Allasfoglalas a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairél sz616 78/2014.
(ll. 14.) Korm. rendelet zartkorlien miikodd ingatlanalapok biztositéknyujtasara vonatkozo
rendelkezéseinek értelmezésével kapcsolatban

A Bank allasfoglalas iranti kérelmet (Beadvany) nyujtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz (székhelye:
1054 Budapest, Szabadsag tér 9., telephelye: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.) (MNB) a kollektiv
befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz6lé 78/2014. (lll. 14.) Korm. rendelet
(Korm. rendelet) zartkorien mikodé ingatlanalapok biztositéknyujtasara vonatkozé rendelkezéseinek
értelmezésével kapcsolatban.

l. TENYALLAS

A Beadvany szerint a Banknak egy finanszirozasi Ggylete kapcsan szlikségessé valt elemeznie a Korm.
rendeletben rogzitett biztositéknyujtasi szabdlyokat annak megallapitdasa érdekében, hogy kothet-e
egy befektetési alapkezel6 egy ingatlanalap nevében olyan finanszirozasi Ggyletet, melyben a kapott
finanszirozds biztositékdul az ingatlanalap tulajdondban 4ll6 ingatlanra vételi jogot alapit, vagy az
ingatlanalap tulajdondaban all6 ingdsagokat jelzaloggal megterheli.

1. A JOGKERDES

1.
Adhat-e egy zartkorlien mikodd ingatlanalap ingatlan vételi jog, illetve ingd jelzalog biztositékot a
kapott finanszirozas biztositékaként?

2.
A zartkorlen m(ikod6 ingatlanalap koteles-e ennek okdn a kezelési szabalyzatdt mddositani,
amennyiben a kezelési szabdlyzat ezzel kapcsolatos informaciét nem tartalmaz?

1l. A BANK ALLASPONTJA

1.

A Bank jogkérdésre vonatkozd allaspontja szerint a Korm. rendelet nem tartalmaz olyan rendelkezést,
amely korldtozna a finanszirozast igénybe vevd zartkérlen mikods ingatlanalapot abban, hogy a
finanszirozashoz kapcsoldddan ingatlan vételi jogot, illetve ingd jelzdlogjogot alapitd biztositéki
szerz6dést kosson. A Bank allaspontja szerint ugyanis a Korm. rendelet 42. §-a kizardlag nyilvdnos
ingatlanalapokra vonatkozik és nem tartalmaz utalast arra vonatkozdan, hogy ezen szabdlyokat a
zartkorl alapok esetében is alkalmazni kellene. A Korm. rendelet 43. §-a pedig kizardlag a
kolcsonfelvételi korlat vonatkozasaban utal vissza a 42. §-ban a nyilvdnosan m(ikod6é befektetési
alapokra vonatkozdan rogzitett szabalyokra, a biztositékokra vonatkozo 42. § (2) bekezdésére
vonatkozdan utaldst az nem tartalmaz.

2.

A Bank dllaspontja szerint a Korm. rendelet 43. § (2) bekezdése — egyebek mellett — a 42. §-ban
rogzitett szabalyok kozil csak a kdlcsonfelvételi korlatozastdl vald eltérés esetére irja el6 annak a
zartkorten, illetve a belépési korlattal rendelkez6 nyilvdnosan m(ikéd6 ingatlanalapok kezelési
szabdalyzatdban valéd bemutatdsi kotelezettséget. gy egy zartkorGen miikods ingatlanalap
tulajdondban allé ingatlanra vételi jogot, vagy az ingatlanalap tulajdondban all6 ingdsagokra



jelzadlogjogot alapitd biztositéki szerzédés anélkil is megkothetd, hogy a vonatkozd kezelési
szabalyzatot moddositani kellene abban az esetben, ha az nem tartalmazza ezen biztositékok
kikotésének lehet&ségét. Ugyanakkor a Bank allaspontja szerint a vonatkozd kezelési szabalyzat
targybani médositdsat sem zarja ki semmi.

v. JOGSZABALY!I HATTER

A Korm. rendelet 42. § (1) bekezdése szerint ,[a] nyilvdnos ingatlanalap a nettd eszkézértékének
szamitdskor figyelembe veheté ingatlanok, ingatlan beruhdzdsok 6sszértékének 60 szdzalékdig a
kezelési szabdlyzatban foglalt feltételekkel ingatlanfinanszirozds, ingatlan-beruhdzds finanszirozdsa és
likvid eszkéz biztositdsa céljabdl kélcsént vehet fel. Az ingatlantdrsasdgi részesedéssel rendelkezé
ingatlanalapnak a kélcsén felvételi limit szamitdsakor figyelembe kell venni az ingatlanalap
részesedésével miik6dd ingatlantdrsasdg dltal felvett kélcsént is az ingatlanalap ingatlantdrsasdgban
vald részesedése ardnydban, kivéve, ha azt az ingatlanalap nydujtotta az ingatlantdrsasdgnak”.

A Korm. rendelet 42. § (2) bekezdése szerint ,[a]z (1) bekezdésben meghatdrozott kélcsén, tovabbd
minden egyéb, az alap befektetési politikdjanak megfelelé (ligylet fedezeteként, vagy az alap
befektetési politikajanak megfeleld ligylet megvaldsitdsa céljgbdl az ingatlanalap a tulajdondban lévé
ingatlant megterhelheti, arra és ingatlantdrsasdgbeli részesedésére jelzdlogjogot, elidegenitési és
terhelési tilalmat, illetve az ingatlantdrsasdgbeli részesedését megtestesitd értékpapirra dvadékot
alapithat, vételi jogot engedhet. Az (1) bekezdésben meghatdrozott kélcsén, tovdbbd minden egyéb,
az alap befektetési politikajdnak megfeleld ligylet fedezeteként, vagy az alap befektetési politikdjanak
megfelelé ligylet megvaldsitdsa céljabol az ingatlanalap a tulajdondban Iévé ingatlan
elidegenitésébél, hasznositdsabdl, vagyonbiztositdsabdl szdrmazd kévetelésére zdlogjogot,
fizetésiszamla-kévetelésén dvadéki jogot alapithat”.

A Korm. rendelet 43. § (1) bekezdése szerint a ,,[n]yilvdnos ingatlanalap rendelkezhet tgy, hogy
a) az egy befektetd dltal befektetheté minimdlis kezdé befektetés tizmillio forint, vagy
b) befektetési jegyei csak szakmai befekteték kérében forgalmazhatdk”.

A Korm. rendelet 43. § (2) bekezdése szerint a ,[z]drtkéri, vagy az (1) bekezdés szerinti nyilvdanos
ingatlanalap kollektiv befektetési forma dltal zdrtkériien forgalomba hozott kollektiv befektetési
értékpapirjaiba is befektethet, tovabbd kezelési szabdlyzata a 41. §-ban szabdlyozottaktdl eltéréen is
meghatdrozhatja az egyes eszkéz6k dsszes eszk6zon beliili maximdlis ardnydt, valamint az
ingatlanalap a kezelési szabdlyzat adta keretek kézott eltérhet a 42. §-ban szerepld kélcsén felvételi
korlattdl, tovdbbd ingatlantdrsasdgi részesedés tekintetében a 48. § (3) bekezdés e) pontjdban
meghatdrozott befektetési korldttdl. Eltérés esetén a kezelési szabdlyzatban részletesen be kell
mutatni az eltérés lehetbségét és annak indokdt”.

V. Az MNB ALLASPONTIJA

1.

A Korm. rendelet VI. fejezete tartalmazza az ingatlanalapok befektetési szabdlyait, mely fejezet 26.
pontja (42. §) rogziti a nyilvanos ingatlanalapokra vonatkozd kolcsonfelvételi, kolcsonnyudjtasi és
biztositasi szabalyokat, 27. pontja (43. §) pedig a nyilvanos, belépési korlattal rendelkez és a zartkord
ingatlanalapokra vonatkozo eltér6 szabalyokat.

A Korm. rendelet szabalyozasi logikdja alapjan tehat a Korm. rendelet 42. §-a egyértelmlen csak a
nyilvdnosan miikodd ingatlanalapok koélcsonfelvételi, kdlcsonnyujtasi és biztositasi tevékenységére
nézve rogzit kotelez6 erejli rendelkezéseket.



Ezen rendelkezések zartkorien mikodé ingatlanalapok vonatkozasaban vald alkalmazasara nézve a
Korm. rendelet 43. §-a sem rogzit rendelkezéseket. A Korm. rendelet 43. § (2) bekezdésében rogzitett
azon rendelkezés ugyanis, miszerint ,[z]drtkérd, vagy az (1) bekezdés szerinti nyilvanos ingatlanalap
(...) az ingatlanalap a kezelési szabdlyzat adta keretek k6zétt eltérhet a 42. §-ban szerepl6 kélcsén
felvételi korlattdl” értelemszerlen csak arra az ingatlanalapra — vagyis az (1) bekezdés szerinti
nyilvdnos ingatlanalapra — vonatkoztathatd, amelyet a Korm. rendelet 42. §-a f6szabalyként
kotelezett.

igy az MNB allaspontja szerint a Korm. rendelet 42. §-dban rogzitett kdlcsdnfelvételi, kdlcsdnnyujtasi
és biztositasi szabalyok nem vonatkoztathaték a zartkérlen m(ikodé ingatlanalapokra. A jogalkotd
ugyanakkor nem zarta ki annak a lehet6ségét, hogy a zartkérlien m(ikodé ingatlanalapok a Korm.
rendelet 42. §-dban meghatdrozott rendelkezésekkel 6sszhangban jarjanak el. Ennek kapcsan
rogzitendS, hogy az MNB allaspontja szerint a Korm. rendelet 42. § (2) bekezdésében rogzitett
felsoroldas nem taxativ jellegl, az nem zarja ki azt, hogy a nyilvdnosan m(ikédé ingatlanalap az ott
felsoroltakon kivil mas jellegl biztositékot nyujtson hitelezéjének.

A Korm. rendelet 38. §-a alapjan tovabba , [a]z alapkezel6 az alapkezelési tevékenysége részeként az
alap nevében ezen tulmenben minden olyan jogiigyletet megkéthet, ami az ingatlanalap befektetési
céliai _elérése, tovdbbd a kockdzatok kezelése érdekében sziikséges, beleértve az ingatlanok
lizemeltetésével, fenntartdsdval, hasznositdsdval, fejlesztésével kapcsolatosan feladatok elldtdsat”.

Az el6bbiekbdl kovetkez6en tehdat — mivel az idézett jogszabdlyhelyek bar explicit nem rogzitik, de
nem is zdrjak ki azt a zartkérlien mikods ingatlanalapok esetében — az MNB dllaspontja szerint a
polgari jogi biztositékok alkalmazdsa azon jogligyletek korébe sorolhatd, amelyet egy zartkorden
taldlhatd eszkozei tekintetében megkothet. Ezért az MNB alldspontja szerint nincs jogszabdlyi
akaddlya annak, hogy a zartkérlen mikodé ingatlanalap is megterhelje a tulajdondban |évé
ingatlanokat, igy finanszirozas biztositékdul az ingatlanalap tulajdondban all6 ingatlanra vételi jog,
vagy az ingatlanalap tulajdondban all6 ingésagokat terhels jelzalog keriiljon alapitdsra.

A fentiek kapcsan kiemelend6 ugyanakkor, hogy a kollektiv befektetési formakrél és kezelGikrdl,
valamint egyes pénzligyi targyu torvények mddositasardl szold 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) 64. § (9)
bekezdésének f) pontja szerint a letétkezel6 ,[ilngatlanalapok esetén az ingatlanok dtruhdzdsdra,
valamint az ingatlanok megterhelésére vonatkozo szerzddések hatdlyossdgdhoz megadja a Ptk. 6:118.
§ (1) bekezdése szerinti beleegyezést, ha az adott ligylet megfelel a befektetési alapra vonatkozo
jogszabdlyoknak”.

A Korm. rendelet 38. § (3) bekezdése — a Kbftv. fent idézett jogszabalyi rendelkezésével 6sszhangban —
rogziti tovabba, hogy ,[a]z ingatlanok ingatlanalap dltali megszerzésére, elidegenitésére, valamint az
ingatlanalap tulajdondt képezd ingatlanok megterhelésére vonatkozo szerz6dések hatdlyossdgdhoz a
letétkezel6 Ptk. 6:118. § (1) bekezdése szerinti beleegyezése sziikséges. A letétkezeld az adott ligyletet
csak a befektetési alapokra vonatkozd jogszabdlyok szerint mindsiti, beleegyezése sordn a befektetési
alapkezeld déntését lizleti megfontoldsok szempontjabdl nem értékeli”.

2.

A Korm. rendelet 43. § (2) bekezdése — egyebek mellett — a nyilvdnosan m(ikodé ingatlanalapokra
vonatkozd kolcsonfelvételi, kdlcsonnyujtasi és biztositasi szabalyok keretében valdban csak a Korm.
rendelet 42. §-dban szerepl6 kolcson felvételi korlattdl vald eltérés esetére irja el6, hogy a kezelési
szabadlyzatban részletesen be kell mutatni az eltérés lehetGségét és annak indokat.

EttSl fuggetlenll azonban az MNB allaspontja szerint az ingatlanalapok eszkdzeinek megterhelése az
ingatlanalapra hdrulé kockdzatnak mindGsil, igy ezen kockdzatot és kezelésének maddjat
(kockazatkezelési, illetve esetleges fedezeti stratégiat) az adott ingatlanalap kezelési szabalyzatanak —



figyelemmel a Kbftv. 72. § (1) bekezdésében, valamint a Korm. rendelet 39. § (1) bekezdésének e)
pontjaban foglalt, az alabbiak szerint idézett rendelkezéseire — tartalmaznia szlikséges.

A Kbftv. 72. § (1) bekezdése szerint ,, [a] befektetési alap kezelésének szabdlyait - nyilvdnos befektetési
alap esetén a Feliigyelet dltal jovahagyott, zdrtkorli befektetési alap esetén a Feliigyelet részére
benyujtott - kezelési szabdlyzatba kell foglalni. A kezelési szabdlyzatnak tartalmaznia kell minden
olyan informdciot, amely lehetévé teszi a befektetési alap mikddésének, befektetési elveinek és
kezelésének megitélését. (...) A kezelési szabdlyzatot (...) zdrtkérl befektetési alap esetében a 3.
melléklet Il. Fejezetében, (...) foglaltaknak megfelels tartalommal kell elkésziteni”.

A Kbftv. 3. melléklet II. fejezet VII. 'A kockazatok’ pontja alapjan: ,37. A kockdzati tényez6k, valamint
annak bemutatdsa, hogy az ABAK hogyan felel meg a 16. § (5) bekezdésben elGirt feltételeknek”.

A Korm. rendelet 39. § (1) bekezdés e) pontja szerint ,[a] 41. §-ban, illetve a 43. §-ban foglaltak
figyelembevételével az ingatlanalap tdjékoztatdja, illetve kezelési szabdlyzata tartalmazza a
befektetési szabdlyokat, meghatdrozva (..) e) az ingatlanalapra hdrulé kockdzatokat és ezen
kockdzatok kezelésének mdadjat (kockdzatkezelés, illetve esetleges fedezeti stratégidt), stratégia
kialakitdsdnak maodszereit és megvaldsitdsdnak fébb elveit)”.

A fentiek kapcsan kiemelend6 tovabba, hogy a Kbftv. 73. § (3) bekezdése értelmében a zartkorl
befektetési alapok kezelési szabalyzata mddositdsdanak nem eléfeltétele az MNB engedélye, azonban
»[a] kezelési szabdlyzat modositdsa esetén a modositott kezelési szabdlyzatot a befektetési alapkezelS
a mddositds hatdlybalépését kévetd 5 napon beliil tdjékoztatdsul kételes a Feliigyeletnek megkiildeni”.

%k %k

Felhivja az MNB a Bank figyelmét arra, hogy a véleményét kizarélag a Beadvanyban rendelkezésre
bocsatott informdcidk alapjan alakitotta ki, igy az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak az abban
el6adott tényallasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthet6 kotelezé erejl allasfoglaldsnak, a
benne foglaltaknak mas hatdsagra, illetve a birédsagra nézve nincs kotelez6 tartalma. Jelen allasfoglalds
kizarolag tajékoztatas céljabdl készilt, a benne foglaltak egyéb célok (pl. marketing) érdekében,
tovabbd harmadik személyekkel szemben nem haszndlhatéak fel, illetve jogvita elddntésére nem
alkalmazhatéak.

2018. julius 20.



