Gal Istvan*:
A postafidokcégek szabalyozasa a befektetési alapkezel6i szektorban

Amennyiben egy feliigyelt tékepiaci intézmény hosszabb idén keresztiil nem nyujt
szolgdltatdsokat, és iigyfelei szamdra nem, vagy csak korldtozott mértékben érheté el, az nem
szolgdlja a piac érdekeit, hiszen nem végzi a szamdra engedélyezett szolgadltatdsi tevékenységet.
Bdr az ilyen jellegii postafiokcégek létrejottére nem valamennyi jogszabdly tartalmaz kifejezett
tiltast a tékepiaci teriileten, tevékenységiik mégsem kivdnatos. Szerencsére van olyan piaci
szektor, a befektetési alapkezel6ké, amelyek esetében egyértelmii korlatok vetnek gdtat ezek
miikédésének.

A postafidkcégek olyan tarsasagok, amelyek a rendeltetésiik szerinti tényleges tevékenységet nem
folytatjak és kizardlag mint kilresedett jogi személy funkcionalnak. E mikodési forma magdban
hordoz egyfajta megtéveszts jelleget, amely sem az alapkezel6i szektor, sem a gazdasdg egésze
szempontjabél nem tekinthet6 kedvez6 jelenségnek. Az el6bbi megtéveszté jelleg
eredményezhette azt, hogy az egyes hazai és eurdpai unids tékepiaci jogszabalyok torekednek a
postafiokcégek kialakulasanak megel6zésére. Ugyanakkor a postafiokcégekre vonatkozo szabalyok
részletezettsége az egyes normak szintjén eltérd képet mutat, és leginkabb az alapkezelGi teriletre
irdnyado rendelkezések terén figyelhet6 meg ezen intézménytipus lényegi és egzakt megragadasa,
tovabba az ezzel kapcsolatos tilalom elGirasa.

Eltéré rezsimek, eltéré megkozelités: a postafiokcégek szabalyozasanak alapjai

A postafidkcég kialakuldsanak alapjat a kiszervezés jelensége teremti meg: el6bbi |ényege ugy
foglalhatd O6ssze legtomorebben, hogy valamely intézmény egy olyan tevékenységet, amelyet
egyebekben maga latna el, megallapodds révén egy elkilonillt masik tarsasaggal végeztet,
mikozben a hivatkozott tevékenységgel kapcsolatos korabbi eréforrasait leépiti. A kiszervezés célja
tehat az er6forrasok racionalizalasa és a kiszervezett funkciéd minél magasabb szint( ellatasa.

A postafidkcég kialakuldasanak megértéséhez ugyanakkor azt is latni kell, hogy a pénzpiaci és a
t6kepiaci terliletre vonatkozd kiszervezési targyu szabalyozds merében eltér egymastdl: a
pénzpiaci szabdlyozas az egyes intézmények szamara nem teszi lehetévé az engedélyezett
fétevékenység kiszervezését, mig a tGkepiaci intézmények esetében ez a lehetdség nincs kizarva.
Az el6bbi elvezet a postafiokcég kialakuldsanak problematikdjahoz, azaz, hogy a pénzpiaci
intézmények kérében nincs lehetfség a felligyelt intézmény kiliresedésére, mig az a t6kepaci
szektorra irdnyadd szabdlyozasi modellben megvalésulhat. Ez az oka annak, hogy a
postafidkcégekre vonatkozd szabalyokat, s a vellik kapcsolatosan felmerilt kérdésekre adandé
valaszokat a t6kepiaci rendelkezések kdrében kell keresniink.

Puhabb szabalyok, attételes tilalom

A befektetési vallalkozasokrdl szold torvény (Bszt.) és az ehhez kapcsolddd 2017/565 EU rendelet
kiszervezésre vonatkozd rendelkezései szovegszerlien nem tartalmazzdk a postafiokcéggé
alakulassal kapcsolatos tilalmat és magat a ,postafidkcég” elnevezést sem hasznaljak. Ha azonban



részletesebben megnézziilk a Bszt. kiszervezési feltételeket tartalmazd el8irdsait, lathatd, hogy
azok — ugyan attételesen — de tartalmazzdk az el6bbi tilalmat. Ezek a rendelkezések ugyanis
kimondjak, hogy a funkcié harmadik fél altali végzése nem vonhat el hataskort a szolgdltato vezetd
allasu személyeitél, nem jelenthet valtozdst a szolgaltaté és az lgyfél jogviszonydban, és nem
modosithatja az adott tevékenységre vonatkozd engedély megszerzésére vonatkozo feltételek
teljestilését.

A Bszt. fenti részéhez flizott magyardzat szerint a kiszervezés nem jdrhat azzal a kévetkezménnyel
sem, hogy a szolgdltato un. postafiokcéggé alakul. Azaz a kiszervezés nem jelentheti azt, hogy a
szolgdltato ténylegesen nem végzi azt a tevékenységet, amelyre engedéllyel rendelkezik. A
kommentar el6bbi dllaspontjat erésiti meg a 2017/565 EU rendelet is, amely szerint a befektetési
szolgdltatdsok, tevékenységek vagy kritikus és fontos funkcidk kiszervezése a befektetési
vdllalkozds engedélyezési feltételeiben bekdvetkezd Iényeges vdltozdsnak mindsiilhet. Amennyiben
ilyen kiszervezési megdllapoddsok létrehozdsdra azutdn keriil sor, hogy a befektetési vdllalkozds
engedélyt kapott, a megdllapoddsokrdl értesiteni kell az illetékes hatdsdgot.

A fentieken tul a postafiokcéggé valassal kapcsolatos tilalmat erGsitik meg a 2017/565 EU rendelet
mas rendelkezései, valamint a MiFID Il bizonyos elGirasai is.

A t6zsde esetében a tékepiacrol sz616 torvény (Tpt.) a befektetési vallalkozasokhoz hasonléan nem
tartalmaz egyértelm( tiltdst a postafiokcéggé valdssal kapcsolatban. Ugyanakkor esetében a
vonatkozd kiszervezési feltételek megegyeznek a befektetési vallalkozasndl ismertetett
el6irdsokkal, emiatt az ott megfogalmazott kiliresedés tilalmara vonatkozd kovetkeztetés itt is
irdnyado.

Az ugyancsak a tékepiac korébe tartozé kdzponti értéktar és a kdzponti szerz6dé fél esetében
ugyanez mondhatd el: az ezeknél alkalmazandd unids rendeletek (CSDR, EMIR) ugyanis a
befektetési vdllalkozdsokndl és a t6zsdénél hivatkozott tilalmakkal (felelsség atruhazdsanak
tilalma, szerz6déses kotelezettségek és engedélyezési feltételek megvaltozasanak tilalma) egyez6
el6irasokat tartalmaznak, igy ezen intézmények vonatkozdsaban is a korabban elmondottak az
iranyadoak.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy a Bszt. és a Tpt. hatélya ald tartozé intézményekre
vonatkozo szabdlyozasi rezsim ugyan ténylegesen és szévegszerlien nem rogziti a postafidkcéggé
valas tilalmat, de az egyes, a kiszervezési feltételeket taglald rendelkezésekbdl levonhatd az
intézmény kilresedésének tilalmara vonatkozé kovetkeztetés.

A befektetési alapkezel6kre vonatkozo egyértelm(ibb szabalyozas

Az emlitett torvényekkel, unids normakkal ellentétben a befektetési alapkezelGknél a postafidkcég
témakore kapcsan részletesebb szabdlyozassal taldlkozunk. Ez rogton megmutatkozik abban, hogy
,postafiokcég” intézménytipust és elnevezést a kollektiv befektetési formakrdél és kezelGikrél sz616
torvény (Kbftv.), az ABAK alapkezelSkre iranyadé ABAK-rendelet és az AEKBV alapkezel&knél
alkalmazandd UCITS is kifejezetten nevesiti.

2/4



A Kbftv. ebben a korben egyértelmiien rendelkezik arrél, hogy az ABAK nem szervezheti ki funkcidit
olyan mértékben, hogy lényegileg mdr ne legyen az ABA kezelGjének tekintheté és hogy
postafiokcéggé vdljon. Az ABAK-rendelet ezzel egyezéen deklaralja a kiliresedés megel6zésének
kdvetelményét, és meghatdrozza azon feltételeket, amelyek kozil egy vagy tobb megvaldsulasa
esetén a befektetési alapkezel6 mar postafidkcégnek tekinthetd. Ezek a kdvetkez6k:

- nem rendelkezik az atruhdzott feladatok eredményes felligyeletéhez és az atruhazdassal
Osszefligg6 kockazatok kezeléséhez sziikséges szakértelemmel és forrasokkal;

- nem rendelkezik a felsGvezetés felelGsségi korébe tartozd kulcsteriileteket érinté
dontéshozatali hatdskorrel, vagy a fels6vezetési funkcidk ellatdsara vonatkozd hataskorrel,
kGléndsen az altalanos befektetési politika és a befektetési stratégiak végrehajtasa terén;

- elvesziti szerz6déses jogat arra, hogy megbizottjainal vizsgdlatot folytasson, azokat
ellenérizze, tekintetiikben hozzaféréssel rendelkezzen vagy utasitasokat adjon nekik, vagy
e jogok gyakorlasa a gyakorlatban lehetetlenné valik;

- befektetéskezelési funkcidinak ellatdsat olyan mértékben ruhdzza at, hogy az jelentGsen
meghaladja a maga az alapkezel altal ellatott befektetéskezelési funkcidk ardnyat.

Az AEKBV alapkezel6knél a UCITS a tagéllamok kotelezettségévé teszi, hogy alapkezelSk ne
ruhazhassak at sajat funkcidik 6sszességét harmadik személyre, és hogy ennek kévetkeztében ne
valhassanak postafidkcéggé.

Mig tehat a Bszt. és a Tpt. ala tartozo intézményekre vonatkozé rendelkezések csak attételesen
foglalkoznak a postafidkcégek kialakuldsdnak megelSzésével, addig az ABAK és az AEKBV
alapkezel6k vonatkozasaban irdnyadd normak egyértelmden rogzitik az intézmény kiliresedésének
tilalmat.

Alapkezel6k sajat alap nélkiil

A postafidkcégek témajahoz kapcsolddik az a kérdés, hogy egy alapkezel6nek rendelkeznie kell-e
sajat kezelésben |év6 befektetési alappal, vagy anélkiil is megkezdett-e a szdmara engedélyezett
befektetési alapkezelési tevékenység. Ez esetben nem arrdl beszélink, hogy a befektetési
alapkezel6 valamennyi funkcidjat kiszervezné egy t6le fliggetlen masik személy részére, hanem itt
kiszervezés keretében maga |at el befektetési alapkezelési tevékenységet egy masik alapkezel§
szamara, anélkil, hogy rendelkezne sajat, kezelt befektetési alappal. Ekkor tehat az alapkezel6
(mint a kiszervezett tevékenységet végz6 intézmény) a kiszervezési jogviszony masik polusan
helyezkedik el.

A postafidkcégek és a kezelt alappal nem rendelkezd alapkezel6k kapcsolatat az teremti meg, hogy
mindkét esetben egy ,nem teljes érték({d” intézményrél beszélliink: az elsénél a befektetési
alapkezel6 valamennyi f6tevékenységét kiszervezi, a masodiknal pedig nem rendelkezik a
befektetési alapkezelési tevékenység alapjat képezs sajat jogon kezelt befektetési alappal. Tovabbi
k6zos vonas, hogy mindkét esetben a felligyeletet ellatd Magyar Nemzeti Bank (MNB) részérdl
aggalyok meriilhetnek fel az eredményes felligyelet terén.
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A probléma gydkere abban rejlik, hogy a befektetési alapkezelének a kollektiv portfolidkezelési
tevékenységre vonatkozé engedély birtokdban a befektetéskezelési és kockazatkezelési
tevékenységet 12 hdnapon belill kotelez6en meg kell kezdeni és a megkezdett tevékenységét
kés6bb is csak legfeljebb 6 honapos id6tartamra sziineteltetheti.

Az alapkezel6kre vonatkozé rendelkezések korabbi és megenged6bb értelmezése ugyan lehetévé
tette azt, hogy sajat jogon kezelt alap hidnydban is megkezdettnek mindsiljon a befektetési
alapkezel6 engedélyezett kollektiv portfélidkezelési tevékenysége, azonban az alapkezel6k felett
gyakorolt prudencialis felligyelet tobb problémat tart fel, amelyek megkérdéjelezték a csak
kiszervezés Utjan torténé tevékenységvégzés létjogosultsagat.

Amennyiben ugyanis az adott alapkezel6 sajat jogon kezelt alappal, illetve portfdlio-
nyilvantartdssal nem rendelkezik, akkor tevékenységét csak aranytalan nehézségekkel, jelentés
korlatokkal lehet ellenérizni. A prudencialis vizsgadlatok soran tovabbi nehézség, hogy a
jogszabalyok a kiszervezésnél a kiszervez6 szemszogébdl hatdrozzak meg a kdvetelményeket, ami
ugyancsak a sajat alappal valé rendelkezés sziikségességét tdmasztja ala.

Az MNB dllaspontja szerint ezért szigorubb megitélés sziikséges a befektetési alapkezelSk
tevékenységvégzését illetéen. Ennek soran torekedni kell a mikodés atlathatdsagat és
ellenérizhet6ségét akadalyozo tényezdk elkeriilésére, valamint a kiszervezések olyan keretek kozé
szoritdsara, amely ezen elveknek megfelel és nem Uresiti ki az adott alapkezel6t, azaz az nem alakul
at az ABAK-rendelet szerinti postafiokcéggé. Az el6bbiek folytan a témadval kapcsolatos
joggyakorlat olyan irdnyba mozdult el, hogy egy befektetési alapkezel§ engedélyezett kollektiv
portfélidkezelési tevékenységének megkezdéséhez rendelkeznie kell sajat jogon kezelt befektetési
alappal.

Osszegzés

A fentiek alapjan tisztan lathatd, hogy ugyan eltéré mértékben, de az egyes t6kepiaci normak —
kozvetlenil vagy attételes mdédon — torekednek a postafidkcégek |étrejottét megel6z6 szabalyozas
kialakitasara. Az ilyen tipusu intézmények elleni ,hadjaratban” kétségkivil az alapkezel6kre
vonatkozo szabalyozas all az élen, hiszen az erre a szektorra iranyado rendelkezések ragadjadk meg
legmélyebben a postafidkcégek lényegét, egyuttal meglehetésen egzakt tilalmakat fogalmaznak
meg vellk kapcsolatban. Ezt a szabalyozast egészitette ki tovabba az MNB kezelt alappal nem
rendelkez6 alapkezel6kre vonatkozé és szigorubbnak mondhaté jogértelmezése.

A fenti tiltd szabdlyozas, illet6leg jogértelmezés indoka pedig az, hogy a tékepiacon, de a pénziigyi
kozvetitérendszer egészét tekintve sem tekinthet6 kedvezének azon intézmények mikodése,
amelyek nem végzik a szdmukra engedélyezett szolgaltatasi tevékenységet. Amennyiben egy
fellgyelt intézmény ugyanis hosszabb id6n keresztil nem nyujt szolgaltatasokat és Ugyfelei
szamara nem, vagy csak korlatozott mértékben érhetd el, az nem szolgalja a piac érdekeit.

*A szerz6 az MINB tékepiaci jogérvényesitési vezetd jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdagban 2020. junius 4-én.”
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