Targy: nyereség-részesedési jogokkal kapcsolatos befektetési konstrukcid jogi megitélése a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozdsokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVII. térvény (Uj Hpt.), valamint a kollektiv befektetési formakrél és
kezelGikrdl, valamint egyes pénzligyi targyu torvények mddositasardl szold 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) szabalyoza-
sdra tekintettel

l. TENYALLAS

Az MNB-hez intézett allasfoglalas-kérd levélben leirtak szerint egy németorszagi székhelyd, részvénytarsasagi forma-
ban m(ikod6 gazdasagi tarsasag (,,A” Tarsasag) tevékenységét az Un. nyereség-részesedési jogok hosszu tavu befek-
tetésként torténd értékesitése képezi nagy jovedelm( magdnszemélyek részére. Az ,,A” Tarsasag nem bocsat ki tag-
sagi jogokat vagy hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirt vagy barmilyen forgathatd okiratot e jogok tekintetében, és
a nyereség-részesedési jogok nem atruhazhatok. A nyereség-részesedési jogok névértékének megfizetésével a befek-
tetd jogot szerez arra, hogy az ,,A” Tarsasag nyereségébdl részesedjen. A nyereség-részesedési jogok megvasarlasa-
kor a befektetd kivalaszthatja azt a portfélid-tipust, amelybe a pénze befektetésre keril. A valaszthaté portféliok
kockazata eltérS, azok jellemz6en részvényeket, kotvényeket és aranyat tartalmazhatnak. A befektetés hozama,
teljesitménye nem garantalt, igy varatlan negativ gazdasagi koriilmények esetén a befektetd akar a teljes befekteté-
sét is elveszitheti. A nyereség-részesedési jogokkal nem kereskednek a piacon. Az ,A” Tarsasag nem minGsil a
2009/65/EK Iranyelv (AEKBV Iranyelv) szerinti AEKBV-nak.

Az ,,A” Tarsasag altal gylijtott pénzeszkdzok egy luxemburgi székhely( részvénytarsasagba (,,B” Tarsasag) keriilnek
befektetésre. Ezt kdvetSen a befektet6k pénzét a ,,B” Tarsasag fekteti be az egyes befektetSk altal valasztott portfé-
liocknak megfeleléen. A ,B” Tarsasag kizadrdlag az ,,A” Tarsasagtol fogad el pénzt a befektetés érdekében, s a befekte-
tések nyeresége az ,,A” Tarsasagnak keriil kifizetésre, amely kifizeti azt a befektetéknek.

A befektetést egy németorszagi székhely(, kft. formaban m(ikodé vallalkozas (,,C” Tarsasag) értékesiti a befektetbk
felé, amely a német felligyelet, a BaFin engedélyével rendelkezik portfdlidkezelés és befektetési tanacsadas nyujtasa-
ra atruhazhato értékpapirok, pénzpiaci eszk6zok és kollektiv befektetési forma befektetési jegyei vonatkozasaban.

A tevékenység magyarorszagi részét az jelentené, hogy a nyereség-részesedési jogokat az ,,A” Tarsasdg magyarorsza-
gi székhely(i/lakdéhely(i befektetSk részére hazankban forgalmazna.

1. A JOGKERDES

A jogkérdés altalanosan arra irdnyul, hogy a tervezett konstrukcio esetlegesen valamely pénziigyi agazati jogszabaly
hatalya ald tartozo engedélykoteles tevékenységnek mindsiil-e.

Konkrétan pedig kérdésként meril fel, hogy a nyereség-részesedési jogok értékesitése, majd a pénz befektetése és a
hozamfizetés a Hpt. szerinti betétgy(ijtésnek (és mas visszafizetendd pénzeszkdz sajat t6két meghaladd mértékd,
nyilvanossagtol torténd elfogadasanak), a Batv. szerinti befektetési alapkezelésnek, az alternativ befektetési alap-
kezel6krél sz616 2011/61/EU Iranyelv (AIFMD) szerinti alternativ alapkezelésnek, a Tpt. szerinti értékpapir forgalom-
ba hozatali tevékenységnek, a Bszt. szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységnek tekinthet6-e.

1. A KERELMEZO ALLASPONTIA

A Kérelmezd jogi alldspontja szerint a régi Hpt. 3. § (1) bekezdés a) pontjaban megjeldlt , betét gyljtése és mas visz-
szafizetendG pénzeszkoz — sajat t6két meghaladd mértéki — nyilvanossagtdl torténd elfogadasa” pénzigyi szolgalta-
tasi tevékenység amiatt nem valdsul meg, mert az ,,A” Tarsasag nem koteles a befektet6ktél atvett pénzt visszafizet-
ni. Amennyiben a befektetés értéke csdkken, az ,,A” Tarsasag csak a megmarado Gsszeget koteles visszafizetni, amely
a befizetett t6kénél kevesebb — szélsGséges esetben nulla — is lehet. Ebben az esetben pedig a betétgytijtésnek a
pénz-visszafizetési definiciés eleme hianyzik, igy a nyereség-részesedési jogok magyarorszagi forgalomba hozatala
nem mindsiil a régi Hpt. 3. § (1) bekezdés a) pontja szerinti pénziigyi szolgdltatasi tevékenységnek.

Ami a tevékenység Batv. szerinti megitélését illeti, a Kérelmezs jogi véleménye szerint a Batv. hatalya ald tartozd
befektetési alaprdl, illetve befektetési alapkezel6rél csak akkor beszélhetlink, ha egy érintett tarsasag a Batv. 3. § 15.
pontja szerinti befektetési jegyet (tehat a Batv.-ban meghatarozott mdodon és alakszerliséggel a befektetési alap,
mint kibocsaté altal forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirt) bocsat ki. Mivel sem az ,A” Tarsasag, sem a ,B”
Tarsasag nem bocsat ki a Batv. szerinti befektetési jegyet, ezért egyikiik sem mindsil befektetési alapnak. Befektetési



alap hidnydban pedig sem az , A” Tarsasag, sem a ,B” Tarsasag, sem a , C” Tarsasag tevékenysége nem mindsil be-
fektetési alapkezelésnek, igy nem tartozik a Batv. 1. § a)-b) pontjainak hatalya ald. Hasonlé indokok alapjan — mivel a
nyereség-részesedési jogok nem mindsiilnek AEKBV altal kibocsatott kollektiv befektetési értékpapirnak — forgalom-
ba hozataluk nem tartozik a Batv. 1. § d) pontjanak hatalya ala.

A Kérelmez6 allaspontja szerint az AIFMD irdnyelvi jellegébdl adéddan a magyar nemzeti jogba atiiltetd jogszabaly
hidnydban nem hoz Iétre semmilyen, az ,,A” Tarsasagra, a ,,B” Tarsasagra vagy a ,,C” Tarsasagra vonatkozo kotelezett-
séget, igy a tarsasagok tevékenysége alternativ alapkezelésnek sem tekinthetd.

A Tpt. 1. § a) pontja értelmében a Tpt. hatadlya a sorozatban kibocsatott értékpapir Magyarorszag teriletén torténd
forgalomba hozataldra terjed ki. A Tpt. alapjan értékpapir a forgalomba hozatal helyének joga szerint értékpapirnak
mindsilé pénziigyi eszkoz. A Polgari Torvénykonyvrél szolé 1959. évi IV. torvény (Ptk.) 338/A. §-dnak (2) bekezdése
alapjan értékpapirnak csak olyan okirat vagy mas maddon rogzitett, nyilvantartott és tovabbitott adat tekinthetd,
amely jogszabalyban meghatarozott kellékekkel rendelkezik és kiallitasat (kibocsatasat), illetve ebben a formaban
torténd megjelenitését jogszabaly lehetévé teszi. A Kérelmezd érvelése szerint mivel a nyereség-részesedési jogok
esetében az ,A” Tarsasag nem bocsat ki olyan igazolast vagy egyéb okiratot, illetve nem hoz létre olyan elektronikus
adatokat, amelyek megfelelnének a Ptk. hivatkozott jogszabalyi tartalmanak, ezért a nyereség-részesedési jogok nem
értékpapirok a Tpt. alkalmazasaban, igy a Tpt. hatalya nem terjed ki e jogokra és a Tpt. tajékoztato készitési és beje-
lentési kotelezettségei sem vonatkoznak az érintett tarsasagokra.

A Kérelmezé a tevékenységnek a Bszt. hatalya aldli kivételét két f6 érvvel tamasztja ald. Egyrészt mindharom tarsasag
székhelye Magyarorszag teriletén kivil talalhatd, ezért tevékenységiik — a Bszt. 1. § a)-b) pontjaibdl kovetkez6en —
nem tartozik a Bszt. (terileti) hatdlya ala. Masrészt a nyereség-részesedési jogok nem tekinthetSk pénzigyi eszkoz-
nek, marpedig befektetési szolgdltatasi tevékenységet csak pénziigyi eszkdzre vonatkozdan lehet végezni, igy a tarsa-
sagok tevékenysége nem mindsiil befektetési vagy kiegészit6 szolgaltatasnak. Mindezekbdl kévetkezGen e tarsasagok
hataron atnyulé formaban sem végeznek befektetési szolgaltatasi tevékenységet.

V. Az MINB ALLASPONTJA

P

4.1. A konstrukcié minésitése a betétgylijtés szempontjabol

A nyereség-részesedési jogok ellenértékének az ,A” Tdarsasag részére torténé befizetése kapcsan a tarsasag tevé-
kenységét illetGen felmerilhet a pénziigyi szolgdltatasi tevékenységek kozil a régi Hpt. 3. § (1) bekezdés a) pontja-
ban és az Gj Hpt. 3. § (1) bekezdés a) pontjaban megjeldlt, a régi Hpt. 2. szamu melléklet I./3. pontjaban és az Gj Hpt.
6. § (1) bekezdés 9. pontjdban meghatarozott betétgyjtési tevékenység esetleges megvaldsuldsa is.

,»,9. Betét és mas, a nyilvanossagtdl szarmazd visszafizetendd pénzeszkoz gylijtése: pénzeszkozok egyedileg el6re meg
nem hatarozott személyektdl torténd gylijtése oly moédon, hogy azzal a betétgyijt6 tulajdonosként rendelkezhet, de
koteles azt — kamattal, mas el6ny biztositasaval vagy anélkil - visszafizetni.”

A levélben leirtak alapjan az ,A” Tarsasag nyilvanos kdrben pénzbegylijtési tevékenységet végez, ezaltal a torvényi
tényallas els6 két eleme valdszinlsithetGen megvaldsul. Arra vonatkozdan az allasfoglalas-kérés nem kozol informa-
ciét, hogy az ,A” Tarsasdg az OsszegyUjtott pénzeszkdzokkel tulajdonosként rendelkezik-e, ugyanakkor az a tény,
hogy a ,B” Tarsasag altal eszk6zoélt befektetéseknél az eredeti pénzeszkoz-tulajdonosok mar nevesitve nem jelennek
meg (hiszen a ,,B” Tarsasag kozvetlen befektetdje kizardlag az ,A” Tarsasag) arra utal, hogy a befektet6k pénzeszko-
zei felett az ,A” Tarsasagnak tulajdonosi rendelkezési joga van. Ezzel szemben a tevékenység betétgy(jtésnek mingsi-
tését éppen az gyengiti, hogy a Hpt.-definicid pénz-visszafizetési elemének megvaldsuldsa igen kétséges. A rendelke-
zésiinkre 4ll6 informacidk alapjan tehat az ,A” Tarsasag tevékenysége feltehetGen nem mindsil betétgyljtésnek,
illetve mas visszafizetend6 pénzeszkoz gylijtésének. Felhivjuk azonban a figyelmet arra, hogy amennyiben a konst-
rukciéban résztvevs tarsasagok a leendd befektetbket a befektetett t6kedsszeg elvesztésének kockazatardl egyalta-
lan nem, vagy nem megfelelGen tajékoztatjak, illetve esetlegesen ezzel kapcsolatban megtéveszté informdciokat
kozolnek, akkor képviselSik a Bintetd Torvénykonyvrél szold 2012. évi C. torvény (Btk.) XXXVI. fejezetében felsorolt
vagyon elleni blncselekményeket valdsithatjak meg.
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4.2. A konstrukcio 6sszevetése a befektetési alapkezelési tevékenység, illetve a kollektiv befektetési formak szaba-
lyozasaval

A marcius 15-én hatalyba lépett Kbftv. teljesen atalakitja a befektetési alapkezelés szabalyozasi keretrendszerét mind
tevékenységi, mind pedig intézményi szempontbdl. A kordbban hatalyos Batv. szerint az alapkezelési tevékenységet
befektetési alap vonatkozasaban lehetett végezni. Ettdl eltérGen a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 18. pontja a befektetési
alapkezelést a kovetkez6képpen hatarozza meg:

»18. befektetési alapkezelés: a kollektiv befektetési forma szamara végzett befektetéskezelési tevékenység, valamint
a kollektiv befektetési forma létrehozatalahoz, miikédtetéséhez kapcsolddé feladatok ellatasa.”

A kollektiv befektetési forma definicidja a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 62. pontjaban jelenik meg:

»,62. kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely tobb befektet6tdl gylijt tékét abbol a cél-
bdl, hogy meghatarozott befektetési politikdinak megfelel6en befektesse a befektetSk javara (AEKBV, ABA).”

A fenti jogszabalyhely tartalmabdl kitlnik, hogy a kollektiv befektetésnek nem sziikségszerlien befektetési alap for-
majaban kell realizalédnia. Ehhez kapcsoloddan a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 61. pontja megadja a kollektiv befektetési
értékpapir fogalmat is.

,61. kollektiv befektetési értékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott értékpapir, tovabba a
kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban valé részvételt tanusito egyéb
okirat.”

A levélben leirtak szerint sem az ,,A” Tarsasag, sem a ,B” Tarsasag, sem a ,C” Tarsasdg nem bocsat ki befektetési
jegynek mindsild értékpapirt, mivel a nyereség-részesedési jog (illetve az arrdl esetlegesen kidllitott okirat) nem felel
meg a befektetési jegy Batv. altal meghatarozott definicidés elemeinek. A Kérelmezé altal az MNB részére rendelke-
zésre bocsatott informacidkbdl nem derdil ki, hogy a nyereség-részesedési jogok ténylegesen milyen (materidlis vagy
elektronikus jel) formaban jelennek meg, az azonban kitlnik, hogy az ,A” Tarsasag a befektet6k altal atadott pénz-
eszkdzok atvételét és a nyereség-részesedési jog vonatkozdsaban fenndlld jogosultsagot szerz6désben rogziti. Ez
pedig olyan okiratnak tekinthet8, amely a kollektiv befektetési formaban vald részvételt igazolja. A fentiek alapjan a
nyereség-részesedési jogokrdl kiallitott igazolas kollektiv befektetési értékpapirnak mindsiilhet, azonban a rendelke-
zésiinkre 4llo6 igen csekély informacio birtokdban ezt kétséget kizaréan megallapitani nem lehet. Megjegyezziilk még,
hogy a fenti definicid nyelvtani értelmezése alapjan a masodik fordulatban szereplé ,egyéb okirat” olyan, az érték-
papiri mindsitésnél tagabb kategdriat jelol, amely a magyar jogszabalyok szerinti ,,értékpapir” alakszer(ségi, tartalmi
kellékeinek nem felel meg, ennek ellenére mégis értékpapirként kezelendd.

Ugyanakkor tekintettel arra, hogy egyik tarsasag sem rendelkezik magyarorszagi székhellyel, ezért esetiikben elséd-
legesen azt kell vizsgalni, hogy az altaluk megvaldsitandd konstrukcidonak mely elemei tartoznak a Kbftv. hatalya al3,
igy kilénésen hogy a kollektiv befektetési forma Iétrehozasaval, miikodtetésével kapcsolatos tevékenységeik (pl. a
termék” értékesitése, a befektetés kezelése) kozil melyekre terjed ki a Kbftv. 1. §-anak hatalya.

»1. § Ha nemzetkozi szerz6dés eltér6en nem rendelkezik, e torvény hatalya kiterjed

a) a Magyarorszag teriletén székhellyel rendelkez8, e torvény szerinti kollektiv befektetési forma és befektetési
alapkezel6 létrehozatalara, miikodésére és felligyeletére,

b) a Magyarorszag teriiletén végzett befektetési alapkezelési tevékenységre,

c) a Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkezé AEKBV-alapkezel6 EGT-allamban létrehozott fidktelepe &ltal vég-
zett befektetési alapkezelési tevékenységére, valamint hatdron atnyulo szolgdltatas nyujtasara,

d) a Magyarorszag teriletén székhellyel rendelkez6 ABAK EGT-allamban |étrehozott fidktelepe altal végzett befekte-
tési alapkezelési tevékenységére, valamint hataron atnyuld szolgaltatas nyujtasara,

e) Magyarorszag teriiletén nem unids ABAK altal végzett befektetési alapkezelési tevékenységre,

f) a befektetési jegy és az egyéb kollektiv befektetési értékpapir Magyarorszag teriiletén, valamint AEKBV-
alapkezelg, illetve ABAK altal EGT-allamban torténd forgalomba hozatalara, forgalmazasara,

g) a Magyarorszagon letelepedett jogi képviselS e torvény szerinti tevékenységére,

h) a magyar hatdsag altal ellatott, e térvényben meghatarozott felligyeleti tevékenységre.”
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A fentiekben idézett pontok koziil a b) és f) pontokban megjeldlt targyi hataly megvaldsulasanak vizsgélata relevans.
A befektetési alapkezelésnek a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 18. pontjdban meghatérozott fogalmi elemeit az allasfoglalds-
kérésben a KérelmezG altal kozolt tényallassal 6sszehasonlitva megallapithatd, hogy a kollektiv befektetési forma
létrehozasaval, mukodtetésével kapcsolatos feladatokat Németorszagban az ,A” Tarsasdg végzi, mig a
befektetéskezelési tevékenység a ,B” Tarsasag altal feltehetGen Luxemburgban valésul meg. Mindezek alapjan Ma-
gyarorszag teriletén végzett befektetési alapkezelési tevékenységrél valdszinlileg nem beszélhetiink.

Ami az egyéb — tehat befektetési jegynek nem mindsiilé — kollektiv befektetési értékpapir Magyarorszagon torténé
forgalmazasanak (forgalomba hozataldnak) megitélését illeti, mivel az el6z6ekben kifejtett érvelésiink alapjan a nye-
reség-részesedési joggal kapcsolatban kiallitott okirat kollektiv befektetési értékpapirnak mindsiilhet, valamint az
értékesités helye — Magyarorszag — sem vitatott, igy nyitott kérdésként pusztan az vizsgalandd, hogy a nyereség-
részesedési jog addsvétele a Kbftv. szerinti forgalomba hozatalnak, illetve forgalmazasnak tekinthet&-e.

A forgalmazasi tevékenység meghatarozasat a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 41. pontja, mig a forgalomba hozatal definicié-
jat a Kbftv. 4. § (1) bekezdés 45. pontja tartalmazza.

,41. forgalmazas: valamely befektetési alapkezel6 kezdeményezésére vagy annak nevében valamely, az adott befek-
tetési alapkezels kezelésében |évd kollektiv befektetési forma kollektiv befektetési értékpapirjaira vonatkozd kozvet-
len vagy kozvetett ajanlattétel az Eurdpai Unidban lakdhellyel vagy székhellyel rendelkez6 befektet6k szamara, vagy
azok ilyen befektet6khoz térténd kihelyezése.”

,45. forgalomba hozatal: a kollektiv befektetési értékpapir keletkeztetése és az els6 tulajdonosnak torténd ataddsa.”

Az MNB allaspontja szerint azéltal, hogy az ,A” Tarsasag (vagy a ,,C” Tarsasag, mert ez a tényallasban nem egyértel-
m{) a nyereség-részesedési jogokat Magyarorszagon, magyarorszagi székhely(/lakéhely(i befektet6k részére ajanlja,
majd értékesiti, és errdl szerzédést ir ala, amely a nyereség-részesedési joghdl eredé tovabbi jogosultsagokat okirat-
ként tandusitja, az ,,A” Tarsasag/,C” Tarsasag tevékenysége magyarorszagi forgalomba hozatali, illetve forgalmazasi
tevékenységnek mindsiil. A befektet6 ugyanis a befizetett pénzdsszeg felett tulajdonosként mar nem rendelkezhet,
ezzel szemben a nyereség-részesedési jog (és az errdl sz6l6 okirati igazolas) tulajdonosdava valik.

Feltéve és elfogadva a tényallasban leirtakat, mely szerint a konstrukcidéban felvazolt befektetési forma nem minésiil
AEKBV-nek, igy a Tarsasagok sem tekinthetSk AEKBV-alapkezelSnek, e kollektiv befektetés nagy valészintiséggel az
alternativ befektetési alap (ABA) kategodridjaba tartozik, igy az alapot mikodtet6 Tarsasagoknak a székhelyiik szerinti
tagallam felUgyeleti hatdsaga altal kiadott alternativ befektetési alapkezel6i (ABAK) engedéllyel kell rendelkeznitk.

Amint azt az el6z6ekben kifejtettiik, a kilfoldi székhelyl Tarsasagok Magyarorszagon az engedélykoteles tevékeny-
ségek kozll a Kbftv. 7. § (2) bekezdés b) pontja szerinti — az ABAK 4ltal kezelt kollektiv befektetési értékpapir forga-
lomba hozatala és forgalmazasa — tevékenységet végeznék.

Az MNB dllaspontja szerint a Tarsasagok e forgalomba hozatali (forgalmazasi) tevékenységet a Kbftv. 60. § (1) bekez-
désében foglaltak figyelembe vételével, hatdron atnyuld szolgdltatds keretében vagy fidktelep formajaban végezhe-
tik Magyarorszagon, amennyiben a székhelyilk szerinti tagdllam felligyeleti hatdsagatdl erre engedéllyel rendelkez-
nek, és a megfelel bejelentési eljaras keretében az un. ,,EU Passport”-ot megszerezték.

,60. § (1) Mas EGT-allamban bejegyzett ABAK hataron atnyulé szolgaltatds formajaban szamara engedélyezett tevé-
kenységet lathat el, és fioktelep formajaban is miikbdhet Magyarorszagon.”

A bejelentési eljardsban az érintett tagallamok nemzeti joga mellett az AIFMD I. Melléklet 2. b) pontjara kell tekintet-
tel lenni (amely a forgalmazasi tevékenységet jeloli), tovabba a IV. Mellékletben foglalt tajékoztatasi kotelezettség-
nek valé megfelelést kell igazolni. A kollektiv befektetési forma kezelését végz6 Tarsasag(ok) tehat kizarélag ABAK-
ként (f6szabaly szerint tagallami hatdsagi engedéllyel rendelkez ABAK-ként) mikodhetnek jogszerlien az Eurdpai
Unidban. Amennyiben valamelyik Tarsasag befektetéskezelést nem végez, hanem csak forgalmazasi tevékenységet,
akkor nem sziikségszertien kell ABAK-kd valnia, e tevékenységet — az aldbbi, 4.3. pontban részletezettek szerint —
befektetési vallalkozasként vagy befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetként is folytathatja.

Az allasfoglalds jelen pontjaban leirt jogi érvelés alapjan véleményiink szerint a konstrukcionak a Tpt. szerinti érték-
papir forgalomba hozatali tevékenység szempontjabdl valé megitélése mar nem relevans.
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4.3. A konstrukcié megitélése a befektetési szolgaltatasi tevékenységek szempontjabol

A befektetési szolgaltatasi tevékenységeket és kiegészit6 szolgaltatasokat a Bszt. 5. § (1)-(2) bekezdései tartalmazzak.
Befektetési szolgdltatasi tevékenységek megvaldsulasardl egyaltalan akkor beszélhetiink, ha a tevékenységet pénz-
Ugyi eszkozokre kiterjedSen folytatjdk. A nyereség-részesedési jog (illetve az azokrdl kiallitott okirat) a Bszt. 6. § c)
pontjaban megjeldlt kollektiv befektetési forma altal kibocsatott értékpapirnak mindsiil, igy annak kibocsatasa, illet-
ve értékesitése a Bszt. 5. § (1) bekezdés a)-c), valamint g) pontjaiban felsorolt befektetési szolgaltatasi tevékenysége-
ket érintheti.

Megjegyzendd, hogy a Kérelmezd levelében megjeldlt tarsasagok kozil egyik sem rendelkezik magyarorszagi szék-
hellyel, ezaltal f6szabalyként az altaluk végzett tevékenységre a Bszt. hatdlya nem terjed ki, figyelemmel a Bszt. 1. §
a)-b) pontjaiban foglaltakra. Ugyanakkor amennyiben valamely tarsasag tevékenysége a székhelye szerinti EGT-allam
joga, illetve a pénziigyi eszk6zok piacairdl szol6 2004/39/EK Iranyelv (MIFID) szerint befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységnek min&sul, akkor meg kell vizsgalni, hogy e tevékenységet hataron atnyulé formdaban végzi-e Magyarorsza-
gon, mert ebben az esetben a MiFID 31. cikke és a Bszt. 27. § (4) bekezdése, tovabba 172. §-a vonatkozik ra. (Jelen
esetben — erre utalé informacié hianyaban — eltekintlink annak a lehetGségnek az elemzésétdl, hogy a kiilfoldi tarsa-
sagok fioktelepen keresztiil is nydjthatnak szolgaltatasokat Magyarorszagon.)

A tényadllasban leirtakbdl kittinik, hogy az ,,A” Tarsasag és a ,,C” Tarsasag a nyereség-részesedési jogok, mint kollektiv
befektetési értékpapirok forgalomba hozataldval, forgalmazasaval kapcsolatos feladatokat latnak el, amely tevékeny-
ségeket az MINB allaspontja szerint ha nem ABAK-ként végzik, akkor befektetési vallalkozasi vagy hitelintézeti forma-
ban bizomanyosi tevékenység (megbizas felvétele és tovabbitasa, megbizas végrehajtasa az tgyfél javara) és az un.
»placement” tevékenység (pénzligyi eszkoz elhelyezése az eszkdz [pénzlgyi eszkoz] vételére vonatkozd kotelezett-
ségvallalas nélkiil) végzésére jogositod, a székhelylik szerinti tagallam illetékes hatdsaga altal kiadott engedély birto-
kaban folytathatjak.

Ami a ,B” Tarsasag tevékenységét illeti, a ,B” Tarsasag a befektetbk 6sszegyljtott pénzeszkodzeit az egyes befektet6k
altal valasztott befektetési portfélioknak megfelel6en tagsagi viszonyt megtestesité értékpapirokba, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba, valamint aranyba befekteti. Bar az alldsfoglalds-kérés nem tartalmaz részletes informa-
ciét e tevékenység vonatkozdsdban, felmeriilhet a MiFID-ben szerepl6 egyes befektetési szolgaltatasi tevékenységek
(igy kulonosen a portfdlidkezelés) megvaldsuldsa. Tekintettel arra, hogy a nyereség-részesedési jogok ellenértékének
Osszegyljtése Magyarorszagon valosul meg azéltal, hogy magyarorszagi székhellyel/lakdhellyel rendelkezs személye-
ket toboroznak a befektetésre, ezért a ,B” Tarsasag tevékenysége hataron atnyuld befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységként értelmezhetd, amelynél az lgyféltoborzast és értékesitést végzd ,A” Tarsasag, illetve a befektetést
értékesitd ,C” Tarsasag a tevékenységet elGsegité kozvetitGkként jelennek meg. Mindezekbél kovetkezéen az lgy-
félpénzek pénziigyi eszk6zokbe torténd befektetését végz6 ,,B” Tarsasag tevékenysége csak akkor mindsil jogszer(-
nek, ha a székhelye szerinti tagallam nemzeti joga alapjan befektetési vallalkozasnak/hitelintézetnek, vagy pedig
ABAK-nak mindgsiil és hatdsagi engedéllyel rendelkezik befektetési szolgaltatasok nyujtasara, tovabba ha felligyeleti
hatdsagan keresztll az un. EU-Passport”-ot megszerezte. A hataron atnyuld szolgdltaté a MiFID 23. cikke szerinti
meghatalmazottat (figgé lgynokot) foglalkoztathat a szolgaltatasnyujtas elGsegitése érdekében.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy az alternativ alapokra és kezel8ikre vonatkozd unids szabdlyozas kialakitasa-
nal a jogalkotdi cél éppen az volt, hogy az olyan rendkiviil kockazatos befektetések, t6kegydjtési formak, amelyek
esetében a befektet6/ligyfél a befektetett t6kéjének jelentés hanyadat (akar a teljes 0sszegét) elveszitheti, megfele-
|16 hatdsagi kontroll alatt jojjenek létre és miikodjenek. Az AIFMD-ben és az egyes nemzeti jogszabalyokban rogzitett,
a tékepiaci felligyeleti hatdsagok szamara biztositott fellgyelési és engedélyezési eszkdztar a garanciaja annak, hogy
e t6kebefektetési formak szabalyozott keretek kozott, a befektet6k érdekeinek figyelembe vételével miikodjenek és
az Ugyfélpénzek megfeleld szintl védelme megvaldsuljon. Az allasfoglalds-kérésben megjeldlt Tarsasagok tervezett
tevékenysége tipikus példaja annak a magas kockazatu tevékenységnek, amelynek szabalyozatlansagat a piac és az
uniés jogalkoté meg kivanta sziintetni.

Mindezek alapjan felhivjuk a figyelmet arra, hogy a fenti cél megvaldsuldsat az MNB is kiemelten kezeli, és amennyi-
ben engedély nélkili vagy bejelentés hianyaban végzett befektetési alapkezelési, befektetési szolgaltatasi vagy koz-
vetitGi tevékenység gyanujat észleli, a Magyar Nemzeti Bankrdl szdlo 2013. évi CXXXIX. torvény 90. § (1) bekezdése
alapjan az érintett Tarsasdgokkal szemben piacfelligyeleti eljarast indit.
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