A bizalmi vagyonkezelési tevékenység elhatarolasa egyes befektetési szolgaltatasi, illetve egyéb engedélyhez
kotott tevékenységektdl

I. TENYALLAS

A Kérelmezd ligyvédi iroda roviden elGadta, hogy ligyfelei a jov6ben bizalmi vagyonkezelési szerz6dést kotnének,
amely alapjan bizalmi vagyonkezel6ként - dijazds mellett - a kezelt vagyont a szerz6désben meghatarozott mo-
don kilonb6z6 pénz- és tékepiaci eszkdzokbe fektetnék be (pl. értékpapirokba vagy strukturdlt termékekbe),
amelynek eredményeképpen kifizetéseket teljesitenének a szerz6dés kedvezményezettjeinek.

Il. FELMERULT JOGKERDESEK

Kérdésként merilt fel, hogy a Kérelmezd tigyfelei végezhetik-e a bizalmi vagyonkezelési tevékenységet a bizalmi
vagyonkezelési szerz6dések alapjan, mint nem Uzletszerlen eljaro bizalmi vagyonkezel6k, amennyiben a bizalmi
vagyonkezelSkrél és tevékenységiik szabalyairdl sz6l6 2014. évi XV. torvényben (Bvktv.) foglalt feltételek (igy
kulénésen az MNB dltali nyilvantartasba vétel) teljesliinek, vagy sziikséges bizalmi vagyonkezel§ véllalkozasok-
ként makodnilk, esetlegesen valamilyen egyéb pénzugyi - igy kiilondsen a befektetési vallalkozasokrdl és aru-
t6zsdei szolgaltatdkrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szld 2007. évi CXXXVIIL. tor-
vény (Bszt.) szerinti portféliokezelésre, megbizas végrehajtasra vagy befektetési tanacsaddsra vonatkozo - enge-
délyt beszerezniik a tevékenység megkezdése el6tt.

I1l. AZ MNB ALLASPONTIA

Az MNB mindenekel6tt rogziti, hogy egy bizalmi vagyonkezelési jogviszony Uzletszer(iségét a konkrét bizalmi va-
gyonkezelési szerz6dés ismeretében tudja értékelni, ugyszintén a szerz6dés rendelkezései alapjan allapithatd
meg az is, hogy megvaldsul-e a bizalmi vagyonkezel6 altal egy, az MNB elGzetes engedélyéhez kotott tevékeny-
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hatarolasi szempontokat.

Szintén rogzitendd, hogy a Polgari Torvénykonyvrl sz6l6 2013. évi V. torvény (Ptk.) szerinti bizalmi vagyonkeze-
lésnek a targya tagkorl, annak azonban Iényeges kozjogi korlatait rogzitik a pénziigyi szektornak egyes agazati
torvényei, illetve a Bvktv. is. Az Uzletszer( bizalmi vagyonkezelési tevékenységet folytatd bizalmi vagyonkezeld
vallalkozasok fétevékenységként csak bizalmi vagyonkezelést, melléktevékenységként pedig a bizalmi vagyonke-
zelési kotelezettség teljesitéséhez sziikséges, azzal kozvetleniil 6sszefligg6 tevékenységet végezhetnek (Bvktv. 3.
§ (3) bekezdés c) pont). Ugyszintén a pénziigyi szektor egyes agazati térvényeinek profiltisztasagi szabalyai rog-
zitik, hogy a hatalyuk ala tartozo felligyelt intézmények nem végezhetnek bizalmi vagyonkezelési tevékenységet.
Az 4gazati torvények emellett az egyes pénziigyi, befektetési szolgaltatasi tevékenységek végzésére jogosult in-
tézményi kort is kijeldlik, a bizalmi vagyonkezel6k ebbdl kifolydlag nem végezhetik az ezen torvények hatalya ald
tartozo engedélykoteles tevékenységeket.

A bizalmi vagyonkezelSk tehat a Bvktv. szerinti bizalmi vagyonkezelési tevékenységet végezhetik, de engedé-
lytik/nyilvantartasba vételik mas dgazati térvény szerinti tevékenységek végzésére nem jogositja fel Gket.

l1.1. Uzletszerii bizalmi vagyonkezelés

A Bvktv. 3. § (1) bekezdésének els6 mondata alapjan lizletszer(i bizalmi vagyonkezelési tevékenységet végez az a
bizalmi vagyonkezelG, aki legalabb két bizalmi vagyonkezelési jogviszony alapjan végzi tevékenységét. A jogsza-
baly alapjan amennyiben egy személy bizalmi vagyonkezelGként bizalmi vagyonkezelési jogviszonyt létesit, Ggy a
jogviszony fennalldsa alatt Ujabbat akkor hozhat létre, ha ehhez — a 3. § (1) bekezdés masodik mondata alapjan
—aszlikséges, MNB altal kibocsatott engedéllyel rendelkezik és a 3. § (2) bekezdésében felsorolt valamely bizalmi
vagyonkezel6 vallalkozasi formanak megfelel.

Egy bizalmi vagyonkezelési jogviszony lizletszer(iségének megitélése soran nem szempont az, hogy a bizalmi va-
gyonkezel§ a kezelt vagyont milyen eszk6zdkbe fekteti be, tovabba az, hogy a bizalmi vagyonkezels a tevékeny-
ségét dijazas ellenében latja el vagy sem (megjegyzendd, hogy 2017. junius 23-a el6tt a bizalmi vagyonkezeld
dijazdsa még relevans volt az Uzletszer(iség megitélésének a kérdésében).



A bizalmi vagyonkezelési jogviszony lizletszer(iségének vizsgdlatakor ennek megfelel6en az a szempont, hogy a
bizalmi vagyonkezel6 hany jogviszony alapjan végzi a tevékenységét, tovabba az, hogy a bizalmi vagyonkezelési
szerzGdéssel a felek betartjak-e a Bvktv. 3. § (1) bekezdésének fent idézett els6 fordulatat. Amennyiben ugyanis
egy szerz6désben tdobb vagyonrendeld is szerepel, akiket semmilyen szoros kapcsolat (pl. csaladi vagy gazdasagi)
sem fliz egymashoz, Ggy adott esetben mar tébb jogviszonyrdl, vagyis Gzletszerlen végzett bizalmi vagyonkeze-
lésrél beszélhetiink. Megjegyezziik, hogy ebben a témdaban az MNB kordbban adott ki allasfoglalast?.

11l.2. A bizalmi vagyonkezelés elhatarolasa egyes befektetési szolgaltatasi, illetve egyéb engedélyhez kotott
tevékenységektdl

A Ptk. 6:310. § (1) bekezdése alapjan bizalmi vagyonkezelési szerz6dés alapjan a vagyonkezel6 a vagyonrendeld
altal tulajdonaba adott dolgok, raruhazott jogok és kdvetelések (a tovabbiakban: kezelt vagyon) sajat nevében a
kedvezményezett javara torténd kezelésére, a vagyonrendel6 dij fizetésére koteles.

A Ptk. fent idézett rendelkezése alapjan kiemelt jelent&ségli, hogy a bizalmi vagyonkezelés sordn a vagyonren-
del6 a vagyonkezeld tulajdondba adja a kezelt vagyont, harmadik személyek felé - kivéve a kedvezményezetteket
és a vagyonkezel§ sajat hitelezGit - a vagyonkezel6 tulajdonosnak mingsul (Un. relativ tulajdonosi szerkezet), a
vagyonkezelési tevékenységet azonban a kedvezményezettek javara végzi.

Figyelemmel a Kérelmezé altal felvetettekre is, a bizalmi vagyonkezelési tevékenység az aldbbi Bszt.-ben, illetve
egyéb agazati jogszabalyokban szabalyozott tevékenységekkel vethetd ssze. Mivel a kérelmez6 nem irja le rész-
letesen a végezni kivant tevékenységet, pusztan annyit rogzit, hogy bizalmi vagyonkezelés keretében pénz- és
t6kepiaci eszkdzokbe fektetne, jelen allasfoglalds a fogalmak, illetve a legfébb jellemz8k szintjén rogziti az elha-
taroldsi szempontokat.

111.2.a. Portféliokezelés

A Bszt. § 4. § (2) bekezdésének 53. pontja alapjan portfélidkezelés az a tevékenység, amelynek soran az tgyfél
eszkozei el6re meghatarozott feltételek mellett, az Ggyfél dltal adott megbizas alapjan, az ligyfél javara pénzigyi
eszkozokbe keriilnek befektetésre és kezelésre azzal, hogy az Ugyfél a megszerzett pénziigyi eszk6zbdl eredé
kockazatot és hozamot, azaz a veszteséget és a nyereséget kozvetlenil viseli.

A bizalmivagyonkezelési tevékenység és a portfolidkezelési tevékenység hasonlit egymasra abbdl a szempontbdl,
hogy mindkét esetben egy adott személy (vagyonrendeld, ligyfél) a vagyonanak a kezelésével egy vagyonkezelst
vagy egy befektetési szolgaltatot (hitelintézetet, befektetési vallalkozast, illetve adott esetben a befektetési alap-
kezel6ket jelenti) biz meg, ennek megfeleléen a vagyonkezelés soran hozott befektetési dontéseket - a jogvi-
szonyra iranyado szerz6déses keretek kdzott - a vagyonkezeld, illetve a befektetési szolgdltaté dnmaga hozza
meg, el6bbi esetben a Ptk. 6:316. § - a semmisség jogkovetkezményével - kifejezetten kizarja a vagyonrendel6k
és kedvezményezettek utasitasi jogat.

A legfontosabb kiilonbség a két tevékenység kozott, hogy a bizalmi vagyonkezelés soran a vagyonkezelésbe adott
vagyon felett tulajdonjogot szerez a bizalmi vagyonkezel8, mig a portfolidkezelési szolgaltatds soran a befektetési
szolgaltatd nem szerez tulajdont a portfélidkezelésbe adott vagyonon, ahogyan a definicio is rogziti, az tgyfél a
megszerzett pénzigyi eszk6zokbdl eredd kockazatot és hozamot, azaz a veszteséget és nyereséget kdzvetlenil
viseli. A befektetési szolgdltatd a kezelésében Iévs, az ligyfél tulajdondban 1évé vagy 6t megilleté pénziigyi esz-
kozzel és pénzeszkozzel sajatjaként nem rendelkezhet, és biztositja, hogy az Gigyfél ugyanezen pénzigyi eszkozrél
és pénzeszkozrél barmikor rendelkezni tudjon (Bszt. 57. § (2) bekezdés).

Tovabbi fontos kiilénbség, hogy mig a portfélidkezelés sordn a befektetési szolgaltatd csak a Bszt. 6. §-aban meg-
hatarozott pénzligyi eszk6zékbe fektetheti be az Gigyfél vagyonat, addig a bizalmi vagyonkezelés soran ilyen meg-
kotés nincsen, s6t mar a vagyonrendeléskor is a vagyonrendel6 barmilyen vagyonat bizalmi vagyonkezelésbe
adhatja (igy példaul az ingatlanjat is, amely nem min&sil pénziigyi eszkdznek).



http://alk.mnb.hu/data/cms2466918/tmp643F.tmp(16138001).pdf

A portfélidkezelés definicidja alapjan a befektetési szolgaltatd az ligyfél javara kezeli a vagyont, mig a bizalmi
vagyonkezelés sordn a vagyonkezel6 a kedvezményezettek javara végzi a tevékenységét, a kedvezményezett
azonban lehet a vagyonrendeld is, a vagyonkezel6 kizardlagos kedvezményezetté nevezése azonban a bizalmi
vagyonkezelési szerz6dés semmisségét vonja maga utan. Bar a dijazas tekintetében a portfolidkezelés definicidja
nem tartalmaz rendelkezést, azt jellemzéen ellenérték fejében végzik a befektetési szolgaltatok. A bizalmi va-
gyonkezelési szerzdés fogalmi eleme az, hogy a vagyonrendel6 dijat fizet a vagyonkezel6nek, azonban ebben a
tekintetben diszpozitiv a Ptk., igy a szerz6d6 felek kikothetik az ingyenességet.

111.2.b. Megbizas felvétele és tovabbitasa, valamint megbizas végrehajtasa az ligyfél javara

A megbizas felvétele és tovabbitasa tevékenységnek nincsen Bszt.-ben meghatdrozott definicidja, ebben az eset-
ben a befektetési szolgaltatd az tigyfél pénziigyi eszkdz vételére vagy eladasara vonatkozd megbizdsat tovabbitja
végrehajtasra egy masik befektetési szolgaltato felé.

A Bszt. 4. § (2) bekezdésének 46. pontja alapjan a megbizas végrehajtasa pénzugyi eszkoz vételére vagy eladasara
vonatkozé megdllapodas megkotésére iranyuld tevékenység végzése az lgyfél javara, amely magaban foglalja a
befektetési vdllalkozas vagy hitelintézet altal kibocsatott pénzligyi eszkdz értékesitésére vonatkozé megallapo-
das megkotését a kibocsatas pillanataban.

Mindkét befektetési szolgaltatas esetén a befektetési szolgaltaté ligyfele maga kezdeményezi a pénziigyi eszko-
20k vételét, illetve eladasat konkrét, egyedi megbizas alapjan. A bizalmi vagyonkezelési tevékenység soran azon-
ban a vagyonrendel§ az eszkdzeit vagyonkezelésbe adja, amelynek kévetkeztében a vagyonkezel6 hozza meg a
befektetési dontéseket, ahogyan az a portfélidkezelés tekintetében is rogzitésre kerilt, sem a vagyonrendel§,
sem a kedvezményezett nem utasithatja a bizalmi vagyonkezelés soran. A megbizds végrehajtasa tevékenységet
tovabba jellemz6en valamilyen kereskedési helyszinen (szabdlyozott piac, multilateralis kereskedési rendszer,
szervezett kereskedési rendszer) tagsaggal rendelkezé befektetési szolgaltatok tudjak folytatni.

111.2.c. Befektetési tanacsadas

A Bszt. 4. § (2) bekezdésének 9. pontja alapjan a befektetési tanacsadas pénzugyi eszkozre vonatkozd ligylethez
kapcsolddd, személyre sz616 ajanlds nyujtasa, ide nem értve a nyilvanossag szamara kozolt tény, adat, koriilmény,
tanulmdny, riport, elemzés és hirdetés kozzétételét, tovabba a befektetési vallalkozas altal az tgyfél részére
adott, e torvény szerinti el6zetes és utdlagos tajékoztatast. A Kérelmez6 a kérelmében megallapitotta, hogy a
vagyonkezel6 nem nyujt tandcsadasi szolgaltatast a vagyonrendel6 felé, ezért befektetési tanacsadasi tevékeny-
ség nem valdésul meg.

A portfélidkezeléshez hasonldan a befektetési tandcsadds esetében is az lGigyfél a befektetési szolgaltatd szaktu-
dasara bizza magat, tobbek kozott ezért is van arra sziikség, hogy a befektetési szolgaltatd alkalmassagi tesztet
végezzen (Bszt. 44. §), amelynek alapjan felméri az Ugyfél ismereteit, kockazatvisel§ képességét, valamint jove-
delmi helyzetét. A befektetési tanacsadas soran az tigyfél a befektetési szolgaltatd ajanlasara maga hozza meg a
befektetési dontést, mig a bizalmi vagyonkezelés esetében nem a vagyonrendeld, hanem a vagyonkezeld sajat
maga hozza meg a kezelt vagyonnal kapcsolatos dontéseit a szerz8dés keretei k6zott. Bar nem zarhato ki, hogy
egy bizalmi vagyonkezelési szerz6désben rogzitenek tanacsadasi kotelezettségeket is a vagyonkezels részére -
amely felvetheti a befektetési tanacsadasi tevékenység, mint befektetési szolgaltatds nyujtasat -, az nem szlik-
ségszer(i velejardja a bizalmi vagyonkezelési tevékenységnek, ahogyan az a fent hivatkozott definiciébdl is kiderdl
és e tevékenység nem valdsithatja meg a befektetési tanacsadas Bszt. szerinti definicidjat.

111.2.d. Kovetelésvasarlasi tevékenység

A bizalmi vagyonkezelés fent hivatkozott rendelkezése alapjan a kezelt vagyonba dolgok, jogok és kovetelések
tartozhatnak.

A hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozasokrdl sz6lé 2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) 6. § (1) bekezdés 60.
pontja szerint kovetelésvasarlasi tevékenység kdvetelésnek a kotelezett kockazatdnak atvallalasaval vagy anélkal
torténd megszerzése, megelblegezése (ideértve a faktoringot és a forfetirozast is), valamint leszamitolasa, flg-
getlenl attdl, hogy a kdvetelés esedékességének nyilvantartasat és a kintlévdségek beszedését ki végzi.



A Hpt. 3. § (1) bekezdés |) pontja szerinti kovetelésvasarlasi tevékenység lzletszer( végzése pénzigyi szolgalta-
tasnak mindsul. A Hpt. 6. § (1) bekezdés 116. pontja szerint lizletszer(i tevékenység az, ami az ellenérték fejében
nyereség, illetve vagyonszerzés végett — el6re egyedileg meg nem hatdrozott tigyletek megkotésére irdnyuld -
rendszeresen folytatott gazdasagi tevékenység.

Amennyiben a vagyonrendelés soran a vagyonrendeld kéveteléseket ruhaz at a vagyonkezeldre, gy felmerilhet
a Hpt. szerinti Uzletszer( kovetelésvasarlasi tevékenység a bizalmi vagyonkezel6 részérél, amely tevékenység
csak az MNB engedélyével végezhet6.

111.3. Osszefoglalas

Onmagdban az a tény, hogy egy bizalmi vagyonkezelési jogviszonyban a vagyonkezel a kezelt vagyont kiilonb6z6
pénz- és t6kepiaci eszkozokbe fekteti be dijazas ellenében és a kedvezményezettek javara kifizetéseket teljesit,
még nem jelenti azt, hogy a bizalmi vagyonkezel6 Uzletszerlen jarna el a Bvktv. értelmében, tovabba, hogy az
MNB barmilyen mas - agazati jogszabaly hatdlya ala tartozo - engedélyére sziiksége lenne. Azonban, ahogyan az
a fentiekben is kifejtésre kerult, csak a konkrét bizalmi vagyonkezelési szerz6dés, tovabba a kifejtett bizalmi va-
gyonkezelési tevékenység ismeretében donthetd el, hogy a bizalmi vagyonkezel6 ténylegesen megvaldsit-e egy,
az MNB engedélyéhez kotott tevékenységet, ugyanis nem zarhato ki, hogy a felek a szerz6déssel egy ilyen tevé-
kenység végzését kivanjak leplezni.

Az Uzletszerlen eljaré bizalmi vagyonkezeld vallalkozasoknak, illetve a nem Uzletszerten eljaré bizalmi vagyon-
kezel6knek a fentieknek megfelelen koriltekintéen kell eljarniuk a bizalmi vagyonkezelési szerz6dések feltétele-
inek rogzitése, tovabba a tevékenység végzése soran. A bizalmi vagyonkezelés végzése nem valdsithat meg a
feligyelt intézmények (igy példaul hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok, befektetési véllalkozasok) altal enge-
dély alapjan végezhets tevékenységet, ezek kdzott kiilon is kiemelve az lizletszer( kovetelésvasarlast, hitel- és
pénzkolcsonnyujtast, a rendszeres gazdasagi tevékenység keretében nyujtott portfoliokezelést, igy bizalmi va-
gyonkezelési jogviszony |étrehozasa nem eredményezheti az agazati jogszabalyok rendelkezéseinek a megkeri-
|ését. A jogosulatlan pénziigyi tevékenység a Blintetd Torvénykonyvrdl szolo 2012. évi C. torvény értelmében
blincselekménynek minésil, tovabba a jogosulatlan pénziigyi tevékenység végzésének gyanuja esetén az MNB
piacfeligyeleti eljarast indithat. Amennyiben beigazolddik a jogosulatlan pénziigyi tevékenység végzése, ugy az
a bizalmi vagyonkezel6 vallalkozasok engedélyének a visszavondsahoz, illetve a nem (izletszer( bizalmi vagyon-
kezel6k nyilvantartasbdl vald torléséhez vezethet.

Végezetil megjegyzendd, hogy bar az engedélyhez kotott pénziigyi tevékenységek végzésére a bizalmi vagyon-
kezel6k a fentiek szerint nem jogosultak, ez nem zarja ki annak a lehet&ségét, hogy ligyfélként egy pénzigyi

intézmény, befektetési szolgaltato vagy egyéb felligyelt intézmény szolgaltatasait igénybe vegyék.

Budapest, 2021. februar 10.



