyelembe
véve értékeli az ABAK-ok hitelmindsitési eljarasainak megfeleloségét.

(3) Az ABAK kockazatkezelésére vonatkozo minimum-kdvetelmények:

a) megfeleld, dokumentalt és rendszeres atvilagitas végrehajtasa az ABA

srer

Osszefiiggd kockazatok - példaul megfeleld stressztesztelési eljarasokkal -

megfelelden meghatarozhatok, mérhetdk, kezelhetdk és folyamatosan nyo-
mon kdvethetdk legyenek;

¢) annak biztositasa, hogy az ABA kockazati profilja megfeleljen az ABA
méretének, portfolidszerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizése-
inek, az ABA kezelési szabalyzataban, tajékoztatdjaban és az ajanlattételi
dokumentumokban foglaltak szerint.

(4) Az ABAK-nak meg kell hataroznia az altala kezelt ABA-k esetében alkal-
mazhato tékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a biztositék vagy a tékeatté-
teli megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia ujboli felhaszna-
lasi joganak mértékét, tobbek kozott az alabbiakra valo figyelemmel:

a) az ABA tipusa;
b) az ABA befektetési stratégiaja;
c) az ABA tokeattétel forrasai;

d) minden egyéb olyan Osszefonddas vagy relevans kapcsolat mas pénziigyi
szolgaltato intézményekkel, amely rendszerkockazatot jelenthet;

e) valamely partnernek val6 kitettség korlatozasanak sziikségessége;
f) a tokeattétel fedezeti biztositékanak mértéke;
g) az eszkozok és a kotelezettségek aranya;

h) az ABAK érintett piacokon végzett tevékenységének volumene, termé-
szete és kiterjedése.

(5) Az e §-ban foglalt rendelkezéseket az ABAK-nak az ABAK-rendelet
38-45. cikkében meghatarozottak figyelembevételével kell teljesitenie.
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18. Likviditdskezelés

36. § (1) Az ABAK-nak a kezelésében 1évo - a tokeattétel nélkiili, zartvégii
ABA-k kivételével - minden egyes ABA vonatkozasaban megfeleld likvidi-
taskezelési rendszert kell alkalmaznia, és eljarasokat kell elfogadnia annak
biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az ABA likviditasi kocka-
zatat, valamint, hogy az ABA befektetéseinek likviditasi profilja megfelel-
jen az alap kotelezettségeinek. Az ABAK-nak rendszeresen stresszteszteket
kell végeznie mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett,
ami lehetévé teszi szamara, hogy értékelje és nyomon kdvesse az ABA-k
likviditasi kockézatat.

(2) Az ABAK-nak biztositania kell, hogy a befektetési stratégia, a likvidita-
si profil és a visszavaltasi politika a kezelésiikben 1évé minden egyes ABA
tekintetében 6sszhangban alljon egymassal.

(3) Az e §-ban foglalt rendelkezéseket az ABAK-nak az ABAK-rendelet
46-49. cikkében meghatarozottak figyelembevételével kell teljesitenie.

19. Ertékpapirositasi poziciokba torténd befektetés
37. § Az ABAK-nak az éaltala kezelt ABA értékpapirositasi poziciokba

torténd befektetése soran az ABAK-rendelet 50-56. cikkében meghatarozot-
taknak megfelelden kell eljarnia.

20. Ertékelés

38. § (1) Az ABAK-nak az altala kezelt minden egyes ABA tekintetében
megfeleld és Gsszehangolt eljarasokat kell kialakitania, amelyek révén el-
végezhetd az ABA eszkdzeinek az alkalmazandd nemzeti jognak és az
ABA kezelési szabalyzatanak megfeleld, fiiggetlen értékelése.

(2) Az eszkozok értékelése, valamint az ABA kollektiv befektetési értékpa-
pironkénti nettd eszkozértékének kiszamitdsa soran alkalmazandd szaba-
lyokat az ABA letelepedése szerinti orszag joga, illetve az ABA kezelési
szabalyzata irja eld.

(3) Az ABAK biztositja, hogy az ABA-k kollektiv befektetési értékpapirja-
inak nettd eszkozértékét e §-nak, a vonatkozo nemzeti jognak és az ABA-k
kezelési szabalyzatanak megfeleléen szamitsak ki és hozzak nyilvanossagra
a befektet6k szamara. Az alkalmazott értékelési eljarasoknak biztositaniuk
kell, hogy az értékelt eszkozfajtakat és a kollektiv befektetési értékpapiron-
kénti nettd eszkozértéket legalabb évente egyszer kiszamitsak. Ezen értéke-
Iéseket és szamitasokat a nyilt végli ABA-k esetén is olyan gyakorisaggal
kell elvégezni, amely megfelel az ABA kezelésében 1év6 eszkozok jellem-
z6inek, valamint az alap kibocsatasi és visszavaltasi gyakorisaganak. Ezen
értékeléseket és szamitasokat a zartvégli ABA-k esetén az érintett ABA
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jegyzett t6kéjének novekedése vagy csokkenése esetén is el kell végezni. A
befektetoket az értékelésekrdl és szamitdsokrol az érintett ABA kezelési
szabalyzataban el6irt modon kell tajékoztatni.

(4) Az ABAK biztositja, hogy az értékelést:

a) az ABA-t0], az ABAK-tol, illetve az ABA-val vagy az ABAK-kal szoros
kapcsolatban allo személyektdl fiiggetlen kiilsé értékbecsld végzi el; vagy

b) az ABAK maga végzi el, azzal a feltétellel, hogy az értékelés feladata a
befektetéskezelési funkciotol és a javadalmazasi politikatol fliggetleniil
mikddik, és az ABAK az dsszeférhetetlenség kialakulasanak elkeriilése és
a munkavallalok tulzott befolyasoldsanak megel6zése érdekében tovabbi
intézkedéseket vezet be.

(5) Az ABA letétkezel6je nem lathatja el az ABA kiils6 értékbecsloi felada-
tat, kivéve, ha letétkezel6i tevékenységét fiiggetlen értékbecsldi tevékeny-
ségétdl mikodési és hierarchikus szempontbol elvalasztja, és az esetleges
Osszeférhetetlenséget feltarja, kezeli, nyomon koveti és az ABA befektet6i
el6tt nyilvanossagra hozza.

(6) Amennyiben az értékelést kiilso értékbecsld végzi, az ABAK bizonyitja,
hogy

a) a kiils6 értékbecslore torvény altal eldirt szakmai nyilvantartasba vételi

kotelezettség, valamint jogi vagy szabalyozasi rendelkezések, illetve szak-
mai magatartasi szabalyok vonatkoznak; valamint

b) az értékbecsld megfeleld szakmai garanciat nyujt arra vonatkozoan, hogy
az (1)-(3) bekezdéssel dsszhangban képes hatékonyan elvégezni az adott
értékelési feladatot; és

c) a kiils6 értékbecsld kinevezésére a 41. § (1)-(4) bekezdésében emlitett
kovetelményeknek, és az ABAK-rendelet 75-82. cikkének megfeleléen
kertilt sor.

(7) A kinevezett kiilsé értékbecslé funkciojat harmadik félnek nem szer-
vezheti ki.

(8) Az ABAK értesiti a Feliigyeletet a kiils6 értékbecsld kijeldlésérol. A
Feliigyelet eldirhatja, hogy masik kiilsd értékbecslét jeloljenek ki, ha a (6)
bekezdésben foglalt feltételek nem teljesiilnek.

(9) Az értékbecslést partatlanul, valamint megfeleld szakértelemmel, koriil-
tekintéssel és gondossaggal kell elvégezni.

(10) Amennyiben az értékbecslést nem fliggetlen kiils6 értékbecslo végzi, a
Feliigyelet eldirhatja az ABAK szamara, hogy értékelési eljarasaikat illetve
értekeléseiket kiilsé értékbecslovel vagy konyvvizsgaloval ellendriztessék.
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(11) Az ABAK felel az ABA eszkdzeinek helyes értékeléséért, az ABA
nettd eszkozértékének kiszamitasaért és a nettd eszkozérték kozzétételéért.
Az ABAK az ABA és befektetdi irant fennallo felelésségét nem befolyasol-
ja az, hogy az ABAK kiilsé értékbecslét nevez ki.

(12) A (11) bekezdéstdl eltekintve és minden egyéb, eltérd feltételeket
megallapitd szerzédéses megallapodastol fiiggetleniil a kiilsé értékbecslo
felelos az ABAK-kal szemben az altala gondatlansagbdl okozott, vagy az
értékbecslés szandékos elmulasztasanak kdvetkeztében bekovetkezett vesz-
teségekért.

(13) Az e §-ban foglalt rendelkezéseket az ABAK-nak az ABAK-rendelet
67-74. cikkében meghatarozottak figyelembevételével kell teljesitenie.

VI. Fejezet: Kiszervezés

21. A kiszervezés AEKBV-alapkezeldre vonatkozo szabdlyai

39. § Az AEKBV-alapkezeld tevékenységének hatékonyabb ellatasa érde-
kében feladatanak ellatasara harmadik személyt vehet igénybe (a tovabbi-
akban: kiszervezés).

40. § (1) Az AEKBV-alapkezel kiszervezésre iranyulé szerzédést - figye-
lembe véve a kiszervezésre iranyuld szerzodés targyat képezo tevékenysé-
gek jellegét - csak olyan féllel kdthet, aki rendelkezik a kiszervezésre ira-
nyuld szerzodés targyat képezé tevékenység ellatdsahoz sziikséges ismere-
tekkel és képességekkel, tovabba engedélykoteles tevékenység esetében az
adott tevékenység végzésére vonatkozo engedéllyel.

(2) A kiszervezésre iranyuld szerz6dés megkdtése

a) nem akadalyozhatja a befektetési alapkezeld felett gyakorolt feliigyelet
hatékonysagat,

b) nem akadalyozhatja a befektetési alapkezel6t abban, hogy a befektet6k
érdekében jarjon el és a befektetési alapkezelési tevékenységet a befektetok
érdekeinek megfeleléen lassa el,

¢) * nem befolyasolhatja a befektetési alapkezel6 e torvényben foglalt ko-
telezettségeinek teljesitését,

d) nem érintheti a befektetési alapkezeld és a letétkezelo feleldsségét, és

e) nem akadalyozhatja a befektetési alapkezeld

ea) utasitasi és ellendrzési joganak gyakorlasat a kiszervezett tevékenységet
végz0 tevékenysége vonatkozasaban, valamint

eb) kiszervezésre iranyul6 szerz6dés azonnali felmondasara iranyul6 jogat a
kiszervezésre iranyul6 szerz6désben foglaltak megsértése esetén.
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(3) Amennyiben a kiszervezésre iranyuld szerzddés a kezelt vagyon befek-
tetésével kapcsolatos tevékenység végzésére vonatkozik, a kiszervezésre
iranyul6 szerz6dés csak olyan szerzodo féllel kdthetd meg, amely rendelke-
zik befektetési alapkezelési vagy portfolidkezelési tevékenység végzésére
jogosito engedéllyel, és prudencialis feliigyelet hatalya alatt all.

(4) A (3) bekezdésben meghatarozott esetben a kiszervezésre iranyuld szer-
zO0désnek Osszhangban kell lennie a befektetési alapkezeld befektetés allo-
kacios szabalyaival. Ilyen szerzodés nem kotheté az AEKBYV letétkezeldjé-
vel vagy mas olyan vallalkozassal, amelynek érdekei titkzhetnek a befek-
tetési alapkezeld vagy a befektetok érdekeivel.

(5) Az AEKBV-alapkezel6 harmadik orszagban székhellyel rendelkezd
személlyel vagy szervezettel akkor kdthet kiszervezésre iranyuld megalla-
podast, ha a leendd szerz6dé fél megfelel

a) a lakohelye vagy székhelye szerinti allam e tevékenység végzésére irany-
ado jogszabalyainak és feliigyeleti hatosag feliigyelete alatt all, és

b) a kiszervezett tevékenységére nézve a feliigyeleti hatésaga és a Feliigye-
let kozott egyiittmitkdési megallapodas van hatalyban.

(6) A Feliigyelet naprakészen kozzéteszi a honlapjan azon harmadik orsza-
gok listajat, amelyek megfelelnek az (5) bekezdésben foglalt feltételeknek.

(7) Az AEKBV-alapkezel§ kiszervezésre iranyuld szerzodést a megkotéstol
szamitott 5 napon belill megkiildi a Feliigyeletnek.

(8) Nem mindsiil kiszervezésnek

a) a forgalmaz6 igénybevétele a kollektiv befektetési értékpapirok forga-
lomba hozatalahoz, illetve a folyamatos forgalmazashoz,

b) a befektetési alapkezeléshez szorosan nem kapcsolodo tevékenység, igy
kiilondsen jogi tanacsadas, adoszakértéi, adotanacsadoi tevékenység, kéz-
besités, szamitastechnikai rendszerfejlesztés, szamitastechnikai lizemeltetés
¢és karbantartas, az alkalmazottak képzése és tovabbképzése, a szamlazas,
bérszamfejtés, konyvelés, az AEKBV-alapkezeld helyiségei és alkalmazot-
tai biztonsaganak megteremtését célzo tevékenység harmadik személy
igénybevételével torténd végzése, tovabba

¢) az AEKBV-alapkezel$ részére munkaviszony keretében végzett tevé-
kenység.

(9) Az AEKBV tajékoztatojaban, illetve kezelési szabdlyzataban fel kell
sorolni azokat az adott AEKBV vonatkozasiban relevans feladatokat és
tevékenységeket, amelyekre a befektetési alapkezeld kiszervezés tjan har-
madik személyt vehet igénybe, valamint a 6. § (1) bekezdés a) pontjaban
meghatarozott tevékenység esetében az AEKBV-alapkezeld ltal igénybe
vett vallalkozasokat.
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22. A kiszervezés ABAK-ra vonatkozo szabdlyai

41. § (1) * Az ABAK tevékenységének hatékonyabb ellatasa érdekében
feladatanak ellatasara harmadik személyt vehet igénybe.

(la) * Az ABAK a kiszervezés soran e §-ban, valamint az ABAK-rendelet
75. cikkében foglalt altalanos elvek figyelembevételével jar el azzal, hogy a
kiszervezésre vonatkozé megallapodas hatalybalépése elott értesitenie kell
a Feligyeletet.

(2) A kiszervezés esetén az alabbi feltételeknek kell teljesiilnie:

a) az ABAK-rendelet 76. cikkével 6sszhangban eljarva az ABAK-nak ob-
jektiv indokokkal ala kell tamasztania a teljes kiszervezési szerkezetet;

b) az ABAK-rendelet 77. cikkében leirt feltételeknek megfelelden a megbi-
zott félnek az adott feladat ellatasahoz elegendd forrassal kell rendelkeznie,
és a megbizott iizleti tevékenységét iranyité személyeknek pedig jo hirnév-
vel és elegendd tapasztalattal kell rendelkezniiik;

c) az ABAK-rendelet 78. cikkével dsszhangban eljarva amennyiben a ki-
szervezés a 7. § (1) bekezdés a) és b) pontjaban foglalt tevékenységeket
érinti, az csak olyan vallalkozasoknak adhatd, amelyek rendelkeznek va-
gyonkezeldi engedéllyel, vagy erre a célra jegyezték be oket, és feliigyelet
hatalya alad tartoznak, vagy amennyiben ez a feltétel nem teljesithetd, a
kiszervezés csak a Feliigyelet elzetes jovahagyasaval torténhet;

d) amennyiben a kiszervezés a 7. § (1) bekezdés a) és b) pontjaban foglalt
tevékenységeket érinti, és harmadik orszagbeli vallalkozasra vonatkozik, a
c)pontban foglalt kdvetelményeken kiviil biztositani kell a Feliigyelet és a
vallalkozas felett feliigyeletet gyakorld hatosag kozotti egytittmiikodést;

e) az ABAK-rendelet 79. cikkével dsszhangban eljarva a kiszervezés nem aka-
dalyozhatja az ABAK felett gyakorolt feliigyelet hatékonysagat és kiilondsen
nem akadalyozhatja az ABAK-ot abban, hogy a befektetk érdekeiben jarjon el
és a befektetok érdekeinek megfeleléen lassa el az ABA kezelését;

f) az ABAK-nak tudnia kell bizonyitani, hogy a megbizott fél megfeleld kép-
zettséggel és képességekkel rendelkezik a szoban forgo feladatok ellatasahoz,
hogy kelld koriiltekintéssel valasztottak ki, és hogy az ABAK helyzeténél fog-
va képes mindenkor ténylegesen ellendrizni a kiszervezett tevékenységet, to-
vabbi utasitasokat adni a megbizott félnek, valamint azonnali hatallyal vissza-
vonni a kiszervezést, amennyiben ez szolgalja a befektetk érdekeit.

(3) Az ABAK folyamatosan feliigyeli az egyes megbizott felek altal nyuj-
tott szolgaltatasokat.
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(4) Nem szervezhetdk ki a 7. § (1) bekezdés a) és b) pontjaban foglalt tevé-
kenységek
a) letétkezelOre vagy a letétkezeld megbizottjara; vagy

b) mas olyan egységre, amelynek érdekei az ABAK vagy annak befektet6i
érdekeivel Osszeférhetetlenek lehetnek, kivéve, ha az egység a 7. § (1) be-
kezdés a)és b) pontjaval kapcsolatos tevékenységét egyéb esetlegesen 6sz-
szeférhetetlen tevékenységeitdl miikodési és hierarchikus szempontbol
elvalasztja, és az esetleges Osszeférhetetlenségeket feltarja, kezeli, nyomon
koveti és az ABA befektet6i el6tt nyilvanossagra hozza.

(5) A (4) bekezdés b) pontjanak alkalmazasa soran az ABAK-rendelet 80.
cikkének megfelelden kell eljarni.

(6) Az ABAK az ABA ¢és annak befektet6i iranti felelésségét nem befolya-
solja az, hogy egyes funkciokat harmadik félnek szervezett ki, illetve hogy
a harmadik fél esetleg tovabbi kiszervezést hajtott végre. Az ABAK nem
szervezheti ki funkcioit olyan mértékben, hogy 1ényegileg mar ne legyen az
ABA kezel6jének tekinthetd és hogy postafiokcéggé valjon. E bekezdés
alkalmazasa soran az ABAK-rendelet 82. cikkének megfelelden kell eljarni.
(7) A harmadik személy a kiszervezett funkciok tovabbi kiszervezését az
alabbi feltételek teljesiilése esetén teheti meg:

a) az ABAK eldzetesen hozzajarul a tovabbi kiszervezéshez;

b) az ABAK a tovabbi kiszervezésre vonatkozé megallapodas hatalybalépé-
se el6tt értesiti a Feliigyeletet;

c) a (2) és (3) bekezdésben emlitett feltételek teljesiilnek, azzal, hogy a
megbizottra valo utalas alatt a tovabbi kiszervezés alanyat kell érteni.

(8) A (7) bekezdés a) és b) pontjanak alkalmazasa soran az ABAK-rendelet
81. cikkének megfelelden kell eljarni.

(9) A 7. § (1) bekezdés a) és b) pontjaban foglalt tevékenységek tovabbi
kiszervezésére is a (4) és (5) bekezdésben megfogalmazott korlatok alkal-
mazandok

(10) Amennyiben a tovabbi kiszervezésben funkciot teljesité fél tovabbi
kiszervezést hajt végre, értelemszertien a (7) bekezdésben emlitett feltételek
alkalmazandok.

(11) Nem mindsiil kiszervezésnek

a) a forgalmazo igénybevétele a kollektiv befektetési értékpapirok forga-
lomba hozatalahoz, illetve a folyamatos forgalmazashoz,

b) a befektetési alapkezeléshez szorosan nem kapcsolodé tevékenységek,
igy kiilondsen jogi tanacsadas, addszakértdi, adotanacsadoi tevékenység,
kézbesités, szamitastechnikai rendszerfejlesztés, szamitastechnikai tizemel-
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tetés és karbantartas, az alkalmazottak képzése és tovabbképzése, a szamla-
zas, bérszamfejtés, konyvelés, az ABAK helyiségei és alkalmazottai bizton-
sadganak megteremtését célzd tevékenység harmadik személy igénybevéte-
1ével torténd végzése, tovabba

¢) az ABAK részére munkaviszony keretében végzett tevékenység.

(12) * A 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK esetében az (1a) bekezdés, a (2)
bekezdés, az (5) bekezdés, a (7) bekezdés b) és c¢) pontja, valamint a (8)-
(10) bekezdés nem alkalmazando.

42. § A 6. § (2) bekezdése, valamint a 7. § (3) bekezdése szerinti tevékeny-
ségek kiszervezésére a Bszt. kiszervezésre vonatkoz6 rendelkezéseit megfe-
leléen alkalmazni kell azzal, hogy ahol a jogszabaly befektetési vallalkozast
emlit, azon befektetési alapkezel6t kell érteni.

VII. Fejezet: A befektetési alapkezeld felszamolasa

43. § (1) * A részvénytarsasagi formaban mitkkddo befektetési alapkezeld
végelszamolasara és felszdmolasara a Ctv., a Cstv. és a Ptk. jogi személyek-
re vonatkozo rendelkezéseit, a fidktelep formajaban miikodo befektetési
alapkezeld végelszamolasara és felszamolasara a Ctv., a Cstv. és az Fkt.
rendelkezéseit az e torvényben foglalt eltérésekkel kell alkalmazni.

(2) A befektetési alapkezeld felszamolasaval kapcsolatos eljaras lefolytata-
sara a FOvarosi Torvényszék (a tovabbiakban ezen fejezet tekintetében:
torvényszék) kizardlagos illetékességgel rendelkezik.

(3) Ha nem a Feliigyelet kezdeményezi a befektetési alapkezeld felszamola-
sat, a torvényszék a kérelem érdemi vizsgalat nélkiili elutasitasarol szolo
végzeését megkiildi a Feliigyelet részére.

(4) * Befektetési alapkezeld felszamolojanak a torvényszék kizardlag az
MNBtv.-ben meghatarozott szervezetek felszamoldsat végzé nonprofit
gazdasagi tarsasagot rendelheti ki.

44. § (1) A befektetési alapkezeld felszamolasi eljarasaban az eljaras fel-
fiiggesztésének nincs helye.

(2) A befektetési alapkezelével szemben fennalld kovetelés esetében a Cstv.
46. § (7) bekezdése nem alkalmazhato.

45. § (1) Befektetési alapkezeld ellen a felszamolasi eljards meginditasat
kizarolag a Feliigyelet kezdeményezheti.

(2) A Feligyelet a befektetési alapkezel6 ellen felszamolasi eljarast kezde-
ményez, ha
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a) a befektetési alapkezeld befektetési alapkezelési tevékenység végzésére
jogositd engedélyét a 15. § (1) bekezdés b) pontja alapjan vonta vissza,
vagy

b) a fioktelep formajaban miikodo befektetési alapkezeld ellen a székhelye
szerinti allamban fizetésképtelenség megallapitasara iranyulo eljaras indult.
(3) A befektetési alapkezeld haladéktalanul bejelenti a Feliigyeletnek, ha
tudomasara jut, hogy ellene felszamolasi eljarast kezdeményeztek.

(4) A torvényszEk a felszamolasi eljarast a befektetési alapkezeld, valamint
a fioktelep formaban mikddo befektetési alapkezeld fizetésképtelenségének
vizsgalata nélkiil koteles elrendelni.

46. § (1) A torvényszék a felszamolas iranti kérelemr6l annak benyujtasatol
szamitott 8 napon beliil hataroz.

(2) A torvényszék felszamolast elrendeld végzése a fellebbezésre vald te-
kintet nélkiil végrehajthato.

(3) A torvényszék a Feliigyelet altal a 45. § (1) bekezdése alapjan kezde-
ményezett felszdmolasi eljarast a befektetési alapkezeld, valamint a fiokte-
lep forméaban mitkddo befektetési alapkezelo fizetésképtelenségének megal-
lapitasa nélkiil rendeli el.

47. § (1) A Feliigyelet a felszamolas iranti kérelem benytjtasanak napjatol
teljes kort kifizetési tilalmat rendel el, ha a felszamolasi vagyon jogszer(, a
hitelez6k és az iigyfelek érdekeinek megfeleld kezelését nem itéli biztosi-
tottnak.

(2) Ha a Feliigyelet a felszdmolas iranti kérelem benyujtasat megeldzden
feliigyeleti biztos kirendelésérdl hatarozott, a feliigyeleti biztos megbizatasa
a felszamolas kezd6 idépontjaig tart.

48. § (1) A befektetési alapkezeld felszdmolasa soran az ligyfél altal az
alapkezelonél letétbe helyezett pénziigyi eszkdz, illetve nyilvantartott pénz-
eszkdz, az ligyfél tulajdonaban 1év6 vagy 6t megilletd pénziigyi eszkodz és
pénzeszkdz, szolgaltatas targyat képezd eszkoz, az iigyfél javara vezetett
szamlajan, nem képezi a felszdmolasi vagyon részét.

(2) Ha az tgyfél tulajdonat képezé vagy 6t megillets, (1) bekezdésben
meghatarozott pénziigyi eszkoz, pénzeszkdz vagy szolgaltatas targyat képe-
70 eszkoz az iigyfélnek barmely okbol nem adhaté vissza, akkor - a Cstv.
57. §-aban meghatarozott kielégitési sorrendtdl eltéréen - a felszamolasi
koltségek kielégitését kovetden a befektetési alapkezeld vagyonabol elészor
ezen kovetelést kell kielégiteni.

(3) A masodlagos értékpapir esetében az elsédleges értékpapirt az (1) és (2)
bekezdés alkalmazasaban a masodlagos értékpapir tulajdonosa altal letétbe
helyezett pénziigyi eszkdznek kell tekinteni.
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(4) A befektetési alapkezeld mindsitett befolyassal rendelkezd tagja és ve-
zetd tisztségviseldje tulajdonat képezd vagy 6t megilletd pénziigyi eszkdz
és pénzeszkoz vonatkozasaban az (1) és (2) bekezdés rendelkezései nem
alkalmazhatoak.

(5) A befektetési alapkezeld felszamolasa esetén az alarendelt kdlcsontéké-
bol, valamint kiegészitd alarendelt kdlcsontokébdl eredd tartozast a Cstv.
57. § (1) bekezdés g) pontjdban meghatarozott tartozas kielégitését koveto-
en kell kielégiteni.

49. § A felszamolasi eljaras soran a felszamol6 donthet a befektetési alap-
kezeld szerzddéses kotelezettségei allomanyanak atruhazasarol.

50. § (1) A befektetési alapkezeld felszamolasa soran tartott egyezségi targyala-
son a Befektetd-védelmi Alap képviseldje a Befektet6-védelmi Alap altal bizto-
sitott kovetelések tekintetében és értékében hitelezéként vesz részt, valamint
jogosult megtenni az egyezség 1étrejottéhez sziikséges engedményeket.

(2) A befektetési alapkezeld felszamolasa soran az egyezségi eljarasban az
egyezség jovahagyasahoz a Feliigyelet engedélye sziikséges akkor, ha az
egyezség feltétele az e torvény alapjan engedélyhez kotott tevékenység
tovabbfolytatasa.

51. § (1) A felszamolo6 dijanak 6sszege - figyelemmel a (2) bekezdésben
foglaltakra - nem haladhatja meg a befektetési alapkezeld felszdmolasa
soran értékesitett vagyontargyak arbevételének és a befolyt kovetelések
egyiittes 0sszegének 1,0%-4t.

(2) A felszamolo dija - az (1) bekezdésben foglaltaktol eltéréen - egyezség
esetén nem haladhatja meg a befektetési alapkezeld vagyontargyai nettd
értékének 1,0%-at.

(3) A befektetési alapkezeld felszamoldjara a Cstv. 59. §-a, valamint 60. §
(4)-(6) bekezdése nem alkalmazhato.

VIIL. Fejezet: Fioktelep létesitése, hataron atnyulé szolgaltatas nyijtasa

23. AEKBV-alapkezeldkre vonatkozo szabdlyok

52. § Mas EGT-allamban bejegyzett AEKBV-alapkezeld fioktelep formaja-
ban is mitkodhet.

53. § (1) A Feliigyelet altal e torvény szerint AEKBV-alapkezelének ki-
adott, tevékenység végzésére jogositd engedély - figyelemmel a (4) és (5)
bekezdésben foglaltakra - mas EGT-allamokban e tevékenységek végzésére
és szolgaltatasok nytjtasara jogosit.

(2) Az az AEKBV-alapkezeld, amely a 6. § (1) és (2) bekezdésében foglalt
tevékenységek végzésére jogositd feliigyeleti engedéllyel rendelkezik és
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mas EGT-allam teriiletén kivan fioktelepet 1étrehozni, a fioktelep 1étesitését
megelézden értesiti a Feliigyeletet és az értesitésben

a) bejelenti azt az EGT-allamot, amelynek teriiletén fioktelepet kivan 1étrehozni,
b) benyujtja a végezni kivant tevékenységeket meghatarozé miikodési tervet,
amely tartalmazza az AEKBV-alapkezeld éltal bevezetett kockazatkezelési
eljarast, valamint a panaszkezelési eljarast, s a fidktelep szervezeti felépitését,

c) bejelenti a fogado tagallamban talalhatd cimet, ahonnan az okiratokat be
lehet szerezni, és

d) bejelenti a fidktelep vezetéséért felelos személyek nevét.

(3) A Feliigyelet a (2) bekezdés szerinti értesités kézhezvételét kdvetd 2 hona-
pon beliil megkiildi a fogado tagallam feliigyeleti hatosaganak a (2) bekezdés-
ben meghatarozott informaciokat, valamint - ha ilyen rendelkezésre all - a be-
fektetdk védelmében létrehozott kartalanitasi rendszer részleteit tartalmazo
iratot. A Feliigyelet az iratok megkiildésérdl haladéktalanul tajékoztatja az
AEKBV-alapkezel6t annak érdekében, hogy a tajékoztatas kézhezvételét kove-
ten fioktelepe ttjan megkezdhesse miikodését a fogado tagallamban.

(4) A Feliigyelet a (2) bekezdés szerinti értesités fogado tagallam feliigyele-
ti hatdsaga felé torténd tovabbitasat megtagadja és a fidktelep létesitését
megtiltja, ha az AEKBV-alapkezelé igazgatasi struktirdja és pénziigyi
helyzete nem felel meg a végezni kivant tevékenységnek. A megtagadas
tényérdl és azok indokairdl az AEKBV-alapkezelét a (2) bekezdésben
meghatarozott, hidnytalan tartalmu értesités kézhezvételétdl szamitott 2
hoénapon beliil tajékoztatja.

(5) Ha az AEKBV-alapkezel$ a 6. § (1) bekezdés a) pontja szerinti tevé-
kenységet kivanja végezni, a Feliigyelet a (3) bekezdésben meghatarozott
dokumentumok megkiildése mellett, a fogadd tagallam feliigyeleti hatosaga
felé igazolja, hogy az AEKBV-alapkezeld rendelkezik az 5. § szerinti enge-
déllyel, feltintetve az AEKBV-alapkezeld altal végezhet$ engedélyezett
tevékenységek korét és az altala kezelheté AEKBV-tipusok kezelésére
vonatkozo esetleges korlatozasokat.

(6) A (2) bekezdés b)-d) pontjaiban meghatarozott adatokban bekdvetkezett
valtozas esetén - a valtozasok végrehajtasa el6tt legalabb 1 hoénappal - az
AEKBV-alapkezel6 irasban kételes tdjékoztatni a Feliigyeletet és a fogadd
tagallam felligyeleti hatosagat a valtozasrol. A Feliigyelet a (4) bekezdés
szerinti elutasitasi jogot ezen 1 honap alatt gyakorolhatja.

(7) A (3) bekezdés szerint megkiildott adatokban bekovetkezett valtozas
esetén a Feliigyelet megfeleldé modon tajékoztatja a fogadd tagallam fel-
ligyeleti hatosagat, és sziikség esetén modositja az (5) bekezdés szerinti
igazolasban szerepld informaciokat.

- 247 -



54. § (1) Az az AEKBV-alapkezeld, amely hatéron atnyilé szolgaltatasként
els6 alkalommal kivan szamara engedélyezett tevékenységet végezni mas
EGT-allamban, a Feliigyelet részére megkiildi

a) annak az EGT-allamnak a nevét, amelynek teriiletén az AEKBV-
alapkezel6 miikddni kivan,

b) a tervezett tevékenységeket meghatarozé miikodési tervet, amely tartal-
mazza az AEKBV-alapkezel6 altal bevezetett kockazatkezelési eljarast és a
panaszkezelési eljarast.

(2) A Feliigyelet az adatok kézhez vételét kdvetd 1 honapon belill megkiildi
az (1) bekezdésben meghatarozott informacidt, valamint - amennyiben
ilyen létezik - a befektetok védelmében létrehozott kartalanitasi rendszer
részleteit a fogado tagallam feliigyeleti hatosaganak. A Feliigyelet az iratok
megkiildésérél haladéktalanul tijékoztatia az AEKBV-alapkezel6t annak
érdekében, hogy a tajékoztatas kézhezvételét kovetden megkezdhesse mii-
kodését a fogado tagallamban.

(3) Ha az AEKBV-alapkezeld a 6. § (1) bekezdés a) pontja szerinti tevé-
kenységet kivanja végezni, a Feliigyelet a (2) bekezdésben meghatarozott
dokumentumok megkiildése mellett, a fogado tagallam feliigyeleti hatosaga
felé igazolja, hogy az AEKBV-alapkezel6 rendelkezik az 5. § szerinti enge-
déllyel, feltiintetve az AEKBV-alapkezel$ altal végezheté engedélyezett
tevékenységek korét és az altala kezelheté AEKBV tipusok kezelésére vo-
natkozd esetleges korlatozasokat.

(4) Az (1) bekezdés b) pontjaban meghatarozott dokumentumban bekovetke-
zett valtozas esetén, - a valtozasok végrehajtasa eldtt legalabb 1 honappal - az
AEKBV-alapkezel6 irisban koteles tajékoztatni a véltoztatasokrol a Feliigyele-
tet és az AEKBV-alapkezel6t fogado tagillam feliigyeleti hatosagat.

(5) A (2) bekezdés szerint megkiildott adatokban bekovetkezett valtozas
esetén a Feliigyelet megfelelé modon tajékoztatja a fogadod tagallam fel-
iigyeleti hatosagat, és sziikség esetén modositja a (3) bekezdés szerinti iga-
zolasban szerepld informaciokat.

55. § (1) Annak az AEKBV-alapkezel6nek, amely fidktelep 1étesitése utjan
vagy a szolgaltatdsnyljtas szabadsaga értelmében hataron atnyuld szolgal-
tatasként befektetési alapkezelési tevékenységet végez, eleget kell tennie e
torvény AEKBV-alapkezel6re vonatkozo rendelkezéseinek.

(2) Annak az AEKBV-alapkezeldnek, amely fioktelep 1étesitése Gitjan vagy
a szolgaltatasnyujtas szabadsaga értelmében hataron atnyuld szolgaltatas-
ként befektetési alapkezelési tevékenységet végez, eleget kell tennie az
AEKBV székhelye szerinti EGT-allam alapitésra és miikodtetésre vonatko-
z06 rendelkezéseinek, kiillonosen
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a) az AEKBYV létrehozasa és engedélyezése;

b) kollektiv befektetési értékpapirok forgalomba hozatala és visszavaltasa;
c¢) befektetési politikak és limitek, a teljes kitettség €s a tOkeattétel szamita-
sat is beleértve;

d) kolcsonvételre, kolcsonadasra és fedezet nélkiili eladasara vonatkozd
korlatozasok;

e) az AEKBYV eszkozeinek értékelése és szamvitele;

f) a forgalomba hozatali vagy a visszavaltasi ar kalkulacidja; a nettd esz-
kozérték kiszamitasaban bekdvetkezd hibak és a kapcsolddd befektetdi
kartalanitas;

g) a jovedelem felosztasa vagy Ujrabefektetése;

h) az AEKBV-vel szembeni kozzétételi és jelentéstételi kovetelmények,
beleértve a tajékoztatdt, a kiemelt befektetdi informaciot és a rendszeres
tajékoztatasokat is;

1) a forgalmazas tervezett modozatai;

j) kapcsolat a befektetokkel;

k) az AEKBYV egyesiilése és atalakulasa;

1) az AEKBV felszamolasa és végelszamolasa;

m) a befektetok nyilvantartasanak tartalma;

n) az AEKBV-re vonatkozo engedélyezési és feliigyeleti dijak; és

0) a befektetok szavazati jogainak és a befektetdk a)-m) ponthoz kapcsolo-
d6 egyéb jogainak gyakorlasa

tekintetében.

(3) Az AEKBV-alapkezelé betartja a létesitd okiratiban, valamint a tajé-
koztatoban meghatarozott kotelezettségeket, amelyeknek dsszhangban kell
allniuk az (1) és (2) bekezdésben emlitett rendelkezésekkel.

(4) Az AEKBV-alapkezel6 felelés az Gsszes olyan eljaras és szervezeti
dontés elfogadasaért és végrehajtisaért, amely az AEKBV alapitasara és
mikddésére vonatkozo szabalyoknak és a kezelési szabalyzataban vagy az
alapkezeld 1étesitdé okirataban, tovabba a tajékoztatoban meghatarozott
kotelezettségeknek a teljesitéséhez sziikséges.

56. § Magyarorszagon bejegyzett AEKBV-alapkezelé mas EGT-allamban
székhellyel rendelkezé AEKBV kezelését akkor lathatja el, ha az AEKBV-
alapkezel6 szdméra a Feliigyelet korabban engedélyezte az adott AEKBV-
tipus kezelését, az AEKBV-alapkezelé tajékoztatja az AEKBV székhely
szerinti felligyeleti hatdsagat 6. § (1) bekezdésében meghatarozott tevé-
kenységek kiszervezésére vonatkozo altala alkalmazott eljarasokrol, vala-
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mint benyijtja az AEKBV székhely szerinti feliigyeleti hatosaga részére a
letétkezel6vel az informacidoaramlasra vonatkozoan kotott 9. melléklet sze-
rinti szerz6dést. Amennyiben a befektetési alapkezeld mar ellat azonos
tipust AEKBV-kezelést az AEKBV székhelye szerinti tagéllamban, ele-
gendd az AEKBYV székhelye szerinti tagallam feliigyeleti hatosigahoz mar
korabban benyujtott dokumentaciora torténé hivatkozas. Az AEKBV-
alapkezel6 a benytjtott dokumentumok minden 1ényegi modositasat koteles
bejelenteni a Feliigyeletnek.

57. § (1) Nem kell a Feliigyelet engedélye a 6. § (1) és (2) bekezdésében
foglalt tevékenységek - AEKBV szaméra torténd - végzéséhez annak a méas
EGT-allamban székhellyel rendelkez6 AEKBV-alapkezelének, amely tevé-
kenységét Magyarorszagon hataron atnyuld szolgaltatasként vagy fioktele-
pén keresztiil végzi és rendelkezik a székhelye szerinti tagallam feliigyeleti
hatosaganak az adott tevékenység végzésére jogositd engedélyével.

(2) Amennyiben Magyarorszagon fioktelep 1étesitése utjan vagy a szolgal-
tatdsnyujtas szabadsadganak gyakorlasaval tevékenységet folytat a mas
EGT-allamban székhellyel rendelkezd6 AEKBV-alapkezel, a Feliigyelet
rendelkezésére bocsatja azokat az adatokat, amelyek az AEKBV-alapkezeld
fogad6 tagallamanak felelosségi korébe tartozd, az alapkezeldre alkalma-
zando szabalyok teljesitésének ellendrzéséhez sziikségesek. Ezeket az ada-
tokat az AEKBV-alapkezelé benyujtja a székhelye szerinti tagéllam fel-
iigyeleti hatésaganak is. A Feliigyelet 2 honap alatt felkésziil a mas EGT-
allamban székhellyel rendelkezd AEKBV-alapkezeld feliigyeletére.

(3) Nem vonatkozik glotéci(')s tékekovetelmény a mas EGT-allamban szék-
hellyel rendelkezd AEKBV-alapkezel6 magyarorszagi fioktelepére.

(4) Mas EGT-allamban székhellyel rendelkezé AEKBV-alapkezel$ altal
Magyarorszagon végzett tevékenységeknek meg kell felelniiik a 22-26. §-
ban valamint a 40. §-ban és a 42. §-ban, valamint az AEKBV-alapkezel6kre
vonatkozd szervezeti, Osszeférhetetlenségi, iizletviteli és kockéazatkezelési
kovetelményekrodl sz616 korméanyrendeletben meghatarozott mitkddési sza-
balyoknak.

58. § Mas EGT-allamban székhellyel rendelkez6 AEKBV-alapkezelé Ma-
gyarorszagon azt kdvetden kezdhet hataron atnyalo tevékenység keretében
AEKBV-t kezelni, hogy a székhelye szerint feliigyeleti hatésag értesitette
arrol, hogy az 54. § (1) bekezdés szerinti informaciot és a mitkddési tani-
sitvanyt megkiildte a Feliigyelet részére.
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24. Az ABAK-ra vonatkozo szabdlyok

59. § (1) A Feliigyelet altal e torvény szerint ABAK-nak kiadott,

a) a 7. § (1) bekezdésben foglalt tevékenység végzésére jogositd engedély
mas EGT-allamban letelepedett uniés ABA kezelésére jogosit, feltéve, ha
az ABAK rendelkezik engedéllyel az adott tipusi ABA kezelésére;

b) az a) ponttol eltérd tevékenység végzésére jogositd engedély mas EGT-
allamban e tevékenység végzésére jogosit.

(2) Az az ABAK, amely hatdron atnyuld szolgaltatasként elsé alkalommal
kivan szdmara engedélyezett, (1) bekezdésben meghatirozottak szerint
tevékenységet végezni mas EGT-allamban, a Feliigyelet részére megkiildi

a) annak az EGT-allamnak a nevét, amelynek teriiletén az ABAK miikddni
kivan,

b) a tervezett tevékenységeket meghatarozd mitkodési tervet, amely tartal-
mazza a kezelni kivant ABA-k megnevezését.

(3) Az az ABAK, amely mas EGT-allam teriiletén kivan fioktelepet létre-
hozni, a fidktelep 1étesitését megel6zden értesiti a Feliigyeletet és az értesi-
tésben a (2) bekezdésben foglaltakon feliil a Feliigyelet részére megkiildi

a) a fioktelep szervezeti felépitését,

b) az ABA letelepedés szerinti tagallamaban azt a cimet, ahonnan az okira-
tok beszerezhetok,

c) a fioktelep vezetéséért felelds személyek nevét és elérhetdségeit.

(4) A Feliigyelet a (2) bekezdés szerinti hidnytalan értesités kézhezvételét
kovetd egy honapon beliil, illetve a (3) bekezdés szerinti hianytalan értesi-
tés kézhezvételét kdvetd két honapon belill megkiildi a fogado tagallam
feliigyeleti hatésaganak a (2), illetve a (3) bekezdésben meghatarozott in-
formaciokat. A Feliigyelet akkor tovabbitja az iratokat - az ABAK engedé-
lyezésére vonatkozé iratokkal egyiitt -, ha az ABAK megfelel e torvény
rendelkezéseinek. A Feliigyelet az iratok megkiildésérél haladéktalanul
tajékoztatja az ABAK-ot annak érdekében, hogy a tajékoztatas kézhezvéte-
1ét kovetden megkezdhesse miikodését a fogado tagallamban.

(5) A (2) vagy (3) bekezdésnek megfelelden kozolt barmely informacio 1énye-
ges megvaltozasa esetén az ABAK legalabb egy honappal a tervezett valtozta-
tas végrehajtasa elott - vagy valamely nem tervezett valtoztatas bekovetkezését
kovetden kozvetleniil - irasbeli értesitést kiild e valtozasrol a Feliigyeletnek. Ha
a tervezett valtoztatas kdvetkeztében az ABAK mar nem az e torvénynek meg-
feleld modon kezelné az ABA-t, vagy az ABAK mas tekintetben nem felelne
meg ¢ torvénynek, a Feliigyelet késedelem nélkiil tajékoztatja az ABAK-ot
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arrol, hogy a valtoztatast nem hajthatja végre. Ha a tervezett valtoztatast ennek
ellenére végrehajtjak, vagy ha elére nem tervezett valtoztatasra keriilt sor,
amelynek kovetkeztében az ABAK mar nem e térvénynek megfeleld médon
kezelné az ABA-t, vagy az ABAK mas tekintetben nem felelne meg e torvény-
nek, a Feliigyelet hataskorében eljarva meghoz minden sziikséges intézkedést,
ideértve sziikség esetén az ABA kollektiv befektetési értékpapirjai forgalmaza-
sanak kifejezett megtiltasat. Ha a valtozasok elfogadhatok, mert nem befolya-
soljak azt, hogy az ABAK e torvénynek megfelelen kezeli-e az ABA-t, vagy,
hogy az ABAK mas tekintetben megfelel-e e torvénynek, a Feliigyelet haladék-
talanul tajékoztatja az ABAK fogadd tagallamanak feliigyeleti hatdsagait e
valtozasokrol.

(6) * Az (1)-(5) bekezdés rendelkezései nem vonatkoznak a 2. § (2) bekez-
dése szerinti ABAK-ra.

60. § (1) Mas EGT-allamban bejegyzett ABAK hataron atnyulo szolgaltatas
formajaban szamara engedélyezett tevékenységet lathat el, és fioktelep
forméjaban is miikodhet Magyarorszagon.

(2) Magyarorszagon bejegyzett ABA mas EGT-allamban bejegyzett ABAK
altali kezelése hataron atnyulo szolgaltatas vagy fioktelep formajaban akkor
lehetséges, ha a Feliigyelet részére megkiildésre keriilnek az alabbiakat
igazold dokumentumok:

a) az ABAK rendelkezik az ABAK-iranyelv engedélyezésre vonatkozo szaba-
lyainak a letelepedése szerinti tagallama jogrendszerébe torténd atvétele alapjan
elfogadott rendelkezéseknek megfeleld engedéllyel, valamint a befektetési
alapkezelési engedélye keretében az adott tipusit ABA kezelésére;

b) a tervezett tevékenységeket meghatarozé mitkodési terv, amely tartal-
mazza a kezelni kivant ABA-k megnevezését.

(3) Az az ABAK, amely Magyarorszag teriiletén kivan fioktelepet létrehozni,
akkor teheti ezt meg, ha a fioktelep létesitését megel6zden a Feliigyelet értesi-
tést kap, és az értesitésben a (2) bekezdésben foglaltakon feliil a szerepel

a) a fidktelep szervezeti felépitése,

b) az a belf6ldi cim, ahonnan az okiratok beszerezhetok,

c) a fidktelep vezetéséért felelds személyek neve €s elérhetdségei.

(4) A Feliigyelet a fogad6 tagallam feliigyeleti hatosagaként eljarva e torvény
hatalya ala tartozo kérdésekben nem irhat el6 kiegészit6 kdvetelményt annak az
ABAK-nak, amely letelepedése szerinti tagallamanak feliigyeleti hatosaga az
59. § (4) bekezdése szerint az iratokat a Feliigyeletnek tovabbitotta.

61. § (1) A Feliigyelet altal e torvény szerint ABAK-nak kiadott, a 7. § (1)
bekezdésben foglalt tevékenység végzésére jogositd engedély nem unios
ABA kezelésére is jogosit, feltéve ha:
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a) az ABAK az érintett ABA tekintetében - a letétkezelOre és az éves jelen-
tésre vonatkozo rendelkezések kivételével - teljesiti az e torvényben eldirt
rendelkezéseket; valamint

b) a Feliigyelet, valamint a nem uniés ABA letelepedése szerinti harmadik
orszag feliigyeleti hatosagai kozott megfeleld egyiittmiikodési megallapo-
das van hatalyban legalabb a hatékony informacidcsere biztositasa érdeké-
ben, amely lehet6vé teszi a Feliigyelet szamara, hogy e torvénynek megfe-
leléen végezze feladatait.

(2) Az (1) bekezdés b) pontja szerinti egyiittmiikodési megallapodas tekinteté-
ben az ABAK-rendelet 113-115. cikkében foglaltakat kell figyelembe venni.
(3) * Az (1) és (2) bekezdés rendelkezései nem vonatkoznak a 2. § (2)
bekezdése szerinti ABAK-ra.
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IX. Fejezet : Letétkezelokre vonatkozé szabalyok

25. Az AEKBV letétkezelGire vonatkozo szabdlyok

62. § (1) Az AEKBV-alapkezel§ az altala kezelt 4. § (1) bekezdés 8. pont a)
alpont szerinti AEKBV letétkezelésével a 4. § (1) bekezdés 68. pont aa)
alpontja szerinti, a 4. § (1) bekezdés 8. pont b) alpont szerinti AEKBV le-
tétkezelésével az adott AEKBV székhely orszagiban székhellyel rendelke-
z6 4. § (1) bekezdés 68. pont ab) alpont szerinti letétkezeldt koteles meg-
bizni. A letétkezelési szerzddés és annak modositdsa hatdlybalépéséhez a
Feliigyelet jovahagyasa sziikséges.

(2) Amennyiben egy magyarorszagi székhelyti AEKBV-t kezel6 AEKBV-
alapkezeld székhelye mas EGT-allamban van, vagy mas EGT-allamban
székhellyel rendelkezd AEKBV-t magyarorszagi székhelyii AEKBV-
alapkezel kezel, a letétkezel irdsbeli megallapodast kot az AEKBV-
alapkezeldvel a funkcidinak ellatasahoz sziikséges informacidaramlas sza-
balyozasarol. A letétkezeld és az AEKBV-alapkezeld kozotti megallapodas
részletszabalyait a 9. melléklet tartalmazza.

(3) A letétkezel6i megbizas megsziintetése esetén a letétkezel6i szerzédés
az 4j letétkezel6 megbizasanak hatalybalépésével sziinik meg.

(4) Az AEKBV tulajdonaban 16v6 értékpapirok, pénziigyi eszkozok kizard-
lag a letétkezelonél vagy a letétkezeld kdzremiikodojénél, illetve a letétke-
zel6 altal vagy a letétkezeld kozremiikodoje altal nyitott, értékpapirok, il-
letve pénziigyi eszkdzok nyilvantartasara szolgald szamlakon helyezhetk
el, kivéve az 6vadékba helyezett értékpapirokat. A fel nem hasznalt 6vadé-
kot kizardlag a letétkezel6hoz lehet atadni vagy az altala nyitott szamlan
elhelyezni, transzferdlni. A nem transzferalhatd eszkozok (ideértve a szar-
maztatott {igyleteket, betéteket is) nyilvantartisa érdekében az AEKBV-
alapkezel$ vagy megbizasa alapjan a letétkezeld koteles az AEKBV részére
az ezen eszkozoket nyilvantartd szervezetnél elkiilonitett szamlat nyitni.

(5) A letétkezeld tevékenysége soran az AEKBV megbizasa alapjan kizaro-
lag a befektetok érdekében jar el.

(6) Az AEKBV részére végzett letétkezelés soran a letétkezel6 - kiilonosen
- az alabbi feladatokat végzi:

a) ellatja az AEKBV eszkozei koziil a pénziigyi eszkozok, illetve a pénziigyi
eszkdzokbol szarmazo jog fennallasat igazold dokumentumok letéti Orzését és
letétkezelését, valamint vezeti az AEKBV értékpapirjainak nyilvantartisara
szolgald szamlat, az értékpapirszamlat, a fizetési szamlat, az ligyfélszamlat;
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b) végrehajtja az AEKBV-alapkezelének az AEKBV pénziigyi eszkozeire
vonatkozé utasitasait, kivéve, ha azok ellentétben allnak valamely jogsza-
baly rendelkezésével vagy az AEKBV kezelési szabalyzataval;

¢) eszkozok és kotelezettségek értékelése, az AEKBV Osszesitett és az egy
kollektiv befektetési értékpapirra jutd nettd eszkdzértékének meghatarozasa;

d) ellendrzi, hogy az AEKBV megfelel-e a jogszabalyokban és a befektetési
alap kezelési szabalyzataban foglalt befektetési szabalyoknak;

e) ellendrzi, hogy a kollektiv befektetési értékpapirok értékesitése, vissza-
valtisa vagy érvénytelenitése a jogszabalyokkal és az AEKBV kezelési
szabalyzataval 6sszhangban torténik-e;

f) biztositja, hogy az AEKBV eszkozeit érinté iigyletekbol, valamint a kol-
lektiv befektetési értékpapirok forgalmazasabol szarmazo valamennyi el-
lenszolgaltatas a szokdsos piaci gyakorlatnak megfelelé hataridén beliil az
AEKBV-hez keriiljon;

g) ellendrzi, hogy az AEKBV a bevételét a jogszabalyokkal és az AEKBV
szabalyzataval 6sszhangban hasznalja-e fel.

(7) Az AEKBV részére végzett letétkezelés soran a letétkezel$ a kollektiv
befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz6l6 kormany-
rendeletben vagy az AEKBYV befektetési politikijaban rogzitett befektetési
korlatok megsértése esetén - ha a korlatok megsértése az értékelési arak
valtozasa miatt kovetkezett be - irasban felszolitja az AEKBV-alapkezel6t a
korlatoknak torténé megfelelésre. Amennyiben az AEKBV-alapkezeld
értékpapiralap esetén 30 napon beliil ennek nem tesz eleget, a letétkezeld
ezt a tényt bejelenti a Feliigyeletnek.

63. § (1) A letétkezel$ tevékenysége végzése soran koteles visszautasitani
az AEKBV-alapkezel§ altal adott minden olyan megbizast, amely ellentétes
a jogszabalyokkal, illetve az AEKBV kezelési szabélyzataval, és az
AEKBV-alapkezel6t koteles a torvényes allapot helyrellitisara felszolita-
ni. Amennyiben az AEKBV-alapkezelé nem tesz meg mindent a jogszaba-
lyoknak és az AEKBV kezelési szabalyzatanak megfelelé allapot helyrealli-
tasa érdekében, Uigy a letétkezeld haladéktalanul értesiti a Feliigyeletet.

(2) A letétkezeld tevékenysége végzése soran kdzremiikodot, igy kiillondsen
alletétkezel6t vehet igénybe, akinek a magatartasaért mint a sajatjaért felel.
Alletétkezel6ként kizarolag az e torvény eldirasainak megfeleld masik le-
tétkezeld vehetd igénybe. A letétkezeld feleldsségét nem befolyasolja az, ha
a letétkezelés céljabol atvett eszk6zok egy részét vagy egészét harmadik fél
alletétkezelésébe adta.
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(3) A letétkezelé felel az AEKBV-vel, illetve a befektetdkkel szemben
minden olyan karért, amely a letétkezel$ jogellenes magatartasa miatt ko-
vetkezett be. Az ettdl eltérd kikotés semmis.

26. Az ABA letétkezeldire vonatkozo szabdlyok

64. § (1) Az ABAK az altala kezelt ABA - kivéve, ha az ABA olyan kocka-
zati vagy magantékealap, amelyet a 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK kezel
- letétkezelésével e §-sal 6sszhangban letétkezel6t koteles megbizni.

(2) A letétkezelé megbizasa irasbeli szerzodéssel valosul meg. A szerzédés
tobbek kozott rendelkezik az e torvényben meghatarozott, az ABA szamara
a letétkezel$ altal letétkezel6i hataskorében elvégzendd funkciok ellatasa-
hoz sziikségesnek tartott informacidaramlasrol. Az irasbeli szerz6dés tar-
talmara az ABAK-rendelet 83. cikkében meghatarozottak iranyadok.

(3) A letétkezeld a 4. § (1) bekezdés 68. pont b) alpontban foglalt intézmény
lehet. Nem uni6s ABA esetében letétkezeld lehet ezen til a 4. § (1) bekezdés 68.
pont ba) és bb) alpontban foglalt intézménnyel megegyezd jellegli intézmény,
amennyiben a (6) bekezdés b) pontjaban meghatarozott feltételek teljesiilnek.

(4) A letétkezeld, az ABAK, az ABA, illetve annak befektet6i kozotti 6sz-
szeférhetetlenség elkeriilése érdekében

a) ABAK nem jarhat el letétkezel6ként;

b) az ABA felé megbizast teljesité prime broker nem lathat el letétkezeldi
funkciot a szoban forgd ABA szamara, kivéve, ha letétkezel6i tevékenysé-
gét a brokeri tevékenységétol miikddési és hierarchikus szempontbdl elva-
lasztja, ¢és az esetleges Osszeférhetetlenségeket feltarja, kezeli, nyomon
koveti és az ABA befektetdi el6tt nyilvanossagra hozza. Letétkezeldi funk-
ciot a letétkezeld a (11) bekezdéssel dsszhangban atruhdzhatja ilyen prime
brokerre, amennyiben a vonatkoz6 feltételek teljesiilnek.

(5) A letétkezeld letelepedésének helye:
a) unios ABA esetében az ABA letelepedése szerinti tagallama;

b) nem uniés ABA esetében az ABA letelepedése szerinti harmadik orszag
vagy az ABA-t kezel6 ABAK letelepedése szerinti tagallam, vagy az ABA-
t kezel6 ABAK referencia-tagallama.

(6) A 4. § (1) bekezdés 68. pont b) alpontjaban és a (3) bekezdésben el6irt
kovetelmények sérelme nélkiil, a harmadik orszagban letelepedett letétkeze-
16 kijelolése az alabbi feltételek teljesiiléséhez kotott:

a) a Feliigyelet, és ha a nem uni6s ABA kollektiv befektetési értékpapirjait
mas EGT-allamban kivanjak forgalomba hozni, ezen EGT-allamnak a fel-
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iigyeleti hatosagai a letétkezel6 feliigyeleti hatosagaival egyiittmiikddési és
informacidcsere-megallapodast irtak ala;

b) a letétkezelore olyan, az ABAK-rendelet 84. cikkében meghatarozott
prudencialis szabalyozas - ideértve a minimalis tokekdvetelményeket - és
feliigyelet vonatkozik, amely egyenértékil az unios joggal, és amelyet tény-
legesen végre is hajtanak;

c) a letétkezeld letelepedése szerinti harmadik orszag nem szerepel a Pénz-
iigyi Akciocsoporttal (a tovabbiakban: FATF) nem egyiittmiikodo orszagok
és teriiletek listajan;

d) a Feliigyelet a letétkezeld letelepedése szerinti harmadik orszaggal olyan
megallapodast kotott, amely teljes mértékben megfelel a Gazdasagi Egyiitt-
miikddési és Fejlesztési Szervezet (a tovabbiakban: OECD) jovedelem- és
vagyonadoztatasi modellegyezményének 26. cikkében meghatarozott szaba-
lyoknak, és biztositja az adoiigyi informaciok tényleges cseréjét, beleértve
adott esetben a tobboldalti adomegallapodasokkal kapcsolatosakat is;

e) a letétkezeld a (14)-(16) bekezdéssel Gsszhangban szerzédésben eldirt
felelosséggel tartozik az ABA-nak, vagy az ABA befektetdinek, és kifeje-
zetten vallalja a (11) bekezdés betartasat.

(7) A letétkezeld gondoskodik az ABA pénzmozgasainak megfelelé nyo-
mon kdvetésérdl és arrdl, hogy az ABA kollektiv befektetési értékpapirjai-
nak jegyzése soran a befektet6k altal vagy neviikkben tortént befizetések
beérkezzenek. A letétkezeld biztositja, hogy az ABA készpénzalloménya a
Bszt. 57. §-aban megallapitott elvekkel 0sszhangban, az ABA, vagy az
ABA nevében eljar6 ABAK nevére nyitott, a Bszt. 60. § (1) bekezdés a)-c)
pontjaban meghatarozott intézménynél, vagy a 2006/73/EK iranyelv 18.
cikk (1) bekezdés a)-c) pontjaban meghatarozott intézménnyel megegyezo
természetii, az unids joggal egyenértékl prudencilis szabalyozas és fel-
iigyelet ala esd intézménynél vezetett szamlan legyen konyvelve. A letétke-
zeld ezen el6irasok teljesitése soran az ABAK-rendelet 85-87. cikkében
meghatarozott rendelkezések figyelembe vételével jar el.

(8) Az ABA részére végzett letétkezelés soran a letétkezeld - az ABAK-
rendelet 88-90. cikkében meghatarozott rendelkezések figyelembevételével
- az alabbi feladatokat végzi:

a) ellatja a letétbe helyezett pénziigyi eszkozok illetve a pénziigyi eszko-
z0kbol szarmazd jog fennallasat igazold dokumentumok letéti Orzését és
letétkezelését, valamint - az ABA tulajdonakénti mindenkori egyértelmil
azonositas érdekében - vezeti az ABA értékpapirjainak nyilvantartasara
szolgalo szamlat, az értékpapirszamlat, a fizetési szamlat, az iigyfélszamlat;
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b) a rendelkezésre bocsatott tajékoztatds vagy dokumentumok, illetve a
rendelkezésre allo kiilsé bizonyitékok alapjan minden egyéb eszkoz tekinte-
tében meggy6zodik arrdl, hogy a szoban forgd eszkdzok az ABA tulajdonat
képezik-e, és naprakész nyilvantartast vezet azokrol az eszk6zokrodl, ame-
lyek megallapitasa szerint az ABA tulajdonat képezik.

(9) A (7) és (8) bekezdésben emlitett feladatokon tilmenden - az ABAK-
rendelet 92-97. cikkében meghatarozott rendelkezések figyelembevételével
- a letétkezeld

a) ellendrzi, hogy az ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak kibocsata-
sa, értékesitése visszavaltasa és érvénytelenitése a jogszabalyoknak és az
ABA kezelési szabalyzatanak megfelelden torténik-e;

b) biztositja, hogy az ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak nett6 esz-
kozértékét a jogszabalyoknak és az ABA kezelési szabalyzatanak, valamint
a 38. §-ban meghatarozott eljarasoknak megfeleléen szamitsak ki;

c) végrehajtja az ABAK utasitasait, kivéve, ha azok ellentétben allnak va-
lamely jogszabaly rendelkezésével vagy az ABA kezelési szabalyzataval,

d) gondoskodik arrél, hogy az ABA az eszkozeit érintd ligyletek soran az
ellenértéket a szokasos hataridon beliil kézhez kapja;

e) biztositja, hogy az ABA a bevételét a jogszabalyokkal és az ABA kezelé-
si szabalyzataval 6sszhangban hasznalja fel;

f) ingatlanalapok esetén az ingatlanok atruhazasara, valamint az ingatlanok
megterhelésére vonatkozo szerzodések hatalyossagahoz megadja a Ptk.
6:118. § (1) bekezdése szerinti beleegyezést, ha az adott tigylet megfelel a
befektetési alapra vonatkozo jogszabalyoknak.

(10) A letétkezel6 tisztességesen, magas szakmai szinvonalon, fiiggetleniil
és az ABA és az ABA Dbefektetdinek érdekeit szem el6tt tartva jar el. A
letétkezeld nem végezhet olyan tevékenységeket az ABA részére, amelyek
az ABA, annak befektetdi, az ABAK vagy sajat maga kozott 6sszeférhetet-
lenséget okozhatnak, kivéve, ha a letétkezeld letétkezel6i tevékenységét
egyéb esetlegesen 0sszeférhetetlen tevékenységeitél mitkodési és hierarchi-
kus szempontbol elvalasztja, és az esetleges Osszeférhetetlenségeket feltar-
ja, kezeli, nyomon koveti és az ABA befektetdi elott nyilvanossagra hozza.
A (8) bekezdésben emlitett eszkozoket a letétkezeld az ABA eldzetes enge-
délye nélkiil nem hasznosithatja tjra.

(11) A letétkezel6 feladatait - a (8) bekezdésben emlitett feladatok kivételével -
harmadik felekre nem szervezheti ki. A (8) bekezdésben emlitett feladatok
harmadik felekre torténd kiszervezése a kovetkezo feltételekkel torténhet:

a) a letétkezeld a feladatokat nem azzal a céllal szervezi ki, hogy elkeriilje e
torvény eldirasainak valdo megfelelést;
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b) a letétkezeld bizonyitani tudja, hogy a kiszervezésnek objektiv oka van;

c) a letétkezeld - az ABAK-rendelet 98. cikkében meghatarozott rendelke-
zések figyelembevételével - a megfeleld szakértelemmel, koriiltekintéssel
és gondossaggal valasztja ki a harmadik felet, akire feladatai egy részét
kiszervezi, és megfeleld szakértelemmel, koriiltekintéssel és gondossaggal
ellendrzi és felligyeli a harmadik felet, valamint a feladatok ellatasa érdeké-
ben a harmadik fél altal tett Iépéseket;

d) a letétkezeld biztositja, hogy a harmadik fél folyamatosan megfelel az
alabbi feltételeknek a kiszervezett feladatok teljesitése soran:

da) a harmadik fél rendelkezik az ABA altal a nala letétbe helyezett eszko-
z0k jellegének és Osszetettségének megfeleld és azokkal aranyos struktu-
rakkal és szakértelemmel;

db) a (8) bekezdés a) pontjaban emlitett feladatok kiszervezése esetén a
harmadik félre az érintett jogrendszerben hatékony prudencialis szabalyo-
zas (ideértve a minimalis tokekovetelményeket is) és feliigyelet vonatkozik,
¢s a harmadik felet rendszeres kiilsé konyvvizsgalatnak vetik ala, biztosi-
tando, hogy a pénziigyi eszk6zok a birtokédban vannak;

dc) a harmadik fél - az ABAK-rendelet 99. cikkében meghatarozott rendelkezé-
sek figyelembevételével - elkiiloniti a letétkezeld iigyfeleinek eszkozeit sajat
eszkozeitdl és a letétkezeld eszkozeitdl oly modon, hogy az eszkdzoket minden-
kor egyértelmiien a letétkezeld iigyfeleinek tulajdonaként lehessen azonositani;
dd) az ABA el6zetes engedélye és a letétkezeld eldzetes értesitése nélkiil a
harmadik fél az eszkdzoket nem hasznalja; és

de) a harmadik fél eleget tesz a (8) és (10) bekezdésben emlitett kotelezett-
ségeknek és tilalmaknak.

(12) Amennyiben harmadik orszag joga eldirja, hogy bizonyos pénziigyi
eszkozoket helyi intézménynél helyezzenek letétbe, és a (11) bekezdés d)
pont db)alpontban eldirt feltételeknek megfeleld intézmény nincs az or-
szagban, a letétkezeld csak a harmadik orszag joga altal el6irt mértékben és
csak addig szervezheti ki feladatait egy ilyen helyi intézményre, amig nin-
csenek a kiszervezési feltételeknek eldirt helyi intézmények, és megfelelnek
az alabbi feltételeknek:

a) az ABA befektetdit megfeleléen tijékoztatjdk a harmadik orszag joga
altal eldirt jogi korlatozas miatti kiszervezésrol és a befektetésiiket megeld-
70 kiszervezést igazolo koriilményekrol; és

b) az ABA utasitja a letétkezeldt, hogy a pénziigyi eszkdzok megdrzését
szervezze ki egy ilyen helyi intézményre.
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(13) A (12) bekezdésben eléirt kdvetelmények teljesitése mellett a harma-
dik fél is kiszervezheti a ra kiszervezett feladatokat. Ebben az esetben a
(16) bekezdést értelemszertien kell alkalmazni az érintett felekre.

(14) A letétkezeld felelos az ABA vagy az ABA befektetoi felé a (8) be-
kezdés a) pontja értelmében letétbe helyezett pénziigyi eszk6zoknek a letét-
kezeld, vagy a letétkezeléssel megbizott harmadik fél altali - az ABAK-
rendelet 100. cikkében meghatarozott esetekben megvalosuld - elvesztésé-
ért. A letétben Orzott pénziigyi eszkozok elvesztése esetén a letétkezeld
indokolatlan késedelem nélkiil ugyanolyan tipusi pénziigyi eszkozoket
vagy az eszkdzoknek megfeleld pénzdsszeget bocsat az ABA vagy az ABA
nevében eljaré6 ABAK rendelkezésére. A letétkezel6t nem lehet felelosségre
vonni abban az esetben, ha - az ABAK-rendelet 101. cikkében meghataro-
zottaknak megfelelden - bizonyitani tudja, hogy az eszkozok elvesztése
olyan, érdemleges befolyasan tulmend kiilsé esemény miatt kdvetkezett be,
amely minden ésszerli eréfeszités ellenére is elkeriilhetetlen lett volna.

(15) A letétkezeld felelosséggel tartozik az ABA-nak illetve az ABA befek-
tetdinek minden altaluk amiatt elszenvedett veszteségért, hogy a letétkezeld
hanyagsagbol vagy szandékosan nem tett maradéktalanul eleget az e tor-
vényben eldirt kotelezettségeinek.

(16) A letétkezeld felelosségét a kiszervezés nem befolyasolja, de a (11)-
(13) bekezdés szerint kiszervezett tevékenység soran harmadik fél altal
Orzott pénziigyi eszkozok elvesztése esetén a letétkezeld mentesiil felelds-
sége alol, amennyiben bizonyitani tudja, hogy

a) feladatai kiszervezésére vonatkozo, a (11) bekezdésben eldirt valamennyi
kovetelménynek eleget tett;

b) a letétkezeld és a harmadik fél kozotti, irasba foglalt szerz6dés kifejezet-
ten atharitja a letétkezeld felel6sségét a harmadik félre, és ezaltal az ABA a
pénziigyi eszk6zok elvesztése miatt kozvetleniil, vagy a letétkezelén ke-
resztil kartéritést kovetelhet a harmadik féltol; és

c) a letétkezeld és az ABA kozotti irasba foglalt szerzodés kifejezetten lehetdveé
teszi a letétkezeld feleldsség aloli mentesitését, valamint meghatarozza a fel-
mentés - az ABAK-rendelet 102. cikkében részletezett - objektiv indokait.

(17) Amennyiben harmadik orszag joga eldirja, hogy bizonyos pénziigyi esz-
kozoket helyi intézménynél helyezzenek letétbe, és a (11) bekezdés d) pont
db)alpontban eldirt feltételeknek megfeleld intézmény nincs az orszagban, a
letétkezeld az alabbi feltételek teljesiilése mellett mentesiilhet feleldssége alol:

a) az érintett ABA kezelési szabalyzata kifejezetten lehetové teszi a felelds-
ség aldl az e bekezdésben eldirt feltételek mellett torténd mentesitést;
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b) az érintett ABA befektetdit a befektetés elott tajékoztatjak a mentesitési
lehetdségrol és a mentesités indoklasara felhozhato koriilményekrol;

c) az ABA utasitja a letétkezel6t, hogy a pénziigyi eszkdzok megorzését
szervezze ki egy ilyen helyi intézményre;

d) a letétkezel és az ABA kozotti, irasba foglalt szerzodés kifejezetten
lehetové teszi a felelosség aloli mentesitést, és

e) a letétkezeld és a harmadik fél kozotti, irasba foglalt szerzodés kifejezet-
ten atharitja a letétkezeld feleldsségét a helyi intézményre, és ezaltal az
ABA a pénziigyi eszkozok elvesztése miatt kozvetleniil, vagy a letétkezel6n
keresztiil kartéritést kovetelhet a helyi intézménytol.

(18) A letétkezeld6 ABA befektetdivel szembeni feleldssége kozvetleniil
vagy az ABAK-on keresztiil kdzvetve is érvényesithetd.

(19) A letétkezel0 a Feliigyelet kérésére rendelkezésére bocsat minden, a feladatai
ellatasa soran szerzett informaciot, amelyekre az ABA vagy az ABAK feliigyele-
ti hatdsagainak sziiksége lehet. A Feliigyelet a kapott informéciokat haladéktala-
nul megosztja az ABA vagy az ABAK feliigyeleti hatosagaival.
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Harmadik rész: A kollektiv befektetési formakra vonatkozo
szabalyok

X. Fejezet: A befektetési alapok létrejotte

27. A befektetési alapok nyilvantartdsba vétele

65. § (1) A befektetési alap jogi személy, amely a Feliigyelet altal a nyil-
vantartasba torténd bejegyzéssel jon 1étre, és a nyilvantartasbol valo torlés-
sel szlinik meg. A befektetési alap torvényes képviseldje a befektetési alap-
kezeld, aki a befektetési alap nevében eljar.

(2) A befektetési alapkezel6 a befektetési alap nyilvantartasba torténd be-
jegyzéséig is eljarhat a befektetési alap javara.

66. § Befektetési alap kezelését - amennyiben e térvény masként nem ren-
delkezik - kizardlag befektetési alapkezelési tevékenység végzésére jogosi-
t6 engedéllyel rendelkezd, befektetési alapkezeld végezheti.

67. § (1) A befektetési alap 1étrehozhato

a) a befektetési jegyek forgalomba hozatali modja alapjan zartkorii vagy
nyilvanos befektetési alapként (befektetési alap miikddési formaja);

b) a lehetséges befektetdk kore alapjan szakmai vagy lakossagi befektetok-
nek forgalmazott befektetési alapként (befektetési alap forgalmazasi kore);
c) a befektetési jegyek visszavalthatdsaga alapjan nyilt végii vagy zart végii
befektetési alapként (befektetési alap fajtaja);

d) a futamidd alapjan hatarozott vagy hatarozatlan futamidével (befektetési
alap futamideje);

e) a befektetési alap altal megszerezhet6 elsddleges eszkdzok alapjan érték-
papiralapként, ingatlanalapként, kockazati t6kealapként vagy magantdke-
alapként (els6dleges eszkozkategoria tipusa);

f) a harmonizacio alapjan AEKBV-ként vagy ABA-ként (harmonizaci6 tipusa).
(2) Nyilvanos befektetési alapként miikodik az a befektetési alap, amelynek
legalabb egy befektetési jegy sorozatat nyilvanos forgalomba hozatal utjan
hoztak forgalomba.

(3) Zartkort befektetési alapként miikddik az a befektetési alap, amely be-
fektetési jegyének forgalomba hozatala a Tpt. szerint zartkdriinek mindsiil,
vagy amely nyilvanos befektetési alapbol zartkori befektetési alappa alakul
at. A zartkorli befektetési alap nyilvanos befektetési alappa vald atalakula-
sdig a zartkorlien forgalomba hozott befektetési jegy befektetoknek valod
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felajanlasara a Tpt. zartkor(i forgalomba hozatalra meghatarozott szabalyai
szerint, annak korlatai k6zott keriilhet sor.

(4) A nyilt végi befektetési alap befektetési jegyeit a befektetok a folyama-
tos forgalmazas soran az alap futamideje alatt megvasarolhatjak, tovabba a
befektetési jegyeket a befektetési alap kezelési szabalyzataban foglalt sza-
balyok szerint a futamido alatt visszavalthatjak.

(5) A zart végl befektetési alap befektetési jegyei az alap futamideje alatt a
befektetok kezdeményezésére nem valthatok vissza, kivéve az e tdrvényben
biztositott rendkiviili eseteket. Az alapkezeld jogosult ugyanakkor a befek-
tetOknek az alap futamideje alatt is eseti jelleggel visszavaltasi lehetoséget
biztositani, tovabba - amennyiben az alap kezelési szabalyzata ezt lehetévé
teszi - jogosult a kezelési szabalyzataban eredetileg meghatarozott feltételek
szerint a befektetési jegyek bevonasara.

(6) A kockazati és magantdkealap futamideje alatt a befektetd nem valthatja
vissza a befektetési jegyet, azonban a kezelési szabalyzatban meghatarozott
esetekben az alapkezeld hatarozhat az alap jegyzett tokéjének befektetési
jegyek, vagy ideiglenes befektetési jegyek bevonasaval torténd csokkenté-
sérél. A kockazati és magantdkealap jegyzett tokéjének leszallitasakor az
ideiglenes befektetési jegy, illetve ideiglenes befektetési jegy tulajdonosok-
kal valé elszamolas modjat a kezelési szabalyzat hatdrozza meg.

(7) A kockazati tokealap, illetve a magantékealap kizarolag szakmai befekte-
téknek hatarozott futamiddre, vissza nem valthatd befektetési jegyek zartkor
forgalomba hozataldval hozhaté 1étre. Egy alapon beliil eltéré névértékii és
eltérd jogokat megtestesitd befektetési jegyek is forgalomba hozhatdak.

(8) A kockazati és a magant6kealap legalabb hat teljes naptari éves futam-
iddre hozhato létre.

(9) * A kockazati tékealap-kezel6 a kockazati, illetve magantdkealap fu-
tamidejét - amennyiben azt a kezelési szabalyzat lehet6vé teszi - meghosz-
szabbithatja, legfeljebb az eredeti futamid6t nem meghaladé idétartammal.
(9a) * A kockazati tOkealap és a magantdkealap pénzkolcsont nyudjthat olyan
vallalkozas részére, amelyben részesedéssel rendelkezik. A pénzkolcson iddtar-
tama nem haladhatja meg a kockazati t6kealap, illetve a magantdkealap futam-
idejébdl a kolesonnyujtas idopontjaban hatralévo id6tartamot.

(10) Az értékpapiralapok és az ingatlanalapok befektetési jegyei szakmai és
lakossagi befektetoknek egyarant forgalmazhatoak.

68. § (1) A nyilvanos befektetési alap legkisebb induld sajat tokéje

a) értékpapiralap esetén kétszazmillid forint,

b) ingatlanalap esetén egymilliard forint.
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(2) A zartkoriien 1étrehozott befektetési alap legkisebb indulo sajat tokéje
a) értékpapiralap esetében szazmillid forint,

b) ingatlanalap esetén 6tszazmilli6 forint,

¢) kockazati t6kealap és magantékealap esetén kettdszazotvenmillio forint.

(3) Amennyiben tobb sorozatba tartozd befektetési jegy keriil forgalomba
hozatalra, a legkisebb indulé sajat tékére vonatkozo eldirasoknak csak a
befektetési alap szintjén kell teljesiilnie.

(4) A jegyzés lezarasat kovetéen a befektetési alapkezeld haladéktalanul
intézkedik a nyilvantartasba torténd bejegyzés irant.

(5) Ha a befektetési alap sajat tokéjének Osszegyiijtésére nyitva allé idén
beliil nem sikeriilt a tdrvényben - vagy amennyiben ennél a kezelési sza-
balyzat magasabbat ir eld, akkor a kezelési szabalyzatban - eldirt minimalis
induld sajat tokét Osszegyiijteni, a jegyzés lezarasat kovetd 7 napon beliil a
befektetok altal befizetett teljes dsszeget vissza kell fizetni.

(6) A kockazati tokealap, illetve a magantkealap futamideje alatt a toke-
alap jegyzett tokéje felemelhetd és leszallithatd, azonban a jegyzett toke
ebben az esetben sem lehet kevesebb kettdszazotvenmillio forintnal.

(7) A kockazati, illetve a magant6kealap jegyzett tokéje kizarolag pénzbeli
hozzajarulast tartalmazhat. A kockazati, illetve a magantdkealap jegyzett
tokéjének legaldbb tiz %-at, de legkevesebb kettdszazotvenmillié forintot a
befektetési jegyek jegyzésekor be kell fizetni olyan modon, hogy az azonos
sorozatba tartozd befektetési jegyeket jegyzo személyeknek a jegyzéskor
teljesitendd befizetéseik mértéke azonos legyen. A fennmaradd Osszeget a
tokealap kezelési szabalyzataban meghatarozott feltételek szerint, de legké-
s6bb az alapitast kovetd hat éven belill kell befizetni azzal, hogy az alapke-
zel6 a kezelési szabalyzatban koteles biztositani, hogy az azonos sorozatba
tartozo ideiglenes befektetési jegyekkel rendelkezd befektetoket az azonos
értékpapir-sorozatba tartozo befektetési jegyek lejegyzése esetén azonos
iitemezés szerint, azonos mértékii fizetési kotelezettség terhelje.

69. § (1) Nyilvanos befektetési alap nyilvantartasba torténd bejegyzésének
feltétele, hogy a letétkezeld a befektetési alap induld sajat tokéje lejegyzését
és befizetését, illetve teljesitését a Feliigyelet részére igazolja.

(2) Zartkorh befektetési alap nyilvantartasba torténd bejegyzésének feltéte-
le, hogy a befektetési alapkezel6 a Feliigyeletnek benyujtsa

a) a letétkezeld megbizasara vonatkoz6 szerzodést;
b) a befektetési alap kezelési szabalyzatat;

c) az indulo sajat toke lejegyzésének és az induld sajat téke befizetésének,
illetve teljesitésének igazolasat;
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d) ingatlanalap esetében a konyvvizsgalé megbizasara iranyuld szerzédést.
(3) Ingatlanalap esetében az (1) €s (2) bekezdésben meghatarozottakon feliil
az alap nyilvantartasba vételének feltétele, hogy az ingatlanértékeld megbi-
zasat, illetve annak moddositasat a kollektiv befektetési formak befektetési
és hitelfelvételi szabalyair6l szol6 kormanyrendelet rendelkezéseivel Ossz-
hangban a Feliigyelet jovahagyja.

(4) A 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK altal kezelt kockazati illetve magan-
tékealap esetében a (2) bekezdésben meghatarozott feltételek koziil a b) és
c)pontban foglaltakat kell teljesiteni a nyilvantartasba vételhez.

(5) * A kockazati tOkealap nyilvantartasba vételét kdvetd harminc napon
beliil a kockazati t6kealap-kezeld intézkedik a kockazati és magantékealap
nyilvantartasba vételét megeldzden lejegyzett befektetési jegyek vagy ide-
iglenes befektetési jegyek haladéktalan eldallitasarol. A kockazati tékealap
a nyilvantartasba vételét kovetden a befektetési jegyre es6 vagyoni hozzaja-
rulas teljes befizetéséig terjedd idGszakra, a befektetd altal jegyzett befekte-
tési jegyek névértéke 0sszegérol (kockazati tokealap jegyzett tOke 0sszegé-
rol) ideiglenes befektetési jegyet bocsat ki, azzal, hogy a befektetd altal
jegyzett befektetési jegyre teljesitett vagyoni hozzajarulas dsszegét - nyom-
dai tton torténd forgalomba hozatal esetén - az ideiglenes befektetési je-
gyen, illetve - dematerializalt uton torténé forgalomba hozatal esetén - a
101. § (3) bekezdés szerinti okiraton kell feltiintetni azzal, hogy minden
tovabbi vagyoni hozzajarulas teljesitése esetén a 101 . § (3) bekezdése sze-
rinti 4j okirat keriil kiallitdsra a befektetd altal addig teljesitett vagyoni
hozzajarulas mértéke %-aban és a mértéke dsszegszeri feltiintetésével.

(6) * Az ideiglenes befektetési jegy értékpapir, amelyre a befektetési jegyre
vonatkozo eldirasokat kell alkalmazni azzal, hogy az ideiglenes befektetési
jegyen fel kell tiintetni a befektetd altal jegyzett befektetési jegyre teljesitett
vagyoni hozzajarulas mértékét. Azonos sorozatba tartozo ideiglenes befek-
tetési jegyek jegyzése esetében a teljesitett vagyoni hozzajarulds mértéke
nem lehet eltérd. Az azonos sorozatba tartozd befektetési jegyekre vallalt
vagyoni hozzajarulas hianytalan teljesitését kovetden a kockazati tékealap-
kezeld az adott sorozatba tartozo ideiglenes befektetési jegyet a kezelési
szabalyzatban meghatarozottak szerint érvénytelenné nyilvanitja és helyette
befektetési jegyet bocsat ki.

(7) * A kockazati tOkealap-kezeld a befektetd altal jegyzett befektetési
jegyre teljesitett vagyoni hozzéjarulds dsszegének megallapitasara, a befek-
tetési jegy tulajdonos, az ideiglenes befektetési jegy tulajdonos, valamint a
tulajdonaban 1év6 befektetési jegy és ideiglenes befektetési jegy azonosita-
sara alkalmas nyilvantartast vezet.
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(8) A befektetd az altala vallalt vagyoni hozzajarulas teljes befizetéséig a
szavazati jogat az altala mar teljesitett vagyoni hozzajarulas mértékével
aranyosan, a kockazati, illetve magantékealap altal kibocsatott ideiglenes
befektetési jegy alapjan gyakorolja.

(9) Ha az ideiglenes befektetési jegy tulajdonosa a jegyzéskor vallalt va-
gyoni hozzajarulasat a tékealap kezelési szabalyzatdban meghatarozott
feltételek szerint nem teljesiti, a tokealap-kezeld harmincnapos hatarido
kitlizésével felhivja a teljesitésre. A felhivasban utalni kell arra, hogy a
teljesités elmulasztasa az ideiglenes befektetési jegyhez fiiz6d6 jogok meg-
szlinését eredményezi.

(10) * A (9) bekezdésben meghatarozott harmincnapos hataridé eredmény-
telen eltelte esetén az ideiglenes befektetési jegyhez fiiz6d6 jogok a hatar-
id6 lejartat koveté napon megsziinnek, amelyrdl a kockazati tOkealap-
kezeld a tagot irasban értesiti.

(11) * A (9) bekezdésben meghatarozott harmincnapos hataridé eredmény-
telen elteltét kovetéen a kockazati tOkealap-kezeld - a kezelési szabalyzat-
ban részletesen meghatarozottak szerint - elszamol az ideiglenes befektetési
jegy korabbi tulajdonosaval, legkésébb a kockazati, illetve magantékealap
futamidejének végén. Amennyiben a kockazati, illetve magéantékealap fu-
tamideje meghosszabbitasra keriil, az elszamolasi kotelezettség az eredeti
futamid6 végén meriil fel.

(12) Amennyiben 0j befektetési alap l1étrehozatalara a befektetési alapok
egyesiilése, szétvalasa keretén beliil keriil sor, a Feliigyelet az uj alap nyil-
vantartasba vételérdl az egyesiilési, szétvalasi eljaras keretén beliil hataroz
azzal, hogy az 0j befektetési alap nyilvantartasba vételének napja megegye-
zik az egyesiilés, szétvalas napjaval.

(13) A Feliigyelet a befektetési alap nyilvantartasba vételére iranyuld be-
jegyzési kérelmet elutasitja, ha a befektetési alap 1étrehozatala nem felel
meg az e torvényben foglaltaknak, vagy a befektetési alapkezeld, a letétke-
zel6, a kdnyvvizsgald vagy az ingatlanértékeld nem felel meg az e torvény-
ben, valamint a felhatalmazasa alapjan kiadott jogszabalyokban rajuk meg-
allapitott feltételeknek.

28. A befektetési alap részalapjai
70. § (1) A befektetési alapon beliil egymastol elkiilonitetten nyilvantartott
és kezelt részalapok is 1étrehozhatok.

(2) Egy befektetési alapon beliil az egyes részalapok a 67. § (1) bekezdés c), e),
f) pontjaban felsorolt ismérvek szerint nem kiilénbdzhetnek egymastol. Egy
részalapon beliil tobb befektetési jegy sorozat is forgalomba hozhato.
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(3) Amennyiben egy befektetési alap tobb részalapbol all,

a) a legkisebb induld sajat tékére vonatkozo szabalyok kivételével az alapi-
tasi, mikodési, tajékoztatasi és megszlinési szabalyok szempontjabol min-
den részalapot 6nallé befektetési alapnak kell tekinteni,

b) a befektetési korlatokat és egyéb, a befektetésekre, nyilvantartasokra,
szamviteli és egyéb beszamolokra, valamint a nettd eszkdzérték szamitasara
vonatkoz szabalyokat az egyes részalapok tekintetében kell alkalmazni, és

c) a tajékoztatoban, illetve a kezelési szabalyzatban a részalapok kozos
jellemzoit egységesen, az alapok szintjén kell meghatarozni azzal, hogy az
egyes részalapok egyedi jellemzéit is fel kell tiintetni.

(4) A befektetési alap letétkezeldje a részalapok letétkezeldjének is mindsiil.

(5) Amennyiben egy befektetési alapnak egy vagy tobb részalapja van, a
befektetési alap sajat maga kozvetleniil nem rendelkezhet eszkozokkel és
kotelezettségekkel, nettd eszkozértéke megegyezik az egyes részalapjai
Osszesitett nettd eszkozértékével.

(6) Egy befektetési alap adott részalapjaval szembeni befektetdi és egyéb kove-
teléseket nem lehet érvényesiteni ugyanazon alap masik részalapja terhére.

29. Befektetési jegy sorozatok

71. § (1) Egy befektetési alap nevében egy vagy tobb sorozatot alkoto, egy-
azon sorozaton beliil azonos névértékii és azonos jogokat megtestesitd be-
fektetési jegyek bocsathatok ki. A kezelési szabalyzatnak részletesen meg
kell hataroznia, hogy az egyes sorozatok milyen jellemzdikben térnek el
egymastol.

(2) Egy adott befektetési alap egyes eszkozeit az egyes befektetési jegy
sorozatok kozott nem lehet megosztani, kivéve

a) az illikviddé valt eszk6zok 127. §-ban foglaltak szerinti elkiilonitése
esetén, valamint

b) az olyan, devizakockazat fedezésére szolgalo ligyletek esetében, amelyek
célja a befektetési alap adott sorozata devizakockazatdnak csokkentése a
befektetési alap befektetési politikdjanak megfelelden.

30. A kezelési szabdlyzat

72.§ (1) * A befektetési alap kezelésének szabalyait - nyilvanos befekteté-
si alap esetén a Feliigyelet altal jovahagyott, zartkori befektetési alap ese-
tén a Feliigyelet részére benyujtott - kezelési szabalyzatba kell foglalni. A
kezelési szabalyzatnak tartalmaznia kell minden olyan informdaciot, amely
lehetové teszi a befektetési alap mitkddésének, befektetési elveinek és keze-
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lésének megitélését. ABA esetében a kezelési szabalyzatnak hivatkoznia
kell a letétkezeld altal kotott azon megallapodasokra, amelyek célja, hogy a
letétkezeld a 64. § (16) bekezdésével Osszhangban, szerzddéses alapon
felmentse magat a feleldsség alol. A kezelési szabalyzatot nyilvanos befek-
tetési alap esetében a 3. melléklet 1. Fejezetében, zartkorii befektetési alap
esetében a 3. melléklet II. Fejezetében, kockazati tokealap, illetve magantd-
kealap esetében a 3. melléklet II1. Fejezetében foglaltaknak megfeleld tarta-
lommal kell elkésziteni.

(2) A befektetd a befektetési jegyek vasarlasakor nyilatkozik arr6l, hogy
ismeri a kezelési szabalyzatban foglalt feltételeket, kiilonds tekintettel a
befektetési jegyhez fiiz6d6 kockazatokra, valamint arrol, hogy a befektetés
a kockazatviseld képességének megfelel.

(3) A nyilvanos befektetési alap kezelési szabalyzataban foglaltakat a be-
fektetési alapkezel6 a befektet6k hozzajarulasa nélkiil, a Feliigyelet engedé-
lyével modosithatja.

(4) Nem sziikséges a Feliigyelet engedélye a modositashoz, amennyiben az

a) a befektetdt terheld koltségek egyoldalu csokkentését jelenti, vagy a
koltségek szerkezetének valtoztatasa esetén azok Osszesitett mértéke valto-
zatlan marad;

b) a forgalmazok korének boviilésére, vagy a forgalmazasi helyek szdma-
nak megvaltozasara vonatkozik;

¢) jogszabaly-modositas atvezetését jelenti, kivéve, ha az atvezetés érinti a
befektetési alap befektetési politikajat, kockazati jellegét;

d) cégadatok, piaci adatok, vagy az Sztv. szerinti beszdmolo6 adatainak fris-
sitését szolgalja;

e) a befektetési alapkezeld vezetd allasu személyében, a letétkezeld vezetd
allasu személyében, a kiszervezett tevékenységet végzok személyében be-
kovetkezett valtozas atvezetését jelenti;

f) a befektetési alapkezeld vezetd allasu személye, a letétkezeld vezetd
allasu személye, a forgalmazo, a befektetési alap kdnyvvizsgaldja, az ingat-
lanértékeld, az értékbecsld vagy a kiszervezett tevékenységet végzok adata-
iban bekdvetkezett valtozas atvezetését jelenti;

g) a befektetési alap nyilvantartasba torténd bejegyzését kovetden, a jegy-
zésre, jegyzési garanciavallalasra, alul- és tuljegyzésre, valamint a jegyzés-
hez kapcsolodo allokéaciora vonatkozo rendelkezések tajékoztatobol, keze-
1ési szabalyzatbol vald torlését jelentik;

h) olyan engedélyhez kotott valtozasokhoz kapcsolodik, amelyhez a Fel-
ligyelet az engedélyt korabban megadta;
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i) * a letétkezeld vagy a konyvvizsgalo személyében bekdvetkezett valto-
zast jelenti.

73. § (1) Zartkort alap kezelési szabalyzataban részletesen meg kell hata-
rozni a kezelési szabalyzat moédositasara vonatkozo eljarast, ezen beliil
azokat a feltételeket, amelyek modositasahoz a befektetési alap befektetdi
altal birtokolt befektetési jegyek aranyaban meghatarozott tobbségi vagy
egyhangli jovahagyas sziikséges. A befektetési alapkezeld a kezelési sza-
balyzatot minden egyéb esetben egyoldalian modosithatja.

(2) A befektetok jovahagyasat eléird esetekben a kezelési szabalyzatnak
tartalmaznia kell a kezelési szabalyzat moddositasahoz vald hozzajarulas
beszerzésének modjat, hataridejét.

(3) A kezelési szabalyzat modositasa esetén a modositott kezelési szabaly-
zatot a befektetési alapkezeldé a modositas hatalybalépését kdvetd 5 napon
beliil tajékoztatasul koteles a Feliigyeletnek megkiildeni.

(4) A (3) bekezdéstdl eltérden a kockazati és a magantékealap futamidejé-
nek meghosszabbitasat tartalmazo kezelési szabalyzat mddositast a kocka-
zati, illetve magantékealap eredeti futamideje letelte el6tt legalabb hat ho-
nappal be kell jelenteni a Feliigyeletnek.

XI. Fejezet: A befektetési alap kezelésének dtaddsa

74. § (1) A befektetési alapkezeld az altala kezelt nyilvanos befektetési
alapok kezelését a Felligyelet elézetes engedélye alapjan mas, az adott be-
fektetési alap kezelésére engedéllyel rendelkezé befektetési alapkezeldre
atruhazhatja.

(2) Az (1) bekezdéstdl eltérden a befektetési alapkezeld a zartkorli befektetési
alapok kezelését a Feliigyelet elozetes engedélye nélkiil a befektetési jegy tulaj-
donosok 75%-4nak jovahagyo nyilatkozata birtokaban atruhazhatja.

(3) * A befektetési alapkezeld befektetési alapok kezelésével kapcsolatos
kotelezettségei atruhazasara a Ptk. tartozasatvallalasra vonatkozo szabalyait
kell alkalmazni, azzal, hogy a befektetési alap Ptk. 6:203. § (1) bekezdése
szerinti jognyilatkozatat

a) az (1) bekezdésben meghatarozott esetben a Feliigyelet engedélye,

b) a (2) bekezdésben meghatarozott esetben a befektetési jegy tulajdonosok
75%-anak jovahagyo nyilatkozata

potolja.

(4) A (3) bekezdés szerinti kotelezettségek atruhazéasa soran az atruhazo
befektetési alapkezeld az atruhazasrol rendelkez6 szerzodés hatalybalépése
eldtt 15 nappal tajékoztatja a befektetoket
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a) az atruhazas szandékarol,
b) az (5) bekezdésben foglaltakrdl, valamint

c) az atvevd befektetési alapkezeld elérhetségérdl €s a befektetési jegyek
forgalmazasaval kapcsolatos informaciok hozzaférési helyérol.

(5) Az atruhazasrol rendelkezd szerz6dés hatalybalépésével az atado befek-
tetési alapkezeld altal kezelt és atruhazasra keriilt befektetési alapok kezelé-
se az atvevo befektetési alapkezelohoz keriil.

(6) Az atado befektetési alapkezel6t a befektetési alappal szemben megille-
t6 jogok tekintetében a Ptk. 6:193. § (2) és (3) bekezdését kell alkalmazni.

(7) A befektetési alapkezelés atruhazasa kovetkeztében felmeriild koltség,
dij a befektetési alapra vagy a befektetokre nem harithato at.

XII. Fejezet: A befektetési alap jogutod nélkiili megsziinése

31. A megsziinési eljards dltalanos szabdlyai

75. § (1) A befektetési alappal szembeni megsziinési eljaras meginditasarol
a befektetési alapkezeld vagy a Feliigyelet hataroz.

(2) Kotelezé meginditani az eljarast,

a) ha a nyilvanos nyilt végl befektetési alap nett6é eszkozértéke 3 hdnapon
keresztiil, 4tlagosan nem éri el a htiszmilli6 forintot;

b) ha a befektetési alap nettd eszkdzértéke negativva valt;

c) ha a befektetési alapkezeld befektetési alapkezelési tevékenység végzésé-
re jogositd engedélyét a Feliigyelet visszavonta,

d) ha a Feliigyelet kotelezte a befektetési alapkezel6t a befektetési alap
kezelésének atadasara, azonban a befektetési alap kezelését egyetlen befek-
tetési alapkezeld sem veszi at,

e) ha a befektetési jegyek folyamatos forgalmazasa vagy a befektetési je-
gyek visszavaltasa felfiiggesztésének megsziinését kdvetéen a folyamatos
forgalmazas feltételei tovabbra sem biztositottak.

(3) Kiilon hatarozat nélkiil elindul a megsziinési eljaras
a) hatarozott futamidejii befektetési alap futamidejének lejartakor;

b) amennyiben a befektetok az 6sszes befektetési jegy visszavaltasara ira-
nyulé visszavaltasi megbizast adtak le; vagy

c) zart végli alap esetében az Osszes befektetési jegy a kezelési szabalyzat-
ban eredetileg meghatarozott feltételek szerint bevonasra keriilt.
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(4) A befektetési alapkezeld a megszliinési eljaras meginditasarol hozott
hatarozatarol haladéktalanul koteles tajékoztatni a Feliigyeletet, valamint
rendkiviili kozzététel Gitjan a befektetoket és a befektetési alap hitelezdit.

(5) A (2) bekezdés c) és d) pontja szerinti megsziinési eljarast a letétkezel
folytatja le.

(6) * Az (5) bekezdéstdl eltéréen a 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK altal
kezelt kockazati és magantOkealap megsziinésekor felmeriilé feladatokat a
kockazati tékealap-kezeld, a kockazati tékealap-kezeld akadalyoztatasa,
vagy felszdmolasa esetén az MNBtv.-ben meghatarozott szervezetek fel-
szamolasat végzo, a Feliigyelet altal 1étrehozott nonprofit gazdasagi tarsa-
sag végzi.

76. § (1) A megsziinési eljaras lefolytatasa alatt a befektetési alap - a (2) bekez-
désben meghatarozott eltéréssel - az altalanos szabalyok szerint miikodik.

(2) A megsziinési eljaras lefolytatasa alatt

a) a befektetési alap nettd eszkozértékét havonta egyszer kell megallapitani
¢s az altalanos szabalyok szerint kdzzétenni azzal, hogy a kozzétételnél
meg kell jelolni, hogy az alap megsziinés alatt all;

b) a befektetési jegyek folyamatos forgalmazasat fel kell fiiggeszteni, illetve
zart végl alap esetében 1) befektetési jegyeket nem lehet forgalomba hozni;
c) a befektetési alap eszkozeinek értékesitésébdl szarmazd ellenérték a
megszinési jelentés elkészitéséig kizarolag likvid eszkozokbe fektethetd be.

32. Eszkozok értékesitése és a vagyon kifizetése

77. § (1) A megsziinési eljaras alatt a befektetési alap vagyonaba tartozo
pénziigyi eszkdzoket 1 honapon beliil, az ingatlanokat 12 honapon beliil a

crer
crer

crs

16 altal meghatarozott aron kell megkisérelni. Az értékesitésre megallapitott
hatarid6 a befektetok érdekében a Feliigyelet engedélyével pénziigyi eszko-
z0k esetében 3, ingatlanok és egyéb eszkozok esetében 6 honappal meg-
hosszabbithato. A kockazati, illetve magantkealap tulajdonaban 1évo, sza-
balyozott piacra bevezetett értékpapirokat a befektetési jegy tulajdonosai
kozott - a kezelési szabalyzatban rogzitett szabalyoknak megfelelen - ter-
mészetben is fel lehet osztani.

crer

(1) bekezdésben meghatarozott hataridé eredménytelen eltelte esetén az
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ingatlanokat nyilvanos arverésen torténd értékesitésre kell bocsatani. Az
arverési felhivast a befektetési alap kozzétételi helyein az arverés idépontjat
legalabb 10 nappal megeldzden meg kell jelentetni.

78. § (1) A befektetési alap tulajdonaba tartozo teljes vagyon értékesitésé-
bdl szarmazo ellenérték befolyasat és a kotelezettségek teljesitését kdvetd 5
munkanapon beliil, ingatlanalap, kockazati és magantdkealap esetében 15
munkanapon beliil megsziinési jelentést kell késziteni. A megsziinési jelen-
tést a Felligyelethez be kell nyujtani és ezzel egyidejiileg a befektetok felé
kozz¢ kell tenni. A megsziinési jelentésnek legalabb a 4. mellékletben fog-
laltakat kell tartalmaznia. A megszlinési jelentés kozzétételét kdvetden a
fizetések megkezdhetdk.

(2) A Feliigyelet a megsziinési jelentés benyujtasat kovetd nappal a befekte-
tési alapkezeld kérelmére torli a befektetési alapot a nyilvantartasbol.
A befektetési alap a nyilvantartasbol valo torléssel megsziinik.

79. § (1) Pozitiv sajat tékével rendelkezd befektetési alap esetén a befektetési
alap eszkozeinek értékesitésébol befolyt ellenértékbdl a befektetési alap tarto-
zasai és kotelezettségei levonasat kdvetden rendelkezésre allo pozitiv dsszegii
toke a befektetoket befektetési jegyeik értékének aranyaban illeti meg.

(2) A megsziinési eljaras idétartama alatt az eszk6zok értékesitésébdl szar-
mazd ellenértékbdl, illetve a befektetési alap bankszamlajanak pozitiv
egyenlege terhére a befektet6k szamara eléleg formajaban részkifizetés
teljesithetd. A részkifizetéssel kapcsolatos dontésrol rendkiviili kdzleményt
kell megjelentetni. A részkifizetésnek az egyes befektetési jegyek nettd
eszkozértékére vetitve, azonos aranyban kell torténnie. A részkifizetés nem
torténhet a befektetési alapot terheld kotelezettségek (a befektetési alappal
szembeni hitelez6i igények) fedezetét jelentd eszkdzok terhére.

(3) A letétkezeld a megsziinési jelentés Feliigyelethez torténd benyujtasat
kovetd 5 munkanapon beliil koteles megkezdeni a rendelkezésre allo Gsszeg
kifizetését a befektetok részére, a (2) bekezdés szerinti részkifizetés kereté-
ben mar kifizetett sszeg figyelembevételével. A kifizetés kezdetérdl rend-
kiviili kozleményt kell kozzétenni. A befektetdk részére kifizetendé Ossze-
get a letétkezeld elkiilonitett letéti szamlan koteles tartani a befektetok ré-
szére torténd kifizetésig.

(4) Negativ sajat tokével rendelkezd befektetési alap megsziinése esetén a
hitelezok koveteléseit a Cstv. elbirdsai szerinti kielégitési sorrendben, a
rendelkezésre all6 6sszeg erejéig kell kiegyenliteni.
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XIII. Fejezet: Befektetési alap atalakulasa

80. § (1) Jelen fejezet szempontjabol atalakulasnak mindsiil valamely be-
fektetési alap 67. § (1) bekezdése szerinti jellemzdinek megvaltoztatasa
azzal a korlatozassal, hogy AEKBV nem alakulhat at ABA-va.

(2) Nyilvanos befektetési alap atalakulasa esetében a befektetési alapkezeld
koteles az atalakulas indokat, napjat és feltételeit (ideértve az adozasi kovet-
kezményeket is) tartalmazé moédositott tajékoztatot késziteni €s azt a Feliigye-
letnek jovahagyasra benyljtani. A befektetési alap az atalakulas engedélyezé-
se, a modositott tajékoztatd Feliigyelet altali jovahagyasa esetén, a tajékozta-
toban az atalakulas napjaként meghatarozott iddpontban alakul at.

(3) A befektetési alapkezeld a Feliigyelet (2) bekezdésben meghatarozott
engedélyének megszerzését kovetden koteles az atalakulds tényét és alapvetd
feltételeit tartalmazo kozleményt az atalakulas napjat legalabb 30 nappal
megelozden kdzzétenni. Az atalakulési kozlemény kozzététele és az atalaku-
las napja kozti idészakban legalabb 30 napos id6tartam biztositandd arra,
hogy a befektetok kérhessék befektetési jegyeik kiilon dij és jutalék felszami-
tasa nélkiili visszavaltasat, mely visszavaltas legkésobb az atalakulas napjan
elszamoland6. Amennyiben valdszintsithetd, hogy a kiilon dij- és jutalék-
mentes, legalabb 30 napos idétartam alatt kérhet6 visszavaltas lehetoségének
az atalakulas napja el6tti idészakban valo biztositasa a befektetoknek vagy az
alapnak érdeksérelmet okoz, ezen visszavaltas lehetOsége a befektetési alap-
kezeld dontése alapjan az atalakulast kdvetden is biztosithato.

(4) Zart végli alap nyilt végiivé torténd atalakulasa esetén a befektetd az
atalakulast koveto elso forgalmazasi naptol szamitott 30 napon beliil kérheti
befektetési jegyeinek kiilon dij- és jutalékmentes visszavaltasat.

(5) Zart végi alap futamidejének meghosszabbitdsa esetén az atalakulas
szabalyait kell alkalmazni.

81. § (1) Nyilvanos befektetési alap zartkor(i befektetési alappa torténd alaku-
lasat kovetden a befektetési alap befektetési jegyei nyilvanosan nem forgal-
mazhatoak, a befektetési jegyek befektetoknek valod felajanlasara a Tpt. 14. §
(1) bekezdés a)-e) pontban meghatarozott korlatok kozott kertilhet sor.

(2) A befektetési alapkezeld a zartkorl befektetési alap atalakuldsardl a
kezelési szabalyzatnak az abban meghatarozott modon térténd modositasa-
val hataroz. A zartkor(i befektetési alap nyilvanos befektetési alappa torténd
atalakulashoz a Feliigyelet engedélye sziikséges. Az atalakulas Feliigyelet
altali engedélyezésének feltétele, hogy a befektetési alapra az atalakulast
kovetden teljesiiljenek az e torvénynek a nyilvanos befektetési alapokra
vonatkozo feltételei.
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XIV. Fejezet: Az egyesiilésre vonatkozo6 szabalyok

33. Altaldnos szabdlyok

82. § (1) Olyan magyarorszagi székhelyiit ABA-k illetve AEKBV-k egyesii-
1ésére, amelyek egyikének befektetési jegyeit sem hoztak mas EGT-
allamban forgalomba, a 85-99. §-ban foglaltak iranyadok a (2)-(7) bekezdé-
sekben meghatarozott eltéréssel.

(2) E torvény szerint nyilvantartasba vett befektetési alap kizarélag masik, e
torvény szerint nyilvantartasba vett befektetési alappal egyesiilhet.

(3) Nyilvanos alapok esetében azonos miikkddési formaja, tovabba harmoni-
zacidjukat és elsddleges eszkdzkategoridjukat tekintve azonos tipusu alapok
egyestilhetnek.

(4) Nyilvanos alapok esetében, a beolvado befektetési alap befektetési jegy
tulajdonosai vonatkozasaban az atalakulas szabalyait is megfelelden alkal-
mazni kell, amennyiben az egyesiilés e befektetokre nézve az atalakulassal
egyenértékil valtozassal jar.

(5) A beolvadd és az atvevd alapok befektetési jegy tulajdonosainak az
egyesiiléssel kapcsolatos tajékoztatisa modjara e torvény altalanos, illetve
az adott alap kezelési szabalyzatanak befektetok tajékoztatasara vonatkozo
rendelkezései alkalmazandok.

(6) Zartkort alap beolvadasa esetében nem sziikséges a Feliigyelet elozetes
engedélye, amennyiben az alap kezelési szabalyzata az alapkezel6t feljogo-
sitja e dontés meghozatalara, vagy e dontést a befektetési jegy tulajdonosok
adott aranyl tobbségi hatarozatdhoz koti. Zartkorh alap kezelési szabalyzata
korlatozhatja a befektetési jegy tulajdonosok 95. § (1) bekezdése szerinti
jogait.

(7) Nem kell a 86. § (2) bekezdés, a 90. § (1) bekezdés, a 95. § (1) bekez-
dés, a 99. § (4) bekezdés elbirasait alkalmazni abban az esetben, ha egy (1)
bekezdés szerinti befektetési alap az egyesiilés soran ugyanazon befektetési
alapkezeld és letétkezel6 altal kezelt masik befektetési alapnak az egyesiilés
soran ujonnan létrehozott részalapjava alakul, feltéve, hogy

a) az ujonnan létrehozott részalap kizarélag az adott befektetési alap eszko-
zeit és kotelezettségeit veszi at,

b) az egyesiilés nem okoz valtozast a befektetési alap nettd eszkdzértéke-
ben,

¢) az egyesiilés nem érinti az adott befektetési alap kezelésének feltételeit és
a befektetok egyéb jogait.
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34. Kockazati és magdantokealapok egyesiilésére vonatkozo szabdlyok

83. § (1) Kockazati, illetve magantdkealapok egyesiiléshez az egyesiilésben
részt vevo kockazati, illetve magantdkealapok befektetési jegy tulajdonosa-
inak irasbeli, egyhangu jovahagyo nyilatkozata sziikséges.

(2) * A jogutod kockazati, illetve magantkealapot kezeld kockazati toke-
alap-kezel6 az egyesiilés indokat, napjat és feltételeit tartalmazo tajékozta-
tot a Feliigyeletnek jovahagyasra benyujtja.

(3) Az egyesiilés értéknapjan meg kell allapitani az egyesiilésben részt vevo
kockazati, illetve magantékealapok egy befektetési jegyre jutd nettd esz-
kozértékét.

(4) Az egyesiilés soran a (2) bekezdésben megjelolt tajékoztatoban meg kell
jeldlni a jogutdd kockazati, illetve magantokealapot. A jogutdd kockazati
illetve magantdkealap befektetési jegyeket bocsat ki, amelyeket - az érvé-
nyes, egy jegyre jutd nettd eszkozértékeknek megfeleld atvaltasi aranyban -
az egyesiilésben részt vevo kockazati, illetve magantdkealap befektetési
jegy tulajdonosai szerzik meg.

(5) A jogutdod kockazati, illetve magantékealap kezeldje az egyesiilésrdl, az
egyesiilés napjara érvényes portfoligjarol jelentést készit, amelyet az egye-
stilést kovetd nyolc munkanapon beliil megkiild a Feliigyeletnek. A jelen-
tésnek tartalmaznia kell a portfélioban 1€vo eszkdzok tételes felsorolasat,
azok értékét; az Osszesitett nettd eszkozértékeket; a befektetési jegyek da-
rabszamat, az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket, az atvaltasi
aranyt. A jelentést a jogutdod kockazati, illetve magantékealap kezelGje és
konyvvizsgalodja is alairja.

35. AEKBV-k egyesiilésére vonatkozo szabdlyok

84. § (1) A 85-99. § alkalmazasaban egyesiilés:

a) egy vagy tobb AEKBV vagy annak részalapja (a tovabbiakban: beolvadd
AEKBV) megsziinésekor minden eszkozét és kotelezettségét masik miko-
dé AEKBV-re vagy annak egy részalapjara ruhazza at (a tovabbiakban:
atvevd AEKBYV), és cserébe a beolvado AEKBV befektetSi az atvevéd
AEKBV megfeleld szama kollektiv befektetési értékpapirjaihoz jutnak, és a
kapott kollektiv befektetési értékpapirok nettd eszkozértékének 10%-at nem
meghaladé mértékii készpénzkifizetésben részesiilnek, vagy

b) ketté vagy tobb AEKBV vagy annak részalapja (a tovabbiakban: beolvadé
AEKBV) megsziinésekor minden eszkozét és kotelezettségét atruhazzak egy
masik, altaluk 1étrehozott AEKBV-re vagy annak egy részalapjara (a tovabbi-
akban: atvevd AEKBYV), és cserébe a beolvadd AEKBV -k befektetdi az atvevé
AEKBV megfeleld szami kollektiv befektetési értékpapirjaihoz jutnak, és a
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kapott kollektiv befektetési értékpapirok nettd eszkozértékének 10%-at nem
meghalado mértékii készpénzkifizetésben részesiilnek, vagy

¢) egy vagy tobb AEKBYV vagy annak részalapja (a tovabbiakban: beolvado
AEKBV) a nettd eszkozértéknek megfeleld értékii eszkozeit atruhazza
ugyanazon AEKBV egy masik reszalapjara, egy kozosen létrehozott
AEKBV-re, egy masik mitkodd AEKBV-re vagy annak egy reszalapjara (a
tovabbiakban: atvevé AEKBV) azzal, hogy a beolvadé6 AEKBV addig nem
sziinik meg, amig kotelezettségeit nem teljesitette.

(2) A 85-99. § alkalmazasaban hazai egyesiilésnek mindsiil tobb, magyaror-
szagi székhellyel rendelkez6 AEKBV egyesiilése, ha legalabb az egyik
résztvevé AEKBV befektetési jegyei hataron atnyiilo forgalmazasanak 118.
§ szerinti bejelentése megtortént.

(3) A 85-99. § alkalmazasaban hataron atnyul6 egyesiilésnek mindsiil:

a) magyarorszagi sz€khelyii AEKBYV egyesiilése mas EGT-allamban letele-
pedett AEKBV-vel vagy

b) tobb, magyarorszagi székhelyli AEKBV egyesiilése, amelynek eredme-
nye egy mas EGT-allamban letelepedett, Gjonnan 1étrejott AEKBV.

(4) A 85-99. § egyesiilésre vonatkozo szabalyait kell alkalmazni

a) magyarorszagi székhelylt AEKBV hazai egyesiilésére,

b) a (3) bekezdes a) pontja szerinti olyan hataron atnyulo egyesiilesre, ahol
a beolvado AEKBYV magyarorszagi székhelyti, valamint

¢) a (3) bekezdés b) pontja szerinti hataron atnyulé egyesiilésre.

(5) A (3) bekezdés a) pontja szerinti olyan hataron atnyulo egyesiilesre,
ahol az atvevd AEKBV magyarorszagi székhelyti, a Feliigyelet a 86. § (7)

és (10) bekezdésében foglalt rendelkezések vonatkozéasaban rendelkezik
hataskorrel.

85. § AEKBV hataron atnyuloan is egyesiilhet masik AEKBV-vel.
86. § (1) Az AEKBV-k egyesiiléséhez a Feliigyelet el6zetes engedélye
sziikséges.

(2) Az engedélykérelemhez a beolvaddé AEKBV az alabbi informaciokat
igazold dokumentumokat koteles a Feliigyelet részére benytjtani:

a) a beolvadé AEKBYV és az atvevé AEKBV alapkezeldje altal jovahagyott,
kozos egyesiilési tervezetet;

b) ha az atvevé AEKBV mas EGT-allamban rendelkezik székhellyel, haté-
lyos tajékoztatdjat és a 130. § szerinti kiemelt befektet6i informaciokat;

¢) a beolvadé és az atvevé AEKBV-k letétkezelSinek 88. § szerinti nyilat-
kozatat;
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d) a beolvado és az atvevd AEKBV befektetéinek az egyesiilésrél adando
informaciokat.

(3) A (2) bekezdés szerinti dokumentumokat mind a beolvado, mind az
atvevd AEKBV székhelye szerinti tagallam hivatalos nyelvének egyikén
vagy az illetékes hatdsagok altal elfogadott nyelven kell benyujtani.

(4) A Feliigyelet a (2) bekezdésben emlitett dokumentumok hidnyos vagy
nem megfelel benyujtasa esetén, azok kézhezvételét kdvetd 10 munkana-
pon beliil kérheti a hianyok potlasat.

(5) Az egyesiilés engedélyezése iranti kérelem benyujtasat kovetoen a Fel-
iigyelet haladéktalanul megkiildi az atvevé AEKBYV székhelye szerinti tag-
allam illetékes hatdsagainak a (2) bekezdésben felsorolt dokumentumokrol
késziilt masolatokat.

(6) Az egyesiilés engedélyezése iranti kérelem elbiralasa soran a Feliigyelet
mérlegeli, hogy a javasolt egyesiilés soran az AEKBV-k - a 84. § (4) be-
kezdés b)pont szerinti egyesiilés esetében a beolvado AEKBYV - befektet6i
megfeleld tajékoztatasban részesiilnek-e. Amennyiben megitélése szerint az
AEKBV-k - a 84. § (4) bekezdés b) pont szerinti egyesiilés esetében a beol-
vadé AEKBV - befektetSinek tdjékoztatasa nem megfeleld, irasban kérheti
a megadott informaciok pontositasat.

(7) Magyarorszagi székhelyti atvevé AEKBV és mas EGT-allamban szék-
hellyel rendelkezé beolvadd AEKBV egyesiilése esetén a Feliigyelet a (2)
bekezdésben meghatarozott dokumentumok maésolatanak kézhezvételét
kovetd 15 munkanapon beliil irasban kérheti, hogy az atvevé AEKBV alap-
kezel6je az AEKBV befektetdinek nyujtott tajékoztatast modositsa, egytttal
tajékoztatja ezen kérésérél a beolvaddo AEKBV feliigyeleti hatosagat. A
befektetéknek adott tajékoztatds modositdsanak Feliigyelet altali elfogada-
sardl a Feliigyelet 20 munkanapon beliil tajékoztatja a beolvado AEKBV
feliigyeleti hatosagat.

(8) A Feliigyelet a magyarorszagi székhelyii beolvadé AEKBV egyesiilésé-
re vonatkozé engedélyt megadja, ha:

a) a tervezett egyesiilés megfelel az e §-ban és a 87-89. §-ban foglalt kove-
telményeknek;

b) az atvevé AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjai hatiron atnyiilo
forgalmazasanak 99. § szerinti bejelentése minden olyan EGT-allamban
megtortént, ahol a beolvadé AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjainak
forgalmazasat is bejelentették;

c) sem a Feliigyelet, sem az atvevé AEKBV székhelye szerinti tagallam
feliigyeleti hatosaga nem kifogasolta a befektetoknek szolo tajékoztatast.
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(9) A Feliigyelet a (2) bekezdésben meghatarozott dokumentumok hianyta-
lan benyujtasatol szamitott 20 munkanapon beliil tajékoztatja a beolvado
AEKBV alapkezel6jét az egyesiilés engedélyezése iranti kérelem jovaha-
gyasarol vagy elutasitasarol, tovabba értesiti dontésérél az atvevé AEKBV
székhelye szerinti tagallam feliigyeleti hatosagat.

(10) Magyarorszagi székhelyti atvevé AEKBV esetén a Feliigyelet - figye-
lemmel a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyai-
rol szo6ld kormanyrendeletben foglaltakra - engedélyezheti az atvevo
AEKBYV esetében a befektetési szabalyoktol valo atmeneti eltérést az egye-
stilés jovahagyasat kovetd 6 honapon keresztiil.

87. § A 86. § (2) bekezdés a) pontja szerinti, a beolvadd és az atvevd
AEKBV-k egyesiilésére vonatkozo egyesiilési tervezet tartalmazza

a) az egyesiilés tipusanak és az egyesiiléssel érintett AEKBV-nek a megje-
161ését;

b) a tervezett egyesiilés hatterét és indokait;

¢) a tervezett egyesiilésnek mind a beolvadd, mind az atvevé AEKBV be-
fektetdi tekintetében varhato hatasat;

d) az eszkozoknek és a kotelezettségeknek az atvaltasi arany kiszamitasa-
nak idépontjaban torténd értékelésére vonatkozdan elfogadott feltételeit;

e) az atvaltasi arany szamitasi modszerét;

f) az egyesiilés hatalybalépésének tervezett idopontjat;

g) az eszkOzok atruhazasara és a kollektiv befektetési értékpapirok cseréjére
alkalmazand¢ szabalyokat;

h) amennyiben az egyesiilés tj AEKBV létrehozatala mellett torténik, az
Gijonnan alapitott atvevé AEKBV kezelési szabélyzatat.

88. § A beolvado, illetve az atvevé AEKBV letétkezelSje koteles ellendriz-
ni az egyesiilési tervezet 87. § a), f) és g) pontjaiban meghatarozott adatait,
és nyilatkozni az adatok torvényi eléirasokkal és az AEKBV kezelési sza-
balyzataval valo megfelel6ségérol.

89. § (1) Magyarorszagi székhelyii beolvado AEKBV esetén erre iranyuld
megbizas alapjan az AEKBYV letétkezeldje, vagy egy érvényes konyvvizs-
galoi engedéllyel rendelkezd konyvvizsgald (konyvvizsgald cég) koteles
feliilvizsgalni

a) az eszkozoknek és a kotelezettségeknek 97. § szerinti, az alkalmazando
atvaltasi arany kiszamitasanak idépontjaban torténd értékelésére vonatko-
zo6an elfogadott feltételeket,

b) a kollektiv befektetési értékpapironkénti készpénzkifizetés mértékét,
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c) az atvaltasi ardny szamitasi modszerét, valamint a 97. § szerinti idépont-
ban megallapitott tényleges atvaltasi aranyt.

(2) Az (1) bekezdés alkalmazasaban a beolvadd AEKBYV kényvvizsgaloja
vagy az atvevd AEKBV konyvvizsgaldja fliggetlen konyvvizsgaloknak
mindsiilnek.

(3) Az (1) bekezdés szerinti ellendrzesrdl késziilt jelentést mind a beolvadd
AEKBV, mind az atvevd AEKBV befektetdi ¢s a feliigyeleti hatosagok
szamara kérésre téritésmentesen rendelkezésre kell bocsatani.

90. § (1) A tervezett egyesiilésrdl a beolvado és az atvevé AEKBV befekte-
tdi szdmara megfeleld és pontos tdjékoztatast kell nyujtani annak érdeké-
ben, hogy megitélhessék az egyesiilés sajat befektetéseikre gyakorolt hata-
sat. A tajékoztatast tomoren, a befektetd szamara nehezen értelmezhetd
nyelvezet melldzésével kell megadni.

(2) Az (1) bekezdés szerinti tajékoztatasnak

a) hataron atnyulo egyesiilés esetén ki kell térnie a mas EGT-allamban be-
jegyzett AEKBV-vel kapcsolatos olyan feltételek és eljarasok ismertetésére,
amelyek eltérnek a magyarorszagi gyakorlattol;

b) a beolvadd AEKBV befektetéinek nyiijtandé tajékoztatas esetén ki kell
elégitenie azon befektetok igényeit, akik eldzetesen nem rendelkeztek isme-
retekkel az atvevd AEKBYV jellemz6irdl vagy mitkodési rendjérdl és fel kell
hivni a figyelmiiket az atvevé AEKBV-vel kapcsolatos kiemelt befektet6i
informaciokra;

¢) az atvevé AEKBYV befektetSinek nyujtandé tajékoztatis esetén az egye-
siilés folyamatara és az egyesiilésnek az atvevé AEKBV-re gyakorolt hata-
sara kell dsszpontositania.

(3) A beolvado és az atvevd AEKBV befektetdi szamara az (1) és (2) be-
kezdés szerinti tajékoztatast akkor kell megadni, ha

a) magyarorszagi székhelyii beolvado AEKBYV esetén a Feliigyelet,

b) magyarorszagi székhelyti atvevd AEKBV esetén a beolvaddé AEKBV
székhelye szerinti EGT-allam feliigyeleti hatosaga

engedélyezte a tervezett egyesiilést.

(4) A tajékoztatast a 95. § (1) bekezdésében emlitett téritésmentes visszava-

sarlasi, visszavaltasi vagy atvaltasi kérelmek benyljtasara vonatkozé hatar-
id6 lejarati napja elétt legalabb 30 nappal megel6zéen meg kell adni.

91. § (1) A beolvadé és az atvevd AEKBV befektetéinek nyujtandé tajé-
koztatasnak a (2) bekezdésben foglaltaknak megfelelé pontos informaciot
kell tartalmaznia a tervezett egyesiilésr6l oly moédon, hogy a befekteté a
tajékoztatas alapjan kelloképpen értékelhesse az egyesiilés befektetéseikre
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gyakorolt lehetséges hatasat, valamint fel kell hivnia a befektet6 figyelmét a
95. § szerint 6t megilletd jogokra.

(2) Az (1) bekezdés szerinti tajékoztatasnak tartalmaznia kell
a) a tervezett egyesiilés hatterét és indokait;

b) a tervezett egyesiilés befektetokre gyakorolt lehetséges hatdsat, ideértve a
befektetési politika tekintetében varhatod lényeges kiilonbségeket, az egye-
stilés varhato koltségeit, a varhatd eredményt, az iddszaki jelentéseket és a
teljesitmény lehetséges csokkenését, kiilondsen

ba) a beolvadé AEKBYV befektetdinek jogaiban a tervezett egyesiilés miatt
bekovetkezo esetleges valtozasok részleteit,

bb) ha a beolvaddo AEKBYV és az atvevé AEKBV kiemelt befektet6i infor-
macioi eltérd profilt a Bizottsag 583/2010/EU rendeletének 8. cikke értel-
mében vett szintetikus kockazat és nyereség-mutatokat tiintetnek fel, vagy a
kisér6 leirasban eltérd 1ényeges kockazatokat azonositanak, akkor az eltéré-
sek Osszehasonlitasat,

bc) a kiemelt befektetdi informacidkban kozzétett 6sszegek alapjan a két
AEKBV-vel kapcsolatos dsszes dij és koltség dsszehasonlitasat,

bd) ha a beolvadé AEKBYV teljesitményhez kot6dé dijat alkalmaz, tajékoz-
tatast arr6l, hogy azt miként alkalmazzak az egyesiilés hatalybalépésének
idépontjaig,

be) ha az atvevd AEKBYV teljesitményhez kotddé dijat alkalmaz, tajékozta-
tast arrol, hogy azt a késobbiekben miként fogjak alkalmazni azon befekte-
tokkel szembeni tisztességes banasmod érdekében, akik korabban a beolva-
do AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjait birtokoltak,

bf) tajékoztatast arrol, hogy a beolvado AEKBV alapkezel6je tervezi-e a
portfolio Osszetételének szamottevd megvaltoztatasat az egyesiilés hataly-
belépése elétt,

bg) az atvevé AEKBV befektetdi tekintetében tajékoztatast arrél, hogy az
atvevé AEKBYV alapkezelSje szerint az egyesiilés varhatoan 1ényeges hatast
gyakorol-e az atvevd AEKBV portfolidjara, és hogy tervezik-¢ a portfolio
Osszetételének szamottevé megvaltoztatasat, akar az egyesiilés hatalybalé-
pése el6tt, akar utana,

bh) a befektetdk figyelmeztetését az AEKBV egyesiilésének kovetkeztében
felmeriild, a befektetokre vonatkozd addzasi szabalyok esetleges megvalto-
zasarol,

c) a befektetok tervezett egyesiiléssel kapcsolatos jogait, igy kiillondsen

ca) az egyesiiléssel kapcsolatos informaciokhoz val6 hozzaférés jogat,
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cb) kérésre a konyvvizsgald vagy a letétkezel$ jelentésének masolatahoz
torténd hozzaférés jogat, tovabba, hogy a jelentés miként szerezhetd be,

cc) a jogot, hogy a 95. § (1) bekezdésében meghatarozottak szerint kérjék
kollektiv befektetési értékpapirjaik téritésmentes visszavasarlasat, vissza-
valtasat vagy atvaltasat, tovabba e jog érvényesitésének végsd hataridejét;
valamint az adott AEKBV felhalmozott hozamainak kezelésére vonatkozo
szabalyokat;

d) a lényeges eljarasi szempontokat és az egyesiilés hatalybalépésének ter-
vezett idépontjat, tovabba a kollektiv befektetési értékpapirok forgalmaza-
sanak esetleges felfiiggesztésére vonatkoz6 szabalyokat és informaciokat;

e) a 130. § szerinti, a beolvadd és az atvevé AEKBV-kra vonatkozo kiemelt
befektet6i informaciok masolatat;

f) - amennyiben a tervezett egyesiilés feltételei az egyesiilés kapcsan kész-
pénzkifizetésrdl is rendelkeznek -, a javasolt kifizetés szabalyait is, ideértve
azt is, hogy a beolvado AEKBV befekteti mikor és hogyan jutnak hozza a
készpénzkifizetéshez;

g) azt az iddszakot, amely alatt a befektetok még jegyezhetik a beolvadd
AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjait, és azok visszavaltasat is kérhetik;
h) azt az id6pontot, amelytdl a 95. § (1) bekezdesében biztositott jogokkal a
vonatkozo6 hatariddig nem €16 befekteték mar az atvevd AEKBV befektet6-
iként gyakorolhatjak jogaikat.

(3) Amennyiben a tajékoztatd az egyesiilés legfontosabb adatait tartalmazo
Osszefoglald részt is tartalmaz, az 6sszefoglaloban hivatkozni kell a tajékoz-
tatonak a részletes adatokat tartalmazo részeire.

(4) Ha a beolvado vagy az atvevé AEKBV kollektiv befektetési értékpapir-
jait a 118. § szerint mas EGT-allamban is forgalomba hoztak, az (1) bekez-
dés szerinti tajékoztatast az érintett AEKBV fogado tagallamanak hivatalos
nyelvén vagy feliigyeleti hatosagai altal jovahagyott nyelven is rendelkezés-
re kell bocsatani. A tajékoztatas forditasanak elkészitéséért, a tajékoztatas
eredeti nyelven készitett valtozataval megegyez0 tartalommal, a tajékozta-
tasra kotelezett AEKBV alapkezel6je felel.

92. § (1) A beolvadd AEKBV meglévd befektetdi szamara lehetévé kell
tenni, hogy téritésmentesen hozzajuthassanak az atvevd AEKBV kiemelt
befektetdi informacidinak naprakész valtozatahoz.

(2) Ha az atvevé AEKBYV kiemelt befektetdi informacioi a tervezett egyesii-
1és miatt modosultak, akkor azokat az atvevé AEKBV meglévé befektetoi
szamara is téritésmentesen rendelkezésre kell bocsatani.

93. § A 91. § (1) bekezdése szerinti tajékoztaté dokumentum befektetéknek
valé rendelkezésre bocsatisa és az egyesiilés hatalybalépése kozotti id6-
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szakban a tjékoztaté dokumentumot és az atvevé AEKBV kiemelt befekte-
t6i informacidinak naprakész valtozatdt minden olyan személy rendelkezé-
sére kell bocsatani, aki megvasarolja vagy jegyzi a beolvadd vagy az atvevo
AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjait, vagy aki elkéri azok barmelyi-
kének kezelési szabalyzatat, tajékoztatdjat vagy kiemelt befektet6i informa-
cioit.

94. § (1) A 91. § (1) bekezdése szerinti tajékoztatdé dokumentumot papiron
vagy tartos adathordozon kell a befektetdk rendelkezésére bocsatani.

(2) Ha a tajékoztatast a befektetok mindegyikének vagy meghatarozott
korének tartos adathordozon nyujtjak, akkor a tajékoztatdsnak 6sszhangban
kell lennie az adott AEKBV kezelési szabalyzatiban meghatérozott, elekt-
ronikus hirk6zlés utjan torténd tajékoztatas lehetdségét is magaban foglalo
tajékoztatasi szabalyokkal.

(3) A tajékoztatas a befektetdnek akkor adhato a (2) bekezdésben meghata-
rozott moédon, amennyiben a befektetd a papiron vagy tartdés adathordozon
kapott tajékoztatas lehetosége koziil kifejezetten a papirtol eltérd tartds
adathordozo6t valasztja.

(4) Az e szakasz alkalmazasaban az elektronikus hirkdzlés utjan nytjtott
tajékoztatas feltétele, hogy a befektetd rendszeres internet-hozzaféréssel
rendelkezzen. A befektetd altal az {izletvitel céljabol megadott e-mail cim
erre vonatkozo6 bizonyitéknak mindsiil.

95. § (1) Mind a beolvadd, mind az atvevé AEKBV befektetSje kérheti
kollektiv befektetési értékpapirjainak - az AEKBYV altal a tokekivonas fede-
zeteként visszatartott koltségeken kiviili - téritésmentes visszavaltasat, vagy
ha lehetséges, egy masik, hasonlo befektetési politikat folytatd, és ugyan-
azon befektetési alapkezel6, vagy a befektetési alapkezelovel kozos vezetés
vagy ellenérzés altal, vagy mindsitett befolyason keresztiil kapcsolatban
allo barmely mas tarsasag altal kezelt AEKBV kollektiv befektetési érték-
papirjaira valé atvaltasat. Ez a jog a beolvaddé AEKBV és az atvevd
AEKBYV befektetdit a 90. §-ban és a 91. §-ban foglaltak szerinti a tervezett
egyesiilésrol szol6 tajékoztatastol a 97. § szerinti atvaltasi arany kiszamita-
sanak idOpontja eldtti 5. munkanapig illeti meg.

(2) A befektetok (1) bekezdésben foglalt joganak biztositdsa mellett a Fel-
ligyelet engedélyezheti a beolvado, illetve az atvevé AEKBV alapkezeldije
szamara, hogy az egyesiilés lebonyolitasi idejére felfliggesszék a kollektiv
befektetési értékpapirok forgalmazasat, amennyiben ezt a befektetok érde-
keinek védelme indokolja.
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96. § Az egyesiilés elokészitésével és végrehajtasaval kapcsolatos jogi,
tanacsadoi vagy adminisztrativ koltségek nem terhelheték sem az egyesii-
1ésben részt vevd AEKBV-kre, sem azok befektetoire.

97. § AEKBV-k hazai egyesiilése, tovabba olyan hatéron atnyuld egyesiile-
sek esetében, ahol az atvevé alap magyarorszagi székhelyi AEKBV, a
beolvad6 és az atvevd AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjainak az
egyesiilés soran alkalmazand6 atvaltasi aranyat az aldbbiak szerint kell
megallapitani:

a) az egyesiilés hatalybalépésének napjara vonatkozoan kollektiv befekteté-
si értékpapir-sorozatonként meg kell allapitani mind a beolvado, mind az
atvevd AEKBV Kkollektiv befektetési értekpapirjainak egy ért¢kpapirra jutd
nettd eszkozértékét, a beolvadd AEKBV esetén figyelembe véve az esetle-
ges készpénzkifizetéseket;

b) a beolvadd AEKBV netté eszkozértékét az atvevé AEKBV értékelési
elveivel azonos modon kell megallapitani;

¢) a beolvadd AEKBV adott kollektiv befektetési értékpapir sorozatanak
atvaltasi aranya az adott sorozat fentiek szerint megallapitott egy értékpa-
pirra jutd nettod eszkozértékének és az atvaltas soran adando atvevé AEKBV
kollektiv befektetési értékpapir sorozat egy értékpapirra jutd nettd eszkdzér-
tékének a hanyadosa.

98. § (1) AEKBV-k hazai egyesiilése, tovabba olyan hatdron atnyulo egye-
sulések esetében, ahol az atvevd AEKBV magyarorszagi székhelyii
AEKBYV, az egyesiilés hatalybalépésérdl szolo tajékoztatast e torvény sze-
rint kell kozzétenni.

(2) A mar hatalyba Iépett egyesiilést utblag nem lehet semmissé nyilvanitani.
99. § (1) A 84. § (1) bekezdés a) pontja szerint lezajlott egyesiilés esetében
a) a beolvaddo AEKBV sszes eszkize és kotelezettsége atszall az atvevéd
AEKBV-re;

b) a beolvado AEKBV befektetdi az atvevé AEKBV kollektiv befektetési
értékpapirjainak tulajdonosaiva valnak; ezenkiviil a beolvaddo AEKBV-ben
1év6 kollektiv befektetési értékpapirjaik nettd eszkozértékének legfeljebb
10%-4ig készpénzkifizetésre jogosultak;

¢) a beolvado AEKBYV az egyesiilés hatalybalépésekor megsziinik.

(2) A 84. § (1) bekezdés b) pontja szerint lezajlott egyesiilés esetében

a) a beolvado AEKBV Osszes eszkoze és kotelezettsége atszall az ijonnan
alapitott atvevd AEKBV-re;

b) a beolvadd AEKBV befektetdi az Gjonnan alapitott atvevé AEKBV be-
fektet6ivé valnak; ezen kiviil a beolvadd AEKBV-ben 1év6 kollektiv befek-
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tetési értékpapirjaik nettd eszkozértékének legfeljebb 10%-aig készpénzki-
fizetésre jogosultak;

¢) a beolvaddé AEKBV az egyesiilés hatalybalépésekor megsziinik.

(3) A 84. § (1) bekezdés c) pontjanak rendelkezései szerint lezajlott egyesii-
1és esetében

a) a beolvado AEKBV nettd eszkozértéknek megfelelé értékii eszkozei
atszallnak az atvevo AEKBV-re;

b) a beolvadd AEKBV befektetsi az atvevé AEKBV kollektiv befektetési
értékpapirjainak a tulajdonosaiva valnak;

¢) a beolvado AEKBV kotelezettségei teljesitéséig tovabbra is fennmarad.
(4) Az atvevé AEKBYV alapkezelSje az egyesiilés hatalybalépésének napjara
vonatkozoan az alap egyesiilést kovetd vagyonardl egyesiilési jelentést
készit, amelyet egyeztet az alap letétkezeldjével. A jelentést az egyesiilést
kovetd 8 munkanapon beliil tajékoztatasul meg kell kiildeni a Feliigyelet-
nek, valamint kérésre a befektet6k rendelkezésére kell bocsatani. Az egye-
stilési jelentésnek tartalmaznia kell

a) a beolvadé és az atvevé AEKBV-k eszkozeinek és kotelezettségeinek
tételes felsorolasat és értékét az egyesiilés elott és azt kdvetden;

b) kollektiv befektetési értékpapir-sorozatonként az Osszesitett nettd esz-
kozértékeket;

c) a kollektiv befektetési értékpapirok darabszamat,

d) az egy kollektiv befektetési értékpapirra jutd nettd eszkozértéket, és

e) az egyesiilés soran alkalmazott atvaltasi aranyt.

(5) Az egyesiilési jelentést mind a beolvaddo AEKBV, mind az atvevd
AEKBV alapkezeldje és letétkezelje is aldirja, és ezzel felelésséget vallal
az abban foglaltak valodisagaért.

XV. Fejezet: A szétvalas szabalyai

100. § (1) Szétvalasnak mindsiil az olyan miivelet:

a) amelynek soran egy kollektiv befektetési forma vagy annak részalapja
megsziinésekor minden eszk6zét és kotelezettségét kettd vagy tobb tijonnan
létrehozott vagy mar miikodo kollektiv befektetési formara vagy részalapra
ruhdzza 4t (a tovabbiakban: atvevd kollektiv befektetési forma) és cserébe a
befektetdi az atvevo kollektiv befektetési forma megfelelé szamu kollektiv
befektetési értékpapirjaihoz jutnak, vagy
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b) amelynek soran egy kollektiv befektetési forma vagy annak részalapja,
anélkiil, hogy megszlinne, eszkdzeinek egy részét atruhazza egy vagy tobb
Ujonnan létrehozott, vagy mar miikodo kollektiv befektetési formara, vagy
részalapra (a tovabbiakban: atvevo kollektiv befektetési forma) és cserébe a
befektetdi az atvevd kollektiv befektetési forma megfelelé szamu kollektiv
befektetési értékpapirjaihoz jutnak.

(2) A kollektiv befektetési formak szétvalasara az egyesiilés szabalyai meg-
felel6en iranyadok.

(3) A szétvalas kovetkeztében Iétrejové minden 1) kollektiv befektetési
forma esetében az alapitas szabalyai iranyadok.

XVI. Fejezet: A befektetési jegy

101. § (1) A befektetoknek a befektetési alappal szemben fennalld kovete-
1€sét és egyéb jogait a befektetési alap altal forgalomba hozott befektetési
jegy testesiti meg.

(2) A befektetési jegy kotelezd tartalmi kellékei:

a) a befektetési alap megnevezése;

b) a befektetési jegy sorozat megjeldlése;

c) a befektetési alap székhelye, mikodési formaja, lehetséges befektetok
kore, fajtaja, futamideje, elsédleges eszkdzkategoridja €s harmonizacidja
szerinti tipusa;

d) a befektetési jegy névértéke, értékpapirkodja;

¢) a tulajdonos neve;

f) a befektetének a befektetési jegyhez fiz6d6, a befektetési alap kezelési
szabalyzataban meghatarozott jogai;

g) a befektetési alap nyilvantartasba vételének idépontja, nyilvantartasi szama;
h) a befektetési alap nevében eljard befektetési alapkezeld cégneve és székhelye.
(3) A dematerializalt befektetési jegy forgalomba hozatalahoz kiallitott

okirat a Tpt. 7. § (2) bekezdés c) és d) pontjaban meghatarozott adatokat
nem tartalmazza.

(4) A kockazati, illetve magantokealap befektetési jegyei dsszevont cimletii
befektetési jegyként is eldallithatdak, tovabba a kibocsatast kdvetden - a
befektetési jegy tulajdonos kérésére és koltségére - dsszevont cimletli be-
fektetési jeggyé alakithatoak at. A kockézati, illetve magantdkealap 0ssze-
vont cimletii befektetési jegye - befektetési jegy tulajdonos kérésére és
koltségére - utobb kisebb cimletii 6sszevont befektetési jegyekre, illetve az
eredeti névértéki befektetési jegyekre bonthato.
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(5) * A kockazati, illetve magantdkealap kezelési szabalyzata eldirhatja,
hogy a befektetési jegy, illetve az ideiglenes befektetési jegy atruhazasahoz
a kockazati tékealap-kezeld beleegyezése, illetve a tobbi befektetd egyhan-
gu vagy tobbségi jovahagyo nyilatkozata sziikséges. A kockéazati, illetve
magantGkealap kezelési szabalyzata az atruhazashoz egyéb feltételeket is
meghatarozhat.

102. § A dematerializalt befektetési jegyeket a kdzponti értéktar a befektetési
alapkezel6 kezdeményezésére, a befektetési alapkezeld altal megallapitott ér-
téknappal keletkezteti, illetve torli. Nyilt végli befektetési alap altal forgalomba
hozott befektetési jegy esetében a kdzponti értéktar a forgalmazas-elszamolasi
napoknak megfeleld gyakorisaggal allitja eld, illetve torli a befektetési jegyeket
a befektetési alapkezeld, illetve megbizottja utasitasa alapjan.

XVII. Fejezet: A befektetési jegyek forgalomba hozatala és
folyamatos forgalmazasa

103. § (1) A befektetési jegy forgalomba hozatalanak altalanos feltétele,
hogy a befektetési alapkezeld a befektetési alap kezelési szabalyzatat elfo-
gadja.

(2) A nyilt végii befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak felté-
tele, hogy a befektetési alapkezeld a forgalomba hozatali eljarast megel6z6-
en a Feliigyelet altal jovahagyott, a 3. melléklet 1. Fejezet szerinti kezelési
szabalyzatot, az 5. mellékletben foglaltaknak megfeleld tartalommal Ossze-
allitott tajékoztatot, a 130. § szerinti kiemelt befektetdi informaciot, a 104.
§ szerinti hirdetményt tegyen kdzzé. Semmis a befektetési jegy jegyzése, ha
-a 105. § (1) bekezdésben foglalt kivétellel - a befektetési jegyet a Feliigye-
let altal jovahagyott tajékoztatd, kezelési szabalyzat, kiemelt befektet6i
informacié vagy hirdetmény hianyaban hoztak nyilvanosan forgalomba.

(3) A zart végi befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalara a Tpt.
Masodik Részének rendelkezései iranyadok.

(4) * A zartkort befektetési alap befektetési jegyei forgalomba hozatalanak
feltétele, hogy a befektetési alapkezeld a jegyzést legalabb 7 nappal meg-
el6zden a 3. melléklet 1. Fejezet szerinti kezelési szabalyzatot tegyen hoz-
zaférhet6veé lehetséges befektetdi szamara. A hozzaférhetové tétel zartkorii
befektetési alapok esetén a nyilvanossag kizardsa mellett a befektetok ré-
szére vald kozlést jelenti.

(5) Tilos a befektetési jegyek forgalomba hozataldhoz kapcsoloddan a be-
fektetési jegyeket lejegyz6 befektetdk kozotti sorsolas, igy a (2) és (4) be-
kezdés szerinti dokumentumokban ¢és a befektetési alap kereskedelmi
kommunikaciojaban erre vonatkozo6 informacioé kozzététele.
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104. § * A nyilvanos nyilt végli befektetési alap befektetési jegyeinek nyil-
vanos forgalomba hozatalat megel6zden hirdetményt kell kozzétenni, amely
tartalmazza

a) a tajékoztatdt jovahagyo feliigyeleti hatarozat szamat és idépontjat,
b) a forgalomba hozando befektetési jegy €s a kibocsatd befektetési alap
megnevezesét,

¢) a forgalomba hozand6 befektetési jegy mennyiségét (darabszamat), név-
értekét és értékesitési arat vagy az armeghatarozas modjat,

d) a forgalomba hozatali eljaras lebonyolitdsara rendelkezésre allo iddtar-
tamot, a forgalomba hozatali helyeket,

e) a forgalomba hozatal és a befektetési jegyek ellenértéke szolgaltatasanak
modjat és

f) a tajékoztatd megjelentetésének, illetve megtekintésének helyét, idejét és
modjat.

105. § (1) A mar nyilvantartasba bejegyzett, nyilt végii befektetési alap
ujabb befektetési jegy sorozatanak forgalomba hozataldhoz jegyzési eljaras
lefolytatasa nem kotelezo.

(2) A zart végl befektetési alap a futamideje alatt forgalomba hozatal utjan
ujabb befektetési jegyeket bocsathat ki.

(3) Befektetési jegyek zart végii befektetési alapra torténd forgalomba hoza-
tala kibocsatasi program keretében is torténhet. A kibocsatasi program kere-
tében egymast kovetéen, akar tobb alkalommal, értékpapir forgalomba
hozatallal keriilnek a befektetési jegyek kibocsatasra ugy, hogy a kibocsata-
si program alapfeltételeit a befektetési alapkezelé a kibocsatasi program
inditasakor a program feltételeit tartalmazé dokumentumban rdgziti, és az
egyes részkibocsatasok soran a kibocsatasi program keretében végleges
feltételekben hatarozza meg az adott forgalomba hozatal egyedi adatait.
Nyilvanos alapok esetében a kibocsatasi program keretében torténd egyes
kibocsatasok végleges feltételeihez a Feliigyelet engedélye nem sziikséges,
a befektetési alapkezeld koteles azonban a végleges feltételeket az adott
forgalomba hozatalt megel6zéen legalabb 10 nappal a Feliigyelet részére
tajékoztatasul megkiildeni.

106. § (1) A forgalmazo koteles - a kezelési szabalyzatban meghatarozott
hataridd figyelembevételével - tajékoztatni a befektetési alapkezel6t és a
letétkezel6t a befektetési jegyekre vonatkozo vételi €s visszavaltasi megbi-
zasok 0sszegérol vagy darabszamardl, valamint - amennyiben ezt a tajékoz-
tato vagy a kezelési szabalyzat lehet6vé teszi és a forgalmazo és a befekte-
tési alapkezeld errdl megallapodott -, a befektetési alapkezel6t a befektetok
és képviseldik forgalmazo altal felvett adatair6l. Az ilyen adattovabbitas
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nem mindsiil a Tpt. szerinti értékpapirtitok vagy az iizleti titok megsértésé-
nek. A befektetési alapkezeld a jelen bekezdés alapjan a részére atadasra
keriil6 adatokat kizarolag az értékpapirtitokra vonatkozd rendelkezések
keretében, a befektetési alapkezelési tevékenységéhez sziikséges célra,
kiilonosen a befektetdk tajékoztatasa, a befektetési alapkezeld vagy a befek-
tetési alapok kereskedelmi kommunikacioja céljara hasznalhatja fel.

(2) Ha a befektetési alapkezelé a forgalomba hozandd befektetési jegy
mennyiségére felsd korlatot allapitott meg (forgalomba hozatali maximum),
annak elérésekor a jegyzést a forgalmaz6 lezarja.

107. § (1) A nyilt végl befektetési alap altal forgalomba hozott befektetési
jegyek befektetok részére torténd folyamatos forgalmazasara a befektetési
alapkezeld, illetve az altala megbizott egy vagy tobb forgalmazé jogosult. A
folyamatos forgalmazas soran leadott vételi és visszavaltdsi megbizasok
teljesitéséért a befektetdk felé a forgalmazast végzo felel.

(2) A 106. § (1) bekezdés rendelkezései értelemszeriien iranyadok a befek-
tetési jegyek folyamatos forgalmazasara is.

108. § (1) Nyilvanos nyilt végii befektetési alapok esetében - a forgalmazas
felfiiggesztésének és sziinetelésének eseteit, tovabba az érintett forgalmazo
vonatkozasaban a forgalmazé iigyfélfogadasanak sziinetelését kivéve - a
befektetési alap futamideje alatt a forgalmazd, illetve - amennyiben a befek-
tetési alapkezel6 végez a befektetk felé kdzvetlen forgalmazasi tevékeny-
séget - a befektetési alapkezeld minden munkanapon kételes elfogadni a
befektetési jegyre vonatkozé vételi és visszavaltasi megbizasokat.

(2) A befektetok altal leadott és a kezelési szabalyzatban meghatarozott
adott iddpontig beérkezett vételi és visszavaltasi megbizasokat a szabaly-
zatban meghatarozott forgalmazas-elszamolasi napra vonatkozoan kell
elszamolni, tovabba az elszamolt megbizasok ellenértékét a szabalyzatban
meghatarozott forgalmazas-teljesitési napig kell a befektet6k szamara jova-
irni, kifizetni.

(3) Nyilvanos nyilt végli értékpapiralap esetében legalabb heti egy, ezen
beliil a nyilvanos nyilt végli szarmaztatott alapok és alapok alapja esetében
legalabb havonta egy, zartkorli nyilt végii alap esetében legalabb negyed-
évente egy forgalmazas-elszamolési napot kell biztositani. A nyilvanos
nyilt végl alapok esetében a forgalmazas-teljesitési nap nem lehet késobbi,
mint a forgalmazas-elszamolasi napot kovetd 10. nap. Ha egy befektetési
alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek tobb mint husz szazalékat
egy adott masik alapba fekteti, valaszthatja azt, hogy a forgalmazasi szaba-

crer

forgalmazasi szabalyaival.
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(4) Amennyiben a forgalmazas-elszamolasi nap, illetve a forgalmazas-
teljesitési nap az eladas, illetve a visszavaltas felfliggesztésének vagy szii-
netelésének napjara esik, a hatarido az azt kovetd elsé olyan forgalmazas-
elszamolasi, illetve forgalmazas-teljesitési nap, amikor a megbizas iranya-
nak megfelelé forgalmazas felfliggesztése megsziinik. Amennyiben a be-
fektetonek a befektetési jegyek vételére, illetve visszavaltasara vonatkozo
megbizasa az eldbbiek alapjan fiiggdben van, ugy a befektetd jogosult a
megbizasat irasban visszavonni. A megbizas visszavonasa esetén a befekte-
to terhére dij vagy koltség nem szamithato fel.

(5) Nyilvanos nyilt végii befektetési alap esetében az alapkezel6 a vissza-
valtasi feltételeket a befektetok szamara hatranyosan kizarélag gy modo-
sithatja, hogy a kezelési szabalyzat ilyen tartalmi modositasarol a befekte-
toket a modosulas hatalybalépését legalabb 30 nappal és legalabb egy for-
galmazas-elszamolasi nappal megeldzden tajékoztatja.

109. § (1) A befektetési jegyek vételekor és visszavaltasakor a befektetési
jegyek ellenértéke pénzben, illetve - amennyiben a kezelési szabalyzat kife-
jezetten lehetdséget biztosit ra, és meghatarozza feltételeit - részben vagy
egészben egyéb, az alap befektetési politikajanak megfeleld eszkozok for-
majaban is szolgaltathatd. Ez utdbbi esetben visszavaltaskor a befektetési
jegyek ellenértékét képezo eszkdzok Osszetételét az adott eszkozoknek az
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(2) A folyamatos forgalmazas soran a befektetd terhére forgalmazasi (véte-
li, illetve visszavaltasi) dij, jutalék szamithato fel, amely - részben vagy
egészben, a kezelési szabalyzatban foglaltak szerint - a befektetési alapot, a
folyamatos forgalmazasban kdzremiikddd forgalmazot vagy a befektetési
alapkezel6t illeti. Nem sérti az egyenld elbands elvét az, ha a folyamatos
forgalmazasért a befektetok felé felszamitott dij, jutalék mértékét a forgal-
mazast végzok hatarozzak meg, illetve ha a befektetési alapkezel6 az egyes
forgalmazokkal eltérd szerzodéses feltételekkel allapodik meg.

110. § (1) Ha a befektetési alapkezeld a forgalomban 1évé befektetési jegy
mennyiségére fels6 korlatot allapitott meg (forgalmazasi maximum), annak
elérésekor a befektetési jegyek forgalomba hozatalara addig nem keriil sor,
amig a befektetési jegyek mennyisége a forgalmazasi maximum ald nem
csokken.

(2) A tajékoztatoban és a kiemelt befektetetdi informacidban kdzolni kell az
értékesités yjrainditasanak pontos feltételeit. A forgalmazasi maximum
elérését, a befektetési jegyek forgalomba hozatalanak (1) bekezdés szerinti
sziinetelését, illetve Ujrainditasat kozzé kell tenni.

- 289 -



111. § A zartkorii nyilt végli befektetési alap befektetési jegyeinek folyama-
tos forgalmazasara vonatkoz6 szabalyokat a befektetési alap kezelési sza-
balyzata hatarozza meg.

36. Kozvetito igénybevétele a folyamatos forgalmazds sordn

112. § A befektetési jegyek forgalmazoja a befektetési jegyek értékesitéseé-
re, illetve visszavaltasara kozvetitét vehet igénybe. A kozvetitére alkalmaz-
ni kell a Bszt. 111-116. §-aban, a 123. § (1) bekezdés e) pontjaban, a 123. §
(4) bekezdés a) pontjaban, valamint a 159. § (2)-(4) bekezdésében foglalta-
kat. A forgalmaz6 az altala igénybe vett kozvetitd tevékenységéért a befek-
tetok felé, mint a sajatjaért felel.

37. A befektetési jegyek folyamatos forgalmazdsdanak sziinetelésére és
felfiiggesztésére vonatkozo dltalanos szabalyok

113. § (1) A befektetési jegyek folyamatos forgalmazasa legfeljebb 3 mun-
kanapra sziineteltethetd, amennyiben a befektetési jegyek értékesitése, illet-
ve visszavaltasa a befektetési alapkezeld, a letétkezeld, a forgalmazo vagy a
kozponti értéktar mikodési korében felmeriilé6 okokbol nem végezhets. A
szlinetelésrdl rendkivilli kozzététel utjan kell tajékoztatni a befektetdket és
haladéktalanul a Feliigyeletet.

(2) A befektetési jegyek forgalomba hozatala sziinetel a 110. § (1) bekezdé-
sében meghatarozott esetben.

114. § (1) A befektetési alapkezel6 a folyamatos forgalmazast - az értékesi-
tést és a visszavaltast egyarant -, akkor fiiggesztheti fel, ha

a) a befektetési alap adott sorozata szerinti nettd eszkozértéke nem allapit-
hat6 meg, igy kiilondsen, ha a befektetési alap sajat tokéje tobb mint 10%-
ara vonatkozoan az adott eszkdzok forgalmat felfiiggesztik, vagy egyéb ok
miatt nem all rendelkezésre értékelésre alkalmas piaci arfolyam-informacio;
b) a befektetési jegyek értékesitése vagy visszavaltasa a befektetési alapke-
zeld, a letétkezeld, a forgalmazo vagy a kozponti értéktar - miikodési koré-
ben felmeriilé okokbol nem végezhetd és ezen akadaly fennalltdnak idétar-
tama alatt varhatéan meghaladja vagy mar meghaladta a folyamatos for-
galmazas sziineteltetésének a 113. § (1) bekezdésben meghatarozott leg-
hosszabb idOtartamat;

c) a befektetési alap nettd eszkozértéke negativva valt.

(2) A befektetési alapkezeld a befektetési jegyek visszavaltasat felfiiggeszt-
heti, ha a leadott visszavaltasi megbizasok alapjan a befektetési jegyeknek
olyan mennyiségét kivanjak visszavaltani, amely miatt a befektetési alap
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likviditasa - figyelembe véve a befektetési alap eszkdzeinek értékesitésére
rendelkezésre 4116 id6t - veszélybe kertil.

(3) A Dbefektetési alapkezeld az (1) és (2) bekezdésekben meghatarozott
felfiiggesztésrdl rendkiviili kozzététel 0tjan haladéktalanul tajékoztatja a
befektetoket, a Feliigyeletet, tovabba valamennyi olyan EGT-allam feliigye-
leti hatosagat, ahol a befektetési jegyet forgalmazzak.

115. § (1) A Feliigyelet a befektetok érdekében felfiiggesztheti a befektetési
jegyek folyamatos forgalmazasat, amennyiben:

a) a befektetési alapkezel6 nem tesz eleget tajékoztatasi kotelezettségének, vagy
b) a befektetési alap miikodésének torvényben eldirt feltételei nem biztositottak.
(2) A Feliigyelet a befektetési alapkezeld intézkedésének hianyaban felfiig-
gesztheti a befektetési jegyek folyamatos forgalmazasat a 114. § (1) bekez-
désében meghatarozott esetekben, valamint a befektetési jegyek visszaval-
tasat a 114. § (2) bekezdésében meghatarozott esetben.

116. § (1) A felfiiggesztés id6tartama ingatlanalap esetében legfeljebb 1 év,
minden egyéb befektetési alap esetében legfeljebb 30 nap, azzal, hogy az
eszkozeit a kezelési szabalyzatiban meghatarozott befektetési politikdja
szerint legalabb 20%-ban mas befektetési alapba fekteté befektetési alap
esetében a felfiiggesztés id6tartama a mogottes befektetési alap felfiiggesz-
tési szabalyaihoz igazodik. A Feliigyelet indokolt esetben a befektetési
alapkezeld kérelmére a felfliggesztést tovabbi, legfeljebb 1 évig terjedd
id6étartammal meghosszabbithatja.

(2) A befektetési jegyek forgalmazasat a forgalmazas felfliggesztését kival-
td ok megsziinését kdvetden, vagy amennyiben azt a Feliigyelet hatarozat-
ban elrendeli, haladéktalanul folytatni kell.

(3) A befektetési alap nettd eszkozértékét - a 114. § (1) bekezdés a) pontja-
ban foglalt eset kivételével - a felfliggesztés ideje alatt is meg kell allapitani
és kozz¢€ kell tenni.

XVIII. Fejezet: Kollektiv befektetési értékpapirok hatiron atnyulé
forgalomba hozatala és folyamatos forgalmazasa

38. AEKBYV dltal forgalomba hozott kollektiv befektetési értékpapirok mds
EGT-dllamban torténd forgalomba hozatala

117. § A magyarorszagi székhelyli AEKBV befektetési jegye mas EGT-
allamban is forgalomba hozhat6, valamint folyamatosan forgalmazhato,
amennyiben
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a) a masik EGT-allamban megfelel6 forgalmazo helyek allnak rendelkezés-
re a befektetési jegy eladasara, visszavaltasara, a befektetok szamara torté-
no kifizetések lebonyolitasara, és

b) az AEKBV kezelési szabélyzata, a tijékoztatd és a kiemelt befektetdi
informacid, valamint az éves és féléves jelentés az adott orszag barmelyik
hivatalos nyelvén vagy az adott orszag feliigyeleti hatosagai altal elismert
nyelven, legalabb az AEKBV alapkezel honlapjan a befekteték rendelke-
zésére all.

118. § (1) A befektetési alapkezel a mas EGT-allamban torténd befektetési
jegy forgalmazasi szandékarol bejelentd levelet kiild a Feliigyeletnek. Az
584/2010/EU rendeletben meghatarozottaknak megfelelden elkészitett beje-
lentd levél tartalmazza az AEKBV befektetési jegyének a fogado tagillam-
ban torténd forgalmazasanak tervezett modozatait - beleértve a részvény-
osztalyokrol szolo tajékoztatast is - és a forgalmazd megnevezését. A beje-
lentéshez elektronikus formaban mellékelni kell a 117. § b) pontjaban meg-
hatarozott iratokat.

(2) Az (1) bekezdésben meghatérozott iratokat - az AEKBYV értesitésével
egyidejileg - a Feliigyelet 10 munkanapon belill eljuttatja azon EGT-allam
feliigyeleti hatosagainak, amelyben az AEKBV befektetési jegyét forgal-
mazni tervezik. A dokumenticiohoz az 584/2010/EU rendelet éltal eldirt
formatumu és tartalmu igazolast csatol arrdl, hogy az AEKBV teljesiti az
AEKBV-iranyelv szabalyainak a magyar jogrendbe torténé atvétele alapjan
eldirt feltételeket. Az AEKBYV altal forgalomba hozott befektetési jegyek az
értesités kézhezvételének idopontjatdl hozhatok forgalomba, illetve forgal-
mazhatok a fogadod tagallamban. A bejelentési eljaras egyéb részleteivel
kapcsolatban a Feliigyelet és az AEKBV az 584/2010/EU rendeletben elir-
tak figyelembevételével jar el.

(3) Az (1) és (2) bekezdésben meghatarozott bejelentd levelet és igazolast -
a Felligyelet és a fogado tagallam feliigyeleti hatosaga kozotti eltéré megal-
lapodas kivételével - a nemzetk6zi pénziigyi piacokon altalaban hasznalt
nyelven kell rendelkezésre bocsatani.

(4) Az AEKBV az (1) bekezdés szerint a bejelentéshez mellékelt dokumen-
tumokat koteles naprakészen tartani és azok modosulasardl, illetve elektro-
nikus elérési modjardl, a (3) bekezdésben meghatarozott nyelven haladékta-
lanul tajékoztatja a fogado tagallam feliigyeleti hatosagat. A forgalmazassal
kapcsolatos rendelkezések vagy a forgalmazni kivant részvényosztalyok
valtozasa esetén az AEKBV a véltozasok hatalybalépése el6tt 10 nappal
koteles értesiteni a fogado tagallam feliigyeleti hatosagat.
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39. Mds EGT-dllamban engedélyezett AEKBYV kollektiv befektetési érték-
papirjainak belfoldi forgalomba hozatala

119. § (1) Mas EGT-allamban engedélyezett AEKBV altal forgalomba hozott
kollektiv befektetési értekpapir magyarorszagi forgalomba hozatalahoz, illetve
folyamatos forgalmazaséhoz az AEKBV-nek a nyilvantartasba vételi helye
szerinti el6irasoknak kell megfelelnie azzal, hogy Magyarorszagon is a befekte-
tok rendelkezésére kell bocsatani minden olyan informaciét és dokumentumot,
amit az AEKBV székhely szerinti tagallamaban a befektetok rendelkezésére
kell bocsatania. A kiemelt befektet6i informaciot magyar nyelven, az egyéb
informaciokat és dokumentumokat az AEKBV vélasztasa szerint magyar nyel-
ven, a Feliigyelet altal elfogadott nyelven vagy a nemzetkdzi pénziigyi piaco-
kon altalaban hasznalt nyelven kell elkésziteni. A kiemelt befektetdi informaci-
ot a befektetd erre iranyulo kérése esetén a szerz6dés megkotésekor dijmente-
sen, irasbeli formaban at kell adni.

(2) Az (1) bekezdésben meghatarozott kdvetelmények az ott meghatarozott in-
formaciok és dokumentumok modositasa esetén is megfeleléen alkalmazandok.

(3) Az AEKBV székhely szerinti tagallama éltal lefolytatott bejelentési
eljarast kovetéen a forgalmazasra vonatkozo elékésziiletek megfeleldségé-
nek ellenérzése céljabol az AEKBV a forgalmazas megkezdése el6tt kote-
les megkiildeni a Feliigyelet részére az AEKBV és a forgalmazo kozott
létrejott forgalmazasi szerz6dést, amennyiben a forgalmazast nem a befek-
tetési alapkezel6 latja el. Amennyiben magyarorszagi székhelyii kozvetitd
igénybevételére is sor keriil, ugy a kozvetitovel kotott szerzodés benyujtasa
is kotelezd. Magyarorszagi székhelyli forgalmazé hianyaban magyarorszagi
székhelyl kdzvetitd igénybevétele kotelezo.

(4) A forgalmazassal kapcsolatos intézkedésekre vonatkozd informacio
valtozasa vagy a forgalmazni kivant részvényosztalyokkal kapcsolatos val-
tozas esetén a valtozas végrehajtasa elétt az AEKBV irdsban értesiti a Fel-
iigyeletet. Az AEKBYV szintén értesiti a Feliigyeletet a 117. § b) pontjaban
meghatarozott dokumentumok mddositasair6l, és kozli, hogy e dokumen-
tumok hol érhetdk el elektronikusan.

(5) A Feliigyelet honlapjan magyarazo leirds és forrasdokumentumokra
mutatd hivatkozasok vagy linkek kombinalasaval magyar és a nemzetkdzi
pénziigyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kozzéteszi a mas EGT-
allamban engedélyezett AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjainak
belfoldi forgalomba hozataldhoz sziikséges lényeges jogszabalyokat és
rendelkezéseket.

(6) A Feliigyelet az (5) bekezdésben meghatarozott rendelkezések koziil
legalabb az aldbbiakat teszi kozzé:
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a) a folyamatos forgalmazas definicioja;

b) a kereskedelmi kommunikacio tartalmara, formajara és megjelenitési
modjara vonatkozo kdvetelmények;

¢) a befektetok szamara kozzéteendd informaciok;

d) a forgalmazasra vonatkozo szabalyok;

e) a Feliigyeletnek megkiildott jelentésekre vagy informaciok tovabbitasara
vonatkozd kdvetelmények, és az eléirt dokumentumok frissitett verzionak
benytjtasi eljarasa;

f) a Feliigyelet részére a forgalmazassal kapcsolatban fizetendé dijak;

g) a befektetSk részere torténd kifizetésekkel, a kollektiv befektetesi erték-
papir visszavaltasaval, és az AEKBV altal kotelezden nyujtando tajékozta-
tas elérhetéségével kapcsolatos kovetelmények;

h) az AEKBV altal folytatott forgalmazas megsziintetésének feltételei;

i) az 584/2010/EU bizottsagi rendelet 1. cikkében emlitett bejelentd levél-
ben feltiintetendd informaciok részletes tartalma;

j) a (4) bekezdésben meghatarozott bejelentési kotelezettség teljesitésére
szolgalo e-mail cim.

40. ABAK altal kezelt mas EGT-dllamban engedélyezett unios ABA kol-
lektiv befektetési értékpapirjainak belfoldi forgalmazdsa

120. § (1) Magyarorszagi székhelyi ABAK az altala kezelt mas EGT-
allamban engedélyezett unios ABA kollektiv befektetési értékpapirjait Ma-
gyarorszagon szakmai befektetOk szdmara forgalmazhatja, amint az e §-ban
megallapitott feltételek teljesiilnek.

(2) Amennyiben az ABAK altal kezelt unios ABA gy(ijt6-ABA, az (1)
bekezdés szerinti forgalmazasi jog feltétele, hogy a cél-ABA is olyan unids
ABA legyen, amelyet egy engedélyezett unios ABAK kezel.

(3) Az ABAK minden 4altala forgalmazni kivant uniés ABA-r6l a 14. mel-
lékletben meghatarozott informaciokat tartalmazo értesitést nyujt be a Fel-
iigyeletnek.

(4) A Feliigyelet a (3) bekezdésben meghatarozott hianytalan értesités kézhez-
vételét kovetd 20 munkanapon beliil tajékoztatja az ABAK-ot arrol, hogy meg-
kezdheti-e a (3) bekezdés szerinti értesitésben megnevezett ABA kollektiv
befektetési értékpapirjainak belfoldi forgalmazasat. A Feliigyelet kizarolag
abban az esetben tilthatja meg az ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak
belfoldi forgalmazasat, ha az ABAK nem e torvény rendelkezéseinek megfele-
16en kezeli az ABA-t, vagy ha az ABAK nem felel meg e torvény rendelkezé-
seinek. Az ABAK a Feliigyelet erre vonatkozo értesitésének napjatol kezdheti
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meg az ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak belfoldi forgalmazasat. A
Feliigyelet az ABA letelepedése szerinti tagallam feliigyeleti hatosagait is tajé-
koztatja arrdl, hogy az ABAK megkezdheti az ABA kollektiv befektetési ér-
tékpapirjainak forgalmazasat Magyarorszagon.

(5) A (3) bekezdésnek megfelelden kozolt barmelyik adat Iényeges megval-
tozasa esetén az ABAK irasbeli értesitést kiild e valtozasrol a Feliigyeletnek
a tervezett valtoztatas végrehajtasa elott legalabb egy honappal vagy vala-
mely nem tervezett valtoztatas utan kozvetleniil. Ha a tervezett valtoztatas
kovetkeztében az ABAK mar nem az e térvénynek megfeleld modon kezel-
né az ABA-t, vagy az ABAK mar nem felelne meg e torvénynek, a Fel-
iigyelet késedelem nélkiil tajékoztatja az ABAK-ot arrdl, hogy a valtoztatast
nem hajthatja végre. Ha a tervezett valtoztatast ennek ellenére végrehajtjak,
vagy ha olyan nem tervezett valtoztatasra keriilt sor, amelynek kovetkezté-
ben az ABAK mar nem e térvénynek megfelelé modon kezelné az ABA-t,
vagy az ABAK mar nem felelne meg e torvénynek, a Feliigyelet meghozza
a sziikséges intézkedéseket, beleértve az ABA kollektiv befektetési érték-
papirjai forgalmazasanak megtiltasat is.

(6) Az (1) bekezdéstdl eltérden a Feliigyelet engedélyezi az ABAK altal
kezelt mas EGT-allamban engedélyezett unios ABA kollektiv befektetési
értékpapirjainak forgalmazasat Magyarorszagon lakossagi befektetdk sza-
mara is, amennyiben a kovetkezo feltételek teljesiilnek:

a) az unidos ABA-t a Feliigyelet a lakossagi befektetoknek forgalmazhato
Magyarorszagon bejegyzett ABA tipussal egyenértékiinek mindsiti,

b) az unios ABA kollektiv befektetési értékpapirjai forgalmazasa soran
betartja a XVII. fejezet rendelkezéseit.

41. ABAK altal kezelt uniés ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak
mas EGT-allamban torténd forgalmazasa

121. § (1) Magyarorszagi székhelyli ABAK az altala kezelt uniés ABA
kollektiv befektetési értékpapirjait mas EGT-allam szakmai befektetoi sza-
mara forgalmazhatja, amint az e §-ban megallapitott feltételek teljesiilnek.
(2) Amennyiben az ABAK altal kezelt unios ABA gylijt6-ABA, az (1)
bekezdés szerinti forgalmazasi jog feltétele, hogy a cél-ABA is olyan unids
ABA legyen, amelyet egy engedélyezett unios ABAK kezel.

(3) Az ABAK minden altala forgalmazni kivant uniés ABA-r6l a 15. mel-
1ékletben meghatarozott informacidkat tartalmazé értesitést nyujt be a Fel-
igyeletnek.

(4) A (3) bekezdésben meghatarozott iratokat - az ABAK értesitésével egy-
idejlileg - a Feliigyelet legkésobb a hianytalan értesités kézhezvételét kove-
td 20 munkanapon beliil tovabbitja azt azon EGT-allam feliigyeleti hatdsa-
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gainak, amelyben az ABA kollektiv befektetési értékpapirjait forgalmazni
szandékozzak. Erre a tovabbitasra csak akkor keriil sor, ha az ABAK e
torvény rendelkezéseinek megfelelden kezeli az ABA-t, illetve minden
tekintetben megfelel e torvény eldirasainak. A Feliigyelet csatolja az arra
vonatkoz6 igazolast, hogy az érintett ABAK szamara engedélyezte az ABA
adott befektetési stratégiaval torténd kezelését.

(5) Az ABAK a Feliigyelet értesitése idOpontjatol kezdheti meg az ABA
kollektiv befektetési értékpapirjai forgalmazasat az ABAK fogado tagalla-
maiban. Amennyiben azok kiilonbozdek, a Feliigyelet az ABA letelepedése
szerinti tagallam feliigyeleti hatdsagait is tajékoztatja arr6l, hogy az ABAK
megkezdheti az ABA kollektiv befektetési értékpapirjainak forgalmazasat
az ABAK fogado tagallamaban.

(6) A 15. melléklet h) pontjaban emlitett intézkedések az ABAK fogado
tagallamainak jogszabalyai és feliigyelete ala tartoznak.

(7) A (3) bekezdés szerinti értesitést és a (4) bekezdés szerinti igazolast a
nemzetkdzi pénziigyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kell rendelkezés-
re bocsatani. A Feliigyelet elektronikus formaban fogadja és tovabbitja a (4)
bekezdésben emlitett dokumentumokat.

(8) A (3) bekezdésnek megfelelden kdzolt barmelyik adat 1ényeges megval-
tozasa esetén az ABAK irasbeli értesitést kiild e valtozasrol a Feliigyeletnek
a tervezett valtoztatds végrehajtasa eldtt legalabb egy honappal vagy vala-
mely nem tervezett valtoztatas utdn kozvetleniil. Ha a tervezett valtoztatas
kovetkeztében az ABAK mar nem az e torvénynek megfeleld6 modon kezel-
né az ABA-t, vagy az ABAK mar nem felelne meg e torvénynek, a Fel-
tigyelet késedelem nélkiil tajékoztatja az ABAK-ot arrol, hogy a valtoztatast
nem hajthatja végre. Ha a tervezett valtoztatast ennek ellenére végrehajtjak,
vagy ha olyan nem tervezett valtoztatasra keriilt sor, amelynek kovetkezté-
ben az ABAK mar nem e térvénynek megfeleld modon kezelné az ABA-t,
vagy az ABAK mar nem felelne meg e torvénynek, a Feliigyelet meghozza
a sziikséges intézkedéseket, beleértve az ABA kollektiv befektetési érték-
papirjai forgalmazasanak megtiltasat is. Ha a valtoztatasok elfogadhatok,
mert nem befolyasoljak azt, hogy az ABAK e torvény rendelkezéseinek
megfelelden kezeli-e az ABA-t, vagy hogy az ABAK megfelel-e e torvény-
nek, a Feliigyelet ezekrdl a valtozasokrol késedelem nélkiil tajékoztatja a
fogado tagallam feliigyeleti hatosagait.
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42. ABAK dltal kezelt nem unios ABA kollektiv befektetési értékpapirjai-
nak belfoldi forgalmazdsa

122. § (1) Magyarorszag teriiletén az ABAK az altala kezelt nem unids
ABA vagy a 120. § (2) bekezdésében foglalt eléirasokat nem teljesitd unios
gyijto-ABA kollektiv befektetési értékpapirjait szakmai befektetok részére
forgalmazhatja, ha:

a) az ABAK - a 64. § kivételével, de annak biztositasaval, hogy egy vagy
tobb az ABAK-t0l eltérd intézmény keriiljon kijeldlésre a 64. § (7)-(9) be-
kezdésében felsorolt feladatok elvégzésére - teljesiti az e torvényben megal-
lapitott valamennyi kdvetelményt;

b) a rendszerkockazat feliigyelete céljabol és a nemzetkozi standardokkal
Osszhangban a Feliigyelet, valamint a nem uniés ABA letelepedése szerinti
harmadik orszag feliigyeleti hatdsagai kozott megfeleld egylittmiikodési
megallapodas van hatalyban a hatékony informaciocsere biztositasa érde-
kében, amely lehet6vé teszi a Feliigyelet szamara, hogy e tdrvény eldirasai-
nak megfelelden végezze a feladatat;

¢) a nem unids ABA letelepedése szerinti harmadik orszag nem szerepel a
FATF-fal nem egyiittmi{ikodo orszagok és teriiletek listajan.

(2) Az (1) bekezdés a) pontja alapjan a 64. § (7)-(9) bekezdésében felsorolt
feladatok elvégzésére kijelolt intézményt bejelenti a Feliigyelet részére.

(3) A Feliigyelet az (1) bekezdés szerinti, a harmadik orszag feliigyeleti
hatosagaival kotendd egyiittmikodési megallapodast az ABAK-rendelet
113-115. cikkében eldirt kovetelmények figyelembe vételével koti meg.

43.%
123.§
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XIX. Fejezet: A netté eszkozérték, a befektetoknek torténé kifizetések
altalanos szabdlyai, az illikvid eszkozok elkiilonitése

44. A netto eszkozérték megallapitisdanak dltalanos szabalyai

124. § (1) A befektetoknek a befektetetési alappal szemben fennallo kovetelé-
se értékét a befektetési alap nettd eszkozértéke hatdrozza meg. A befektetési
jegyek forgalomba hozatala, folyamatos forgalmazasa vagy bevonasa soran a
befektetési jegyek vételi és visszavaltasi arfolyamat a befektetési jegyek ak-
tualis egy jegyre jutd nettd eszkozértéke alapjan kell megallapitani.

(2) A befektetési alap nettd eszkozértékét és az egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozértéket befektetési jegy sorozatonként, a befektetési alap esz-
kozeire vonatkozd lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan,
illetve illikvid eszk6zok esetén szakértdi becslés alapjan a befektetési alap
kezelési szabalyzataban irtak szerint kell meghatarozni.

(3) A befektetési alap nett6d eszkozértékét a kezelési szabalyzatban foglaltak
alapjan a letétkezeld, az értékbecsl6é vagy az ABAK allapitja meg.

(4) A befektetési alapkezelé koteles minden, a befektetési alap nettd esz-
kozértékének megallapitasahoz sziikséges dokumentumot a netté eszkdzér-
ték megallapitdsanak rendszerességéhez igazodva, késedelem nélkiill meg-
kiildeni a letétkezelOnek, illetve az értékbecslonek.

125. § (1) A nyilt végili befektetési alap nettd eszkozértékét és az egy befek-
tetési jegyre jutd nettd eszkozértéket minden forgalmazas-elszamolasi nap-
ra, de legalabb hetente egyszer meg kell allapitani.

(2) A nyilvanos zart végl értékpapir-befektetési alap nettd eszkdzértékét és
az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket legalabb hetente egyszer
meg kell allapitani.

(3) A tbézsdére bevezetett értékpapir-befektetési alapok nettd eszkozértékét
és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket minden tézsdei keres-
kedési napra meg kell allapitani.

(4) Minden egyéb értékpapir-befektetési alap nettd eszkozértékét és az egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket legalabb havonta egyszer meg
kell allapitani.
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45. Eljaras a netto eszkozérték-szamitisban bekovetkezett hiba esetén

126. § (1) A befektetési alap nettd eszkozértéke szamitasaban bekovetkezett
hiba esetén a hibas nettd eszkozértéket a hiba feltarasat kovetd legkozelebbi
nettd eszkozérték megallapitaskor a hiba bekovetkezésének idépontjara
visszamenoleges hatéllyal javitani kell, amennyiben a hiba mértéke megha-
ladja a befektetési alap nettd eszkozértékének egy ezrelékét. A javitas soran
a megallapitott hiba bekovetkezésének id6épontjaban érvényes mértékének
megfelelden kell modositani a nettd eszkozértéket minden olyan napra vo-
natkozodan, amelyet a feltart hiba a késébbiek soran érintett. A javitott nettd
eszkozértéket kozze kell tenni.

(2) Nem mindsiil hibanak az olyan hibas piaci arfolyam és adatkozlés,
amely nem a befektetési alapkezeld vagy a letétkezeld érdekkdrében mertilt
fel, feltéve, hogy a befektetési alapkezeld €s a letétkezeld a tdle elvarhatod
gondossaggal jart el a nettod eszkozérték megallapitasa soran.

(3) Ha befektetési jegy forgalmazasara hibas nettd eszkdzértéken kertilt sor,
a hibas és a helyes nettd eszkozérték szerint szamitott forgalmazasi ar ko-
zotti kiillonbséget a befektetével a hiba feltarasatol szamitott 30 napon beliil
el kell szamolni, kivéve, ha

a) a hibas nettd eszkozérték-szamitas miatti, egy befektetési jegyre jutd
forgalmazasi arkiillonbség mértéke nem éri el a helyes nettd eszkozértéken
egy befektetési jegyre szamitott forgalmazasi ar egy ezrelékét, illetve - ha a
kezelési szabalyzat ennél kisebb értéket hataroz meg - a kezelési szabaly-
zatban megallapitott értéket,

b) a hibas és a helyes nettd eszkozértéken szamitott forgalmazasi ar kiilonb-
ségébdl szarmazo elszamolasi kotelezettség Osszegszerien nem haladja
meg befekteténként az egyezer forintot, illetve - ha a kezelési szabalyzat
ennél kisebb értéket hataroz meg - a kezelési szabalyzatban megallapitott
Osszeget, vagy

c) a befektetési alapkezel6 a nettd eszkozérték-szamitdsaban feltart hiba
esetén, annak javitdsa eredményeképpen a befektetési jegy forgalmazasi
araban keletkez6 kiilonbségbdl adodo elszamolasi kotelezettség kapcsan a
befektet6t terheld visszatéritési kotelezettségtdl eltekint azzal, hogy ez eset-
ben a befektetési alapot ért vagyoncsdkkenést a befektetési alapkezeld vagy
a letétkezeld potolja a befektetési alap szamara.

46. A befektetdk részére torténd kifizetések

127. § (1) A befektetési alap futamideje alatt a befektetési alapkezeld a
befektetési alap eszkdzeibdl a befektetdk felé kifizetést teljesithet a befekte-
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tési alap tokendvekményébdl torténd hozamkifizetés formajaban, vagy az
alapnak a befektetési jegyek névértéke altal megtestesitett tokéjének terhé-
re. Utobbi esetben a kifizetés torténhet a befektetési jegyek névértékének
leszallitasaval is.

(2) A kifizetés feltételeirdl és eljarasarol a kezelési szabalyzat rendelkezik. A
kifizetéseket befektetési jegy sorozaton beliil azonos feltétellel kell teljesiteni.

(3) Az (1) bekezdés szerinti kifizetés befektetok fel¢ torténd teljesitése a
forgalmazo feladata és feleldssége.

47. A befektetési alap illikviddé valt eszkizeinek elkiilonitése

128. § (1) Nyilt végu értékpapir-befektetési alap esetében, ha a befektetési alap
eszkozeinek 5%-at meghalado része illikviddé valt, a befektetési alapkezeld a
befektetdk kozotti egyenld elbanas elvének biztositasa és a folyamatos forgal-
mazas fenntartdsa érdekében donthet az illikviddé valt eszkdzoknek a befekte-

srer

befektetési jegyek allomanyan beliil torténd elkiilonitésérol.

(2) Jelen szakasz vonatkozéasaban illikvidnek mindésiil az az eszkdz, amely
az adott piaci koriilmények kozott nem, vagy a piaci forgalomnak a szoka-
sos feltételekhez képest jelentds visszaesése miatt csak aranytalanul nagy
veszteséggel lenne értékesithetd, figyelemmel a befektetési jegyek vissza-
valtasi szabdlyaira is.

(3) Az elkiilonitésrdl szold dontést kovetden az illikvidnek mindsitett esz-
kozoket a nettd eszkozérték-szamitas soran a befektetési alap egyéb eszko-
zeitdl elkiilonitetten kell nyilvantartani. Ezzel egyiitt a befektetési alap altal
forgalomba hozott befektetési jegyeket befektetonként olyan aranyban kell
megosztani, amilyen aranyt az illikvid eszk6zok az alap netto eszkdzértékén
beliil képviselnek. A megosztast kovetden az illikvid eszkozoket megteste-
sit6 befektetési jegyeket ,,IL” sorozatjellel kell ellatni.

(4) Az illikviddé valt eszkozoket a nettd eszkozérték-szamitas szempontjabol
elkiilonitetten kell nyilvantartani, az eszk6zok kezelésével kapcsolatos kolt-
ségeket ezen eszkozportfolidval szemben lehet elszamolni. Amennyiben a
felmertiil6 koltségek az illikvid eszkdzportfolidval szemben nem teljesithetdk,
ugy e koltségeket atmenetileg a befektetési alapkezel6 viseli. Az illikvid esz-
kozportfolié terhére sem alapkezeldi, sem letétkezel6i, sem forgalmazasi dij
vagy jutalék nem szamithaté fel. Az ,IL” sorozatjellel ellatott befektetési
jegyek arfolyamat az illikvid eszkdzportfolioban nyilvantartott eszk6zok és
kotelezettségek figyelembevételével kell megallapitani és kdzzétenni a nettd
eszkozérték-szamitasra vonatkozo altalanos szabalyok szerint.
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(5) Az ,IL” sorozatjellel ellatott befektetési jegyek nem visszavalthatoak,
kivéve, ha a befektetési alapkezeld felajanlja a lehetségét és a befektetd
hozzéjarul ahhoz, hogy a visszavaltas ellenértékét a befektetési alapkezeld
az ,,IL” sorozatjellel ellatott befektetési jegyek mogottes eszkozeivel telje-
sitse.

(6) Az elkiilonitésre okot add koriilmények megsziinését kovetden az elkii-
16nités részben vagy egészben torténd megsziintetésérdl a befektetési alap-
kezelé dont, amelynek soran az ,JIL” sorozatjelii befektetési jegyeket az
alap befektetési jegyeire cseréli, a befektetési jegyek aktualis arfolyamainak
megfeleld atvaltasi arany szerint.

(7) Az eszkdzok elkiilonitésérol, az elkiilonités részben vagy egészben tor-
ténd megsziintetésérol, illetve az ezzel kapcsolatos dontés indokardl a be-
fektetési alapkezeld a rendkiviili tdjékoztatas szabalyai szerint tdjékoztatja a
befektetoket és a Feliigyeletet. A befektetési alap éves, féléves jelentésében
részletes tajékoztatast kell adni az elkiilonitett eszkdzok dsszetételérdl.

(8) A befektetési alapkezeld a befektetési alap befektetési jegyeinek for-
galmazasat az elkiilonitésrol szold dontés kozzétételével egy idében, az
elkiilonités végrehajtasaig felfiiggeszti.

XX. Fejezet: Tajékoztatasi kotelezettség

48. A tdjékoztato

129. § (1) Befektetési jegy nyilvanos forgalomba hozatala esetén a tdjékoz-
tatonak az 5. melléklet szerinti tartalmon tul tartalmaznia kell minden olyan
informaciot, amely alapjan a befektetok kell6 tajékozottsaggal tudnak hata-
rozni a felkinalt befektetési lehet6ségrol és a befektetés kockazatairol. A
tajékoztatonak vilagos és kozérthetd magyarazatot kell tartalmaznia a be-
fektetési alap kockazati tényezdirdl.

(2) A tajékoztatonak meg kell jelolnie azokat az eszkozkategoridkat, ame-
lyekbe a befektetési alap befektethet. Kiilon ki kell térni arra, hogy a befek-
tetési alap szamara engedélyezett-e a szarmaztatott ligyletek alkalmazasa.

(3) Szarmaztatott ligyletek alkalmazasa esetén a tajékoztatonak arra vonat-
kozo6 informadciét is tartalmaznia kell, hogy a szdrmaztatott {igyletek enge-
délyezésére fedezeti célbol vagy a befektetési célok megvalositasa érdeké-
ben van lehetdség és jelezni kell a szarmaztatott ligyletek alkalmazasanak
lehetséges hatasat a kockazati tényezok alakuldsara.

(4) Amennyiben a befektetési alap alapvetden nem az atruhazhato értékpa-
pirok vagy pénziigyi eszkozok kozé tartozd eszkozkategoridkba fektet be,
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vagy leképez egy meghatarozott indexet, ¢ tényre a tajékoztatoban - és a
kereskedelmi kommunikacioban - kifejezetten fel kell hivni a figyelmet.

(5) Amennyiben a befektetési alap nettd eszkdzértéke a vagyon lehetséges
Osszetételénél vagy az alkalmazhatd kezelési technikainal fogva erételjesen
ingadozhat, a tajékoztatonak - és a kereskedelmi kommunikacionak - kife-
jezetten fel kell hivnia a figyelmet a befektetési alap ezen sajatossagara.

(6) A tajékoztatoban kozolni kell a forgalomba hozatali maximum elérését
kovetd allokacié modjat, lezarasanak idépontjat, az allokaciorol valo értesi-
tés maodjat.

(7) A tajékoztatot a befektetok szamara tartds adathordozon vagy a befekte-
tési alap kozzétételi helyén folyamatosan elérhetévé kell tenni, és a tajékoz-
taté egy nyomtatott példanyat kérésre dijmentesen at kell adni.

(8) A tajékoztato a befektetési alap megsziinéséig hatalyos.

49. A kiemelt befektetoi informdcio

130. § (1) A nyilvanos nyilt végl befektetési alapok esetében a kiemelt
befektetdi informacié a befektetési alap alapvetd jellemzoit tartalmazza oly
moédon, hogy a befektetok megismerhessék a befektetési termék jellegét,
kockazatait, el6segitve a megalapozott befektetési dontéseik meghozatalat.
A kiemelt befektetdi informacid kozzététele soran kifejezetten utalni kell
arra, hogy az informacié kiemelt befektetdi informacionak mindsiil. A ki-
emelt befektet6i informacio tomoren és kozérthetden tartalmazza

a) a befektetési alap meghatarozasat,

b) a befektetési alap befektetési célkitlizéseinek és befektetési politikajanak
rovid leirasat,

c) a befektetési alap multbeli teljesitményének bemutatasat, vagy amennyiben
az adott alap befektetési célkitlizései alapjan relevans, a célkitiizésekben elére
jelzett varhato teljesitmény bekovetkezését bemutato esetek leirasat,

d) a befektetési alap terhére elszamolhat6 koltségeket és kapcsolodo dijakat,

e) a befektetési alap kockazat- és nyereségprofiljat, beleértve a megfeleld
iranymutatast, illetve figyelmeztetést az adott befektetési alapba torténd
befektetésekkel kapcsolatos kockazatokra.

(2) A kiemelt befektet6i informacid hivatkozast nem tartalmazhat, azzal a
kivétellel, hogy a kiemelt befektet6i informacidoban egyértelmiien meg kell
hatarozni, hol lehet tovabbi informacidt kapni a befektetési alaprol, hol
lehet téritésmentesen hozzajutni a tajékoztatdohoz, az éves és féléves jelen-
téshez, és ezek milyen nyelven allnak a befektetok rendelkezésére.
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(3) A kiemelt befektetdi informacionak egyértelmii figyelmeztetést kell
tartalmaznia arra, hogy kizarolag a kiemelt befektetdi informacio alapjan
igény nem érvényesithetd, kivéve, ha az informacio félrevezetd, pontatlan,
vagy nincs 0sszhangban a tajékoztaté mas részeivel.

(4) Minden orszagban, ahol a befektetési jegyeket forgalmazzak, a kiemelt
befektet6i informacidt - a forditastol eltekintve - azonos tartalommal, mo-
dositasok és kiegészitések nélkiil kell alkalmazni.

(5) A kiemelt befektet6i informaciot a jegyzési idoszak kezdete el6tt leg-
alabb 7 nappal megelézden tartds adathordozon vagy honlapon a befektetok
rendelkezésére kell bocsatani, kérésre nyomtatott példanyat dijmentesen
szerz6déskotéskor at kell adni a befektet6knek, és a folyamatos forgalmazas
alatt k6zzé kell tenni. A kiemelt befektetéi informacionak naprakésznek
kell lennie.

(6) A kiemelt befektetdi informacio részletes tartalma, formaja, kozzététele
tekintetében a Bizottsag 583/2010/EU rendeletének rendelkezéseit is figye-
lembe kell venni.

50. A nyilvanos befektetési alap rendszeres tajékoztatdsi, jelentési kotele-
zettségei

131. § (1) A befektetési alapkezeld a nyilvanossagot rendszeresen tajékoz-
tatja az altala kezelt nyilvanos befektetési alap vagyoni, jovedelmi helyze-
tének, miikodésének f6bb adatairol.

(2) A befektetési alapkezel6 az altala kezelt nyilvanos zart végii befektetési
alap esetén az (1) bekezdésben meghatarozott rendszeres tajékoztatasi kote-
lezettségét a Tpt. V. fejezetében foglaltaknak megfelelden teljesiti.

(3) A befektetési alapkezeld az altala kezelt nyilvanos nyilt végii befektetési
alap esetén az (1) bekezdésben meghatarozott rendszeres tajékoztatasi kote-
lezettségét

a) minden egyes lezart pénziigyi évrol éves jelentés,

b) a pénziigyi év els6 6 honapjardl féléves jelentés,

¢) havi portfolidjelentés

formajaban teljesiti.

(4) A (3) bekezdés szerinti éves és féléves jelentéseket, valamint a havi

portfoliojelentést a targyiddszak utolsd napjatol szamitott aldbbi idéponto-
kig kell kozzétenni:

a) az éves jelentést 4 hénapon beliil,
b) a féléves jelentést 2 honapon beliil,
¢) a havi portfolidjelentést a kdvetkezé honap 10. munkanapjaig,
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és gondoskodni kell arrol, hogy az éves és féléves jelentések legalabb 5
évig nyilvanosan elérhetdk legyenek.

132. § (1) A nyilvanos nyilt végli befektetési alap éves jelentése tartalmazza a
befektetési alap eredmény-kimutatasat, jelentést az adott idészakban végzett
tevékenységekrdl és a 6. mellékletben, ingatlanalap esetében tovabba a 7.
mellékletben meghatarozott egyéb adatokat, valamint az 0sszes egyéb olyan
lényeges informaciot, amelynek alapjan a befektetok véleményt tudnak al-
kotni a befektetési alap tevékenységeinek fejlesztésérol és eredményeirdl.

(2) A nyilvanos nyilt végii befektetési alap féléves jelentése tartalmazza a 6.
melléklet I-IV. szakaszaban, tovabba ingatlanalap esetében a 7. melléklet 2-
3. szakaszaban meghatarozott adatokat. Amennyiben a befektetési alap év
kozben hozamot fizet, a mérlegnek tartalmaznia kell az adozott féléves
eredményt €s a kifizetett vagy felkinalt kozbens6 hozamot.

133. § A havi portfolidjelentés tartalmazza a honap utolsoé nettd eszkdzérté-
ke alapjan:

a) a portfolio bemutatasat a befektetési politikaban megfogalmazott befek-
tetési célok és limitek szerinti fébb kategoridknak megfeleléen (fébb esz-
kozfajtak, foldrajzi diverzifikacio, devizalis megoszlas) illetve, ha a befek-
tetési politikdban ilyen limitek nincsenek megallapitva, a fobb eszkozfajtak
szerint (részvény, kotvény, befektetési jegy, betét, egyéb eszk6zok),

b) a szarmaztatott ligyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési
eszkozokben meglévé nettd Osszesitett kockazati kitettség (tokeattétel)
mértékét,

¢) a portfolioban 10%-nal magasabb részaranyt képviseld eszk6zok (kibo-
csatok) felsorolasat,

d) a befektetési alap Osszesitett és egy jegyre jutd nettd eszkdzértékét.

134. § A nyilvanos nyilt végili befektetési alap a rendszeres tajékoztatasait a
tajékoztatoban, a kezelési szabalyzatban és a kiemelt befektetéi informaci-
oban meghatarozott médon a befektetok rendelkezésére bocsatja, és ezek
nyomtatott példanyat kérésre dijmentesen eljuttatja a befektetoknek. A
befektetok tajékoztatasaval egyidejiileg a tajékoztatast a Feliigyelet, vala-
mint kérésre a befektetési alapkezeld székhelye szerinti tagallam feliigyeleti
hatésaga részére is meg kell kiildeni.

135. § (1) Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat a befektetési
alap konyvvizsgaldjanak feliil kell vizsgalnia. A feliilvizsgalatnak az alab-
biakat kell magaba foglalnia:

a) az eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltaranak vizsgalatat,

b) az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségek ellendrzését a letétkeze-
16 altal adott értékelés alapjan.
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(2) Az (1) bekezdésben foglaltakra vonatkozd fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentést, ideértve barmely esetleges mindsitést, az éves jelentésben teljes
egészében kozolni kell.

51. A nyilvanos befektetési alapokra vonatkozo6 egyéb informaciok kozzété-
tele, a tajékoztatasra vonatkozo egyéb szabalyok

136. § (1) A befektetési alapkezeld vagy megbizasa alapjan a letétkezel6
koteles az altala kezelt nyilvanos befektetési alapok egy befektetési jegyre
juto nettd eszkozértékét a befektetési alap kezelési szabalyzataban meghata-
rozott médon kozzétenni minden olyan napra, amelyre megallapitasra keriil,
a megallapitast kovetd 2 munkanapon beliil.

(2) A befektetési alapkezeld vagy megbizasa alapjan a letétkezeld a nyilva-
nossag szamara koteles biztositani az altala kezelt nyilvanos befektetési
alapok multbeli miikodési idészakra vonatkozo, egy befektetési jegyre jutd
nettd eszkozérték adatainak elérhetdségét. Amennyiben a befektetési alap
tobb mint 5 éve mitkodik, elegend6 az utolsé 5 évre vonatkozo, egy befek-
tetési jegyre jutd nettd eszkozérték adat elérhetdségének biztositasa.

(3) A befektetési alapkezel a befekteté kérésére atadja az AEKBV kocka-
zatkezelésére vonatkoz6 mennyiségi korlatokra, a kivalasztott modszerekre
és az eszkozkategoridk kockazatainak és hozamainak alakulasara vonatkozo
informaciot.

137. § (1) A kereskedelmi kommunikacio csak tisztességes, vilagos és egy-
értelmi lehet, és ennek soran nem lehet olyan kijelentést tenni, amely cafol-
ja vagy csokkenti a tajékoztatoban és a kiemelt befektetdi informacioban
foglaltak jelentdségét. A kereskedelmi kommunikacioban meg kell jeldlni,
hogy a befektetési jegy nyilvanos forgalomba hozatalaval, illetve folyama-
tos forgalmazasaval kapcsolatosan tajékoztatd és kiemelt befektetdi infor-
maciod kozzétételére keriilt vagy kertiil sor, és hogy a tajékoztato és a keres-
kedelmi kommunikacié hol, milyen modon, és mas EGT-allamban szék-
hellyel rendelkezé kollektiv befektetési forma esetében milyen nyelven
hozzaférhetd.

(2) A Felugyelet a kereskedelmi kommunikaciot betilthatja, ha annak tar-
talma ellentétes vagy félrevezetd informacidt tartalmaz a benyujtott, illetve
kozzétételre engedélyezett tajékoztatdban foglaltakhoz képest, vagy egyéb-
ként a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat Fttv.-ben meghatarozott tilal-
maba iitkozik.

138. § A befektetési alapkezeld altal kezelt nyilvanos befektetési alapok
kezelési szabalyzatai és tajékoztatdi Osszevont kezelési szabalyzatként,
illetve dsszevont tajékoztatoként is elkészithetdek a 3. melléklet I. Fejeze-
tében és az 5. mellékletben foglaltak megfeleld alkalmazasaval, akként,
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hogy ilyen esetben a kezelési szabalyzat, illetve a tajékoztatd azon tartalmi
elemeit, amelyek tobb vagy valamennyi befektetési alap esetében azonosak,
elegendd egy izben a dokumentum részévé tenni, azokat - az esettdl fliggo-
en - tobb vagy valamennyi befektetési alapra vonatkoztatva, mig a kezelési
szabalyzat, illetve a tajékoztatd egyes alapokra vonatkozo részeiben csak az
adott alapra specialisan jellemz6 elemeket kell feltiintetni.

52. A nyilvanos befektetési alapokra vonatkozo rendkiviili tajékoztatdsi
kotelezettség

139. § (1) A befektetési alapkezeld rendkiviili tajékoztatasi kotelezettsége
keretében koteles az altala kezelt nyilvanos nyilt végli befektetési alapok
mitkodésére vonatkozoan honlapjan kdzzétenni, tovabba a befektetési je-
gyek forgalmazasi helyein nyomtatott formaban elérhetdvé tenni, valamint
a Feliigyelet részére egyidejileg megkiildeni az alabbiakban meghatarozott
informaciokat:

a) az atalakulasi, egyesiilési hirdetményt, legkésébb 30 nappal az atalaku-
las, egyesiilés hatalybalépése elott;

b) a kezelési szabalyzat olyan tartalmi modositasat, ami a befektetési sza-
balyok valtozasat jelenti, legkésobb 30 nappal a hatalybalépés elétt;

c) a kezelési szabalyzat olyan tartalmu modositasat, ami a hatarozott futam-
1d6 csokkentését jelenti, legkésobb 30 nappal a hatalybalépés elott;

d) * a kezelési szabalyzat olyan tartalmi modositasat, ami a befektetési je-
gyek visszavaltasaval kapcsolatos koltségek befektetOkre nézve hatranyos
valtozasat, valamint a befektetési jegyek visszavaltasat érinté forgalmazasi
szabalyoknak az elszamolasi vagy a teljesitési idtartam novekedésével jaro
valtozasait jelenti, a valtozas hatalybalépését megelézéen legalabb 30 nappal,;

e) a kezelési szabalyzat olyan tartalmi moddositasat, ami a befektetési je-
gyek visszavaltasi lehetéségének korlatozasat jelenti - ide nem értve a for-
galmazas sziinetelésének vagy felfliggesztésének eseteit -, a valtozas ha-
talybalépését megel6zden olyan, legalabb 30 napos hatariddvel, amely lehe-
toséget ad a befektetoknek arra, hogy a modositas hatalybalépését megel6-
z6en lehetdségiik legyen a befektetési jegyeik visszavaltasara;

f) a kezelési szabalyzat egyéb modositasat, legkésobb a hatalybalépés napjan;
g) a befektetési alapkezeld engedélyének visszavonasat, az engedély visz-
szavonasara vonatkozo hatarozat jogerére emelkedését kovetd 2 munkana-
pon beliil;

h) a befektetési alapkezelési tevékenység atadasat, legkésobb 15 nappal a
hatalybalépés elott;
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i) a tke és a felosztott hozam (amennyiben a felosztott hozam kifizetése a
kezelési szabalyzat szerint nem automatikus) kifizetésének idejét, modjat,
legkés6bb az esedékesség napjan;

j) a befektetési jegyek forgalmazasanak felfliggesztését, sziinetelését, illetve
ujrainditasat, a pénziigyi eszkozok illikvid részének elkiilonitését és annak
megsziintetését, haladéktalanul;

k) a befektetési alapkezelovel szembeni felszamolasi eljaras meginditasat, a fel-
szamolast elrendeld végzés jogerdre emelkedését kdvetd 2 munkanapon beliil;

1) a befektetési alap megsziinésekor a megsziinési jelentést, annak a Fel-
iigyelet részére torténd benyujtasaval egyidejiileg;

m) hozamfizetés esetét kivéve az egy jegyre jutd nettd eszkozértéknek az
el6z6 nettd eszkdzértékhez képest, illetve napi szamitas esetén harom érté-
kelési napon beliill bekdvetkezett jelentds (20%-ot meghaladd) mértéki
csokkenésének okat, legkésobb a felmeriilést kdveté 2 munkanapon beliil;
n) a kozzétételi kotelezettségek teljesitésére igénybe vett kozzétételi hely
valtozasat a valtozas hatalybalépését megel6zden legalabb 10 nappal;

0) *

p) a forgalmazokban bekdvetkezett barmely valtozast legkésébb a valtozas
napjat megel6z6 munkanapon, illetve amennyiben a felsorolas sziikiilésérol
az alapkezel6 utdlag értesiil, legkésébb a valtozas napjat kovetd 2 munka-
napon beliil;

q) amennyiben a befektetési alap készit kiemelt befektetéi informaciot,
annak valtozasait, a valtozas befektetok részére torténd rendelkezésre bo-
csatasaval egyidejileg;

r) a Feliigyelet altal adott engedélyben, illetve a jovahagyott kezelési sza-
balyzatban meghatarozott feltételektdl valo eltérést, az eltéréstdl szamitott 2
napon beliil.

(2) A befektetési alapkezeld az altala kezelt nyilvanos zart végii befektetési
alap esetén az (1) bekezdés szerinti rendkiviili tajékoztatasi kotelezettségét
a Tpt. V. fejezetében foglaltaknak megfelelden teljesiti.

(3) A kozzétételi kotelezettségek hataridejét a befektetdk érdekeire figye-
lemmel a Feliigyelet indokolt esetben egyedileg is meghatarozhatja.

(4) Ha az (1) bekezdés szerinti kozzétételt kovetd hatalybalépésre a Fel-
iigyelet engedélyének kézhezvételét kovetd 60 napon beliil nem keriil sor, a
hatalybalépésre csak ismételt engedélyezési eljarast kovetden keriilhet sor.
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53. A zartkorii befektetési alapokra vonatkozo rendelkezések

140. § (1) * A befektetési alapkezeld az altala kezelt zartkorti befektetési
alap rendszeres tajékoztatasi kotelezettségét az éves és féléves jelentés be-
fektet6k szamara - a kezelési szabalyzatban meghatarozott médon torténd -
rendelkezésre bocsatasaval teljesiti, azzal hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciokra a 135. §-ban foglalt rendelkezéseket kell alkal-
mazni. A befektetok tajékoztatdsaval egyidejiileg az éves jelentést a Fel-
tigyelet, valamint kérésre a zartkorii ABA letelepedése szerinti tagallam
feliigyeleti hatosaga részére is meg kell kiildeni a pénziigyi év végét kovetd
hat honapon beliil. A 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK altal kezelt zartkorii
befektetési alap esetében nem alkalmazando a féléves jelentés készitésére
vonatkoz6 tajékoztatasi kotelezettség, valamint az éves jelentésben kozolt
szamviteli informacidkat nem kell konyvvizsgaloval feliilvizsgaltatni,
amely tényre a kezelési szabalyzatban fel kell hivni a befektetok figyelmét.
(2) A zartkorii befektetési alap befektetési politikdjaval kapcsolatos tajékoz-
tatasra a nyilvanos alapokra vonatkozé szabalyok iranyadok azzal, hogy a
tajékoztatd helyett a kezelési szabalyban kell feltiintetni az informaciot.

(3) A zartkorii befektetési alap nyilvanos modon nem kereshet befektetoket,
a befektetési jegyek forgalomba hozatalat, forgalmazasat nyilvanosan vagy
a nyilvanossag szamara hozzaférheté moédon nem reklamozhatja. E korlato-
zas nem vonatkozik a nettd eszkdzérték adatok kdzzétételére.

54. A kozzétételi kotelezettség teljesitésének modja

141. § (1) A befektetési alapkezel$ a sajat magara és a befektetési alapra
vonatkoz06, az e torvény szerinti kozzétételi kotelezettségeit, amennyiben az
adott térvényi el6iras masképpen nem rendelkezik,

a) a befektetési alapkezeld és az érintett befektetési alap honlapjan, és

b) ha a Feliigyelet nytjt ilyen szolgaltatast az e torvény szerinti kdzzététe-
lek céljara, a hivatalosan kijeldlt informaciotarolasi rendszeren vald kdzzé-
tétellel teljesiti, a nettd eszkozérték adatok kivételével.

(2) A letétkezel6 és a forgalmazo az e torvény szerinti kozzétételi kotele-
zettségeit az informacionak a sajat honlapjan, és ha a Feliigyelet nyujt ilyen
szolgaltatast az e torvény szerinti kdzzétételek céljara, a hivatalosan kijelolt
informacidtarolasi rendszeren vald megjelentetésével teljesiti.
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Negyedik rész: A cél- és gyiijt6-AEKBV-kre
vonatkozo szabalyok

XXI. Fejezet: A cél- és gyiijts-AEKBV-k specialis szabalyai

55. A cél- és gyiijt6-AEKBYV engedélyezése

142. § (1) A Feliigyelet elézetes engedélye sziikséges a gyiijt6-AEKBV-nek
a cél-AEKBV-be torténd befektetéséhez.

(2) A Feliigyelet az engedély megadasarol a hidnytalan kérelem benyujtasat
kovetd 15 napon beliil értesiti a gytijt6-AEKBV alapkezel6jét.

(3) A Feliigyelet az (1) bekezdés szerinti engedelyt megadja, ha a gytijté-
AEKBV, annak letétkezeldje és konyvvizsgaldja, valamint a cél-AEKBV
az e részben meghatarozott kovetelményeknek megfelel. Az engedélyhez az
alabbi dokumentumok benyujtasa sziikséges:

a) a gyiijt6- és a cél-AKBV kezelési szabalyzata;

b) a gyiijté- és a cél-AKBYV tajékoztatdja és a 130. § szerinti kiemelt befek-
tet61 informaciok;

¢) a gyiijtd- és a cél-AKBV kozotti, a 143. § (1) bekezdés szerinti megalla-
podas vagy belsd szabalyzat;

d) a 147. § szerinti, a befektetoknek sz616 informacio;

e) ha a cél-AEKBYV és a gyiijts-AEKBYV eltérd letétkezeldvel rendelkezik, a
144. § (1) ¢és (2) bekezdés szerinti, a letétkezeldik kozotti
informacidmegosztasi megallapodas;

f) ha a cél-AEKBV és a gyiijt6-AEKBYV eltéré konyvvizsgaloval rendelke-
zik, a 145. § (1) bekezdés szerinti, a konyvvizsgaloik kozotti
informaciémegosztasi megallapodas.

(4) Ha a gyiijt6-AEKBV mas EGT-allamban letelepedett cél-AEKBV-be
kivan befektetni, akkor az engedélykérelemhez be kell nyujtani a cél-
AEKBYV székhelye szerinti tagallam illetékes hatéségai altal arra vonatko-
z6an kiadott igazolast is, hogy a cél-AEKBV olyan AEKBV vagy olyan
AEKBV részalapja, amely teljesiti az AEKBV-iranyelv 58. cikk (3) bekez-
désének b) és c) pontjaban meghatarozott feltételek adott EGT-allam jog-
rendszerébe torténd atvétele alapjan hozott rendelkezéseket. A dokumentu-
mokat a Feliigyelet altal elfogadott nyelven kell benyujtani.
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56. A gyiijté- és a cél-AEKBV-re vonatkoz6 kizis rendelkezések

143. § (1) A cél-AEKBV minden olyan dokumentumot és informéciot kote-
les megadni a gyiijt6-AEKBV szaméra, amelyre az utobbinak az e torvény-
ben meghatarozott kdvetelmények teljesitéséhez sziiksége van. E célbdl a
gyiijt6-AEKBV megéllapodast kot a cél-AEKBV-vel. A gyiijt6-AEKBV
ezen megallapodas hatalybalépését kovetéen fektethet be a cél-AEKBV-be
- figyelemmel a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi
szabalyairol sz6lo kormanyrendeletben foglaltakra - 20%-ot meghalad6
mértékben. Ha a cél- és gyiijtd-AEKBV-t ugyanazon AEKBV-alapkezeld
kezeli, a megallapodas helyettesitheté olyan belsé szabalyzattal, amely
biztositja a jelen bekezdésben meghatarozott kdvetelmények érvényesiilé-
sét. A megallapodas, illetve a szabalyzat kotelezd tartalmi elemeit a 10.
melléklet tartalmazza. A megallapodast, illetve a vonatkozd szabalyzatot
kérésre és dijmentesen minden befektetd szamara elérhetévé kell tenni.

(2) A cél-AEKBV és a gyiijt6-AEKBV a netté eszkozérték szamitasat és
kozzétételét koteles idSben ugy Osszehangolni, hogy a gyiijt6-AEKBV
kollektiv befektetési értékpapirjainak forgalmazasanal elkeriilhetd legyen az
arbitrazsra lehet6séget ado piaci id6zités.

(3) Ha a cél-AEKBV felfiiggeszti kollektiv befektetési értékpapirjai forga-
lomba hozatalat, folyamatos forgalmazasat, a gyiijt6-AEKBV is jogosult
felfiiggeszteni kollektiv befektetési értékpapirjai forgalomba hozatalat,
folyamatos forgalmazasat a cél-AEKBV altal alkalmazott iddszakkal meg-
egyezd iddszakra.

(4) A cél-AEKBV megsziinése esetén a gyiijt6-AEKBV-t meg kell sziintet-
ni, kivéve, ha a Felligyelet engedélyezi, hogy

a) a gylijté-AEKBV egy masik cél-AEKBV-be fektesse eszkozeinek leg-
alabb 85 szazalékat; vagy

b) a gyiijt6-AEKBV moédositsa a kezelési szabalyzatat olyan modon, hogy
nem gyijt-AEKBV-ként miikodik tovabb.

(5) Amennyiben jogszabaly masként nem rendelkezik, az AEKBV-
alapkezel6 a gyiijts-AEKBV tervezett megsziintetésrél a megsziinési eljaras
meginditasat 3 honappal megelézéen koteles tdjékoztatni a befektetoket és
a Feligyeletet, illetve mas EGT-allamban székhellyel rendelkezd gytijtd-
AEKBYV esetében az adott EGT-allam feliigyeleti hatosagat.

(6) A cél-AEKBV szétvalasa, vagy masik AEKBV-vel valo egyesiilése
esetén a gyiijto-AEKBV-t meg kell sziintetni, kivéve, ha a Feliigyelet enge-
délyezi, hogy a gyiijts-AEKBV
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a) tovabbra is a cél-AEKBV vagy az egyesiilés, illetve szétvalas eredmé-
nyeképp létrejott masik AEKBV gylijt6-AEKBV-je maradjon,

b) eszkdzeinek legalabb 85%-at egy masik, nem az egyesiilés vagy szétva-
las eredményeképp 1étrejott cél-AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjai-
ba fekteti, vagy

¢) modositsa a kezelési szabalyzatat, amely révén nem gyiijts-AEKBV-vé
alakul.

(7) A cél-AEKBV a tervezett egyesiilésérol, szétvalasarol az egyesiilés,
szétvalas hatalybalépése el6tt legkes6bb 60 nappal tajékoztatja a befekteto-
ket és a gyijt6-AEKBV illetékes feliigyeleti hatosagat. A cél-AEKBV
egyesiilésenek, szétvalasanak hatalybalépése eldtt a gyiijt6-AEKBV jogo-
sult visszavaltani a cél-AEKBV-ben kollektiv befektetési értékpapirjait,
kivéve, ha a Feliigyelet megadta a (6) bekezdés a) pontja szerinti engedélyt.

57. A letétkezelore és a konyvvizsgalora vonatkozo specidlis szabdlyok

144. § (1) Ha a cél- és a gyiijt6-AEKBV eltérd letétkezelovel rendelkezik, a
letétkezelok informacio-megosztasi megallapodast kotelesek kotni letétke-
zel6i feladataik megfeleld ellatdsa érdekében. A megallapodas kotelezd
tartalmi elemeit a 11. melléklet tartalmazza. A gyiijt6-AEKBV csak a meg-
allapodas hatalybalépését kovetéen fektethet be a cél-AEKBV befektetési
jegyeibe.

(2) A gylijt6-AEKBV befektetési alapkezeléje koteles a gyiijt6-AEKBV
letétkezeldje részére a cél-AEKBV-vel kapcsolatosan mindazt az informa-
ciot atadni, amely a letétkezeld kotelezettségeinek teljesitéséhez sziikséges.
(3) A cél-AEKBYV letétkezelSje haladéktalanul tajékoztatja a Feliigyeletet, a
gyiijts-AEKBV befektetési alapkezeldjét vagy letétkezel6jét a cél-AEKBV
tekintetében észlelt (4) bekezdés szerinti olyan szabalytalansagrdl, amely
megitélése szerint negativ hatast gyakorol a gyiijt6-AEKBV-re.

(4) A (3) bekezdés szempontjabol szabalytalansagnak mindsiilnek:

a) a cél-AEKBYV netto eszkozértékének szamitasa soran elkovetett hibak;

b) a cél-AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjainak a gytijté-AEKBV
altali vasarlasaval, jegyzésével, vagy azok visszavasarlasanak vagy vissza-
valtasanak kérésével kapcsolatos iigyletek vagy azok elszamolasa soran
elkovetett hibak;

¢) a cél-AEKBV-t6] eredé jovedelmek kifizetése vagy tGkésitése soran,
vagy a kapcsolodo forrasado kiszamitasa soran elkovetett hibak;
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d) a cél-AEKBV kezelési szabalyzataban, tajékoztatojaban vagy kiemelt
befektet6i informacidiban leirt befektetési célkitiizések, politika vagy stra-
tégia megsértése;

e) jogszabalyban vagy az AEKBV kezelési szabalyzatdban, tajékoztatdja-
ban vagy kiemelt befektetdi informacidiban meghatarozott befektetési és
hitelfelvételi korlatok megszegése.

(5) A letétkezelSkre vonatkozo, e fejezetben megallapitott kotelezettségek telje-
sitése érdekében torténd informacio- és adatatadas nem tekinthetd az e torvény
és a Tpt. altal el6irt adat- és titokvédelmi kotelezettségek megsértésének.

145. § (1) Ha a cél- és a gyijt6-AEKBYV eltérd konyvvizsgaloval rendelke-
zik, e konyvvizsgalok informaciomegosztasi megallapodast kotelesek kotni
feladataik Gsszehangolasa érdekében. A gyiijt6-AEKBV csak a megallapo-
das hatalybalépését kovetéen fektethet be a cél-AEKBV kollektiv befekte-
tési értékpapirjaiba. A megallapodas kotelez6 tartalmi elemeit a 12. mellék-
let tartalmazza.

(2) A gylijt6-AEKBV konyvvizsgaloja a fiiggetlen konyvvizsgaléi jelenté-
sében figyelembe veszi a cél-AEKBV fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentését,
és jelentést tesz a cél-AEKBYV fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentésében feltart
szabalytalansagokrol és azoknak a gyiijts-AEKBV-re gyakorolt hatésarol.
Ha a gyiijts-AEKBV és a cél-AEKBV iizleti éve eltérd, a cél-AEKBV
konyvvizsgaldja a gyiijt6-AEKBV hatéridejével megegyezé hataridével ad
hoc jelentést készit.

(3) A konyvvizsgalokra vonatkozo, e fejezetben megéallapitott kotelezettsé-
gek teljesitése érdekében torténd informacio- és adatatadas nem tekinthetd
az e torvény és a Tpt. altal el6irt adat-€s titokvédelmi kotelezettségek meg-
sértésének.

146. § (1) A gytijt6-AEKBV tajékoztatdja az 5. mellékletben taldlhaté in-
formaciokon kiviil a kdvetkezd informaciokat is tartalmazza:

a) nyilatkozatot arrol, hogy a gylijt6-AEKBV az adott cél-AEKBV befekte-
téje és e mindségében eszkozeinek legalabb 85%-at tartdsan az adott cél-
AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjaiba fekteti,

b) a gylijté- és a cél-AEKBV befektetési célkitiizését és politikajat, koztiik
kockazati profiljat, valamint azt, hogy teljesitményiik azonos-e, vagy mi-
lyen mértékben és milyen okokbol tér el, beleértve a nem a cél-AEKBV-
ben 1év6 befektetések ismertetését,

¢) a cél-AEKBYV, annak szervezete, befektetési célkitiizése és politikaja,
valamint kockazati profilja rovid leirasat, valamint azt, hogy milyen moédon
lehet beszerezni a cél-AEKBYV tajékoztatojat,
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d) a gyiijts-AEKBV ¢és a cél-AEKBV kozott 1étrejott megallapodas vagy a
vonatkozé szabalyzat 6sszefoglalasat;

e) azt, hogy a befektetok hogyan szerezhetnek bdvebb informéaciot a cél-
AEKBV-16l és a gylijts-AEKBV és a cél-AEKBV kozott 1étrejott megalla-
podasrol,

f) a c61-AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjaiba valo befektetése alap-
jan a gylijt-AEKBYV altal fizetendé dijazas vagy koltségtérités, valamint a
gyiijt6-AEKBYV és a cél-AEKBV sszesitett dijainak leirasat; és

g) a cél-AEKBV-be valé befektetés gyiijts-AEKBV-t érintd adozasi kovet-
kezményeinek leirasat.

(2) A gyiijts-AEKBV éves jelentése a 6. mellékletben megadott informaci-
okon kiviil a gyiijts-AEKBV és a cél-AEKBV aggregalt dijairol sz616 nyi-
latkozatot is tartalmazza. A gylijts-AEKBV éves és féléves jelentésében
meg kell jelolni, hogy honnan szerezhet$ be a cél-AEKBV éves, illetve
féléves jelentése.

(3) A gyiijts-AEKBV a cél-AEKBV tajékoztatojat, a kiemelt befektetdi
informaciot és ezek modositasait, valamint éves és féléves jelentéseit is
megkiildi a Felligyeletnek, valamint kérésre dijmentesen eljuttatja a befek-
tetOknek ezek nyomtatott példanyat.

(4) A gylijt6-AEKBV minden folyamatos forgalmazassal kapcsolatos koz-
leményében kdzzéteszi, hogy eszkdzeinek legalabb 85%-at tartdsan az adott
cél-AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjaiba fekteti.

58. AEKBYV dtalakitdsa gyiijt6-AEKBV-vé, cél-AEKBV-vdltds

147. § (1) Ha egy AEKBV gyiijts-AEKBV-vé kivan alakulni, vagy egy
gyiijt6-AEKBV meg kivanja valtoztatni a cél-AEKBV-jét, az alabbi infor-
maciokat kell a befektetok rendelkezésére bocsatani:

a) nyilatkozatot, miszerint a Feliigyelet jovahagyta, hogy a gyiijt6-AEKBV
az emlitett cél-AEKBYV kollektiv befektetési értékpapirjaiba fektessen;

b) a gyiijtd- és a cél-AEKBV vonatkozasaban a kiemelt befektet6i in-
formaciokat,

¢) az idépontot, amikor a gyiijt6-AEKBV elkezd befektetni a cél-AEKBV-
be vagy ha mar befektetett abba, azt az idépontot, amikor a befektetése
varhatéan meghaladja a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfel-
vételi szabalyairdl sz616 kormanyrendeletben foglalt 20%-os korlatot;

d) nyilatkozatot arr6l, hogy a befektetéknek jogukban all kollektiv befekte-
tési értékpapirjaik visszavaltasat kémni 30 napon beliil attél kezdve, hogy a
gyljt6-AEKBV rendelkezésre bocsatott minden, e bekezdésben emlitett
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informaciot, anélkiil, hogy a visszavaltasi koltségek fedezése céljabol visz-
szatartottaktol eltér6 egyéb dijakat szdmitananak fel.

(2) Az (1) bekezdés szerinti tajékoztatast a gyiijts-AEKBV alapkezelsje
legalabb 30 nappal az (1) bekezdés c¢) pontjaban emlitett idépont el6tt kote-
les a befektetok rendelkezésére bocsatani. Abban az esetben, ha a magyar-
orszagi székhelyli gylijté-AEKBV a 97. §-ban eldirtak szerinti bejelentd
levelet kiildott a Feliigyeletnek, az (1) bekezdés szerinti tajékoztatast a 97.
§-ban emlitett fogado tagallam hivatalos nyelvén vagy a Feliigyelet altal
elfogadott nyelven kell rendelkezésre bocsatani. A forditas elvégzésérdl a
gylijt6-AEKBV alapkezelSje koteles gondoskodni és a forditasnak hiien
kell tiikroznie az eredeti tajékoztatas tartalmat.

(3) A (2) bekezdésben emlitett 30 napos idétartam lejarta eldtt a gylijto-
AEKBYV nem fektethet be az adott cél-AEKBV kollektiv befektetési ér-
tékpapirjaiba a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi
szabalyairol sz6lo kormanyrendeletben meghatarozott 20%-os korlatot
meghaladd mértékben.

(4) A tajékoztatas nyujtasanak modjara vonatkozoan a 72. § rendelkezéseit
kell alkalmazni.

59. A gyiijté- és a cél-AEKBV-re vonatkozo egyéb kitelezettségek

148. § (1) A gyiijt6-AEKBYV koteles ellendrizni a cél-AEKBV tevékenysé-
gét. E kotelezettség teljesitése soran a gyiijt6-AEKBV tamaszkodhat a cél-
AEKBV-t6], annak AEKBYV alapkezel6jétol, letétkezel$jétél és konyvvizs-
galgjatol kapott informéaciora és dokumentumokra, kivéve azok nyilvanvalo
pontatlansaga esetén.

(2) Ha a gyiijts-AEKBV, annak alapkezelSje vagy barmely, a gyijt-
AEKBYV vagy alapkezelje nevében eljard személy értékesitési dijat, juta-
1ékot vagy egyéb pénziigyi juttatast kap a cél-AEKBV kollektiv befektetési
értékpapirjaiba vald befektetéssel kapcsolatban, a dijat, a jutalékot vagy
egyéb pénziigyi juttatast a gy(ijté-AEKBYV javéra kell befizetni.

149. § (1) A cél-AEKBV haladéktalanul koteles tajékoztatni a Feliigyeletet
minden, a kollektiv befektetési értékpapirjaiba befekteté gyiijtd-AEKBV-
r6l. Ha a gyiijts-AEKBV székhelye mas EGT-allamban van, a Feliigyelet
haladéktalanul tajékoztatja a gylijts-AEKBV székhelye szerinti tagallam
hatosagat az ilyen befektetésrol.

(2) A cé-AEKBV a gyiijt6-AEKBV-nek a cél-AEKBV kollektiv befekteté-
si értékpapirjaiba vald befektetésért vagy azok visszavaltasaért jegyzési
vagy visszavaltasi dijat nem szamithat fel.
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(3) A cél-AEKBV alapkezeldje koteles biztositani azt, hogy a gyiijté-
AEKBV vagy annak alapkezel6je, a gyiijt6-AEKBV feliigyeleti hatosaga,
letétkezeldje és konyvvizsgaloja hozzaférjenek minden olyan informacio-
hoz, amelyet a jogszabalyok, a gyiijts-AEKBYV kezelési szabalyzata el6ir.
150. § (1) A Feliigyelet haladéktalanul tajékoztatja a gyiijt6-AEKBV-t a
cél-AEKBV vagy annak befektetési alapkezelje, letétkezelsje vagy
konyvvizsgaldja tekintetében hozott minden dontésrél, intézkedésrdl, e rész
feltételei be nem tartasanak megallapitasarol vagy a Tpt. 360. § (1) bekez-
dése alapjan bejelentett barmely informaciorol.

(2) Ha a gytijts-AEKBV székhelye mas EGT-allamban van, a Feliigyelet az
(1) bekezdés szerinti tajékoztatasi kotelezettségét a gyiijtd-AEKBV székhe-
lye szerinti tagallam felligyeleti hatosaga felé teljesiti. Mas EGT-allamban
székhellyel rendelkezd cél-AEKBV esetén a székhely szerinti tagallam
feliigyeleti hatosagatol kapott tdjékoztatast a Feliigyelet haladéktalanul
tovabbitja a magyarorszagi székhelyii gyiijts-AEKBV részére.

60. A cél-AEKBV megsziinése

151. § (1) A gyiijt6-AEKBV - a cél-AEKBV altali megsziinési dontésrol
sz016 értesitéstdl szamitott 2 honapon beliil - benyujtja a Feliigyeletnek a
kovetkez6 dokumentumokat:

a) ha a gyiijt6-AEKBV a 143. § (4) bekezdés a) pontja szerint az eszkozei-
nek legalabb 85%-4t egy masik cél-AEKBV-be kivanja befektetni:

aa) a 143. § (4) bekezdés a) pont szerinti befektetés jovahagyasara iranyulo
kérelmet;

ab) a kezelési szabalyzata tervezett modositasainak jovahagyasara iranyulo
kérelmet;

ac) tajékoztatdjanak és kiemelt befektetdi informacidinak modositasait, a
129. §-ban és a 130. §-ban eldirtak figyelembevételével;

ad) a 142. § (3) és (4) bekezdésben eldirt egyéb dokumentumokat;

b) ha a gylijté-AEKBV a 143. § (4) bekezdés b) pontja szerint olyan
AEKBV-vé kivan atalakulni, amely nem gytijt-AEKBV:

ba) a kezelési szabalyzata tervezett modositasanak jovahagyasara iranyulo
kérelmet;

bb) tajékoztatdjanak és kiemelt befektetdi informacidinak modositdsa, a
129. §-ban és a 130. §-ban eldirtak figyelembevételével;

c) a gyijt6-AEKBV a megsziinése esetén, a megszlinési eljaras megindita-
sara iranyul6 dontésre vonatkozd bejelentést.
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(2) Ha a cél-AEKBYV t3bb mint 5 honappal a megsziinési eljards megindita-
sanak napja el6tt értesiti a gyiijto-AEKBV-t a megszlinési eljaras megindi-
tasara irdnyuld dontésrél, akkor a gyijt6-AEKBV a megsziinési eljaras
meginditdsanak napja eldtt legalabb 3 honappal koteles benyujtani a Fel-
ligyelet szamara az (1) bekezdés szerinti dokumentumokat.

(3) A gylijt6-AEKBV a megsziinésre iranyuld szandékarél haladéktalanul
értesiti befektetdit.

152. § (1) A gyiijt6-AEKBV-t a 151. § (1) bekezdés a) illetve b) pontja
szerinti dokumentumok hianytalan benyujtasat kovetd 15 munkanapon
beliil értesiteni kell arr6l, hogy a Feliigyelet megadta-e a jovahagyast.

(2) A gyiijts-AEKBV az (1) bekezdés szerinti jovahagyasrol értesiti a cél-
AEKBV-t a jovahagyas kézhezvételének idépontjaban.

(3) A Feliigyelet a 151. § (1) bekezdés a) pontjaban meghatarozott esetre
vonatkozé jovahagyasat kovetden, a gyiijt6-AEKBV haladéktalanul megte-
szi a 147. § (1) és (2) bekezdésében foglalt kovetelmények teljesitéséhez
sziikséges intézkedéseket.

(4) Ha a cél-AEKBV megsziinésébdl szarmazod bevételek kifizetését még
azel6tt teljesiteni kell, hogy a gyiijt6-AEKBV - a 151. § (1) bekezdés a)
pontjaval 6sszhangban - egy masik cél-AEKBV-ba a befektetést megkezdi,
illetve ha a 151. § (1) bekezdésének b) pontja szerinti esetben 11j befektetési
célkitiizéseivel és politikajaval dsszhangban kezdi meg a befektetéseket,
akkor a Feliigyelet a jovahagyast csak akkor adja meg, ha

a) a gylijté-AEKBV a megsziinésébdl szarmazo bevételeket

aa) készpénzben, vagy

ab) a bevételek egészét vagy egy részét természetbeni eszkdzatruhazasként
kapja meg; valamint

b) azt megel6zéen, hogy a gyiijté-AEKBV-nek 0j befektetés megkezdésére
kotelezettsége keletkezik, a gyiijté-AEKBV az e bekezdésben meghataro-
zott készpénzt csak hatékony készpénzgazdalkodas céljaval fekteti be.

(5) A (4) bekezdés a) pont ab) alpontjanak alkalmazéasa akkor lehetséges, ha
a gyiijt6-AEKBV élni kivan ezzel a lehetéséggel, és ezzel egyidejiileg a
gylijt6-AEKBYV ¢és a cél-AEKBV kozotti megallapodas vagy a bels tizlet-
viteli szabalyzat valamint a megsziinésre vonatkozd dontés ezt lehetdvé
teszi. A gylijt6-AEKBV a természetbeni eszkozatruhazassal kapott eszko-
z0k barmely részét, barmikor készpénzzé teheti.
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61. A cél-AEKBYV egyesiilése, szétvilisa

153. § (1) A gyiijts-AEKBV a 143. § (5) bekezdés szerinti tajékoztatés
kézhezvételét kovetd 1 honapon beliil benyujtja a Feliigyeletnek az alabbi
dokumentumokat:

a) ha a gyiijts-AEKBV tovabbra is ugyanazon cél-AEKBV gyiijto-
AEKBV-je kivan maradni:

aa) az ennek jovahagyasara iranyuld kérelmet;

ab) a szabalyzata vagy létesitd okirata tervezett modositasanak jovahagya-
sara iranyul6 kérelmet;

ac) tajékoztatojanak és kiemelt befektetéi informacidinak modositasat, a
129. §-ban és a 130. §-ban el6irtak figyelembevételével;

b) ha a gyiijt6-AEKBV a cél-AEKBY tervezett egyesiilése vagy szétvalasa
kovetkezteben létrejovo masik cel-AEKBYV gyiijt6-AEKBV-je kivan lenni,
vagy ha a gyljtS-AEKBV eszkozei legalabb 85%-at egy masik, nem az
egyesiilésbdl vagy szétvalasbol szarmazo cél-AEKBYV befektetési jegyében
torténd elhelyezésére forditja,

ba) az ezen befektetés jovahagyasara iranyuld kérelmet;

bb) a szabalyzata vagy létesit6 okirata tervezett modositasanak jovahagya-
sara iranyul6 kérelmet;

bc) tajékoztatdjanak és kiemelt befektetdi informacidinak moédositasat, a
129. §-ban és a 130. §-ban el6irtak figyelembevételével;

bd) a 142. § (3) és (4) bekezdésében eldirt egyéb dokumentumokat;

¢ haa gylijté-AEKBYV a 143. § (4) bekezdés b) pontja szerint nem gyijté-
AEKBV-ként miikodik tovabb

ca) a szabalyzata vagy létesitd okirata tervezett modositasanak jovahagya-
sara iranyul6 kérelmet;

cb) tajékoztatojanak és kiemelt befektet6i informacidinak modositésait, a
129. §-ban és a 130. §-ban el6irtak figyelembevételével;

d) a gyiijt6-AEKBYV a megsziinése esetén, a megsziinési eljaras megindita-
sara vonatkozo6 dontést tartalmazé dokumentumot.

(2) Az (1) bekezdés a) pontjat kell alkalmazni, ha

a) a cél-AEKBYV a tervezett egyesiilés atvevé AEKBV-je;

b) a cél-AEKBV a tervezett szétvalas utan 1étrejové AEKBV-k egyikeként
lényegében valtozatlanul miikddik tovabb.

(3) Az (1) bekezdés b) pontjat kell alkalmazni, ha
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a) a cél—AEKBV a beolvado AEKBV, és az egyesiilés kovetkeztében a
gyljt6-AEKBYV az atvevé AEKBYV befektetdjévé valik;

b) a gylijts-AEKBV a szétvalds eredményeként Iétrejové olyan AEKBV
befektetdvé valik, amely l1ényegesen kiilonbozik a cél-AEKBV-tl.

(4) Ha a cél-AEKBYV az egyesiilés vagy szétvalas hatalybalépesének terve-
zett napja eldtt legalabb 4 honappal bocsatja a gylijto-AEKBV rendelkezé-
sére a 68. §-ban ¢és a 69. §-ban meghatdrozott informaciokat, akkor a gytij-
t6-AEKBYV legalabb 3 honappal a cél-AEKBV egyesiilése vagy szétvalasa
hatalybalépésének tervezett napja elott benyujtja a Feliigyelet részére az (1)
bekezdés szerinti megfeleld dokumentumokat.

(5) A gyiijts-AEKBV haladéktalanul értesiti befektetdit, valamint a cél-
AEKBV-t a megsziinésre iranyuld szandékarol.

154. § (1) A gyiijts-AEKBV-t a 153. § (1) bekezdés a)-c) pontja szerinti
dokumentumok hianytalan benyujtasat kovetd 15 munkanapon beliil a Fel-
tigyelet értesiti, hogy megadta-e a kért jovahagyast.

(2) A gylijt6-AEKBV az (1) bekezdés szerinti jovahagyasrol szol6 értesités
kézhezvételét kdvetden értesiti a cél-AEKBV-t.

3)A gyﬁjté-AEKBV az (1) bekezdés szerinti értesitést kdvetden, haladék-
talanul megteszi a 147. § (1) és (2) bekezdésben foglalt kdvetelmények
teljesitéséhez sziikséges intézkedéseket.

(4) A 153. § (1) bekezdés b) és c) pontjaban meghatarozott esetekben, a
gylijté-AEKBV jogosult arra, hogy a 143. § (5) bekezdés harmadik
albekezdésében és 95. § (1) bekezdésében foglaltakkal 6sszhangban a cél-
AEKBV-ben birtokolt befektetési jegyei visszavasarlasat vagy visszavalta-
sat kérje, amennyiben a Feliigyelet az azt megel6z06 utols6 munkanapig nem
adta meg a 153. § (1) bekezdesében meghatarozott jovahagyast, amelyen a
gyuﬁo AEKBV az egyesiilés vagy a szétvalas hatalybalépése el6tt kérheti a
cél-AEKBV-ben birtokolt befektetési jegyeinek visszavasarldsat vagy visz-
szavaltasat.

(5) A gylijts-AEKBV a (4) bekezdésben meghatérozott visszavasarlasi
vagy visszavaltasi jogot sajat befektetdinek a 147. § (1) bekezdés d) pontja-
ban meghatarozott, a gyiijts-AEKBV-ben birtokolt befektetési jegyeik visz-
szavasarlasara vagy visszavaltasara iranyul6 joganak biztositasa érdekében
is gyakorolhatja.

(6) A (4) bekezdésben meghatarozott visszavasarlasi vagy visszavaltasi jog
gyakorlasa elétt a gytijts-AEKBV-nek meg kell vizsgalni azon alternativ
megoldasi lehetdségeket, amelyek segithetnék az iigyleti kdltségek és mas
kedvezétlen kovetkezmények elkeriilését vagy csokkentését.
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(7) Amennyiben a gyiijts-AEKBV a cél-AEKBV-ben birtokolt befektetési
jegyeinek (4) bekezdés szerinti visszavaltasat kéri, a visszavaltas ellenérté-
ket keszpénzben, vagy részben vagy egeszben természetbeni eszkézatruha-
zasként kapja meg, ha a gyiijto- -AEKBV éIni kivan az utobbi lehetdséggel,
¢és ha a gylijto- -AEKBV és a cél-AEKBV kozotti megallapodas ezt megen-
gedi. A természetbeni visszavaltds esetén a gylijts-AEKBV az atruhdzott
eszk6zok barmely részét, barmikor készpénzz¢ teheti.

(8) A Felugyelet azzal a feltétellel adhatja meg a jovahagyast, hogy a (7)
bekezdéssel Gsszhangban tartott vagy kapott készpénz csak a hatékony
készpénzgazdalkodas céljaval fektethetd be ijra azt a datumot megel6zden,
amelyen a gylijté-AEKBV-nek meg kell kezdenie a befektetést vagy az 1
cél-AEKBV-be, vagy az 0ij befektetési célkitiizésekkel és politikaval 6ssz-
hangban.
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