Allasfoglalas a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz616 78/2014.
(. 14.) Korm. rendelet zartkériien miik6d6é ingatlanalapok hitelfelvételére vonatkozé
rendelkezései tekintetében

Az Alapkezeld képviseletében az Ugyvédi Iroda 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 sz6l6
78/2014. (lll. 14.) Korm. rendelet (Korm. rendelet) zartkoriien miikodé ingatlanalapok hitelfelvételére
vonatkozd rendelkezéseinek értelmezésével kapcsolatban, amelyben &sszesen o6t jogkérdés
tekintetében kérte az MNB allaspontjat.

Az Alapkezel6 a kés6bbiekben a Beadvdnyban megfogalmazott |. jogkérdés tekintetében az
allasfoglalas iranti kérelmét visszavonta, a Beadvanyban rogzitett 11-V. jogkérdések vonatkozasban az
MNB-nek az alabbi az allaspont;ja:

l. TENYALLAS
11-1V. JOGKERDESEKHEZ KAPCSOLODOAN

A Beadvanyban ismertetett tényallas szerint az Alapkezel6 daltal kezelt egyes zartkor( ingatlanalapok
(Ingatlanalapok) kdlcsént vennének fel az aldbbi , kozvetett” ingatlanfinanszirozasi célokra:

e ingatlantarsasagi részesedés vdasdrlasara (Kozvetett Ingatlanfinanszirozas Il.);

e ingatlanalap befektetési jegyeinek megszerzésére (Kozvetett Ingatlanfinanszirozas lll.);

o fennadllé hitel refinanszirozasara (Kozvetett Ingatlanfinanszirozas IV.).

V. JOGKERDESHEZ KAPCSOLODOAN

Az Ingatlanalapok kolcsont vennének fel — akar rendszeres jelleggel is — az altaluk kibocsatott
befektetési jegyek 100%-at tulajdonld, az Alapkezel§ csoportjdba tartozd, de pénziigyi szolgaltatas
nyujtasara engedéllyel nem rendelkez6é gazdasagi tarsasagtdl, amelybdl ingatlanfinanszirozasra, vagy
ingatlan-beruhdzas finanszirozasara keriilne sor, amennyiben az irdnyadd jogszabdlyok szerint a
kolcsdnnyujté oldalardl nem meriil fel engedélykoteles tevékenység.

1. A JOGKERDESEK
11-1V. JOGKERDESEK

A Korm. rendelet 38. § (1) bekezdése, illetve adott esetben a Korm. rendelet 42. §-a lehet6vé teszi-e a
Kbzvetett Ingatlanfinanszirozas II-1V. konstrukcidkat, azaz kdzvetett ingatlanfinanszirozasi célbdl — igy
ingatlantarsasagi részesedés vasarldsara, ingatlanalap befektetési jegyeinek megszerzésére, valamint
fenndlld hitel refinanszirozasara — is jogosultak-e az Ingatlanalapok kélcsont felvenni?

V. JOGKERDES

Az Alapkezel6 csoportjaba tartozd, de pénziigyi szolgaltatds nyujtdsdra engedéllyel nem rendelkezé
gazdasagi tarsasag (Befektetd) altal — akdr rendszeres gazdasagi tevékenységiik keretében — torténé
pénzkolcsén nydjtdsa az Ingatlanalapok részére csoportfinanszirozasnak mindsiil-e, és ennek okan a
Beadvdnyban bemutatott Kozvetett Ingatlanfinanszirozds V. konstrukcid mentesiil-e a felligyeleti
engedélyeztetési kotelezettség aldl?



1l. Az UGYVEDI IRODA ALLASPONTIA
11-1V. JOGKERDESEKHEZ KAPCSOLODOAN

A Korm. rendelet haromfajta — tiltd, korldtozéan megengeds, megenged6 — normaval szabalyozza,
hogy a hazai nyilvantartasu, adott tipusu és befektetési politikaju befektetési alapok az sszegydijtott
forrasaikat milyen eszkdzokbe és milyen korlatokkal fektethetik be, illetve befektetési politikdjuk
megvaldsitdsahoz esetlegesen milyen forrasokat és biztositékokat vehetnek igénybe, azokat milyen
jogligyletekkel tamogathatjak.

A Korm. rendelet hatélya kiterjed az AEKBV-kre, és az alternativ befektetési alapokra (ABA) egyarant.
Az ABA-kra vonatkozd befektetési szabalyok visszautalnak az AEKBV-ékre vonatkozd befektetési
szabalyokra, ezek a jogszabalyhelyek csak az eltéré specidlis rendelkezéseket rogzitik kilon. Az
értékpapiralapokra vonatkozé szabdlyoktdl teljesen eltér6 rendelkezések vonatkoznak az
ingatlanalapokra, amely kategdriakon belll a nyilvdnosan mikodé befektetési alapokat megszoritébb,
a zartkorl formdban mikodbket megengedbbb szabdlyok jellemzik.

Az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint a Beadvanyban érintett zartkér(i ingatlanalapok tekintetében
egyrészt joval kevesebb rendelkezés alkalmazandd kotelez6 jelleggel, mdasrészt a zartkorl
ingatlanalapok tekintetében alkalmazandd rendelkezések kiilonosképp eltérést engedbek a tobbi
tipusu nyilvanos befektetési alaphoz képest.

Az Ugyvédi Iroda ezen értelmezésének aldtdmasztasaul hivatkozott az MNB korabbi allasfoglalasara
(Alldsfoglalas) is, melyet az MNB a Korm. rendelet zartkérllen miikod6 ingatlanalapok
biztositéknyujtasdara vonatkozd rendelkezéseinek értelmezésével kapcsolatban adott ki. Az
Allasfoglaldsban foglaltak szerint ,[a] Korm. rendelet 42. §-dban régzitett kélcsénfelvételi,
kélcsénnydjtdsi és biztositdsi szabdlyok nem vonatkoztathatdk a zdrtkériien miik6dé ingatlanalapokra.
A jogalkotd ugyanakkor nem zdrta ki annak a lehetdségét, hogy a zdrtkériien miik6dé ingatlanalapok
a Korm. rendelet 42. §-adban meghatdrozott rendelkezésekkel 6sszhangban jdarjanak el. Ennek kapcsdn
régzitends, hogy az MNB dlldspontja szerint a Korm. rendelet 42. § (2) bekezdésében régzitett
felsorolds nem taxativ jellegli, az nem zdrja ki azt, hogy a nyilvanosan miikédé ingatlanalap az ott
felsoroltakon kiviil mds jellegli biztositékot nyujtson hitelezjének”.

A Korm. rendelet el6z6ekben vazolt szabalyozasi logikdja alapjan a Il-IV. jogkérdés vonatkozdsaban az
Ugyvédi Iroda kétféle jogértelmezést It alkalmazhatdnak, az aldbbiak szerint:

Az Ugyvédi Iroda egyik jogértelmezése szerint a zartkér(i ingatlanalapok vonatkozésdban nem
alkalmazanddak a Korm. rendelet 42. §-aban rogzitett szabalyok és korlatozasok, ebbél adéddan az
Alapkezel6 altal kezelt egyes zartkoér( ingatlanalapok koézvetett mddon megvaldsuld
ingatlanfinanszirozdsdhoz (ingatlantarsasagi részesedés vasarlasa, masik ingatlanalap befektetési
jegyeinek megszerzése, illetve fenndlld hitel refinanszirozasa) kapcsolédd kolcsonfelvétel és a
biztositék nyujtdsanak vonatkozasaban csak a Korm. rendelet 38. §-a tekinthet§ iranyaddnak,
amelynek értelmében a befektetési alapkezel6 minden olyan jogligyletet megkothet, ami az
ingatlanalap befektetési céljai elérése érdekében sziikséges.

Az Ugyvédi Iroda masik jogértelmezése alapjan a széban forgd ingatlanalapok alavethetik magukat a
Korm. rendelet nyilvanos ingatlanalapokra iranyadé 42. §-aban foglalt szabalyoknak. Az Ugyvédi Iroda
allaspontja szerint ebben az esetben az Ingatlanalapok hitelfelvétel és biztositéknyujtasanak alapja a
Korm. rendelet 42. § (1)-(2) bekezdésének azon logikdja, amely szerint egyrészt a kezelési
szabalyzatnak kell tartalmaznia az ingatlanfinanszirozas, ingatlan-beruhdazas finanszirozasa és likvid
eszkOz biztositasa céljabdl felveendd kolcson feltételeit, masrészt ,minden egyéb, az alap befektetési
politikajdnak megfelel6 lgylet fedezeteként, vagy az alap befektetési politikajdnak megfelelé lgylet



megvalositdsa céljabol” megengedett az ingatlan megterhelése és ehhez kapcsoléddan biztositék
nyujtdsa.

Az Ugyvédi Iroda szerint a Korm. rendelet kifejezetten elismeri, hogy az ingatlanalapok
(ingatlan)befektetéseinek végrehajtdsara nemcsak kézvetlen mddon, hanem kbdzvetett médon is sor
kerilhet, igy a Korm. rendeletben rogzitésre keriltek azok az esetek, amikor az ingatlanberuhdzas az
ingatlanalap egyik ingatlantdrsasdgdn, vagy kollektiv befektetési forma altal zartkorlen forgalomba
hozott kollektiv értékpapirok tulajdonlasan keresztiil valésul meg. A kdzvetett ingatlanfinanszirozas
lehet8sége megteremtése mogott — az Ugyvédi Iroda megitélése szerint — a Korm. rendeletnek az a
szabalyozasi logikdja all, ,,[hJogy elsésorban a finanszirozdsi igények miatt, ingatlanbefektetések
esetén lehetévé tegye az olyan eszkézszintli szegregdciot, amelyre egyébként egy (nem részalapos
konstrukcioban miik6dé) ingatlanalap esetén nem lenne lehetéség”.

A tervezett konstrukcidkban bemutatott kozvetett ingatlanbefektetésekhez kapcsolédd
kolcsdnfelvételnek — az Ugyvédi Iroda alldspontja szerint — a fentiekben kifejtettek alapjan nincs
jogszabdlyi akadalya.

V. JOGKERDESHEZ KAPCSOLODOAN

Az Ugyvédi Iroda el8adta, hogy tekintettel arra, hogy az Alapkezel6 altala kezelt és a Befektetd altal
100%-ban tulajdonolt Ingatlanalapok vonatkozdsdban minden dontés meghozataldra ,csoporton
belll” kerll sor, tovdbba az érintett befektetési alapok kezelési szabdlyzata a befektetSi igények
szerint ker(lt kialakitdsra, azok m{kodése soran pedig minden vonatkozé dontést — annak jellegétdl
flggben, az irdnyadd jogszabalyok és az adott befektetési alapok kezelési szabalyzata 4ltal
meghatdarozott korben — vagy az Alapkezeld, vagy a Befektet6 hoz meg, a Befektet6 a hitelintézetekrdl
és a pénzigyi vallalkozasokrdél szélé 2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) 6. § (1) bekezdés 3. pontja
szerinti anyavallalatnak, az Ingatlanalapok, illetve az Alapkezel6 pedig a Hpt. 6. § (1) bekezdés 78.
pontja szerint a Befektet6 lednyvallalatdanak mindsilhetnek.

Azdltal pedig, hogy a Befektet6 anyavallalatnak, az Ingatlanalapok és az Alapkezel6 pedig
lednyvallalatnak tekinthetdk, relacidjukban létrejohet a Hpt. 6. § (1) bekezdés 11. pontja szerinti
,Csoportfinanszirozds”, vagyis az Ingatlanalapok, az Alapkezel6 és az Alapkezel6 altal kezelt
Ingatlanalapok befektetési jegyeinek 100%-at tulajdonld és egyben a jovébeli finanszirozast végz6 —
nem pénzlgyi intézmény — jogi személy Befektet6 kozott a csoportfinanszirozasi szabdlyok
értelmében megvaldsulhatnak a Beadvanyban vazolt konstrukcié szerinti likviditasi célu pénziigyi
mveletek (pl. kolcsdnnyujtas).

Az Alapkezeld kifejtette tovabba, hogy a csoportfinanszirozas Hpt. szerinti meghatdrozdsa nem ad
iranymutatdast arra vonatkozdan, hogy a ,likviditas biztositdsa” keretében milyen finanszirozasi célbdl
nyujthatd kolcson, igy azt tdgan — kdzgazdasagi szempontbdl — értelmezve minden olyan okbdl és
célbdl folydsithatd, amelynek révén a kolcsonvevé — egyéb, barmilyen jellegld — fizetési
kotelezettségeit teljesiteni tudja.

A Kérelemben foglaltak szerint jelen esetben az anyavallalat és a leanyvallalat kozotti ellenérzé
befolyas tekintetében a Hpt. 6. § (1) bekezdés 18. pontjaban talalhato vagylagos feltételek kozil az a)
pont all fenn, miszerint ,a befolydssal rendelkez6 személy dénthet a vdllalkozds nyereségének
felosztdsdrol, nyereségének vagy veszteségének mds vdllalkozdshoz valé dtcsoportositdsadrdl,
stratégidjardl, iizletpolitikdjardl vagy értékesitési politikajarol”.

Az Ugyvédi Iroda véleménye szerint tehdt a csoportfinanszirozas kdrébe vonhaté a Beadvanyban
bemutatott — az Alapkezel6 altal kezelt zartkor( Ingatlanalapok részére torténd, Befektetd altali
kolcsdnnyujtas — konstrukcié. Ennek megfelel6en az Alapkezel6 altal kezelt zartkor(i Ingatlanalapok
befektetési jegyeinek 100%-at tulajdonld csoporttag személy a vonatkozé felligyeleti engedély nélkdil,



rendszeres jelleggel is nyujthat finanszirozast az dltala tulajdonolt és az Alapkezel6 altal kezelt
zartkor( Ingatlanalapok részére.

v. JOGSZABALY!I HATTER
11-1V. JOGKERDESEKHEZ KAPCSOLODOAN

A Korm. rendelet 38. § (1) bekezdése alapjan ,[a]z alapkezel6 az alapkezelési tevékenysége részeként
az alap nevében ezen tulmenden minden olyan jogligyletet megkéthet, ami az ingatlanalap befektetési
céljai elérése, tovdbbd a kockdzatok kezelése érdekében sziikséges, beleértve az ingatlanok
lizemeltetésével, fenntartdsdval, hasznositdsdval, fejlesztésével kapcsolatosan feladatok ellatdsat”.

A Korm. rendelet 48. § (1) bekezdése alapjan pedig ,[ajz ingatlanalap ingatlantdrsasdgban
részesedést szerezhet, tékét emelhet és részesedést tarthat fonn, amennyiben erre a kezelési
szabdlyzat lehetéséget ad, és a részesedés nem sérti az e rendeletben, valamint a kezelési
szabdlyzataban meghatdrozott befektetési szabdlyokat”.

A Korm. rendelet 41. §-dnak (5) bekezdése — amely szakasz a nyilvdnos ingatlanalapokra vonatkozé
befektetési korlatok és egyéb mikodési elSirdsokat tartalmazza — ugy rendelkezik, hogy ,[ajz
ingatlanalap jogosult arra, hogy eszkézeinek 20 szdzaléka erejéig olyan kollektiv befektetési formdba
fektessen, amely

a) befektetési politikdjdt tekintve kézvetlen vagy kédzvetett mddon valdsit meg ingatlanpiaci
befektetéseket, vagy

b) befektetési politikdja szerint kizdrdlag likvid eszkéz6kbe fektet”.

A Korm. rendelet nyilvanos ingatlanalapokra vonatkozé kolcsonfelvételi, kdlcsonnyujtasi és biztositasi
szabalyait tartalmazd 42. § (1) bekezdése szerint ,[a] nyilvdnos ingatlanalap a netté 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 miik6dé ingatlantdrsasdg dltal felvett kblcsént is az ingatlanalap ingatlantdrsasdgban
valo részesedése ardanydban, kivéve, ha azt az ingatlanalap nydujtotta az ingatlantdrsasdgnak”.

A Korm. rendelet 42. §-anak (2) bekezdése szerint ,[a]Jz (1) bekezdésben meghatdrozott kélcsén,
tovdabbd minden egyéb, az alap befektetési politikdjanak megfeleld ligylet fedezeteként, vagy az alap
befektetési politikajanak megfelel6 ligylet megvaldsitdsa céljdbdl az ingatlanalap a tulajdondban lévé
ingatlant megterhelheti, arra és ingatlantdrsasdgbeli részesedésére jelzdlogjogot, elidegenitési és
terhelési tilalmat, illetve az ingatlantdrsasdgbeli részesedését megtestesité értékpapirra dvadékot
alapithat, vételi jogot engedhet. Az (1) bekezdésben meghatdrozott kélcsén, tovabbd minden egyéb,
az alap befektetési politikdjanak megfeleld ligylet fedezeteként, vagy az alap befektetési politikdjanak
megfelel6 (lgylet megvaldsitdsa céljgbél az ingatlanalap a tulajdondban Iévé ingatlan
elidegenitésébdl, hasznositdsdbdl, vagyonbiztositdsdbdl szdrmazd kévetelésére zdlogjogot,
fizetésiszamla-kévetelésén dvadéki jogot alapithat”.

A Korm. rendelet 43. §-anak (2) bekezdése szerint a ,[z]drtkérd, vagy az (1) bekezdés szerinti nyilvanos
ingatlanalap kollektiv befektetési forma dltal zdrtkériien forgalomba hozott kollektiv befektetési
értékpapirjaiba is befektethet, tovdabbad kezelési szabdlyzata a 41. §-ban szabdlyozottaktol eltéréen is
meghatdrozhatja az egyes eszkézok ésszes eszkézon beliili maximdlis ardnydt, valamint az
ingatlanalap a kezelési szabdlyzat adta keretek kézétt eltérhet a 42. §-ban szerepl6 kélcson felvételi
korlattol, tovabbd ingatlantdrsasdgi részesedés tekintetében a 48. § (3) bekezdés e) pontjaban
meghatdrozott befektetési korldttol. Eltérés esetén a kezelési szabdlyzatban részletesen be kell
mutatni az eltérés lehetbségét és annak indokat”.



V. JOGKERDESHEZ KAPCSOLODOAN

A Hpt. 3. § (1) bekezdés b) pontja alapjan ,,[p]énziigyi szolgdltatdsa kévetkezd tevékenységek
lizletszer(i végzése forintban, devizaban vagy valutdban:(...) b) hitel és pénzkélcsén nyujtdsa”.

A Hpt. 3. § (3) bekezdése szerint ,[h]a térvény mdsként nem rendelkezik, kizardlag a pénziigyi
kézvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos feladatkérében eljaro MNB-nek (a tovdbbiakban:
Feliigyelet) az e térvény alapjdn kiadott engedélyével végezheté az (1) és (2) bekezdésben
meghatdrozott pénziigyi szolgdltatds, valamint kiegészitd pénziigyi szolgdltatds”.

A Hpt 5 § (2) bekezdése szerint ,[p]énziigyi intézménynek nem mindsiilé vdllalkozds
csoportfinanszirozdst a Feliigyelet engedélye nélkiil is végezhet”.

A Hpt. 6. § (1) bekezdés 11. pontja szerint , [c]/soportfinanszirozds: anyavdllalatnak leanyvdllalatokkal
vagy ez utobbiak egymds kézétti, a likviditds biztositdsa érdekében kdzbsen végrehajtott pénziigyi
mldivelete”.

A Hpt. 79. §. § (1) bekezdése szerint ,[a] hitelintézet a prudens miikédésre vonatkozo eléirdsok
betartdsdval ugy kételes a rdbizott idegen és sajat forrdsokkal gazddlkodni, hogy folyamatosan
fenntartsa azonnali fizetéképességét (likviditdsat) és mindenkori fizet6képességét (szolvencidjat)”.

V. Az MNB ALLASPONTIJA
11-1V. JOGKERDESEKHEZ KAPCSOLODOAN

A Korm. rendelet VI. fejezete tartalmazza az ingatlanalapok befektetési szabalyait, mely fejezet 26.
alcime (42. §) rogziti a nyilvanos ingatlanalapokra vonatkozé koélcsonfelvételi, kdlcsonnyujtasi és
biztositasi szabalyokat, 27. alcime (43. §) pedig a nyilvanos, belépési korlattal rendelkezs és a zartkord
ingatlanalapokra vonatkozé eltér6 szabalyokat.

A Korm. rendelet 42. §-a egyértelmlen csak a nyilvanosan m{kodé ingatlanalapok kolcsonfelvételi,
kolcsOnnyljtasi és biztositdsi tevékenységére nézve rogzit kotelez6 ereji rendelkezéseket. Ezen
jogszabalyhelyen rogzitett el6irdasokhoz képest a zartkdrlien m(ikod6 ingatlanalapokra nézve a Korm.
rendelet 43. § (2) bekezdése tobbek kozott a Korm. rendelet 42. §-aban szerepl6é koélcsonfelvételi
korlattdl vald eltérés lehet&ségét biztositja, a kolcsonfelvétel felhasznalasi céljat és korét illetéen nem
tartalmaz rendelkezéseket.

A fentiek kapcsan azonban tekintettel kell lenni arra, hogy a zartkor( ingatlanalap a Korm. rendelet
38. § (1) bekezdésében rogzitett — az ingatlanalap mikodési formajatdl fiiggetlendl iranyadd —
altaldnos célok és elvek mentén kothet csak jogligyletet, igy vehet fel kdlcsont, amely jogszabalyhely
értelmében , [a]z alapkezel6 az alapkezelési tevékenysége részeként az alap nevében ezen tulmenden
minden olyan jogliigyletet megkéthet, ami az ingatlanalap befektetési céljai elérése, tovdbbd a
kockdzatok kezelése érdekében sziikséges, beleértve az ingatlanok lizemeltetésével, fenntartdsdval,
hasznositdsdval, fejlesztésével kapcsolatosan feladatok ellatdsat”.

A Korm. rendelet 38. § (1) bekezdése alapjan tehat a befektetési alapkezel6 az alapkezelési
tevékenysége részeként a kezelt ingatlanalap nevében kizardlag olyan jogligyletet kothet, ennek
keretében kizardlag olyan célbdl vehet fel kélcsént, amely az ingatlanalap sajat (kozvetlen) befektetési
céljai elérése, tovabba a kockazatok kezelése érdekében az ingatlanalap sajat (kdzvetlen) joglgylete
kapcsan sziikséges.

Tekintettel tehat arra, hogy az Ingatlanalapok a Korm. rendelet 48. § (1) bekezdése és 41. § (5)
bekezdése alapjan kozvetleniil, sajat beruhazas céljabdl ingatlantarsasagi részesedést vasarolhatnak,



valamint masik (ingatlan)alap befektetési jegyeit is megszerezhetik, igy azok jogszabalyszerd, illetve a
kezelési szabalyzattal 6sszhangban lévé megvasarlasa az Ingatlanalapok sajat (kdzvetlen) befektetési
célja megvaldsitasanak mindsil, a Kozvetett Ingatlanfinanszirozas Il. és lll. konstrukcié elve
6sszhangban van a Korm. rendelet relevans rendelkezéseivel. A Kozvetett Ingatlanfinanszirozas IV.
konstrukcionak a Kbftv. 38. § (1) bekezdése alapjan — mivel ebben az esetben a kolcsonfelvétel sajat,
kordbbiakban vélhet6en a fentiekben rogzitett elveknek megfelel6 célra felvett — kdlcsoniligylethez
kapcsolddik, szintén nincs jogszabalyi akadalya.

A jogalkotd tovabba — mint ahogy az az Alldsfoglaldsban is rogzitésre keriilt — explicite valéban nem
zarta ki annak a lehet6ségét sem, hogy a zartkor( ingatlanalapok a Korm. rendelet 42. §-adban
meghatdrozott rendelkezésekkel 6sszhangban jarjanak el. A  zartkérd ingatlanalapok
kolcsonfelvételének sajat, kozvetlen befektetési célhoz kotottsége azonban ebben az esetben is
érvényesll, hiszen a Korm. rendeletnek ezen — a 38. §-dhoz képest ,korlatozébban” megenged6 —
jogszabdlyhelye alkalmazasanak esetén is ugyanezen elvarast rogziti a jogalkotd azzal, hogy a kizarélag
a ,tulajdondban I[év6 ingatlan” megterhelésének, illetve ,ingatlantarsasdgbeli részesedését”
megtestesité értékpapiron torténd dévadék alapitasanak, vagy vételi jog engedésének lehetfségét
rogziti az ingatlanfinanszirozds, ingatlanberuhdzas-finanszirozasaval, illetve likvid eszk6z biztositasaval
Osszefliggésben felvett kdlcson esetében, azaz a Korm. rendelet 42. § (2) bekezdése is involvélja azt a
jogalkotdi szandékot, hogy az ingatlanalap dltal felvett kolcson csak kozvetlen befektetési célra
fordithato.

V. JOGKERDESHEZ KAPCSOLODOAN
Likviditas biztositasa

A Hpt. 6. § (1) bekezdés 11. pontja rogziti, hogy a csoportfinanszirozds az anyavallalatnak
lednyvallalatokkal vagy ez utébbiak egymas kozotti, a likviditds biztositasa érdekében kozosen
végrehajtott pénzligyi m(ivelete.

A Hpt. a likviditas fogalmat a lejarati 6sszhang és az azonnali fizet6képesség biztositadsara vonatkozé
rendelkezései kozott, a 79. § (1) bekezdésben hatdrozza meg, azonnali fizet6képességnek definidlva
azt. Az egymas kozotti és a likviditds biztositasat célzé eredmény elérése érdekében kozdsen
végrehajtott pénziigyi mliveletek Osszességét jelenti, mely lehet klasszikus hitelezés és egyéb mas
maodon torténd finanszirozas is.

A Beadvanyban felvazolt esetben a hitel(ek) célja els6sorban egy adott ingatlan megvasarlasara vagy
ingatlan-beruhdzas finanszirozasara torténd forras biztositasa. Az eszkdzvasarlas forrasat biztositd
hitelek — hacsak nem kifejezetten az alap likviditdsanak novelését célzo eszk6zok megvasarldsardl van
sz6 —, illetve a kiilonb6z6 beruhazasi hitelek nem tekinthet6k likviditasi hitelnek, hiszen alapvet6en
nem a mar meglévd pénziigyi kotelezettségek hatdrid6ben torténd teljesitését segitik eld, tovabba
nem a mindennapos folyamatos (zletmenet fenntartdsdt, a mindenkori fizet6képességet és
likviditasbeli ellatottsagot biztositjak, hanem olyan tovabbi kételezettségek vallaldsahoz teremtik meg
a pénzigyi feltételeket az Ingatlanalapok szamdra, amely kotelezettség-vallalasra egyébként nem All
rendelkezésre elegendd téke, vagy a kotelezettség vallalasara példaképpen egy mar meglévé ingatlan
eladdsa mellett kerilhetne sor.

A fentiek alapjan — az MNB értelmezése szerint — a Beadvanyban felvazolt finanszirozasi konstrukcio
a csoportfinanszirozas Hpt. szerinti definicidja likviditasra vonatkozo feltételét nem teljesiti, ezért a
nyudjtani kivant hitel nem tekinthetd csoportfinanszirozds keretében végrehajtott pénzigyi
m(iveletnek.

% %k %



Az MNB felhivja az Ugyvédi Iroda figyelmét arra, hogy az MNB 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 erejli
allasfoglalasnak, a benne foglaltaknak mas hatdsagra, illetve a birdsagra nézve nincs kotelezé
tartalma. Jelen allasfoglalds kizardlag tajékoztatds céljabdl késziilt, a benne foglaltak egyéb célok (pl.
marketing) érdekében, tovabba harmadik személyekkel szemben nem hasznalhatdak fel, illetve
jogvita eldontésére nem alkalmazhatdak.

2019. julius 19.



