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A kockazati tokealap-kezel6k felel6sségérol

Egészen a legutobbi idokig fel sem vetédott kérdésként, hogy a kockazati tokealapok alapkezel6i
milyen felelésséggel tartoznak az altaluk Kkezelt tékealapokkal, vagy éppen az alapok
befektetéivel szemben. Ilyen gyakorlata a 2014-ben hatilyba lépett befektetési formakat és
alapkezel6iket szabalyozé toérvénynek sincsen, viszont gy tiinik, hogy a kozelmultban
napvilagot latott adatok alapjan mégis kérdéses lehet felel6sségiik. A kockazati tékealap-kezel6k
felelosségércl kérdeztiik a KRS Kovics Réti Szegheé Ugyvédi Iroda befektetési szakértéjét, dr.
Pintér Attilat.

A jogszabalyi definicié alapjan az alternativ befektetési alapok — mint kockazati tékealapok — a
befektet6iktol tokét gyiijtenek. Az igy létrejott tokeallokacido 6nalld jogi személy, aminek azonban
sajat ligyvezetése nincsen, lényegében csak egy pénztdmeg, nem mas, mint egy bankszamla. A
befektetdk befektetéseik ellenértékeként értékpapirt, befektetési jegyet kapnak, mig a pénztomeggel
kapcsolatos rendelkezési jogot, azaz annak képviseletét, az alap nevében az alapkezel6k latjak el. Az
alapkezel6k a magyar szabalyozas alapjan foként részvénytarsasagi formaban mikddnek, a rajuk

vonatkozo altalanos tarsasagi jogi szabalyok szerint.

A befektet6k pénze feletti dontést tehat végso soron az alapkezeldk vezetd tisztségviseldi (az uniods
terminoldgia szerint az un. relevans személyek) hozzak meg. Ezek a személyek elsésorban az
alapkezelé menedzsmentjébe tartoznak, tehat altalaban a vezérigazgatd, az igazgatosag tagjai, de ide
kell sorolni a meghatarozo dontésekért felelos személyeket is, pl. a befektetési, vagy portfolidkezelési
teriilet vezetGjét is. Ezek a személyek az alapkezeldvel rendszerint munkaviszonyban allnak, igy
felelésségiik korlatozott, még a legrosszabb dontéseikért is legfeljebb 12 havi tavolléti dijuknak
megfeleld Osszegli kartérités megfizetésére kotelezhetok, ami aligha vigasztalja — a szektorban
egyaltalan nem rendhagyonak mindsiilé milliard forintos — befektetés elvesztése esetén a befektetoket.
Igaz, a munkavallal6 — extrém eseteket leszdmitva — csak a munkaltatdval, azaz az alapkezeldvel
szemben tartozik felel6sséggel. Igy végsé soron az alap vagyonanak kezelésével okozott karokat az

alapkezel6nek kell megtériteni.

Csakhogy a térvénybdl nem deriil ki, hogy alap és az alapkezeld kozott milyen feleldsségi viszony all

fenn és milyen dontésekért vonhato feleldsségre az alapkezeld.



Ami a dontéseket illeti, a magyar jogszabaly nagyvonaliian csak utal az unios rendeletre és iranyelvre,
ami igen sziikszavi szabalyokat tartalmaz az alapkezelok un. szakmai gondatlansagabol eredd
kockazatra. Ilyenek lehetnek példaul az okiratok elvesztése, félrevezetd nyilatkozatok, jogszabalyi
vagy hatosagi aktusbol eredd kotelezettségek, stb. Bar egyik norma sem mondja ki egyértelmiien, de
az barki altal eddig is feltételezhetd volt, hogy ezekért az esetekért az alapkezelot feleldsség terheli.
Konnyen belathatd, hogy a szakmai gondatlansagbol eredé karokozason kiviil még szamos dontésért
terhelheti feleldsség az alapkezel6t. Nyilvan ilyennek kell tekinteni a biintetd jogi feleldsséget (lopas,
csalas, sikkasztas, stb.), vagy az ennél enyhébb, de a gondatlansagot meghaladd, szandékos karokozast
is. A legnagyobb vitat azonban azok az {izleti dontések jelentik, amelyek kockéazata elére nem mérhetd
fel. A kockazati tokebefektetések esetében a dontések tobbsége joval meghaladja a szokasos tizleti
kockazat mértékét, igy nagyon nehéz annak megitélése, hogy mi mindsiilt még elfogadhat6 kockazata

dontésnek, és melyik az, ami ezt mar meghaladja.

Egy masik megkdzelitésben akar az is kijelenthetd, hogy az alap és az alapkezel6 kozott soha nem jon
létre az alap kezelésére sz0ld szerzodés (furcsa is lenne, ha az alapkezeldé a bal oldalon a sajat
nevében, mig a jobb oldalon az alap képviseldjeként irnd ald a szerzddést). Ezért az alap az
alapkezeldvel szemben nem tud szerz6désszegésre hivatkozva semmilyen igényt érvényesiteni, vagy
pert inditani egy rossz befektetési dontésbol szarmazo karokozas miatt. Ez még akkor is igy van, ha az

alapkezelési szabalyzatba leirt szabalyok megsértéséért az alapkezeldének nyilvanvaldan felelnie kell.

Az sem kérdéses, hogy mivel szerz6dés nem jott 1étre a felek kozott, ezért csak a szerzédésen kiviili
kéarokozas szabalyai szerint felel az alapkezeld, azaz a rossz befektetési dontésbol szarmazo teljes kart
meg kell tériteni. Ez aldl csak akkor mentesiil, ha bizonyitja, hogy a kart nem latta elére és nem is
kellett volna eldre latnia. A kockazati tOkebefektetések esetén azt ,,megjosolni”, hogy vajon
veszteséges lesz-¢ egy befektetés, és az mennyiben fogja a befektetoket karositani, gyakorlatilag

lehetetlenség.

Még élesebb kérdés, hogy az alap miként érvényesit igényt az alapkezelével szemben? Nem lehet nem
észrevenni, hogy az alapot a peres igények érvényesitése soran is az alapkezel6 fogja képviselni
marpedig az viszonylag nehezen vizionalhat6, hogy az alapkezeld sajat magaval szemben indit pert a
képviseleti szabalyok megsértéséért. Ez még abban az esetben is igy van, ha megvéltozik az
alapkezelé6 menedzsmentje, mivel nem lehet eléggé hangsulyozni, hogy az alapkezeld iligyvezetése
els6dlegesen az alapkezeld nyereséges mukddtetéséért felel, nem pedig az alap tisztességes
kezeléséért. Ebbe pedig aligha fér bele az ,,0nmagaval szembeni” perinditas. Természetesen ez a

helyzet nem all fenn akkor, ha az alap kezelésére 0j alapkezeld kertil kijeldlésre, aki mar minden



tovabbi nélkiil jogosult lesz ilyen perek inditasara. Ezt a helyzetet leszamitva azonban nehéz életszerti

lehetdséget felmutatni arra, hogy az alap beperelje az alapkezelGjét.

Sajnalatos modon a térvény nem rendelkezik a befektetd altal torténd direkt perlés lehetdségérdl sem,
azaz, a befektetd igénye is linedris és csak az alapon keresztiil tudja az alapkezeldt feleldsségre vonni.
Osszehasonlitva egy hagyoményos kft., vagy zrt. mitkddésével, ahol barmely tag, vagy részvényes
peresitheti a tarsasag barmely szerve altal hozott dontést, a kockazati tOkebefektetések esetén a
befektetd jogai legfeljebb a befektetési jegyen feltiintetett jogokat jelentik, amely az alapkezeld
felelosségre vonasarél a legritkdbban rendelkezik. Igy a befektetd kockdzata lényegében a
vadkapitalizmus kockéazata, egy jo alapkezeld, jo dontéseivel akar megsokszorozhatja befektetését,

mig a rossz dontésekért, minden befektetését elvesztve, nem tudja felel6sségre vonni az alapkezel6t.

Osszegezésként dr. Pintér Attila leszogezte: feltételezve tehat, hogy valamely jelen pillanatban
nehezen megjosolhatd feleldsségi alakzat miatt feleldsségre is vonhatdé az alapkezel¢ valamely
befektetési dontése miatt, még az a kérdés megvalaszolhatatlan marad, hogy ki fog vele szemben pert
inditani? Mert ugy tlinik, hogy a befektetdnek ilyen joga nincsen, az alap perinditasa pedig gyakorlati
okokbdl zarhat6 ki. Kivancsian varjuk, hogy hany befektetési jegy tartalmaz perlési felhatalmazast a

befektetd javara az alapkezeldvel szemben, mert ezek hianyaban rovid életli perekre lehet szamitani.



