KECSKES ANDRAS®

Aktivizalt befektetok — az aktivista fedezeti
alapok és jogi szabalyozasuk a nemzetkozi
pénz- és tokepiacokon

1. Bevezetés

A pénz- és tékepiacokon az intézményi befekteték® szamitanak legbefolyasosabb és leg-
t8keer8sebb befektetéknek. Az arfolyamok volatilitdsa® és stabilitasa,® valamint a pia-
cok kapitalizacioja® nagyban fiigg jelenlétiikté] és szerepvallalasuktol. Gyakori tévhit
azonban, hogy a pénz- és tékepiacokon az intézményi befektetok tevékenysége kizaro-
lag a hosszt tav gondolkodast és a stabilitast szolgalhatja. Nem minden intézményi be-
fektet6 kotelez6dik el a hossza tava befektetések mellett, de tény hogy nem tal gyakori-
ak a kifejezetten rovid tavu stratégiakat kovetd intézményi befektetok sem. Ez a tanul-
many éppen erre a sziik, de annal érdekesebb korre 6sszpontositja vizsgalati spektrumat:
az aktivista fedezeti alapokként ismert fedezeti alapokra.” Az elemzés modszertanilag a
fedezeti alapok miikodése és a szabalyozasi kornyezetének elemzése iranyabol kozelit a
témahoz. E két teriilet amiatt rendkiviil érdekes, mert az aktivista fedezeti alapok egyik
{6 jellemzdje, hogy a rovid tava célok elérése érdekében az altaluk befektetések (része-

Phd., tanszékvezetd, egyetemi docens, Pécsi Tudoményegyetem Allam- és Jogtudoményi Kar Gazdasagi és
Kereskedelmi Jogi Tanszék — A tanulmany a Bolyai Janos Kutatasi Osztondij tamogatasaval késziilt.

Az intézményi befektetok kore jelen tanulmany esetében a nyugdijalapok, biztosito tarsasagok, befektetési ala-
pok és egyéb kollektiv befektetési formak Osszessége. Kiterjedtebb formaban e megjellés vonatkozhat min-
den olyan befektetési szolgaltatora, amely tigyfelek megtakaritasai kollektiv befektetési formaban kezeli.

A volatilitas az egyes pénziigyi eszkoz arfolyam idébeli mozgasanak mértéke. Azt jelzi, hogy milyen sav-
ban mozog egy adott iddszakban az adott pénziigyi eszk6z. Minél nagyobb a mozgas savja, annal nagyobb
a volatilitas és forditva, minél kisebb a mozgds amplitudoja annal kisebb a volatilitds.

A stabilitas azt jelenti, hogy az intézményi befektetok a piaci ciklussal szemben, anticiklikus befektetési
dontéseket hoznak. Azaz jelentds arfolyamesések esetén vasarolnak, mig piaci buborék kialakulasakor pe-
dig eladasi megbizasokat adnak.

A kapitalizacié egy részvénytarsasag esetén a részvények szama szorozva a részvények arfolyamértékével.
A tézsde kapitalizacioja az egyes bevezetett részvénysorozatban szereplé részvények szama szorozva az
adott részvénysorozat arfolyamértékével és ezen szorzatok Osszesége.

Fedezeti alap vagy mas néven hedge fund olyan intézményi befektetd, mely jellemzéen eszkozosztaly
megk6tottségek nélkiil, tékeattételt alkalmazva kezeli a kiemelt magan és intézményi megtakaritok befekte-
téseit, az alapkezeld jelentds javadalmazasi érdekeltsége mellett. A tanulmanyban a tovabbiakban a fedezeti
alap kifejezést hasznaljuk.
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sedések) ttjan a kiilonbozé tarsasag vezetésébe is beavatkoznak. Ez a beavatkozas mar
a felelés tarsasagiranyitas kérdéseit is felveti, mely egyrészt a fedezeti alap menedzs-
mentje, masrészt a tulajdonolt (cél)tarsasag vezetése nézdpontjabdl is jelentdéséghez jut.

E témakor Osszetett jellegébdl addddan érdemes kiindulni abbol, miként osztalyoz-
hatok az Eurdpai Uniéban jelen 1év6 befektetdi csoportok. Ennek megfeleléen, kétféle
miikodési modellt kiilonithetiink el egymastol, mégpedig aszerint, hogy milyen terjede-
lemben érvényesitik tarsasagi jogi tagsdgi jogaikat annak a jogi személynek (jellemzéen
gazdasagi tarsasagnak) a miikodési korében, amelyben részesedést szereztek. Az elsd
csoportba tartoznak az ugynevezett passziv befektetok, amelyek nem vesznek (vagy nem
vehetnek részt) az altaluk tulajdonolt tarsasagok iranyitasaban. Kiilonb6z6 jogi akada-
lyok meriilhetnek fel a kdzvetlen befolyas érvényesitése szempontjabol, de jo példat je-
lentenek a befektetési alapok® tulajdonosai, akik csupan magéaban az alapban szereznek
befektetési jegyeket és polgari jogi értelemben nem tulajdonosai az alap befektetési
portfolidjaban szereplé tarsasagoknak. Ebben az esetben az alap menedzsmentje szol-
hatna bele kozvetleniil a portfolio tarsasagok iranyitasi kérdéseibe, de csak akkor, ha
kell6 mennyiségli (stratégiai részesedést biztositd) részvényt szerzett meg a befektetési
alap kozvetlen, vagy kdzvetett iton.

Ehhez képest mas az ugynevezett aktiv befekteték szerepe, amelyek — hiien elneve-
z¢ésiikh6z — szamos esetben probalnak meg beavatkozni azoknak a tarsasagoknak a mi-
kodésébe, amelyekben részesedést szereztek befektetési tevékenységiik soran. Az in-
tézményi befektetdk e csoportja él a megszerzett tarsasagi tulajdonrészek kinalta tagsagi
jogok gyakorlasanak lehetéségével. Ez iranyu tevékenységiik tipikus példaja az altala-
nos, individudlis részvényesi joggyakorlds, amely a legfébb szerv (kozgyiilés) miikodési
korében realizalodik és t6bbnyire nem terjed ki a menedzsment kozvetlen iranyitdsara,
és/vagy befolyasolasara.

Vannak azonban az aktiv befekteték korén beliil olyanok is, akik nem kizardlag a tulaj-
donosi jogok kozgytilési gyakorlasa utjan kivannak beleszoélni a tarsasagok miikddésébe, ha-
nem a menedzsment kézvetlen és konkrét indokokhoz kéthetd személycseréi utjan. Oket ne-
vezziik aktivista (esetenként hiperaktiv) befektet6knek. Torekvéseikhez jellemzéen a nyilva-
nossag erejét is felhasznaljak, mégpedig annak érdekében, hogy a piacok kedvezden reagal-
janak a beavatkozasra (rovid tavon arfolyamnyereség képez6djon a vallalat részvényein.)

Erdekes, hogy ebbéli tevékenységiik — megkiilonboztetéssel élve az egyes esetek
kozott — mennyiben tekinthetd jogszeriinek, illetve mennyiben jogellenes. A kérdés mar
csak azért is indokolt, mert a tdkepiaci jog alapvetd feladata éppen a megfeleld és hosz-
szl tava arfolyamadatok leképezddésének eldsegitése lenne, amely idealis esetben re-
dukalja a tévedések szamat és mértékét. Ehhez kapcsolédoan érdemes felidézni Zohar
Goshen’ és Gideon Parchomovsky® professzorok, The Essential Role of Securities

® A befektetési alap olyan kollektiv befektetési eszkoz, ahol a megtakaritasokat egy elkiiloniilt jogalany, az
alapkezel6 az alap befektetési politikaja alapjan a letétkezeld ellenérzése mellett fekteti be. A befektet6k
megtakaritasai befektetési jegyekben testesiilnek meg. A befektetési jegy tulajdonosai passziv befektetdk,
akiknek az alap mitkodésébe nincs beleszolasi lehetdségiik.

Zohar Goshen, tizleti jogasz, a Columbia Law School jogasz professzora.

Gideon Parchomovsky, tizleti jogasz, a University of Pennsylvania Law School jogész professzora.
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Regulation? cimti munkajat, amely a Duke Law Journal 2005-2006-os szdméanak hasab-
jain jelent meg. Helytall6 és 1ényegre tor6 észrevételiik alapjan, a tékepiaci és értékpapir
jogi szabalyozas célja a piacok mitkodésének hatékonysdaga, likviditasa és a pontos pia-
ci ertékelést elsegito helyzetkép felvazolasa az arfolyamok adekvat kialakitasan keresz-
tiil.) Ennek tiikrében viszont felmeriil a kérdés, hogy mennyiben egyeztethetd dssze a
fedezeti alap menedzserek aktivista magatartasi formaja a tékepiaci jog alapelveivel és
mennyiben meritheti ki konkrét esetekben a bennfentes kereskedelem és a piachefolya-
solas tényallasanak fogalmi ismérveit? Minden olyan esetben, amikor ez megtorténik, a
hiperaktiv befektetok szerepvallalasa jogellenes tevékenységbe csap at. Szintén rendki-
viil aggalyos, hogy jelentds (vagy tobbségi) tulajdonosként, a tarsasdgi jog alapelveit —
kiilonosen a vezetd tisztségviseldk ondllésaganak elvét — athagva, utasitanak-e igazga-
tokat a hiperaktiv befektetok, mint tulajdonosok dontéshozatali eljaras soran.

Kérdéses viszont, hogy jogszert keretek kozott gyakorolhatd-e kell6 hatékonysaggal
a tarsasagok iranyitasi rendszerében betoltott intenziv beavatkozo szerep, amely az akti-
vista befektetdk tevékenységének alapja. E tanulmany arra keresi a valaszt, hogy ponto-
san milyen szerepet is tltenek be a hiperaktiv befektet6k a tékepiacokon, milyen hata-
sokat valt ki a jelenlétiik és a jelenlegi jogszabalyi keretek alkalmasak-e arra, hogy egy-
szerre garantaljak térvényes és hatékony miikodésiiket?

2. Az aktivista befektetok fogalma

A fenti bevezet6bdl kiderdil, hogy az aktivista befekteté az aktiv befektetéknek olyan valfaja,
amely nem elégszik meg a kozgylilési szavazas nytjtotta lehetdségek sziikos kereteivel, ha-
nem kozvetlen menedzseri kompetencidkba — tarsasagi jogi értelemben vezetd tisztségviselsi
hataskordkbe — avatkozik a befektetés targyat képezo tarsasag mitkodési korében.

Annak érdekében, hogy sikeresen befolyasoljak a menedzsment dontéshozatalat és
személyi Osszetételét, megfeleld volument t6ke, likviditds és adott esetben részesedés is
sziikséges. Ahhoz ugyanis hogy akar a média csatornainak bevonasaval akar kozvetleniil
tovabbitott lizenetek utjan, megfeleld ellensulyt képezzenek a menedzsmenttel szemben,
sziikséges lehet vételi nyomads (részesedés novelés) potencialis fenyegetése alatt tartani a
tarsasag részvényeit és azokon keresztiil a tdrsasdag tigyvezetését is.

Ennek megfeleléen az aktivista befektetét ugy definialhatjuk, mint egy tékeerds
pénziigyi intézmény ligyvezetését ellatd személyt, vagy csoportot, aki/ vagy amely je-
lentds befolyas kifejtésére képes média, politikai és gazdasagi 0sszekottetései és gazda-
sagi mozgastere folytan.

A fenti definiciobol kideriil, hogy az aktivista nem maga a tulajdonosi részesedést
tarsasagi jogi értelemben megszerz6 pénziigyi intézmény, hanem annak menedzsmentje,
amely a jogi személy befektetési portfoliojaba tartozd részvények felhasznalasa utjan

® Lasd GOSHEN, ZOHAR — PARCHOMOVSKY, GIDEON: The Essential Role of Securities Regulation, 55 Duke
L. J. 711 2005-2006. 711-732. pp.

10 14sd GOSHEN, ZOHAR — PARCHOMOVSKY, GIDEON: The Essential Role of Securities Regulation, 55 Duke
L. J. 711 2005-2006. 713-714. pp.
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kozvetetten befolyasolja mas tarsasagok iranyitasat. Az aktivista befekteték menedzseri
tevékenysége alatt kozvetleniil (tehat a befektetéi oldalon) mikodd pénziigyi intézmeé-
nyek korébe jellemzden a nyugdijalapok, a befektetési alapok, a kockdzati tékebefekte-
6k, a zartkoriitéke alapok és a fedezeti alapok (hedge fundok) tartozhatnak.

Az elmult két évtizedben ezt a stratégiat rendszerszinten (szisztematikusan) a fedezeti
alapok vezették be. A jovében nem zarhatd ki azonban, hogy a tobbi felsorolt pénziigyi
intézményi forma is egyre nagyobb aranyban alkalmaz majd aktivista megoldasokat, a fe-
dezeti alapok mintajara, jol lehet annak kevésbé agressziv valtozatat implementaljak majd.

E tanulmany a tovabbiakban mégis a fedezeti alapok miikodési mechanizmusaiban fellel-
het6 hiperaktiv vondsok vizsgalatara szoritkozik, mert napjainkban jellemzéen e pénziigyi in-
tézmények menedzserei képviselik legmarkansabban az aktivista befektetdi stratégiat.

Els6ként a fedezeti alapok miikodésének attekintésével egyidejlileg vizsgalando,
hogy az 0] befektetési stratégia milyen hatast gyakorol magara az ipardgra, a befektetdk
viselkedésére és a (cél)tarsasagok lehetséges magatartasara.

A fedezeti alapokban torténd részesedés megszerzése az atlagos befektetok szamara
sokaig nem volt realis lehetéség a magas belépési osszegek miatt. Az Egyesiilt Alla-
mokban példaul korabban csak egy millio USD, kés6bb 250 ezer USD befektetési 6Sz-
szeghatar felett nyilt lehet6ség igénybe venni a fedezeti alapok befektetési szolgaltatasa-
it. Ugyanakkor napjainkban a fedezeti alapok befektetdinek tabora szélesedik és lelke-
sebbé is valt. Nem is csoda, hiszen a 2007-2009-es pénziigyi vilsdgot kovetden a jegy-
banki alapkamatok mértéke vilagszerte csak szerény hozam lehetéségét vetiti el6re, ami
jelentdsen novelheti az atlagos befektetdk kockazatvallalasi hajlandosagat is a nagyobb
profit reményében. Ennek fényében kiilondsen indokoltnak tiinik atfogé és alapos elem-
z¢s utjan feltarni a fedezeti alapok uj, aktivista valtozatanak miikodési jellemz6it. A
probléma aktualitasat fokozza, hogy bar az Egyesiilt Allamokbél indultak, de napjainkra
Eurdpaban is dinamikusan novekszik az aktivista fedezeti alapok szdma. Az elemzést
viszont nem konnyiti meg, hogy mar a fedezeti alapok fogalmi meghatarozasa is ko-
moly ellentmondasokat rejt magaban.

3. A fedezeti alapok (hedge fundok) meghatdrozasa és torténete

A fedezeti alapok (hedge fundok) fogalmat és torténetét Bujtar Zsolt — Kecskés Andras
Felfedezni a fedezetlent? — Korkép a hedge fundokban rejld lehetéségekrdl és kockdza-
tokrél cimil tanulmanya részletesen taglalta.’! Ezen a helyen azonban csak rovid ssze-
foglalora nyilik lehetdség, melybdl mégis kideriilnek a fedezeti alapok legfontosabb jel-
lemz6i és e befektetési forma kialakuldasanak viszonyitasi pontjai.

Ennek megfeleléen, a) a fedezeti alapot egy olyan piaci befektetési formaként defi-
nialjuk, mely akar piaci tendencidkkal szemben is képes jelentds hozamot nyujtani nagy
kockazat mellett, jellemzden tékeerds tigyfelek szamdra. b) Befektetési politikaja nem
korlatozodik egyetlen befektetési formdra sem, és az alapkezeld a sajat megtakaritdsait
is az alapban kezeli, tehdt iigyfeleivel azonos tipusii és azonos mértékii kockdzatot val-

L A Debreceni Jogi Miihely 2015. évi 3-4 szama.
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lal. ¢) Az alap kezelése sordn a nagy kockdzatii — jellemzéem szdarmaztatott (derivativ) 2
— elemek alkalmazadsa széleskorii gyakorlat. d) Ugyanakkor az alap fedezeti tevékenysé-
get csak a profit megovasa érdekében folytat, a téke-kockdazat azonban emelt szintii. e)
Ebbdl kivetkezik, hogy a fedezeti alap jogi megitélése mindezekre tekintettel globdlis vi-
szonylatban nagy eltéréseket mutathat.® A befektetései soran a kockéazatkezelés mellett
a szarmazékos tigyleteket és a tokeattételt is hasznal spekulativ iigyletekben is. Az alap-
kezeldi teljesitményt az esetek donté tobbségében sikerdijas formaval 6sztonzi. ™

A fedezeti alapok torténete 1949-re nyilik vissza, amikor Alfred Winslow Jones™
megalapitotta befektetési tarsasagat, amely még t6bb mint 60 évvel az alapitds utan is
jelentds hatassal van az iparag miikodésére. Jones olyan struktiraban hozta 1étre a tarsa-
sagot, mely nem tartozott az amerikai tézsdefeliigyelet, a Securities and Exchange
Commision (SEC) autoritasa ala. Ennek oka, hogy a tarsasdg nem tarozott az 1940-es
Befektetési tarsasagokrdl szolo torvény (Investment Company Act of 1940) hatalya ala
sem, marpedig ez volt az a jogszabaly, amely a befektetési vallalatokat és vagyonkeze-
16ket a tdzsdefeliigyelet ellendrzési korébe vonta. Erdekes megemliteni, hogy Jones a
térvény hatalya aldl torténd kibuvas eszkdzeként pontosan kilencvenkilenc befektet6bol
allo tgyfélkort verbuvalt, mivel a jogszabaly hatalya a szaz f6t elérd befektet6i korre
terjedt volna ki. A vallalat els6ként alkalmazta a befektetési tarsasagok kozott az tigy-
nevezett révid poziciés (short position)™® kereskedést és a tokeattétel' alkalmazasat,
amellett hogy a felvett piaci pozicioi koncentralt jellegébdl adoddan egyébként is nagy
kockazatot vallalt. Jones a sajat pénzét is az alapban kezelte és 20 % -os sikerdijjal dol-
gozott. Ezt a két megoldast (sajat forrasok alap altali kezelése és magas jutalék) az aga-
zat azota alapelvi szintre emelte, mert ezek teremtenck dsszhangot az alapkezeld és az
alapba befektetd iigyfelek érdekei kozott. Jones uttdéré modon tigy kombinalta a vételi
(long) és az eladdsi (short) poziciokat,'® hogy a szisztematikus piaci kockazatot kikii-

2 Derivativ (vagy més néven szdrmaztatott) befektetés soran a befektetd egy olyan instrumentumot vésarol,
melynek arfolyama a mogéttes termék arfolyam-mozgasatol fugg. Ezért a mogottes termék arfolyamvalto-
zésa szerint valtozik az agynevezett derivativa — vagyis a szdrmaztatott eszkoz — arfolyama is. Ha tkedtte-
telt is tartalmaz a derivativ iigylet, akkor a tSkedttétel nagysaganak megfeleléen a szdrmaztatott eszkéz arfo-
lyama a mogottes eszkoz arfolyamvaltozasanak tobbszorosével is valtozhat.
Lasd SHADAB, HOUMAN B.: Hedge Fund Governance 19 Stan. J.L. Bus. & Fin. 141 2013-2014. 141. p.
Lasd BUITAR ZSOLT — KECSKES ANDRAS: Felfedezni a fedezetlent? — Kérkép a hedge fundokban rejlé le-
hetdségekrdl és kockdazatokrél. Debreceni Jogi Mihely 2015/ 3-4. szam. Lasd még: ASHWORTH, LUTHER
R. li.: Is Hedge Fund Adviser Registration Necessary to accomplish he Goals of Dodd-Frank Act’s Title IV.
70 Wash. & Lee L. Rev. 651 2013. 655-656. pp.
Lasd CONNOR, Gregory and WOO, Mason: An Introduction to Hedge Funds Introductory Guide Internatio-
nal Asset management The London School of Economics and Political Science 12. p.
A 16vid pozicid (short position) egy befektetési elem arfolyamanak csokkenésére torténd spekulativ keres-
kedés, melynek soran a haszon éppen akkor képzddik, ha a befektetési elem arfolyama csokken. Az angol
short, vagyis rovid kifejezés azért keriilt alkalmazasra az tigylet-tipus megjelolésére, mert kezdetben csak
rovid lejarati idével lehetett hasonld tigyletet kotni. Ebbdl a koriilménybdl ered, hogy a vételi poziciokat a
piaci szereplok hosszu (angolul long) pozicionak nevezik.
A tékeattétel hasznalatanak elonye, hogy a befektetett toke hozamanak tobbszordsét lehet elémi, de a veszteségek
is multiplikalodhatnak. E t6kehatékonysagot hasznalta ki Alfred Winslow Jones fedezeti alapjanak kezelése soran.
8 A hosszii (long) és a rovid (short) poziciok az angol terminoldgia alapjan arra utalnak, hogy az aru-, illetve
pénz- és tokepiacokon vételi, vagy eladasi poziciot nyitnak a kereskeddk. A kifejezések onnan erednek,
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szobolte, mig az egyes befektetési elemekre vetitett kockazatott maximalizalta. Ennek
oka, hogy nem volt eréssége a rendszerszinti piaci id6zités, de mivel 6nmaga is tiszta-
ban volt e hianyossagaval, ezért a long és a short pozicidkat egyenld aranyban vette fel,
azonban egyet-egyet mindig csak egy meghatarozott befektetési elemre.

Ez a kereskedési stratégia lett a késObbi long/short formdcié alapja, amikor is egyittes
poziciok nyitasara keriil sor azonos agazatban, de eltérd iranyban, attol fiiggden, hogy me-
lyik tarsasag értékpapirjai talértékeltek vagy alulértékeltek az ipardgi dtlaghoz viszonyitva.

A short poziciokat természetesen azokra az értékpapirokra alapozta, melyeket tulérté-
keltnek tartott, mig az alulértékelt termékekre long pozicickat nyitott. Igy stratégiaja abban
allt, hogy csak az egyes részvények jov6beni varhato teljesitményét kellett szamba vennie,
de szisztematikus piaci tendenciaktol fiiggetlenithette az elképzeléseit. Ezen tilmenden
még kihasznalta azt a lehetdséget is, hogy tokeattételt alkalmazva kereskedési t6kéjének
csak kisebb részét kototte le igy egyszerre jelentésebb volumenben tudott kereskedni, val-
lalva ennek emelt szintii kockazatat. Tovabbi ujitasa volt, hogy az alapot nem csak dnma-
ga menedzselte, hanem kiilsé szakértok bevonasaval igyekezett ndvelni a hatékonysagot.
Ezzel lefektette a kés6bbi multi-manager fedezeti alapok elméleti alapjait és egyben 1étre-
hozta a fedezeti alapokba fektetd™®, ugynevezett alapok alapjinak® prototipusat.

A nyugdijalapok és a befektetési alapok — a fedezeti alapokkal ellentétben— tobbek ko-
z0tt azért nem alakitanak ki az el6bbihez hasonld, agressziv befektetési stratégiat, mivel
politikai okokbdl a hosszi tavu, long poziciok kialakitasara koncentralnak a részvénypia-
con?’. E koncepcio keretében hosszabb vagyonfelértékelédési potencil megvalosuldsa
esetén zarjak pozicidikat. Ugyanigy jarnak el akkor is, ha a részvényeik arfolyama nem
véltja be a vagyonfelértékel6déshez fiizott elképzeléseket. Ezzel ellentétben, a késdbbiek-
ben latni fogjuk majd, hogy az aktivista fedezeti alapok szamara ez ,,felhivas lehet a keringé-
re”, azaz Ok a realisnak vélt piaci érték és a tdzsdei arfolyam kozotti jelentds eltérés minél
gyorsabb megsziintetését célozzak meg kozvetlen beavatkozasukkal. E mogott az aktivista
stratégiai megkozelités mogott egyrészt a magas vagyonkezelési dij adta motivacio huzo-
dik meg, masrészt a tovabbi befektet6k bevonasara iranyuld folyamatos média jelenlét.

Az elébb emlitett motivacié magyarazata az éves viszonylatban 2 % vagyonra veti-
tett alapkezelési dij és az amellett felszamitott 20 % sikerdij. A média jelenlét az aktivis-
ta befekteték esetében kés6bb bearamld friss tokét az (G befektetéket) vonzhat az alap-
ba. Az ilyen aktivista fedezeti alapok menedzserei pénziigyi celebek, akik a médiaban is
latvanyosan demonstraljak professzionalis befektetd attitiidjiiket. Ez az oka annak, hogy

hogy a tézsdei kereskedés korabbi szakaszaban a vételi poziciokat hosszabb ideig (long), mig az eladasi
pozicidkat rovidebben (short) — kezdetben csak napon beliil — volt lehetdség tartani.

1% T4sd ASHWORTH, LUTHER R. I1.: Is Hedge Fund Adviser Registration Necessary to accomplish he Goals of
Dodd-Frank Act’s Title IV. 70 Wash. & Lee L. Rev. 651. 2013. 675. p.

% Az alapok alapja olyan befektetési alap, amely mas befektetési alapokba helyezi iigyfelei megtakaritasait.
Ellentétben mas tipusu alapkezel6kkel, az alapok alapja nem kozvetleniil hozzaférhet6 befektetési elemek-
be allokalja az altala kezelt t6két. Elénye lehet, hogy rajta keresztiil kdzvetve olyan befektetési elemek is
elérhet6vé valnak, melyeknek kereskedésére a lokalis piacokon mas médon nem nyilna lehet6ség.

2 Lasd CHUEH, KUANG-WEL: Is Hedge Fund Activism New Hope for the Market? 2008 Colum. Bus. L. Rev.
724 2008 732-739. pp.
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az aktivista stratégiait folytato fedezeti alapokat gyakran a keselyii alapokhoz (vulture
fund) #? hasonloan kezeli a piac, mint rendkiviil agressziv pénziigyi intézményként.

Bar a szakirodalom lesz{ikiti az aktivista fedezeti alapok korét a specialis helyzetben
1év6 tarsasagokra koncentrald stratégiat folytatdo alapokra a szerz6k ezt az aktivista
megkozelitést Kiterjesztik a globdlis makro stratégiat folytaté alapokra. Példaként em-
lithet6, hogy a magyar szarmazasu nagybefektetd, Soros Gydrgy, sajat alapjai esetén is
szamos alkalommal kihasznalta a média adta jelentGs publicitas lehetGségeit. Tobbek
kozott élt azzal az eszkozzel, hogy a sajat elvarasa szerinti intézkedések megtételére
szolitotta fel az érintett jegybankokat, ezzel azt a latszatot keltve, hogy az adott orszag
allampolgérainak érdekeit képviseli. A hattérben meghuzdédd motivacid ezzel szemben
inkabb az lehetett, hogy a jegybankkal szembeni k6zos fellépésre szolitsa fel (és allitsa
maga mellé) a befektetdket és az adott orszag polgarait.

Soros Gydrgy legismertebb alapjai k6z¢é tartozik a Quantum Fund, amely két széles
korben ismert tranzakcidjuk, mégpedig a brit fizetéeszkéz, a GBP és a thai THB elleni
spekulaci6 altal vart hiressé. A Quantum Fund is a globdlis makro stratégidat kovette. A
GBP gyengiilésére 1992-ben kezdett spekulalni, az eurdpai arfolyam-mechanizmus (Eu-
ropean Exchange Rate Mechanism)® valsagat kihasznalva. Ekkor nyitott short pozicié-
kat jelentds tékeattétellel és igy kozel 10 millidrd USD pozicié nyereségét realizalt. Mi-
utédn az angol jegybank még jelentds kamatemeléssel sem tudta megvédeni® a GBP ar-
folyamat, igy az 1992. szeptember 16-dn a DM-mel szemben rogzitett 2,95 keresztdrfo-
lyamrol 2,4-re esett, mely napot az angol gazdasag torténetében azota is, mint fekete
hétfé (black monday) tartjak szamon.

Ez a spekulaciod a piaci becslések szerint 3 millidard GBP veszteséget okozott az an-
gol adofizetdknek. Ez a tranzakcid hosszi idére megalapozta Soros alapjainak rossz
konnotaciojat a szigetorszagban.?

2 A keselyii alapok (vulture fund) olyan fedezeti alapok vagy private equity tarsasigok, melyek olyan hitelvi-
szonyt megtestesito értékpapirokat vasarolnak, melyek meggyengiilt vagy cs6dkozeli szuverén allamokhoz
ko6t6d6 kotelezettségvallalasokat foglalnak magukba. A tarsasagok nem varjak meg sziikségszertien a cséd-
helyzet kialakulasat vagy éppen elkeriilését, hanem elStte — kiilon/egyedi megallapodasokkal — igyekeznek
jelent6s arfolyamnyereséget elérni, tuladva a befektetéseiken.

2 Az eurdpai drfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, ERM) az Eurépai Gazdasagi
Ko6zosség altal 1979 marcius 13-an létrehozott nemzetkozi fizetési rendszer. A rendszer létrehozasaval a cél
az volt , hogy az Eurdopai Gazdasagi K6zosség az Eurdpai Monetaris Uni6 részeként az ERM-t 1étrehozza.
Az eur6 bevezetését az ERM rendszere készitette eld. Az eurdra valo felkésziilés jegyében a cél az volt,
hogy az Eurdpai Gazdasagi Kozosség csokkentse a devizak egymas kozotti arfolyamainak ingadozasat és
ezzel kozelebb vigyen a pénziigyi stabilitashoz az Eurdpai Gazdasagi Kozosség (a késébbi Europai Unid)
tagallamaiban. A cél az eur6 1999. januar elsejei 1étrejottével meg is valosult.

2 Lasd http://priceonomics.com/the-trade-of-the-century-when-george-soros-broke/ (2015. oktdber 25.) 1992.
szeptember 16-an el6szor 10 %-r6l 12 %-ra majd ugyanaznap 15 %-ra emelte az angol jegybank a jegyban-
ki alapkamatot miutan ezt megeldzéen sikerteleniil probalta megvédeni a font arfolyamat egy 1 milliard
fontos devizapiaci intervenci6 soran. Ekkor hangzott el Soros mondasa kapd el a torkat (go for the jugular)
utalva az angol font koriil szorul6 hurokra.

% Lasd BUITAR ZSOLT — KECSKES ANDRAS: Felfedezni a fedezetlent? — Korkép a hedge fundokban rejlé le-
hetdségekrdl és kockazatokrol cimii tanulmanya. Debreceni Jogi Mithely 2015/3-4. szam.


https://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3pai_K%C3%B6z%C3%B6ss%C3%A9g
https://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3pai_K%C3%B6z%C3%B6ss%C3%A9g
https://hu.wikipedia.org/wiki/1979
https://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%81rfolyamrendszer
https://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3
https://hu.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%81rfolyamingadoz%C3%A1s&action=edit&redlink=1
https://hu.wikipedia.org/wiki/Eur%C3%B3pai_Uni%C3%B3
http://priceonomics.com/the-trade-of-the-century-when-george-soros-broke/

104 KECSKES ANDRAS

4. A fedezeti alapok szerkezeti felépitése és adézdsa az Egyesiilt Allamokban

A fedezeti alapok specialis szerkezetét annak vonatkozasaban értelmezhetjiik leghaté-
konyabban, ha figyelembe vessziik, hogy alapvetd céljuk mentesiilni az intézményi be-
fektetokre vonatkozo szabalyok hatdlya aldl. E kivételes statusz azért sziikséges sza-
mukra, mert érdekeik ellentétben allnak a szabalyozo és ellendrzé hatosagok szempont-
jaival, kiilonos tekintettel arra a szandékukra, hogy a fedezeti alapokat a tobbi befekte-
tési alaphoz hasonloan szabalyozzak és ellendrizzek, valamint hogy miikddésiiket minél
atlathatobba tegyék a befektetdk szélesebb kore szamara. A fedezeti alapok azzal sze-
retnék exkluziv jellegiiket folyamatosan megerdsiteni, hogy olyan mértékii rugalmassa-
got tartanak fenn dontéseik meghozatalakor, amivel a befektetési alapok nem rendel-
keznek. Mindezeken til a befektetési stratégidjuk megvaldsulasat minél hosszabb ideig
szeretnék a nyilvanossag eldl elzarni. Ezzel parhuzamosan az exkluziv klubtagsaguk
egyik ismérveként az alapot kezel6 menedzserek szamara a lehetd legnagyobb motiva-
ci6t biztositd minél 6szténzObb javadalmazasi rendszert kivannak fenntartani. A fedezeti
alapok esetében ezek a motivaciok allnak szemben a feliigyeleti szervek és a fogyasztok
altal megkovetelt megbizhato, atlathatd és prudens befektetési politika szempontjaval. A
két latszolag ellentétes érdek feloldasa a szabalyozas aldl valo részleges vagy teljes ki-
vétel tjan valosult meg a fedezeti alapok vilagaban. Az Egyesiilt Allamokban miikodik
a legtobb fedezeti alap® és valamennyien arra torekszenek, hogy mentesiiljenek az
1940-es Befektetési tarsasagokrol szolo torvény (Investment Company Act of 1940) ha-
talya alol. A jogszabaly ugyanis jelentds kozzétételi és adminisztrativ terheket keletkez-
tet, valamint korlatozza olyan befektetési technikak alkalmazasat, mint a fentebb mar
ismertetett tGkedttétel vagy a koncentrdcio. Szandékukat a jogszabaly nem neheziti
meg, ugyanis sajat maga biztosit kiskaput rendelkezéseinek elkeriiléséhez. Amennyiben
ugyanis szdzndl kevesebb befektets vesz részt az alapban, akkor nem kell megfelelni az
emlitett kritériumoknak. Ennek megfeleléen mind a Quantum Fund, a mind a Tiger
Fund kovette a Jones altal kitaposott 6svényt és szintén 99 befekteté bevonasaval ala-
kultak meg. 1996-t61 azonban a torvény modositasra keriilt, igy a mindsitett befekteték
(qualified purchaser)?’ esetében a befektetdk szama azota széz folé is emelkedhet. Ah-
hoz hogy sor keriilhessen, a mindsitett befektetonek maganszemélyként legalabb 6tmillio
USD vagyonnal kell rendelkeznie, mig az intézményi befektetoknek legalabb huszo-
n6tmillio USD volument vagyont kell kezelnitik.

A fedezeti alapokat ad6zasi szempontbol egyrészt a tarsasagi forma masrészt a be-
jegyzésiik helye is megkiilonbozteti a tradicionalis befektetési alapoktol, mint a hozza-
juk leginkabb hasonl6 befektetési intézményekt6l. A fedezeti alapokat vagy tgynevezett
partnership vagy annak korlatolt feleldsségli tagsaggal miikodd valtozata, a limited
liability partnership formajaban hozzak létre®® azért, hogy a részvénytarsasagi forma

% Lasd SAMI GEORGE: A Comparative Analysis of Hedge Fund Regulation in the United States and Europe
29 Nw. J. Int'l L. & Bus. 275 2009. 281-297. pp.

7T A befektetési tarsasagokrol szolo 1940-es torvény (Investment Company Act of 1940) 1. rész 51. A bekezdés.

% Lasd SHADAB, HOUMAN B.: Hedge Fund Governance 19 Stan. J.L. Bus. & Fin. 141 2013-2014 153.p.
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kettSs adoztatasat elkeriilhessék.” Ugyanis ha a részvénytarsasag az addzott nyereség-
bdl fizetné ki az elért hozamokat osztalék formajaban, akkor a megtakaritok az osztalék
kifizetésekor még osztalékadot is kotelesek lennének fizetni.

Emellett az Amerikdban miikodd fedezeti alapok kétharmada® — tovabbi ado-
optimalizacié céljabol — az alacsonyabb tarsasagi adokulcs miatt offshore tarsasagként
jegyezteti be magat az Egyesiilt Allamokon kiviil. Erdekes, hogy az Egyesiilt Allamok
fedezeti alapjai nemcsak a kozismert offshore-paradicsomokban, tehat a Kajmdn-
szigeteken, a Brit Virgin-szigeteken, a Bahamdkon vagy a Bermuda-szigeteken keriilnek
bejegyzésre, hanem példaul Luxemburgban vagy frorszdgban is.** Ez a két eurdpai or-
szag ugyanis lehetdvé teszi a fedezeti alapok reklamozasat és a befektetékre vonatkozo
vagyonkorlatokat sem kell alkalmazni, ellentétben az Egyesiilt Allamok szabalyozasa-
val. S6t ezek az eurdpai allamok, még a fedezeti alapok értékpapirjainak nyilvanos ki-
bocsatasat és tézsdei bevezetését is lehetévé teszik.* frorszdg példaul a megfelelé mi-
ndsitésti alapként Qualifying Investment Fund (QIF)* kérében engedélyezi a fedezeti
alap reklamozasat és a befektetési politikajaban is csak minimalis korlatozast alkalmaz.
A rugalmasabb szabalyozasi keretek azt jelentik, hogy a fedezeti alap menedzser sajat
értékitélete és kockazatvallalasi hajlandosaga alapjan szabadon alkalmazhat tékeattételt,
azzal a feltétellel, hogy a fedezeti alap értékpapirjaira vonatkozo kibocsatasi tajékozta-
tokban kozzé teszi a befektetok szamara, hogy milyen mértéki tékeattételt alkalmaz és
a tOkeattétel mikodését érthetben rogziti. frorszagban a valds korlatozasok terjedelme
rendkiviil sziik, minddssze a szerzédéses partnerek kockézatara (counter-party risk)* és
mas — nem szabalyozott — alapba® torténd befektetés-korlatozasra (maximalisan 50 %-0s
plafonértékkel) terjednek ki. A fentiek alapjan az sem tekinthetd véletlennek, hogy egy

% Az Egyesiilt Allamokban a partnership tipusu tarsasagok kérébe a polgari jogi tarsasaghoz leginkabb ha-
sonlo jogalanyok tartoznak, melyek egyszeriibb valtozatainak megalapitasa az amerikai jog szerint nem fel-
tétleniil kotott formalis aktushoz és hivatalos bejegyzéshez. Ugyanakkor a fedezeti alapok esetében a 1étre-
hozott partnershipek inkabb az eurdpai gazdasagi tarsasagokra hasonlitanak, erds személyegyesitd jelleget
viselve magukon, mint a kozkereseti és a betéti tarsasagok. A hasonlosag abban is megnyilvanul, hogy mig
az dltalanos partnershipek (general partnership) tagjai korlatlan vagyoni felel6sséggel tartoznak a tarsasag
adossagaiért, addig a korldtolt felelésségii partnership (limited liabiltiy partnership) tagjai kozott olyanok
is akadnak, akik nem felelnek e tartozasokért.

Lasd SHADAB, HOUMAN B.: Hedge Fund Governance 19 Stan. J.L. Bus. & Fin. 141 2013-2014. 155.p.
Lasd www.thehfa.org/.../233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-2012.pdf 2. p.

Lasd www.thehfa.org/.../233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-2012.pdf 7. p.

Qualifying Investment Fund (QIF)a mindsitett befektetési alapként mitkodé fedezeti alap lehet az a fedezeti
alap, amely az alabbi két feltételnek megfelel. A 100.000 EUR-nal magasabb 0sszegli megtakaritast, mint
minimalis befektetési dsszeget minimalis befektetési Osszegként hatdroz meg ¢és kizardlag professzionalis
befektetonek mindsiilé (a 2004/39-es EU direktiva a Pénziigyi Eszk6zok piacairol kiegészitésének megfele-
16 (Annex II of Directive 2004/39/EC (Markets in Financial Instruments Directive), és kereskedelmi bank,
befektetési alapkezel6 altal a MIFID teszttel is megerdsitett megfelelé szaktudassal rendelkez6 befektetok
megtakaritasait kezeli. lasd www.thehfa.org/.../233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-2012.pdf 2.p.

A counter-party risk olyan szerzédési partner-kockazat, amely a szerz8d6 felek kozotti likviditasi problé-
makbol adoédik. Amennyiben példaul az alapkezelé részvénypakettet vasarol partnerétdl, akkor ki van téve
a részvényatruhazas elmaradasaval jard kockazatnak. A valds kockazat a szabalyozasi kornyezet hianyos-
sagaibol adodik, mert szabalyozott kornyezetben garancialis intézményi biztositékok szavatolnak a teljesi-
tést, példaul elszamolohazak szerz6do félként torténd kozbeiktatasa.

® A fedezeti alapokra vonatkozo szabalyozis hatalya ali nem tartozé alapok.
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2011-ben rogzitett allapotkép szerint az Eur6paban bejegyzett fedezeti alapok 63 %-a,
valamint a globalisan miikodé alapok 40 %-a [rorszdgban keriilt bejegyzésre.®

5. A fedezeti alapok europai szabalyozasa

A fedezeti alapokra vonatkozo6 eurdpai szabalyozas az amerikaihoz képest eltérd utat
valasztott® . Az EU jogalkot6i mar 2010-ben belattak, hogy a sokasodd befektetési ala-
pok szabalyozasa lehetetlen feladat és csak a befektetési alapkezeldkre vonatkozo sza-
balyok implementalasa titjan lehet megregulazni a piaci szerepléket. Ennek érdekében
sziiletett meg a 2011. évi alternativ befektetéseket menedzseld tarsasagokrol szolo
(2011/61/EU) irdanyelv (Directive on Alternative Invesment Fund Managers - AIFM),
mely azonban szintén biztosit lehetdséget a szabalyok aldl torténd mentesiilésre. Azok
az alternativ befektetési®® alapok mentesiilhetnek a szigorubb szabalyok alél, melyek
biztositjak a 100 millio EUR alatti kezelt vagyonnal rendelkeznek. Szintén mentesiilnek
az olyan alapok, melyek 500 millio EUR kezelt vagyonnal rendelkeznek bar, de tokeat-
tételt nem alkalmaznak és olyan befektetési jegyet bocsatanak ki, melyek nem biztosita-
nak 6t évnél rovidebb iddszakra visszavaltasi lehetdséget az altaluk kibocsatott befekte-
tési jegyek tulajdonosainak. A 2011-es AIFM iranyelv két lehetséges miikodési modell
all rendelkezésre. Az egyik, hogy az alapkezel6 a 2009. évi Kollektiv befektetési alapok-
rol szolo EU iranyelv, az Undertakings for the collective investment in transferable
securities — UCITS (2009/65/EK) szerinti hagyomanyos befektetési alapként folytatja
tevékenységét. A masik lehetdség, hogy az AIFM direktiva altal meghatarozott szaba-
lyok szerint mtikodik.

6. A fedezeti alapok befektetési stratégiai

A fedezeti alapok torténetének attekintését kovetden mar korvonalazodtak a befektetési stra-
tégiaik fobb iranyvonalai, azonban ez még nem elég a teljes képalkotashoz. Ezért a tovabbi-
akban arra tesziink kisérletet, hogy a fedezeti alapok altal alkalmazott befektetési stratégiakat
rendszerbe foglaljuk és meghatarozzuk az ehhez sziiksége rendszertani szempontokat.

6.1. Piaci irdnyon alapulé (market directional) stratégiai modellek
Els6é szempontként a pénz- és tékepiacokhoz viszonyitott cselekvési iranyukat emel-

hetjiik ki. E megkozelités szerint a befektetési stratégia alapulhat egy meghatarozott
iranyba mutaté (market directional) megkozelitésen. Err6l akkor lehet szo, ha az alap

% Lasd www.thehfa.org/.../233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-2012.pdf 1. p.

% Lasd SAMI GEORGE: A Comparative Analysis of Hedge Fund Regulation in the United States and Europe
29 Nw. J. Int'l L. & Bus. 275 2009. 298-303. pp.

% Az alternativ befektetési alapok a hagyoméanyos befektetési alapoktol eltéré és az azokra vonatkozd szabéalyozas
korén kiviil es6 tokegylijté szervezetek, melyek a tobbi befektetési alaptol eltéréen nem helyeznek hangsilyt a di-
verzifikalt portfoliok kialakitasara, nagy volumenben alkalmaznak t6keattétet és szarmazékos tigyleteket.


http://www.thehfa.org/.../233893_hedge-funds-in-ireland-mhc-jan-2012.pdf%20%201.%20p.
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kezel6je egy meghatarozott piaci mozgast céloz meg a befektetések soran. Ez azt jelenti,
hogy a piac viselkedésérdl és tendenciajarol alkotott koncepcidja szerint vesz fel vételi
vagy eladasi poziciokat, akar mas befektetdk vélekedésével szemben, akar azzal egyezd
modon, de mindenképpen a piac rendszerszintli (szisztematikus) tendencidinak megfele-
16en. Gyakorlati példaja ennek, ha a veteli (long), vagy az eladdasi (short) pozicidkat
részvényvasarlas, hataridos tigyletkotés vagy opcios (vételi/eladasi) jogok vasarlasan
keresztiil valositja meg a fedezeti alap ipari atlagokat megtestesit6 részvényindexeken,
vagy a piac tendenciaival jellemzden egy irdnyban mozg6 instrumentumok arfolyaman
keresztiil (pl. olaj, vagy nagy forgalmii blue chipek.)®

Amennyiben a rendszerszintii (szisztematikus) piaci irdny nem meghatarozo eleme a
befektetési stratégianak, akkor piacsemleges (market neutral) stratégiardl beszéliink,
amely olyan egyedi egyes befektetési eszkdzokre vonatkozo dontéseket jelent, melyeket
az alapkezel6 nem az dltalanos piaci mozgasok éltal indukalt folyamatokra alapoz, ha-
nem kizarélag egy adott befektetési instrumentumra. Erre a stratégiara szolgaltat remek
példat az arany arfolyamara torténd hosszl €s rovid pozicios kereskedés, mert e befekte-
tési eszkoz jellemzden az altalanos piaci folyamatokkal szemben teljesit, mint menekiild
instrumentum. Még specifikusabb példa azonban, ha egyedi koncepcio (példaul egy
szisztematikusan noveked6 piacon felmeriilé vallalati cs6d) alapjan nyit az alap révid
(short) poziciot egyetlen meghatarozott vallalat részvényeire.

Ezt a piactdl fiiggetlen stratégiat tovabbi két részre oszthatjuk. Egyrészt a specidalis
tarsasdgi eseményekhez kitott stratégidk (felvdsdrlds, fiizio)*™ masrészt a tarsasag meg-
rendiilt piaci poziciobdl eredd lehetdségek (distressed securities) kihasznalasa. EI6bbi
esetben egy egyedileg azonosithatd tarsasag ellenséges vagy barati felvasarlasakor,
vagy tobb tarsasag egyestilésekor felmeriild arfolyamvaltozasokon alapul a stratégia,
mely lehet a piaci mozgasfolyamatokkal ellentétes, vagy azonos iranyu, de multiplikalt
nagysagrendl arfolyamvaltozas. Jellemzden, a bejelentett, nyilvanos vételi ajanlat utjan
torténd ellenséges felvasarlas céljaként kiszemelt tarsasag részvényeinek arfolyama no-
vekedik, mig ellenkezdleg, a felvasarlo részvényarfolyama csokken. Utobbi esetben, a
megrendiilt vallalkozasok, vagy mas befektetési lehetdségek iitemes (vagy lassu) talpra
allasa jelent befektetési lehetdséget, mely nemzetk6zi egyezmény (példaul a 2016 apri-
lisaban sikerteleniil zarult dohai olajcstcs-konferencia az OPEC és mas kdolajtermel6k
kozott),*! vallalati reorganizaciok (példaul a Chrysler autogyar Lee lacocca sztirmene-

¥ A blue-chip a legmegbizhatobb és folyamatosan nyereséges tézsdei tarsasagok kore. Ezt a fogalmat mér a
Dow Jones Hiriigynokségnél az 1920-as évek kozepén hasznaltak a pénziigyi piac legendai szerint. A Dow
Jones Ipari Atlag, mely 1896. majus 26-4t6l mutatja a 30 legnagyobb tarsasag arfolyamainak Gsszesitett
mozgasat, az az index, melyre leginkabb jellemzd, hogy tomoriti mindenkori blue-chipeket. Erdekes, hogy
az index nem tézsdei kapitalizacioval stilyozott, hanem arfolyammal stlyozott, ami azt jelenti, hogy az in-
dex tagjainak az arfolyamat osszeadjuk és egy olyan hanyadossal osztjuk el, amely figyelembe veszi a
részvényfelosztasokat is. 2013-ban egy dollar arfolyamvaltozas egy indextag esetében 6,42 pontos valtozast
jelentett az index pontértékében. A blue-chip kifejezés a pokerbol ered, ahol a legdragabb zseton a kék szi-
nii 25 dollaros értékkel, mig a piros altalaban 5 dollar, a fehér 1 dollar értéket képvisel.
Lasd HALASZ VENDEL: Erdekek és értékek az Eurdpai Unié és az Egyesiilt Allamok vallalatfelvasarldsi
szabdlyozasaban. PTE AJK PHD értekezés. 2015. 40-295. pp.
41 2016. aprilis 17-én a Katar févarosiban, Dohaban gyiiltek 6ssze az Olajexportalé Orszagok Szervezetének
(OPEC) felhivasara az OPEC tagorszagok és Oroszorszag. A tanacskozas elzetes célja az volt, hogy els6
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dzser altal tortént talpra allitasa), illetve a bajbajutott vallalkozasok allami beavatkozas
utjan torténd megsegitése (George W. Bush elnék 2008-as Troubled Assets Relief Prog-
ram-ja) ** utjan mehetnek végbe.

A piactdl fiiggetlen (non-directional) stratégidk olyan a rendszerszint{i piaci mozga-
si iranyoktol fiiggetlen piaci helyzetek azonositasan alapul, melyek a piaci atlag feletti
hozamokat biztosithatnak. Ilyen befektetési stratégia az egyes arbitrdzs jelenségek™ ki-
aknézéasa vagy makro stratégidk alkalmazdsa.*®

6.2. Az egyedi dontések meghozatalan alapuld stratégia

Az egyedi dontések meghozatalan alapuld megkozelités azt jelenti, hogy a stratégiai
befektetési dontés hatterében milyen tuddsbdzis, informdcio-halmaz, alapelv-rendszer
vagy megkozelités/szemléletmod huzodik. Ez a megkozelités tovabbi két —
alstratégiaként is felfoghato — részre bonthato. Aszerint, hogy az egyedi dontések meg-
hozatala milyen alapokra épiil, beszélhetiink rendszerelvii (szisztematikus) vagy diszkre-
ciondlis™ dontésekre alapozott befektetési stratégidkrél. Elkeriilve minden félreértést,
ebben az esetben a rendszerelvii (Szisztematikus) megkozelités nem azonos a korabban
ismertetett (a piacok rendszerszint(i viselkedésén alapuld) megkozelitéssel. Ezzel szem-
ben azt az alstratégiat jelenti, amikor a vagyonkezeld informatikai algoritmusok segit-
ségével hozza meg befektetési dontéseit. Erre jelent mind gyakoribb példat napjainkban

lépésben befagyasszak, majd ezt kovetden akar csokkentsék a napi kdolajkitermelés mértékét. Azonban az
utolso pillanatban Szaud-Arabia a megallapodas megkotésének feltételéiil szabta, hogy Iran is fagyassza be
a kitermelését. Iran azonban ragaszkodott a korabbi megfigyeldi statuszban rogzitett allaspontjahoz, mely
szerint a frissen eltorolt szankcio adta lehetdséggel élni kivan és a kitermelést a szankcio el6tti szintjére
emeli. A meghiusult megallapodas hatasara a kdolaj ara jelentSs esésbe kezdett, ami az energia kitermel6 és
forgalmazd tarsasagok részvényeire is — hasonléan a kdolaj arahoz — negativan hatott.
Lee lacocca 1978. juniusaban csatlakozott a Chrysler Corporation-hoz. A cs6d szélén allo autogyarto tarsa-
sagot néhany év alatt ujra novekedési palyara allitotta. Az eurdpiai leanyvallalatot értékesitette, a korabbi
sikertelen tipusok gyartasat leallitotta és 0j sikeres gépkocsi tipus gyartasaba kezdett. Annak ellenére, hogy
a teljes vallalatot atszervezte és jelentds szamu elbocsatast hajtott végre, népszeriiségét sikeriilt megériznie
nyilt és szokimondo stilusaval és azzal, hogy évi 1 USD fizetésért vallalta a vezérigazgatd munkat, amig a
tarsasag nyereségessé nem valik.
A Problémas Eszkozok Megsegitésére szolgalo Program (Troubled Asset Relief Program — TARP) segitsé-
gével az Egyesiilt Allamok korméanya 441 Milliard USA dollar értékben vasarolt illikvid, rosszul teljesits
banki jelzalogfedezetli eszkozoket a 20072009 masodlagos jelzalogpiaci valsagban. A George W. Bush
elnok 2008 oktober 3-an irta ala a térvényt, melynek célja a pénziigyi rendszer megerdsitése és stabilitasa-
nak meg06rzése volt. 2012. oktober 11-én érte el a teljes kihasznaltsagot a program és 2014. december 19-én
az Ossze az programban érintett Ezzel az érintett pénzintézetek szamara egyrészt forrast biztositott a hitele-
zéshez, masrészt konnyitett a tartalék képzési kotelezettségen az egyre rosszabb visszafizetési potenciallal
rendelkez6 eszk6zok esetében, amivel jelentdsen javitotta az adott pénzintézetek eredményességét.
Az arbitrdzs eredetileg azt a piaci szituaciot foglalja magaba, amikor egy pénziigyi eszkoz tobb, de lega-
labb két pénziigyi piacon is kereskedhetd és a piaci szerepld az olcsobb piacon megvasarolja és a dragabb
piacon ezzel egyidejiileg eladja a terméket. Erre csak akkor keriil sor, ha tranzakcios koltségeknél nagyobb
a kiilonbség a két piaci ar kozott.
A globalis makro stratégia a makrogazdasagi és a politikai folyamatokat elemezve hoz befektetési donté-
seket az értékpapirok és devizédk vonatkozaséban.
46 Lasd CONNOR, GREGORY and WOO, MASON: An Introduction to Hedge Funds Introductory Guide Interna-
tional Asset management The London School of Economics and Political Science 17. p.

4

~

4

@

4

=

4

o



Aktivizalt befektetok — az aktivista fedezeti alapok és jogi szabalyozasuk a nemzetkézi pénz- és tokepiacon 109

killonféle eldjelzési fiiggvények (indikdatorok)* alkalmazasa, melyek az drfolyamok, az
idobeli faktorok, a forgalom-adatok és mads relevans informdciok matematikai transz-
formdcidja és fiiggvényesitése (kolcsonosen egyértelmii hozzdrendelése) Utjan biztosita-
nak eltéré hatékonysaggal alkalmazhatd prognozisokat a jovobeni arfolyamok vonatko-
zasaban. Ez a szakma a matematikai kozgazdasagtan pénziigyi mérnokok altal gyako-
rolt teriiletre tevodik, mégsem marad jogi vonatkozasok nélkiil. Szabalyozasi szempont-
bol ugyanis a programozott kereskedésnek (program trading) is ugyanigy meg kell fe-
lelniiik a tékepiaci jogszabalyoknak, mint a manudlis kereskedési valtozatoknak. Sét,
tekintettel arra, hogy mechanikus és automatikus folyamatrol van szd, befektet6 védel-
mi szempontbol még sarkalatosabb garancidkra lehet sziikség, mint mas kereskedési
mechanizmusok esetében.

A programozott kereskedés mar az 1980-as évektdl 1j kihivasok elé allitotta a kii-
16nboz6 allamok jogalkotoit azzal, hogy nem kis részben hasznalatdnak koszonhetéen
esett 1987. oktober 19-én egy nap alatt 22,6 %-ot a Dow Jones Ipari Atlag (DJIA),*®
majd harminc év elteltével 2010. mdjus 6-dn ugyanez a tézsdeindex a leleményesen mi-
ni tézsdekrachnak (flash crash) nevezett kereskedési napon tiz perc alatt 9 %-ot vesztett
értékébdl. Az amerikai  Ertékpapir & Tézsdefeliigyelet (Securities & Exchange
Commission) altal meginditott, statisztikai munkamoddszerrel folytatott vizsgalatok egy-
értelmiien megallapitottak, hogy az arfolyam kilengések amplitudojat a programozott
kereskedés megnovelte. Ennek hatasara az Securities & Exchange Commission olyan
intézkedéseket vezetett be az Egyesiilt Allamok tOzsdéire, melyek az drfolyam-
mozgasok amplitudojdat csokkentették és a piaci bizalmat erdsitették. Ez az eszkoz a biz-
tositék (circuit-breaker) volt, mely, — ahogy miiszaki alkalmazasaban a villamos-
halézatok tekintetében, tigy a t6zsdén is metaforikusan — ,, lekapcsol” a tovabbi karok
megelézése érdekében. A t6zsdék esetében a biztositék |, lekapcsolasanak™ szerepét a
kereskedés dtmeneti felfiiggesztése jelenti. Az ilyen felfiiggesztés két formaban tortén-
het meg: vagy egy adott pénziigyi eszkozre, vagy az egész tézsdére vonatkozoan.*® Ek-
kor a t6zsdei kereskedés rendszerébe bevitt ajanlatokat torlik, kivizsgaljak az informd-
cio nélkiil tortént arfolyamesés okait és a felfliggesztés lejartaval ujra inditjak a keres-
kedést az 01j ajanlatok befogadasaval.

4" Az indikdtor olyan statisztikai eszkoz, mely segitségével a jelenlegi kozgazdasagi és pénziigyi trendek elemez-
het6k és a jovébeli trendekre el6rejelzés készithetd. A kozgazdasagi indikator a gazdasag vagy annak egy szek-
toranak a novekedését vagy csokkenését vizsgalja és jelzi el6re. Technikai indikatorok a pénziigyi eszk6zok ar-
folyamat elemzik és azok alapjan készitenek az adott pénziigyi eszkozre eldre jelzéseket. A fundamentalis
elemzés soran a gazdasagi indikatorok a jovobeli potencialis nyereségre adnak elérejelzést egy nyilvanos tarsa-
sag esetében, az adott tarsasag és az adott iparag pénziigyi informacioinak elemzése alapjan.

A Dow Jones Ipari Atlag (Dow Jones Industrial Average - DIIA) 30 vezetd részvényt tartalmaz a vilag
egyik legnagyobb forgalmu értékpapirtézsdéjén, a New York-i Ertéktézsdén.

A felfuiggesztés szabalyait a Limittel fel, Limittel le (Terv Limit Up Limit Down Plan) elnevezéssel is illeti
a pénziigyi szakma. Az Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet (SEC) 80 B szabélya (Rule 80 B on Trading Halts
Due to Extraordinary Market Volatility) hatarozza meg. A konkrét értékét negyedévente tjraszamoljak a
tézsdeindexek esetén. A szazalékos mérték a 7, 13 %-os informacioé nélkiili arfolyamesés pénziigyi eszko-
zonként esetén egy 15 pereces teljes piaci felfiiggesztésre keriil, majd ha 20 %-os esés is bekovetkezik ak-
kor az adott szabalyozott piac adott napon mar nem nyit ki. Lasd https://www.nyse.com/markets/nyse/
market-model-circuit-breakers
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Ezzel szemben a diszkreciondlis dontések esetén a vagyonkezeld (mint természetes
személy) egyedi piaci tapasztalataira épiilnek a dontési mechanizmusok, melyeken ke-
resztiil a fedezeti alap befektetési stratégiaja megvalositasul.

Azonban ezek a dontések a piac tiltott befolydsoldsat is érinthetik vagy egyéb jogel-
lenes piaci tevékenységet (példaul bennfentes kereskedelem) foglalhatnak magukba. Az
elébbi jogellenes tevékenyégre szolgaltatott példat Soros Gyorgy fedezeti alapja, melyre
az OTP részvényekre adott eladdsi (short) megbizas miatt 498 millio HUF osszegii bir-
sagot szabott ki a PSZAF a W1l/PP-B-24/2009. szamii hatdrozata alapjan, a piachefolya-
solas tilalmara vonatkozo jogszabalyi eléirasok megsértése miatt. Hasonléan aggalyos-
nak bizonyult William Ackman® — a Pershing Square Capital fedezeti alap alapkezeld-
Jjének —tevékenysége,” mert a Valeant Pharmaceuticals Inc. tarsasaggal kozos tulajdon-
ban 1év6 vallalkozasa vételi jogokat (opcidkat) vasarolt egy a Allergan Pharmaceuitcals
Inc. nevii céltarsasag részvényeire, melyekre a Valeant a kés6bbickben nyilvanos vételi
ajanlatot tett. Ezt az ajanlatot a Pershing Square Capital® fedezeti alap média megnyil-
vanulasai utjan népszerusitette.

6.3. Kifejezetten aktivista fedezeti alapok befektetési stratégiai

Az aktivista fedezeti alapok befektetési stratégiai — szemben a fedezeti alapok fent
ismertetett altalanos befektetési stratégidgival — azon alapulnak, hogy atfogd elemzést
kovetéen olyan céltarsasagot keressenek, melyek arfolyamat aktiv befektetéi magatarta-
sukkal képesek befolyasolni.*® Ezt a tevékenységet azon feltevésiikre alapozzak, amely
szerint a tarsasag részvényeinek arfolyama azért nem tiikkrozi a vallalat altaluk kalkulalt
értékét, mert @ menedzsment nem megfelel stratégiat alkalmaz, vagy ha igen, tgy azt
nem hajtja végre megfelelden. Emellett elképzelhetd, hogy vagyoni elemeit/ pénziigyi
eszkozeit nem allokalja, illetve nem hasznositja hatékonyan. Az aktivista beavatkozas
tovabbi indokai lehetnek a felelds tarsasagiranyitasi alapelvek meghatarozasanak és
onmagaban is tdmadasi feliiletet jelenthet, mert a vallalat miikodésének hatékonysaga és
a kifizetett (folyositott) javadalmazas mértékei kozott rovid €s hosszll tavon is jelentds
eltérések mutatkoztak az utobbi két évtized nemzetkozi iizleti gyakorlatdban.>

50 william Ackman a vilag egyik legismertebb fedezeti alap menedzsere, aki 2015 mésodik felétol teljes vagyo-
nanak kozel 40%-4t veszitette el a rossz iranyban felvett spekulativ pozicidinak kdszonhetSen.

5 Lasd BROWNE, CLAYTON: Insider Trading by Pershing Square in Valeant /Allergan Deal? A Further Out-
look. Lasd http://www.valuewalk.com/2015/12/pershing-square-valeant-allergan/

%2 Lasd CHEFFINS, BRIAN R.: Hedge Fund Activism Canadian Style. 47 U.B.C. L. Rev. 1. 2014. 22. p.

5% Lasd HANNES, SHARON: Super Hedge Fund. 40 Del. J. Corp. L. 163. 2015. 189-199. pp.

* Lasd BELLINI ELISABETTA: Hedge Fund Activism in Italy. 9 J. Corp. L. Stud. 201 2009. 215. p.; Lasd még:
KECSKES ANDRAS: Részvénydrak mindenek felett? Erdekszférdk a vdllalatirdnyitds jogaban. In: Em-
1ékkonyv Roman Laszl6 sziiletésének 80. évforduldjara. Pécs, 2008. 222-224. pp.; KECSKES ANDRAS: The
Legal Theory of Stakeholder Protection. In: JURA, 2010. évi 1. szam. 67-76. pp.
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Meglepd médon azonban éppen tSkeallokdcié®™ vonatkozasaban felmeriilé hianyos-
sdgok kinaljak a legnagyobb lehetdséget a céltarsasag részvényei arfolyamanak noveke-
dése eléréséhez. Az ilyen hidnyossagokat illusztralhatjuk azzal a példaval, ha a vallalat
egy meghatarozott tevékenységet levalaszt az anya-vdllalatrél és 6nalld — akar tézsdére
bevezetett — tarsasagként miikodteti tovabb, mint tobbségi (vagy kisebbségi) részvény-
tulajdonos. Az ilyen levalasztott tevékenységeket ellatd lednyvdllalatok/ kapcsolt val-
lalkozasok elnevezése az angolszasz iizleti zsargon alapjan a spin-off vallalat, amely sz6
szerinti forditasban lepergést jelent, utalva arra, hogy az adott tevékenységi kor tizleti
szempontbdl olyannyira életképesnek bizonyul, hogy kiszakad az anya-vdllalat gravita-
cids vonzaskorébol. A fent ismertetett tulajdonosi konstrukci6é azonban jelentds felhajto
erdt gyakorolhat az anya-vallalat részvényeinek arfolyamara, mert egy olyan uj, dina-
mikus tizletdgban demonstral részesedést, amely korabban (példaul vallalati részleg
vagy iizletdg formajaban) kevésbé tudta magara felhivni a befektetok figyelmét.

A t6keallokacios hidnyossagoknak egy masik markans példaja lehet, ha a tarsasag
altal fel nem hasznalt (intakt/ inaktiv) likvid eszkézok nem keriilnek felhasznalasra. Ez
hosszabb és rovidebb tavon egyarant elfordithatja a befektetdk érdeklédését a tarsasag-
tol, tekintet nélkiil arra, hogy vagyoni eszkozei jelentdsek. A magyar FOTEX Nyrt. a
2000-es évek masodik felében részint hasonld okokbol (vagyis az dtértékelési kiilonbo-
zet®® kimutatdsanak elmaradasa okéan) szenvedett el forgalmi deficitet a Budapesti £r-
téktézsdén.®” Ennek a passziv irdnyitasi politikanak az alternativaja lehet, ha az emlitett
forrasok osztalékfizetés vagy részvényvasarlas céljabol keriilnek felhasznalasra. Ily mo-
don kézvetleniil (osztalék kifizetése) vagy kozvetve (a részvényvdsdrldsi program drfo-
lyamhasznai altal) noveli a menedzsment a részvényesi értéket (shareholder’s value) és
részvényesi jOlétet (shareholder’s wealth.)

Ugyanilyen hatast idézhet el6 egy lednyvallalat folyamatban 1év6 értékesitése vagy
eqgy céltarsasag felvasarlasa. Elképzelhetd ugyanis, hogy menedzsment — az aktivista
fedezeti alap kozrehatasanak hianyaban — alacsony aron értékesitene, vagy magas aron
szerezne tulajdoni hanyadot mas tarsasagokban, ami megroviditené a befektetdk profit-
jat. Az aktivista fedezeti alap ilyenkor, mint a tobbi részvényes szdsz6lojaként fellépd
nagybefektetd nyilvanul meg, felhasznalva média-6sszekottetéseit és kdzéleti (politikai)

% T6keallokdcié egy olyan folyamat, melynek soran a tirsasag a pénziigyi és egyéb forrasait megosztja a pro-
jektek személyek és folyamatok kozott. Az altalanos cél, hogy a tarsasag vezetése olyan optimalis tékeal-
lokaciot valositson meg folyamatosan, amely a részvényesi érték maximalizalast teszi lehetové.

% Az dtértékelési kiilonbizet azt jelenti, hogy az értékbecslé ltal elvégzett hivatalos értékelés adatai keriilnek
be a konyvelésbe a régebbi értékelés adatai helyett. Az igy eléallt kiilonbozet (csokkenés, névekmény) az
atértékelési killonbozet, amely fontos jelzés a tarsasag értékének csokkenésérdl vagy novekedésérdl.
A Fotex NYRt eszkozeinek jelentés részét a 2000-es évektdl mar ingatlanok alkottak (tulajdon és ingatlanokon
fennalld bérleti jog formajaban) Ezt kovetéen a tarsasag vagyonkezeld holdingként miikodott. Az ingatlanok
konyv szerinti értéken, a korabbi épitési koltségeiken keriiltek a tarsasag pénziigyi és szamviteli informacios
rendszerébe. Ennek hatasara, a tarsasag fundamentalis gazdasagi értéke a tézsdei kapitalizacio (tobb mint)
masfélszeresét érte. A f6 tulajdonos és korabbi vezérigazgatd, Virszegi Gabor nem végeztette el az ingatlan
portfolio Gjraértékelését, igy azt a tarsasag pénziigyi és szamviteli rendszerében sem vezethette at dtértékelési
kiilonbozetként. Ezért hiaba jelentek meg elemz6i elérejelzések az arfolyam jelentés felértékelddését varva az
ingatlan portfolio értékkiilonbozete alapjan, ez a valosagban nem realizalodott a tdzsdei arfolyamban.
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befolyasat, rakényszeritve a menedzsmentet az altaluk hatékonyabbnak vélt arképzés
kialakitasara és a tranzakcid részleteinek Gjragondolasara.

Végezetiil kell emliteni az aktivista fedezeti alapok befektetési stratégidjanak legra-
dikalisabb eszkozét, amely végso esetben a vallalat vezetdinek kozvetlen cseréjében/ le-
valtasaban is megnyilvanulhat.”® Az aktivista fedezeti alap meghatarozo befoly4s meg-
szerzése Utjan, illetve a tarsasag részvényein fennalld vételi nyomas fokozasaval kozvet-
leniil diktalhat feltételeket a hivatalban maradni szandékozo vallalati vezetdknek. E tarsa-
sagiranyitasi politika jogi szempontbol rendkiviil aggalyos, ugyanis ellentmond a tarsasagi
jogban hazai és nemzetkdzi viszonylatban tartalmilag azonos, noha elnevezésében és
struktirajaban sokszor eltéré vezetd tisztsegviseldi fiiggetlenség alapelvének. E gondolat-
kor a kontinentalis tarsasagi jogban, mint vezetd tisztségviseldi ondllésdag, mig az angol-
szész tarsasagi jogban, mint tizleti értékitélet elve (business judgement rule) szerepel >

7. Az aktivista befektetési stratégia megvaldsitasanak egyes szakaszai
7.1. A céltarsasag azonositasa

Az aktivista befekteték figyelmét rendszerint az kelti fel, ha egy céltarsasag jellemz6
értékelése legalabb 10 %-kal gyengébb az agazati atlagos teljesitményt6l. Ugyanakkor
ez 6nmagaban még nem elégséges indok az aktivista beavatkozasokhoz. Figyelembe
kell ugyanis venni a fenti tdkeallokdcios, iizleti stratégiai, tarsasdgirdnyitdsi sajatossa-
gok rendszerét és jellegzetességeit.

Konnyen elképzelhetd ugyanis, hogy az atlagos agazati teljesitményhez viszonyitva
szerényebb teljesitményt felmutatd tarsasdg olyan okokbdl kifolydlag gyengélkedik,
melyek aktivista szerepvallalas utjan sem kikiiszobolhet6k. Amennyiben példaul egy ér-
tékesitési lanc eredményei azért gyengék, mert iizletei kedvezdtlen elhelyezkedéssel (lo-
kacioval) birnak, Ggy pusztan az aktivista befolydas nem elégséges az arfolyam stimula-
cidjahoz.

7.2. A befektetési tranzakcio lebonyolitasa
A célpont (céltarsasdg, értékpapir-portfolio stb.) azonositasat kovetéen keriilhet sor a

befektetési tranzakcié lebonyolitasara.® A befektetés arnyanak nem sziikséges elérni a
tobbségi részesedést, mert Kisebb tulajdonrész is mindsiilhet meghatarozonak, kivaltképp, ha

% Lasd CUMMING DOUGLAS — JOHAN SOFIA: Symposium Articles Hedge Fund Forum Shopping 10 U. Pa. J.
Bus. & Emp. L. 783 2007-2008. 799. p.

% A Polgari Torvénykonyv 3:112. § 2-3. bekezdése alapjan a vezeté tisztségviseld a tarsasag iigyvezetését a
gazdasagi tarsasag érdekeinek elsédlegessége alapjan onalloan latja el. A vezetd tisztségviselOt a tarsasag
tagja nem utasithatja, és hataskorét a legfébb szerv nem vonhatja el. Az angolszdsz iizleti értékitélet elve
(business judgement rule) is utal arra, hogy amennyiben a vezetd tisztségviselé johiszemiien végzi tevé-
kenységét, tizleti dontéseit megfontoltan hozza és a tdle elvarhatd gondossaggal jar akkor mentesiil a fele-
16sségre vonas alol.

8 Lasd BRATTON, WILLIAM R.: Hedge Funds and Governance Targets 95 Geo. L.J. 1375 2006-2007. 1401-1409. pp.
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a befektetési parkett kelléképpen plurdlis, azaz a kisrészvényesek vannak tilnyomo tobb-
ségben. A kozvélekedéssel ellentétben ugyanis, az aktivista fedezeti alapoknak nem céljuk a
tarsasag felett a teljes tulajdonosi kontroll megszerzése és a tarsasag miikodtetése. Ennél jo-
val kisebb aranyu tulajdoni hanyad birtokaban is sikeres lehet stratégidjuk megvalositasa, ha
hasonl6 megkozelitést alkalmazo fedezeti alapokkal csoportosan — ugynevezett farkas falka-
ban (wolf pack) — * 1épnek fel, megosztva a koltségeket és kockazatokat és csokkentve a
befektetés forrasigényeit is. A sziikséges részesedés plurdlis részvényesi struktira esetén
akar 1 %-ndl is kevesebb lehet, melybe — akar nagyobb hanyadban is — beszdmitando a
szdrmaztatott (derivativ) tigyletek aranya az azonnali részvényvasarlasokkal szemben.

Az ilyen tipusu aktivista befektetés a modern szdrmaztatott (derivativ) eszkozokke
kiegészitve mar a tulajdonszerzés bejelentését koveten is jelentSs el6nnyel jarhat.
Ugyanis a szabdlyozott piac feliigyeleti szerveik iranydba bejelentve a tulajdonszerzést,
a tranzakci6 a tobbi befekteté tudomésara jut,”® ami jelentésen hozzajarulhat az arfo-
lyam novekedéséhez. Az aktivista fedezeti alapok esetében fentebb ismertetett farkas
falka effektus megfigyelhetd — nem a tobbi intézményi befektetd és hagyomanyos befek-
tetési alap (és nyugdijalap) esetében —, ideértve a zdrtkorii tékebefektetd (private equity)
tarsasagokat is. Ezek koziil azonban csak a (nem aktivista) fedezeti alapok vallaljak
nyiltan csoportos piaci jelenlétiiket, mas intézményi befektet6k a hattérben maradnak.
Ezek az intézményi befektetok a fedezeti alapokkal ellentétben a részesedésiik aranyat a
befolydsszerzési bejelentési kotelezettség kiiszobértéke alatt maximaljak.®* Az Egyesiilt Al-
lamok 1934-es tékepiaci torvénye (Securities & Exchange Act) alapjan példaul az 5%-ot
elérd részesedést be kell jelenteni a tékepiaci feliigyelet, vagyis a Securities & Exchange
Commission (SEC) felé. igy az Egyesiilt Allamok tSkepiacain tevékenykedd (nem fedezeti
alapkent miikédo) intézményi befektetok részesedése jellemzden nem éri el ezt az 5%-0S
kiiszobertéket. Szamukra ez azért fontos, mert igy a bejelentési kotelezettség elmaradasa-
val egyidejiileg mentesiilhetnek mas kozzétételi kotelezettségek alol (13 G és 13 D tipusu
tékepiaci jelentés a SEC iranyaban), melyekben nyilatkozniuk kellene tovabbi befektetési
szandékaikrol. Az ilyen beszamolasi kotelezettség aloli mentesség lehetdvé teszi a befek-
tetési poziciok gyors feliilbirdlasat — akar a pozicio irdnydnak meQvdltoztatdsat is.

|62

8 Lasd BELLINIELISABETTA: Hedge Fund Activism in Italy. 9 J. Corp. L. Stud. 201. 2009. 213. p.
62 A legkézenfekvébb megoldas az opcids tigylet ugyanis vételi jog jogosultjaként a szerzédés idépontjaban
rogzitett arfolyamon juthat az opcids szerzodésben kikotott szamu részvényhez. Az opcid dija a részvény
arfolyamanak minddssze néhany szazalékat teszi ki. A masik megoldas a teljes hozamu csereiigylet (total
return swap), melynek soran a befektetd egy szarmaztatott ligylet keretében az adott részvényhez tartozd
minden jogosultsagot megszerez. Ezzel nemcsak osztalékra jogosult, de szavazati jogokat is szerez vele. Az
ugylet lejartaval mivel a szerz6d6 fél az tigylethez a részvényeket megvasarolta, ha nem volt tulajdonaban
azokat meg is vasarolhatja a piaci aron, ellentétben az opcidban, ahol egy elére rogzitett aron torténi a vétel,
ha él az opcios jogaval az opci6 jogosultja.
Az Egyesiilt Allamokban két fajta nyilatkozatot tehet a befektets, ha eléri az 5 %-os befolyasszerzési koz-
zétételi hatarértéket, attol fliggben, hogy passziv befektetként a 13 G jelentést adja le az Ertékpapir és
Tozsdefeliigyelet SEC (Securities and Exchange Commission) felé vagy a 13 D jelentést nyujtja be, amely
szerint aktiv befektet6ként tigyvezetési kérdésekbe is bele kivan szolni a tovabbiakban.
& Lasd KATELOUZOU, DIONYSIA: Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions and Legal Determinants. 17
U. Pa. J. Bus. L. 789 2014-2015. 808-818 pp.
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Abban az esetben, ha az intézményi befekteték passzivabb kire a fenti stratégiat ak-
tivista fedezeti alapokkal karoltve valositja meg, akkor mint potyautasok (free rider)®
részesedhetnek az aktivista fedezeti alap altal elért hozambol, bar alacsonyabb arany-
ban. Ez a potyautas hatds (free rider effect)®® azonban az aktivista fedezeti alapot nem
zavarja, hiszen ez a befektet6i kor is segiti az alapot céljai elérésében. A timogatas
egyrészt a tokeattétel formajaban torténik, miutan alacsonyabb toke igénybevételét te-
szi sziikségessé ahhoz képest mintha egyediil kellene fellépni az intézményi befektetok
kozott. Masfeldl a jogalkoto hosszu ideig nem vette észre azt a joghézagot, melynek so-
ran a szarmaztatott eszkdzokkel megszerzett értékpapirok nem kertiiltek figyelembe vé-
telre az egyes befolyasszerzési kozzételi limitek szamitasakor® . Ezért a fedezeti alap
egyrészt arfolyamnyereséget tud a kdzzétételig elérni egy jelentdsebb részvénypaketten
(a bejelentés ugyanis szinte automatikus arfolyamugrast eredményez), masrészt kisebb
tokét lekotve tudott nagyobb nyereséghez jutni.

7.3. A kozvetlen megkeresés

Ekkor a befektetd kdzvetleniil a nyilvanossag kizarasaval megkeresi a fels6 vezetést.
Ez egy felkérés egy talalkozora, ahol a fedezeti alap ismerteti allaspontjat és javaslatot
tesz a tarsasag felé a sziikséges valtozasokra, melyek az aktivista befektetd vélekedése
szerint a teljes részvényesi kor érdekeit szolgalja. A felsd vezetés a meghivast elfogadva
megismeri az érveket és azokra ad valaszokat. A sikeres targyalas ritka ebben a korai
szakaszban. A felsGvezetés nyitottsaga azonban célszer(i ezzel is csokkentheté a média
0Ossztliz ereje és hevessége.

7.4. A nyilvanossag bevonasa

A nyilvanossag bevonasa egyfeldl a tézsde feletigyeleti szervek felé torténd jelentés-
sel valosul meg.®® Ez az Egyesiilt Allamokban a 13 D jelentés benyujtisaval mar a
konkrét célok megjeldlését is tartalmazza. Europaban is az 5 % a kozzételi szint maxi-
muma bar gyorsabb (4 nap) és a tagorszagok jogszabalyai ettdl eltérhetnek igy alacso-
nyabb kiiszobérték® is tartozhat a kozzétételhez (Egyesiilt Kiralysagban, Németorszag-
ban, Spanyolorszagban és Franciaorszagban 3 %; Olaszorszagban 2 %°), de Eur6paban

8 Lasd MISHKIN, FREDERIC S.: The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Global Edition
Tenth Edition 2013 Pearson Education Limited Columbia University. 211. p.

8 A potya-utas probléma azt jelenti, hogy a befektetd, egy olyan informacié alapjan jut elényhéz, amiért 6

nem fizet, de mas valaki azonban igen.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/50/EU Iranyelve (2013. oktober 22.) a szabalyozott piacra beveze-

tett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozé atlathatosagi kovetelmények harmoni-

zacidjarol szolo 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv, az értékpapirok nyilvanos kibocsata-

sakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo tajékoztatordl szolo 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi

iranyelv, valamint a 2004/109/EK iranyelv egyes rendelkezéseinek végrehajtasara iranyado részletes szaba-

lyok megallapitasarol. 10. bek

SHADAB, HOUMAN B.: Hedge Fund Governance. 19 Stan. J.L. Bus. & Fin. 141. 2013-2014. 160-162. pp.

Lasd SERETAKIS ALEXANDROS: Hedge Fund Activism Coming to Europe: Lessons from the American

Experience. 8 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 438. 2013-2014. 461. p.

™ Lasd BELLINI Elisabetta: Hedge Fund Activism in Italy. 9 J. Corp. L. Stud. 201 2009. 209. p.
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nincs kozzétételi kotelezettség a szandékot (aktiv vagy passziv befektetd) illetden. A
nyilvanossag bevonasa torténhet részvényesek kozvetlen irasos megkeresésével nyilt
levél publikalasaval, kiilon erre a célra Iétrehozott honlap elinditasaval €s természetesen
a médiaban valo aktiv jelenléttel nyilatkozatok és riportok formajaban.

7.5. A végso eszkoz az igazgatdsagi tagok cseréjére tett javaslat

Bar csak az esetek kevesebb mint 15 %-ban™ keriil sor erre, de az aktivista befektetd
hajland¢ a siker érdekében az igazgatotanacs tagok visszahivasara és barati tagok jelolé-
sére (proxy fight) is a cél érdekében. Erre mar kevés esetben keriil valoban is sor, de az
aktivista mar e 1épés kilatasba helyezésével is elérheti a céljat.

7.6. Az aktivista fedezeti alapok hatasa a felelds tarsasagiranyitasra

A céltarsasagok menedzsmentjének a siker érdekében célszerli az ellenséges felva-
sarloktol eltérd magatartast folytatnia.”? E stratégia keretében mar a bejelentési kotele-
zettséggel terhelt kisebbségi tulajdoni hanyadot el nem ér6 aktivista befektetével is fon-
tos érdemben targyalni és mar az elsd irasbeli megkereséstdl kiilsé — jogi, pénziigyi és
kommunikacios — tanacsadokat alkalmazni. Emellett a tarsasag felsé vezetését és a mé-
didban nyilatkozo kiils6 feleket fontos felkésziteni az aktivista fedezeti alapokkal szem-
ben kialakitott kommunikacids stratégia kozos és egységes arculatban torténd végrehaj-
tasara. A legfontosabb szempont azonban a fedezeti alap javaslatainak mérlegelésekor a
teljes részvényesi kor érdekeinek védelme.

8. A UK Stewardship Code

Nagy-Britannidban 2010-ben az intézményi befektetok magatartasanak szabalyozasa-
ra”® a Pénziigyi Jelentéseket Tandcsa (Financial Reporting Council)’® egy a UK
Corporate Governance Code tézsdei ajanlashoz hasonlo, UK Stewardship Code elne-
vezésli ajanlast alkotott. Amig a UK Corporate Governance Code a tézsdei tarsasagok
szamara a felelds tdrsasdgiranyitds (corporate governance) elveit hatarozza meg, addig
a UK Stewardship Code az intézményi befekteték szamara hataroz meg ajanlasokat. Az
alapelv mindkét ajanlas esetében azonos, mégpedig a comply or explain, melynek alap-

™ JP Morgan Corporate Finance Advisory and Mergers and Acquisition : The activist revolution Understanding and
navigating a new world of heightened investor scrutiny Lasd https:/mww.jpmorgan.com/cm/BlobServer/
JPMorgan_CorporateFinanceAdvisory_MA_TheActivistRevolution.pdf?blobkey=id&blobwhere=132069398658
6&blobheader=application/pdf&blobheadernamel=Cache-Control&blobheadervaluel=private&blobcol=
urldata&blobtable=MungoBIlobs. 10 p.

"2 Lasd SHARFMAN, BERNARD S.: Activist Hedge Funds in a World of Board Independence: Creators or
Destroyers of Long-term Value? 2015 Colum. Bus. L. Rev. 813. 2015. 838-847. pp.

™ Lasd CORREIA INES MAGALHAES: Shareholder Activism and Short-Termism Fostering Long-Term
Engagement in the European Union. Working Paper, N0.04/2014. 2014. november. 7. p.

™ Pénziigyi Jelentéseket Készitd Tanacs (Financial Reporting Council — FRC) konyvvizsgaloi, szamviteli és
aktudriusi (biztositds matematikai) sztenderdeket hataroz meg a Nagy-Britanniaban t6zsdén jegyzett nyil-
vanos tarsasagok részére. A Tanacs részben allami részben tagi finanszirozasu 6nszabalyozo szervezet.


https://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/%20JPMorgan_CorporateFinanceAdvisory_MA_TheActivistRevolution.pdf?blobkey=id&blobwhere=1320693986586&blobheader=application/pdf&blobheadername1=Cache-Control&blobheadervalue1=private&blobcol=%20urldata&blobtable=MungoBlobs
https://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/%20JPMorgan_CorporateFinanceAdvisory_MA_TheActivistRevolution.pdf?blobkey=id&blobwhere=1320693986586&blobheader=application/pdf&blobheadername1=Cache-Control&blobheadervalue1=private&blobcol=%20urldata&blobtable=MungoBlobs
https://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/%20JPMorgan_CorporateFinanceAdvisory_MA_TheActivistRevolution.pdf?blobkey=id&blobwhere=1320693986586&blobheader=application/pdf&blobheadername1=Cache-Control&blobheadervalue1=private&blobcol=%20urldata&blobtable=MungoBlobs
https://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/%20JPMorgan_CorporateFinanceAdvisory_MA_TheActivistRevolution.pdf?blobkey=id&blobwhere=1320693986586&blobheader=application/pdf&blobheadername1=Cache-Control&blobheadervalue1=private&blobcol=%20urldata&blobtable=MungoBlobs
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jan a tarsasagok vagy betartjak az ajanlasokat, vagy megindokoljak és kozzéteszik miért
folytatnak azoktol eltérd iizleti gyakorlatot.

A UK Stewardship Code hét elvet hataroz meg, amelyek alapjan az intézményi be-
fektetok konstruktivan €s a teljes részvényesi kor érdekében egylittmiikddést vallalnak a
tarsasag felsd vezetdsével. Mitkodésiik soran betartjak a fokozatossag elvét és sziikség
esetén a tobbi intézményi befektetdvel konszenzust kialakitva 1épnek csak fel a tarsasag
menedzsmentjével szemben. Az ajanlast elfogadd intézményi befektetd a tulajdonosi
miikodését meghatarozo iranyelveket kdzzéteszi és egyben rendszeresen nyilvanossagra
hozza az elfogadott legfobb szervének ligyrendjét és szavazasi gyakorlatat.

A UK Stewardship Code tartalma azért fontos az aktivista fedezeti alapok miikodése
szempontjabol, mert azokat az iranyelveket is magaban foglalja a fentieken tal, melyek
a fedezeti alap befektet6i és tulajdonosai kozott érdekkonfliktusokat szabalyozzak és
feloldasukra is megoldasokat javasol. A kddex szabalyozasi korének tovabbi 1ényeges
teriilete, hogy az aktivista befektetdk oldalarol az intézményi befektetdk és a céltarsasag
menedzsmentje kozotti nézépontkiilonbségek megsziintetésére meghataroz egy eszkald-
ciés folyamatot.” Az ajanlasok tartalménak betartasa elésegitheti az aktivista befekte-
tok és céltarsasagok jogszert, transzparens, befektetGbarat egytittmiikodését.

7. Konkluzio

Napjainkra a jogi szabalyozasi kdrnyezet meghatarozo jelentdséget nyert a befektetoi
aktivitas tekintetében. A tanulmanyban felvazolt befektetési formak arculata az Egyesiilt
Allamokban és Eurdépdban eltér lehet bar, de minden esetben igaznak tiinik a megélla-
pitas, hogy kozvetlen hatassal vannak az érintett tarsasagok iranyitas rendszerére.

Tipikus probléma, hogy a jogszabalyi kornyezet mind az Egyesiilt Allamokban,
mind pedig Eurdpaban addés marad azokkal a rendelkezésekkel, amelyek megfeleld
transzparencia mellett irnak el6’®, hogy a menedzsment a rendelkezésére allo likvid for-
rasok felhasznalasi moédjat — vagy ellenkezd esetben hianyuk potlasat — rovid és hosszi
tavon egyarant biztositsa.

A probléma lényeges részteriilete lehet az iizleti tevékenység gyakorlasa soran képe-
z6dott likvid tartalékok befektetésének melldzése. Ezen beliil is aggalyokat vet fel a
szoban forgd vagyoni elemek alacsony aron torténd értékesitése vagy magas aron torté-
ndé megvasarlasa. Jelentds hatassal lehet a vallalat értékére az elkiiloniilé miikodési pro-
fil 6nalld jogi személy tjan torténd mikodtetése (vagy annak elmaradasa.) Utobbi kér-
dés kiilondsen érdekes formakban mertilhet fel a tézsdei regisztracié elott allo agazatok
és tevékenységek vonatkozasaban.

™ Az eszkalaciés folyamat az iizleti gyakorlatban azt jelenti, hogy a probléma megoldésa egyre magasabb szintii
dontési kompetenciaval rendelkez6 személyek bevonasaval torténik, egészen addig, amig a megoldas 1étrejon.

6 A szabalyozas elégtelen jellege Kindban megnyitotta az utat az elsé aktivista fedezeti alap miikodésének.
Lasd XIE, JE — CAO BONNIE: The Obscure Chinese Hedge Fund Making Big Enemies. Bloomberg, 2016.
aprilis 26. Elérheté: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-25/obscure-chinese-hedge-fund-
makes-big-enemies-with-tough-approach
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A vallalati eszk6zok és tartalékok stratégiai célu felhaszndlasatol kiilon, illetéleg az-
zal 6sszekapesolodva is rendszeresen felmeriil a vallalati vezetd javadalmazasi rendsze-
rénck kérdéskore. Ezt a teriilet globalis viszonylatban elkeriili a jogalkotd figyelmét és
csak ajanlasi uton keriil szabalyozasra. Kivételt képez ez aldl a szabalyozasi tendencia
alol Svajc, ahol népszavazas utjan keriilt sor az alkotmany modositasara és altala a ve-
zet6i javadalmazasok mértékének visszaszoritasara.

Az aktivista fedezeti alapok tevékenysége azonban joval tilmutat a fent vazolt ese-
teken. Tevékenységiik soran ugyanis atfogd stratégiat megvaldsitasan keresztiil igye-
keznek elérni céljaikat. Ebben szovetségesekre taldlnak a részesedésszerzésiikrél tudo-
mast szerz6 és hasonldan stratégidkat alkalmazo intézményi befektetdtarsaik személyé-
ben, fliggetleniil attél. hogy ez utobbiak sziikebb értelemben aktivistak vagy passziv be-
fektetési stratégiat kovetnek. Az aktivista fedezeti alapok egyik f6 jellemzdje, hogy ke-
resik a kdzvetlen kapcsolatot a céltarsasdgok menedzsmentjével. Mivel az ilyen tipust
megkeresések jelentésen része nem biztosit atiitd sikert, az alapok a média és a nyilva-
nossag utjan is igyekeznek nyomast gyakorolni a tarsasagokra. Ennek enyhébb valtozata
a kozgyllési napirendi pontjainak tematizaldsa, mely részleges sikereket biztosithat.
Ennél kozvetlenebb beavatkozasi modell a tarsasagok iranyitasi rendszerébe, ha az
igazgatosag/ igazgatdtanacs tagjainak levaltasara tesznek javaslatot. A személycsere
mar olyan igazgatosagi/ igazgatdtanacsi tagok megvalasztasat célozza, akik személyiik-
ben elkoételezettjei a fedezeti alap aktivista céljainak, elképzeléseinek.

Jelent6s azoknak az eseteknek a szama, amikor az aktivista fedezeti alapok elérték a
céljaikat. Ezek a célok arfolyamnyereség vagy rendkiviili osztalékfizetés formajaban is
testet Olthetnek, de nem ritka e két elem kombinacioja sem. A dinamikus novekedés vi-
szonylataban kérdéses viszont, hogy mennyiben tarthatd fent stratégiai tdvlatban a no-
vekedés? Optimalis eset, amennyiben a folyamat eredményeként a vallalati érték tarto-
san n6. A javadalmazasi rendszer teljesitményalaptt mikodtetése vagy a hitelallomany
ésszerll novelése eldsegitheti e célok elérését. Tipikus ellenpélda lehet azonban, ha a
forrashiany allja az tjat a hosszu tavu stratégiai célok megvalositasanak.

Lényeges kérdéseket vet fel a rovid és hossza tava arfolyamnyereség relacioja. A
részvényarak novekedését a fenntarthatosag szempontjabol egyébként is érdemes hosz-
szabb id6dimenzioban értékelni és az eseteket célszerii egyedi mérlegelés targyava tenni.
Amennyiben a részvényarfolyam kozponti helyet foglal el a vezet6i javadalmazas mértéké-
nek kialakitasaban, akkor a részvény és opcio alapt javadalmazasi elemeket érdemes inde-
xalni, vagyis hosszabb iddszak megfeleld arfolyameredményeihez kétni azok folyositasat.

Kiilonosen lényeges szempont azonban, hogy a tarsasagok menedzsmentjei felké-
sziiltek legyenek az aktivista alapok kapcsolatfelvételére. A hatarozott és atgondolt
kommunikacios stratégia és a média kapcsolatok célirAnyos hasznalata nem csak az ak-
tivista fedezeti alapok, de a céltarsasagok szdmara is hatékony eszkdznek bizonyulhat.
Csokkent a tamadasi feliiletet a céltarsasagok oldalan az is, ha a tarsasagiranyitasi rend-
szeriik jogszeriien és hatékonyan miikddik és megfeleld etikai alapokon épiil fel.

Eurdpaban a részvényesi koncentracié magasabb mint az Egyesiilt Allamokban, a
kereszttulajdonlas és a jelentOs blokkolo részvénypakettekkel rendelkez6 befektetok ko-
re pedig megneheziti az aktivista befektetSk tevékenységét. Ugyanakkor az Egyesiilt Al-
lamok és az Europai Unié megkozelitése kozott kiilonbségek meriilnek fel a kozzététel
jogi szabalyozasanak teriiletén. Ezek kozé tartozik, hogy az Eurdpai Unié orszagai jel-
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lemz6en a céltarsasagokban alacsonyabb részesedések megszerzésének esetére is kote-
lezévé teszik a kozzététel kotelezettségét és az azt kovetden rovidebb jelentési hataridot
irnak elé. A tékepiacok mitkodésének hatékonysagat fokozza a megbizhatd informaci-
ok szabad dramlasa, amely eldsegiti az informacidk beépiilését a t6zsdei arfolyamokba.
Emiatt értékelddott fel oly nagymértékben a kozzététel és a transzparencia szerepe,
hogy napjainkra a t6kepiaci jog egyik legkézpontibb szabalyozasi eszkozének helyét
foglalja el, akar az értékpapir kibocsatas és az ahhoz kapcsolodo tajékoztatasi kotele-
zettség, akar a tarsasagokban torténd részesedésszerzés teriiletén. A kozzététel és a
transzparencia szempontjabol azonban meghatarozé kritérium a hitelesség, amely csak
tilkrében viszont kérdéses, hogy az aktivista fedezeti alapok — sokszor a bulvar média
eszkozeit hasznald — kommunikécios stratégidja mennyiben jarulhat hozza az arfolyam-
stabilitashoz €s a pontos arazas hosszl tdva szempontjaihoz?

ANDRAS KECSKES

ACTIVATED INVESTORS — ACTIVIST HEDGE FUNDS AND
THEIR LEGAL REGULATION ON THE INTERNATIONAL MONEY
AND CAPITAL MARKETS

(Summary)

This paper examines the activist investor’s attitudes of hedge funds towards their invest-
ment targets (as a company) and the regulatory background of these activities.

In the 2000s 2010s hedge funds had begun to play an aggressive role towards their in-
vestment targets, but it was not for the purpose of a possible takeover rather a short-term
capital gain. These actions by hedge funds are based on a well- orchestrated scenario and
supported by the media frenzy of hedge fund managers. The paper describes step by step
the emergence of the strategy and the possible reactions of the target company.

The emergence of new type of activist investors was a surprise not only for the listed
companies’ managements but for the regulators as well. The main reason behind these op-
erations of hedge funds are deficiencies in capital allocation and inadequate remuneration
system especially for executives.

Transparency and disclosure rules both play crucial role in stabilizing the market and
orienting the management in the interest of the majority shareholders. Finally, it should be
examined whether the actions of activist hedge funds are based on short-term interest only
or include long-term aspects too. Notwithstanding, the question remains whether these ac-
tions serve the interests of the well-informed few or the majority of shareholders as well.



