Allasfoglalds megbizasok felvétele és tovabbitdsa, valamint megbizasok végrehajtasa
szolgdltatasokra vonatkozd megbizasi keretszerz6dés — kiszervezési és a végrehajtasi
megallapodasra iranyado jogszabalyok szemsz6gébdl térténé — mindsitése kapcsan

A Kérelmez6 allasfoglalas iranti kérelmet (Beadvany) nyuljtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz
(székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 9., telephelye: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.) (MNB). A
Beadvanyban a Kérelmez6 4altal megkotni tervezett, Ugyletkotésre vonatkozé megbizasi
keretszerz6dés — kiszervezési és a végrehajtasi megdllapoddsra irdnyadé jogszabdlyok szemszogébdl
torténé — mindsitése kapcsan kérte az MNB Utmutatdsat.

l. TENYALLAS

A Kérelmez6 egy Eurdpaban, illetve vilagszerte jelentls szerepet betdlté befektetési alapkezeld
csoport tagja. A csoporttagok kozott tobb Gzleti terlleten is megvaldsul egyittmikodés, jelen
jogértelmezést igényl6 esetben akként, hogy a csoporthoz tartozé eurdpai unids székhely( vallalkozas
(Befektetési Vallalkozas) a Kérelmezd befektetési dontéseinek végrehajtasahoz kapcsoldéddan
megbizasokat vesz fel, hajt végre és tovabbit a Kérelmezd szamara.

A Kérelmezd alternativ befektetési alapkezel6ként (ABAK) a kollektiv befektetési formakrél és
kezelGikrél, valamint egyes pénzligyi targyu torvények moddositasarol szélé 2014. évi XVI. torvény
(Kbftv.) szerinti f6 tevékenyégei mellett portfélidkezelési [Kbftv. 7.8 (3) bekezdés a) pont, Bszt. 5. §
(1) bekezdés d) pont], valamint befektetési tanacsadas [Kbftv. 7.§ (3) bekezdés b) pont, Bszt. 5. § (1)
bekezdés e) pont] tevékenységet is végez, pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos megbizas felvétele és
tovabbitasara [Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pont] vonatkozé tevékenységi engedéllyel azonban nem
rendelkezik.

A Kérelmez6 a Befektetési Vallalkozassal megbizasi szerz6dést (Szerz6dés) tervez kotni. A Befektetési
Villalkozdsnak — a Kérelmezével ellentétben — nem tartozik a tevékenységi korébe a portfélidkezelés
[Kbftv. 7.8 (3) bekezdés a) pont, Bszt. 5. § (1) bekezdés d) pont], viszont a pénzlgyi eszkdzzel
kapcsolatos megbizasok felvétele és tovabbitasa szolgdltatasokat [Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pont, Bszt.
5. § (1) bekezdés a) pont] jogosult végezni.

A SzerzGdés céljat és targyat a Beadvany alapjan ,[a] megbizdsok felvétele és tovdbbitdsa, valamint a
megbizdsok végrehajtdsa szolgdltatdsok nyujtdsa, valamint az azokhoz kapcsolédd, middle-office
jellegli szolgdltatdsok nyujtdsa képezi (mint pl. Trade Confirmation, Trade Enrichment, Trade Matching,
settlement instruction transmission, settlement monitoring, reporting). A nyujtando szolgdltatdsok
részét képezik az lgyletekrél teendd kiilbnb6zé jelentések (kéztiik a MIFIR? 26. cikke szerinti
tgyletjelentés) megtétele is”.

A Szerz8dés tartalmat illet6en rogzitendd, hogy a Befektetési Vallalkozas a Szerz6dés teljesitése soran
a Kérelmez6tdl kapott megbizas(ok)nak megfelelGen jarna el, a Befektetési Vallalkozasnak adott
megbizds és a Kérelmez6 altal kezelt alapok befektetési politikdja kozotti Osszhangért és
megfelel6ségért kizdrdlag a megbizd Kérelmezs, mint Ugyfél tartozna felel6sséggel. Emellett
kiemelésre kerlilne a Szerz6désben az is, hogy a Befektetési Vallalkozds sem portfélidkezelési

1 A befektetési vallalkozasokrol és arut6zsdei szolgaltatdkrol, valamint az altaluk végezhet tevékenységek szabalyairdl sz6l6
2007. évi CXXXVIII. torvény

2 a pénzlgyi eszk6z6k piacairdl és a 648/2012/EU rendelet modositdsardl szél6 600/2014/EU (2014. majus 15.)
europai parlamenti és a tanacsi rendelet



szolgdltatast, sem befektetési tanacsadas szolgaltatdst nem nyuljt. A Szerz6dés tartalmaznad a
Kérelmez8, mint Ugyfél szakmai ligyfélkénti min8sitését.

Osszegezve tehat a Szerz8dés, bar mind céljat, targyat, tartalmat tekintve Gn. végrehajtasi célu
megallapoddsnak felel meg, és tartalmazza is az ilyen megdllapodasok esetén azokba foglalandd
rendelkezéseket, ugyanakkor olyan — a fentiekben ismertetett — tébbletkontroll jogokat is biztositani
torekszik a Kérelmez6 részére, amelyek jellemzGen kiszervezés esetén illetnék meg a megbizét.

. JOGKERDES

A Kérelmez6 els6sorban annak megerGsitését kérte az MNB-t6l, hogy a Szerz6dés szerinti jogviszony
végrehajtasi célu megdllapodasként, és nem az alapkezelGi tevékenység kiszervezéseként
minGsitendd.

Masodsorban, amennyiben az MNB — a Kérelmezével ellentétesen — arra az allaspontra jut, hogy a
Szerz6dés kiszervezési megallapodasnak tekintendd, kérdés, hogy az MNB dllaspontja szerint a
Szerz6dés megkotésének akadalyat jelenti-e a Kbftv. 41. § (2) bekezdés c) pontja szerinti vagyonkezelSi
(portféliokezeldi) tevékenységi engedély meglétének a hianya. Végll kérdés, hogy — ez utdbbi esetben
— az MNB mely feltételeknek valé megfelelés esetén latja biztositottnak a Szerzddés elGzetes
felGgyeleti jovdhagydasat.

1"l. A KERELMEZGO ALLASPONTIA

A Kérelmezd allaspontja értelmében a fenti ténydllasban bemutatott céld, targyu és tartalmu
Szerz6dés nem a Kbftv. 41. § (1) bekezdése szerinti kiszervezési megallapoddsnak, hanem un. ,trading”
végrehaijtasi célu megbizasi szerz6désnek mindsiil, ebbél kbvetkezéen azilyen tipusd megallapoddsnak
a Kérelmezbre vonatkozd dgazati szabalyozasban, vagyis a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelvnek a mentességek, az dltalanos mikodési feltételek, a letétkezel6k, a t6keattétel, az
atlathatésdg és a fellgyelet tekintetében torténé kiegészitésérdl szolé 2012. december 19-i
231/2013/EU Dbizottsagi felhatalmazason alapulé rendelet (ABAK Rendelet) 28. cikkében
meghatarozott feltételeknek kell megfelelnie.

Alldspontjanak aldtdmasztasaul a Kérelmez6 elséként rogzitette, hogy minden esetben a megbizdra
(kiszervez6) — azaz jelen esetben a Kérelmez6re — vonatkozd jogszabalyok alapjan vizsgalandd, hogy
egy adott szerz6déses jogviszonyt kiszervezésnek kell-e tekinteni.

Jelen Szerz8dés kiszervezéskénti mindsitése targyaban igy az alternativ befektetési alapkezel6krél,
valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet mddositasardl szél6 2011/61/EU iranyelv (ABAK-iranyelv), az ABAK-rendelet, valamint a
Kbftv. relevans rendelkezései nyujtanak irdnymutatdst.

A Kérelmezd dllaspontja szerint a Szerz6dés szerinti szolgdltatds kiszervezett tevékenységkénti
mindstlése kérdésében els6ként a Kérelmez6 engedélyezett tevékenységeinek azon koére vizsgalando,
amelynek a kiszervezését jelenthetné a széban forgd ,trading” megbizas.

A SzerzGdés targyat legfGképp a megbizasok felvétele és tovabbitasa, illetve megbizdsok végrehajtasa
szolgdltatasok képezik, azonban tekintettel arra, hogy a Kérelmez6 a Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja
szerinti — pénzligyi eszkézzel kapcsolatos megbizds felvétele és tovabbitdsa — tevékenységi engedéllyel
nem rendelkezik, valamint a Kérelmez6 allaspontja szerint a ,, trading” megbizas teljesitése a Kbftv. 7.



§ (1) bekezdés a) pontjdban meghatdrozott befektetéskezelés® egyik elemével mutat rokon vonésokat,
csak ez utébbi tevékenység vehet6 elméletben ,kiszervezett tevékenységként” szamitasba. A
Kérelmez6 4ltal el6adottak szerint az ABAK-oknak a Kbftv. 7. § (1)-(2) bekezdéseiben meghatarozott
egyéb tevékenységei ugyanis még részben sem fedik le a portfélidligyletek végrehajtasat.

Az ABAK-ok altal végezhetd tevékenységek kapcsan kiemelendd, hogy a Kbftv. az implementalt unids
szabalyozastdl valamelyest eltér6en kategorizélja az alapkezelSi tevékenységi kor részletezését, annak
részelemeit, azon belil is a Kbftv. 7. § (1) bekezdés a) pontjdban meghatdrozott tevékenységet.

Mig az ABAK-iranyelv |. melléklete az ABAK egyik f6tevékenységét ,portfolidkezelésként” hatdrozza
meg, addig a Kbftv. 7. § (1) bekezdés a) pontja ugyanezen portfélidkezelési tevékenységet
,befektetéskezelés tevékenységnek felelteti meg, egyuttal a széban forgd tevékenységet ugy
magyarazza, hogy az a befektetési déntések meghozataldt és végrehajtdsdt jelenti.

A Kérelmez6 allaspontja szerint mindenesetre a befektetési dontések végrehajtdsa az ABAK dontésétdl
fliggéen — a vonatkozo jogszabalyi rendelkezések alapjan — kétféle modon kivitelezhet6: (1) az ABAK-
rendelet 25. és 27. cikkeiben foglaltakkal 6sszhangban az ABAK a kezelt befektetési alapjai és portfélioi
nevében, illetve javara sajat maga koti meg a portfolidlgyleteket vagy (2) az ABAK-rendelet 28.
cikkében foglaltaknak megfeleléen mindezekre — végrehajtdsi céli megallapodas keretében —
megbizast adhat az arra tevékenységi engedéllyel rendelkez6 szolgaltaténak (, lizletkétésre vonatkozo
megbizds mds jogalany részére torténd, végrehajtdsi célu tovabbitdsa”).

A ,trading” tipusi megbizds kapcsan a Kérelmezd ezt kovetben kifejtette, hogy az kizarélag
végrehajtasi célu megallapodasnak tekinthetd, parallel médon kiszervezésként torténé minGsitésének
nincs létjogosultsaga, amely allaspontjanak aldtdmasztdsdul szamos érvet sorolt fel, kilonos
tekintettel az alabbiakra:

- Az ABAK-rendelet 28. cikk (2) bekezdés masodik albekezdésének azon része, mely szerint ,[a]z
ABAK olyan politikat hatdroz meg, hajt végre és alkalmaz, amelynek révén képes megfelelni az elsé
albekezdésben emlitett kitelezettségének. A politika minden egyes eszkézosztdly tekintetében
meghatdrozza azokat a jogalanyokat, amelyekhez a megbizdsok tovdbbithatdk. Az ABAK csak
akkor kéthet ilyen végrehajtdsi célu megdllapoddst, ha az megfelel az e cikkben megdllapitott
kételezettségeknek. Az ABAK az dltala kezelt ABA befektetdit megfeleléen tdjékoztatia az e
bekezdéssel ésszhangban elfogadott politikdrdl és annak bdrmely lényeges mddositdsardl” is
végrehaijtasi célu megallapodasként hivatkozik az ilyen tipusi megbizasra, és nem utal arra, hogy
az kiszervezésnek lenne tekintendé.

- Amennyiben a ,trading” tipusi megbizast kiszervezésnek kellene tekinteni, Ggy a széban forgd
esetben az ABAK-rendelet 75. cikk i) pontjat is alkalmazni kellene, miszerint ,[a]z dtruhdzds,
amennyiben portfoliokezelésre vonatkozik, 6sszhangban van az ABA befektetési politikdajdval. Az
ABAK utasitija a megbizottat, hogy az hogyan hajtsa végre a befektetési politikat, majd nyomon
kéveti, hogy a megbizott folyamatosan megfelel-e ennek"”, azonban — habar a portfélidkezelés
egyik részelemére vonatkozik jelen esetben is a megbizds — a Szerz6dés alapjan a Kérelmezének
nincs az idézett jogszabalyhely szerinti utasitdsi joga. ,Trading” tipusi megbizas esetén a
megbizott nem az ABA befektetési politikdjanak végrehajtdsdra, csupan azon belil bizonyos
megbizds végrehajtasara vagy a megbizas végrehajtdsi célu tovabbitdsara vallal kotelezettséget.

3 a befektetési politika végrehajtasaval kapcsolatos befektetési, stratégiai és eszkozallokacids dontések meghozatala és
végrehajtasa



- Az elhatarolasnal lIényeges szempont, hogy mig a végrehajtasi céli megallapodasnal a relevans
jogszabalyi rendelkezések — jelen esetben az ABAK rendelet 28. cikke — az ABA nevében torténd
Uzletkotésre vonatkozé megbizas mds jogalany részére torténé, végrehajtdsi célu tovdbbitdsat
jeldli meg a jogviszony lényeges elemének, addig a kiszervezés esetén a megbizé, mint kiszervez6
a sajdt nevében ad megbizast az egyébként dltala elldtando tevékenység megbizott altali teljes
kord ellatdsdra.

- Végrehaijtasi céli megallapodas — csakigy, mint a jelen Szerz6dés — esetén a megbizd a megbizott
felett nem rendelkezik olyan tipusu ,ellenérzési jogkorrel”, mint amilyen a klasszikus kiszervezés
esetén egyébként megilletné, a megbizott tekintetében a vonatkozd jogszabalyi rendelkezések
»Csak” a legjobb végrehajtas elvét rogzitik.

- Az ABAK-rendelet 78. cikkében, illetve a Kbftv. 41. § (2) bekezdésében c) pontjdban foglaltak
alapjan a befektetéskezelési tevékenység végzése csak olyan vallalkozdshoz szervezhet6 ki, amely
tevékenységi engedélye alapjan portfélidkezelésre jogosult:

»la]z ABAK-rendelet 78. cikkével dsszhangban eljdrva, amennyiben a kiszervezés a 7. § (1)
bekezdés a) és b) pontjdban foglalt tevékenységeket érinti, az csak olyan vdllalkozdsoknak
adhato, amelyek rendelkeznek vagyonkezelSi engedéllyel, vagy erre a célra jegyezték be Gket,
és feliigyelet hatdlya ald tartoznak, vagy amennyiben ez a feltétel nem teljesithetd, a
kiszervezés csak a Feliigyelet el6zetes jovahagydsdval térténhet"”.

A Kérelmezs érvelése szerint a ,trading” tipusd megallapodas kiszervezésként mingsitése azért sem
lehetett jogalkotdi cél, mert abban az esetben a megbizé csak olyan befektetési vallalkozdsnak
tovabbithatnd a megbizasat végrehajtas céljdbdl, amelynek portfélidkezelésre szél6 tevékenységi
engedélye is van (a megbizds felvétele és tovabbitasa, valamint a megbizds végrehajtasi
tevékenységekre sz6l6 engedélyeken feldl).

IV. Az MINB ALLASPONTIA

A Kérelmez6 altal felvetett jogkérdés megvalaszolasa tekintetében

(1) a kiindulé pont az ABAK altal kiszervezhet6 tevékenységek korének meghatdrozasa,

(2) kérdés, hogy a Szerz&dés targyat képezs szolgaltatas(ok) az iranyadd jogszabalyok alapjan mely
tevékenységnek feleltethet6(ek) meg, végll

(3) tisztdzandd, hogy a Szerz&dés szerinti konstrukcid kiszervezésnek mingsiil-e, amennyiben igen, ugy
megfelel(het)-e a relevans kiszervezési szabalyoknak, vagy

(4) végrehajtasi célu megallapodasként kezelhetd.

1)
A Kbftv. 41. § (1) bekezdése alapjan , [a]z ABAK tevékenységének hatékonyabb elldtdsa érdekében
feladatdnak elldtdsdra harmadik személyt vehet igénybe”.

A Kbftv. szerinti kiszervezés fogalom nem hatdrozza meg részletekbe menéen az ABAK-ok altal
kiszervezhet6 tevékenységek korét, a ,tevékenységének” fordulat alapjan azonban levonhato az a
kovetkeztetés, hogy i) az ABAK minden olyan tevékenységét kiszervezheti, amelyet egyébként maga
latna el, i) nem engedélyezett tevékenység kiszervezése fogalmilag kizart.

A Kérelmez6 tevékenységi kore jelenleg nem terjed ki a Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja szerinti
tevékenységre |[,pénziigyi eszkbzzel kapcsolatos megbizds felvétele és tovdbbitdsa”], ezért
amennyiben a Szerz&dés targyat képezé szolgaltatas csak ezen tevékenységnek lenne megfeleltethetd,
annak , kiszervezése” a KérelmezG esetében nem lenne értelmezhet6.



2.)

A Kbftv. 5. §-a alapjan , [a] befektetési alapkezel kollektiv portfdliokezelési tevékenységének végzése
elézetes hatosdgi engedélyhez kétott, amelyet a Feliigyelet ad ki. A 6. § (1) bekezdés a) pontjdban,
valamint a 7. § (1) bekezdés a) pontjdban meghatdrozott tevékenység folytatdsdra — amennyiben e
térvény mdsképp nem rendelkezik — kizdrdlag befektetési alapkezel6 kaphat engedélyt”.

A Kbftv. 7. § (1) és (3) bekezdése szerint:

(1) Az ABAK-nak az 5. § szerinti hatdsdgi engedély birtokdban legaldbb az aldbbi tevékenységeket kell
végeznie:

a) befektetéskezelés (a befektetési politika végrehajtdsdval kapcsolatos befektetési, stratégiai és
eszkézallokdcids déntések meghozatala és végrehajtdsa);

b) kockdzatkezelés”.

»(3) Az ABAK az (1) és (2) bekezdésben felsorolt tevékenységek, valamint — kiil6n engedély birtokdban
végzett — AEKBV részére folytatott alapkezelés mellett kizdrélag az aldbbi tevékenységeket végezheti
rendszeres gazdasdgi tevékenysége keretében; az a)-d) pontokban meghatdrozott tevékenységek
esetén az adott tevékenységre elGirt engedély birtokdban és figyelemmel a (4) bekezdésre:

a) portféliokezelés, ideértve a foglalkoztato nyugdij szolgadltaté intézmény portfélidjanak kezelését,

b) befektetési tandcsadds,

c) kollektiv befektetési értékpapirok letéti érzése, letétkezelése, amely dematerializdlt értékpapirok
esetében az értékpapirszamla vezetését is tartalmazza, valamint a végzett tevékenység jellegétdl
fliggben ligyfélszamla vezetését is magdban foglalja, tovabbd a kollektiv befektetési értékpapirokkal
kapcsolatos adminisztrativ szolgdltatdsok,

d) pénziigyi eszkézzel kapcsolatos megbizds felvétele és tovdbbitdsa”.

Az idézett jogszabdlyi rendelkezésekbdl kitlinik, hogy a Kbftv. az ABAK-ok tekintetében (is) megengedi,
hogy bizonyos — a Kbftv. 7. § (3) bekezdésben felsorolt — befektetési szolgaltatasokat végezzenek. Ezen
tevékenyégek — igy a Beadvanyban feltett jogkérdés tekintetében relevans ,pénziigyi eszkézzel
kapcsolatos megbizds felvétele és tovabbitdsa” tevékenység — a kollektiv portfélidkezeléstél fliggetlen
0nallo (befektetési) szolgdltatasoknak tekinthetdk.

Az MNB egyetért a Kérelmezével abban, hogy amennyiben a ,befektetési déntések végrehajtdsanak”
szlikségszer( velejardja lenne a ,pénziigyi eszkézzel kapcsolatos megbizds felvétele és tovdbbitdsa”
befektetési szolgaltatds sajat jogon torténd nyujtasa, abban az esetben gyakorlatilag valamennyi,
kizardlag a Kbftv. 7. § (1) bekezdés szerinti tevékenységek végzésére jogosito engedély birtokaban lévé
ABAK mukodésképtelen lenne. Az ABAK ugyanis csak abban az esetben lenne jogosult a befektetési
dontések végrehajtasahoz kapcsolddd megbizasok tovabbitdsara, amennyiben maga is rendelkezne a
Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja szerinti tevékenységi engedéllyel, amely engedély meglétét azonban
— a befektetéskezeléssel és a kockdzatkezeléssel ellentétben — nem irja el6 kdgens mddon a Kbftv. az
ABAK-ok szdmdra.

A Kbftv. 7. § (1) bekezdés a) pontja szerinti befektetéskezelés tekintetében a Kbftv. tartalmaz egy
magyarazod jellegl definicidt, amely szerint abba beletartozik tobbek kozott a befektetési dontések
végrehajtasa. Az ABAK-iranyelv I. szamu mellékletének 1. a) pontja a Kbftv. széhasznalatatél eltéré
maodon — portfdliokezelésként — hatarozza meg ezt a tevékenységet, a hazai, magyarazo jellegi
definicidnak ugyanakkor nincs meg az ABAK-irdnyelvbeli alapja. Mindemellett a Kbftv. 7. §-dhoz flizott
miniszteri indokolas sem tartalmaz irdnymutatast arra vonatkozdan, hogy a befektetéskezelés kérébe
tartoz6 ,eszkézallokdcios déntések meghozatala és végrehajtdsa” miként kiilonboztetheté meg, illetve
hatarolhaté el a Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja szerinti ,,pénziigyi eszk6zzel kapcsolatos megbizds
felvétele és tovdbbitdsa” tevékenységtdl.



Az MNB Jdllaspontja szerint a befektetéskezelés korébe tartozd ,eszkézallokdcids déntések
meghozatala és végrehajtdsa”, valamint a Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja és a Bszt. 5. § (1) bekezdés
a) pontja szerinti szolgaltatas kozé nem vonhatd egyenlségjel, hiszen akkor a Kbftv.-n belili
elkilonitésiiknek sem lenne létjogosultsaga.

Az MNB értelmezése alapjan a Befektetési Villalkozas dltal elldtandd feladatok és tevékenységek
alapvet6en a Kbftv.-ben kodifikdlt befektetéskezelés korébe tartozd egyes résztevékenységekkel
mutatnak atfedést és egyezGséget.

A Szerz6dés targyat képezd szolgdltatasok kapcsan az MINB rogziti, hogy mivel az Alapkezel§ a
megbizdsok felvétele és tovdbbitdsa, illetve megbizdsok végrehajtdsa szolgaltatdsokra vonatkozdan ad
megbizdst a Befektetési Vallalkozas részére, ebbdl kovetkez6en a Befektetési Vallalkozas a
Beadvanyban emlitett egyéb middle-office jelleg(i szolgaltatasokat, valamint jelentéstételi feladatokat
(ktlonésen a MiIFIR 26. cikke szerinti ligyletjelentés) alaptevékenységébdl fakado kotelezettségeibdl
addddan — és nem a Szerz6dés alapjan — latja el. Utdbbi feladatok végrehajtasi céli megallapodasként
vagy kiszervezésként torténé mindsitése tehat nem meril fel.

3-4.)

Az MNB egyetért a KérelmezGvel a tekintetben, hogy a Befektetési Vallalkozasnak adott megbizds nem
kiszervezés, hanem az ABAK-rendelet 28. cikke alapjan végrehajtasi célu megdllapodds [az ABA
nevében térténd lizletkétésre vonatkozo megbizds mds jogalany részére térténd, végrehajtdsi célu
tovdbbitdsa].

Kiszervezésnek abban az esetben minésiilne a Szerz6dés, ha a Kérelmez6 az altala kezelt befektetési
alapok ,teljes kor(” kezelését adna 4t a csoportba tartozd Befektetési Vallalkozas részére. A
kiszervezésre vonatkozod irdnyelvi rendelkezések és az azoknak megfelelé Kbftv. 39-41. §-aiban foglalt
el6irdsok tartalma egyértelmld a tekintetben, hogy a befektetési alapkezel6i f&tevékenységek
kiszervezésének a feltétele, hogy a megbizott rendelkezzen alapkezel6i tevékenységi engedéllyel. A
Beadvanyban vazolt esetben errél nem lehet szd, hiszen a Befektetési Vallalkozasnak nincs engedélye
portfdlidkezelésre. Minthogy azonban a Szerz6dés targya kifejezetten a megbizasok — ABAK-rendelet
28. cikkében leirtakkal 6sszhangban valé — végrehajtasra torténé tovabbitasa, mindez nem lehet
akadalya a SzerzGdés felek kozott torténé megkotésének.

Mindezekkel Osszefliggésben az MNB felhivja a Kérelmez6 figyelmét arra, hogy a konstrukcid
megvaldsitdsa esetén annak teljeskortien meg kell felelnie az ABAK-rendelet 28. cikkében foglaltaknak,
nem mell6zhet6 tovabba a cégcsoportba tartozds okdn felmerilé 6sszeférhetetlenségek megfelel
kezelése sem.

Figyelemmel arra, hogy az MNB dllaspontja szerint a Szerz6dés nem tekintendS kiszervezési
megallapoddsnak, a Beadvanyban a Szerzédés el6zetes felligyeleti jovahagyasanak feltételrendszerét
érintéen feltett kérdés nem keriil megvalaszoldasra.

Osszegzés

A fentiek alapjan Osszességében megallapithatd, hogy a Befektetési Vallalkozas a Szerz6dés
keretében nem a Kbftv. 7. § (3) bekezdés d) pontja szerinti ,klasszikus” megbizas felvétele és
tovabbitasa tevékenységét végzi a csoportjaba tartozé Kérelmezé részére. A konstrukcio keretében
a Befektetési Vallalkozas — az ABAK-rendelet 28. cikke alapjan — a Kérelmezé altal kezelt alapok
portfélidjaba és az egyéni befektetGk portfélidjaba tartozé eszk6zokkel kapcsolatos ligyletk6tésre
vonatkozé megbizasokat kap és hajt végre, amelynek okan a széban forgo konstrukciora az ABAK-
rendelet és a Kbftv. kiszervezési szabalyai nem alkalmazanddak.



* k¥

Az MNB felhivja a Kérelmez6 figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizarélag a Beadvanyban
rendelkezésre bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki, igy az abban foglalt egyedi jogértelmezés
csak az abban el6adott tényallasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthet6 kotelezé erejli
allasfoglaldsnak, a benne foglaltaknak mads hatdsagra, illetve a birdsdgra nézve nincs kotelez6 tartalma.
Jelen allasfoglalas kizardlag tajékoztatds céljabdl késziilt, a benne foglaltak egyéb célok (pl. marketing)
érdekében, tovdbba harmadik személyekkel szemben nem haszndlhatéak fel, illetve jogvita
eldéntésére nem alkalmazhatdak.
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