Allasfoglalas zartkorlien miikodé ingatlanalap t6zsdén kiviili szarmaztatott iigylettel kapcsolatos
napi biztositékcsere kdvetelményre vonatkozé egyes rendelkezések értelmezése targyaban

A (...) (Ugyvédi Iroda) allasfoglalas iranti kérelmet (Beadvany) nyujtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz
(székhelye: 1013 Budapest, Krisztina korut 55.) (MNB) egy 'hazai’ zartkorlen mikoéds, nyilt végl
ingatlanalap (Alap) kizardlagos tulajdondban |évé ingatlantarsasag (Ingatlantdrsasag) bevonasaval
ingatlanfinanszirozds érdekében egy banki konzorciumtdl (Bank) igénybe venni kivant -
biztositékokkal ellatott — hitel kapcsan a Bank és az Ingatlantdrsasag, illetve ehhez viszonyitva , back
to back” alapon az Ingatlantarsasag és az Alap kozott megkotésre keril6 kamatlabcsere-tigylet (IRS),
mint fedezeti Ugyletek vonatkozdsaban. Az allasfoglalds-kérésben feltett jogkérdésben érintik a
t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletekrél, a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrdl
sz6l6 2012. jalius 4-i 648/2012/EU eurdpai parlamenti és bizottsagi rendelet (EMIR), valamint a
t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletekrél, a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrodl
sz0l6 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a nem kozponti szerz6d6 félen
keresztlil elszamolt t6zsdén kivili szarmaztatott (gyletek kockdzatcsokkentési technikait
meghatarozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérél szolé 2016.
oktéber 4-i (EU) 2016/2251 bizottsagi rendelet (Margin Rendelet) napi biztositékcsere
kovetelményének (Un. daily margining) kotelezettségével kapcsolatos rendelkezéseit, valamint a
befektetési vallalkozasokrdl és az drutbzsdei szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.), a kollektiv befektetési formakrél
és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények mddositdsardl szold 2014. évi XVI. térvény
(Kbftv.), valamint a kollektiv befektetési formdak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl szold
78/2014. (lll. 14.) Korm. rendelet (Korm. rendelet) egyes szabdlyait.

l. TENYALLAS

A Beadvanyban bemutatott ténydllds szerint az Alap a Banktdl ,egy biztositékokkal elldtott
hitelszerzédés (Hitelszerzédés) alapjan ingatlanfinanszirozdst kivan igénybe venni olyan médon, hogy
az Ingatlantdrsasdg a Hitelszerzédés tekintetében egyetemlegesen kételezett addstdrsa az Alapnak
és egymds kotelezettségeiért biztositékot nyujtanak, eszkézeiket a Bank javdra megterhelik”. ,A
Bankkal kététt ingatlanfinanszirozdsi lgylethez és a hitelkeretek igénybevételéhez igazoddan
— kockdzatcsékkentési céllal — a felek kamatfedezeti strukturdt kivdannak kialakitani olyan mddon,
hogy két pdrhuzamos fedezeti szerz6déscsomag megkétését tervezik és ennek keretében minden
alkalommal tébb pdrhuzamos kamatldbcsere-iigylet megkétésével tervezik megvaldsitani” a fedezett
poziciét, amely keretében a Bank és az Ingatlantarsasag kozott kamatlabcsere-tigylet jon létre (1.
Ugylet), valamint az Ingatlantdrsasag és az Alap kozott az 1. Ugylettel , back to back” alapon szintén
egy kamatlabcsere-tigylet (2. Ugylet) jon létre (1. Ugylet és 2. Ugylet a tovabbiakban egyiittesen
Fedezeti Ugyletek).

Az Ingatlantarsasag a Fedezeti Ugyletekben valé kdzremkddéséért dijazasban (is) részesiil, amelyet
az Alap piaci feltételek mellett fizet az Ingatlantarsasag(a) részére. Egyebekben a tényallas soran az
Ugyvédi Iroda &ltal bemutatottak szerint a Hitelszerz6dés biztositékai a Banknak az 1. Ugyletbdl
eredd koveteléseit is biztositjak (a Hitelszerz6dés és a Fedezeti Ugylet tovabbiakban egyiittesen
Tranzakcio).

Il. A JOGKERDESEK

Az Ugyvédi Iroda Beadvéanyéban feltett kérdések az aldbbi harom témakort érintik:

a) Az Alap és az Ingatlantarsasag jogosultak-e



(i) a Hitelszerz6dés szerinti egyetemleges addstarsi kotelezettségvallalasra,

(i) aFedezeti Ugyletek megkotésére és

(iii) a biztositékok nyujtasara oly médon, hogy az Alap altal nydjtott biztositékok biztosithatjak
az Ingatlantarsasag (mind a Hitelszerz6dés, mind a Fedezeti Ugyletek alapjan fennalld)
kotelezettségeit, illetve az Ingatlantarsasag altal nydjtott biztositékok is biztosithatjak az
Alapnak a hasonlé kotelezettségeit a Bank felé?

b) A tervezett Tranzakcié megfeleltethet6-e a Korm. rendelet szabalyainak, ideértve kiilondsen,
hogy nem iitkdzik-e a Korm. rendelet 48. § (2) bekezdésébe??

[Az a) és a b) pontban jelolt kérdések tovabbiakban egyiitt I. Jogkérdés.]

c) Sziikséges-e, hogy az Alap és/vagy az Ingatlantarsasdg a Fedezeti Ugyletek megkotéséhez és
teljesitéséhez a Bszt. szerinti befektetési szolgaltatdsi tevékenység nyudjtdsara vonatkozéan
MNB engedéllyel rendelkezzen (a tovabbiakban Il. Jogkérdés)?

d) A Fedezeti Ugyletek mentesiilnek-e az EMIR és a Margin Rendelet szerinti napi biztositékcsere
kovetelmény, az un. daily margining aldl (a tovabbiakban lll. Jogkérdés)?

Il. Az UGYVEDI IRODA ALLASPONTIA

Az Ugyvédi Iroda alldspontja szerint a Fedezeti Ugyletek vonatkozasaban a felek (i.e. a Bank, az Alap
és az Ingatlantarsasag) a Margin Rendelet szerinti napi biztositékcsere kévetelmény, az un. ’daily
margining’ alkalmazasatol eltérhetnek, tekintettel egyrészt arra, hogy az Ingatlantarsasag az EMIR
10. cikke szerint, és a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandacsi rendeletnek a kozvetett
elszamolasi megallapodasokrdl, az elszdmolasi kotelezettségrdl, a nyilvanos jegyzékrdl, a kereskedési
helyszinhez valé hozzaférésrél, a nem pénziigyi szerz6d6 felekrél és a nem kozponti szerz6dé fél altal
elszamolt t6zsdén kivili szarmaztatott Ulgyletek tekintetében alkalmazott kockazatcsokkentési
technikakrél sz616 szabalyozasi technikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl sz616 2012.
december 19-i (EU) 149/2013 bizottsagi rendelet (149/2013 Rendelet) 11. cikkében szabalyozott, a
t6zsdén kivili szarmaztatott kamatlab Ugyletekre vonatkozéan meghatdrozott 3 millidrd eurds — a
kdzponti szerz6d6 fél bevondsaval torténd elszamoldsi kotelezettségre vonatkozd — értékhatdrt nem
éri el (és ez az Ugyvédi Iroda feltételezése szerint mindvégig fenn is marad), tovdbbad az
Ingatlantdrsasag teljesiti az EMIR 10. cikkében foglalt pozicidk szamitasara vonatkozd
kotelezettségét.

Az el6bbieket meghaladéan az Ugyvédi Iroda 4llaspontja szerint az 1. Ugylet, illet8leg a 2. Ugylet nem
két, az EMIR szerinti pénzigyi szerz6d6 félnek [financial counterparty (FC)], vagy az — el6bbiekben
hivatkozott — elszdmolasi értékhatart meghaladé nem pénzigyi szerz6d6 félnek [non financial
counterparty + (NFC+)] mindsilé szerepld, vagy egy FC és egy NFC+ kozott jon létre, amint az a
Margin Rendelet 24. cikke? szabdlyozza, hanem — tekintettel arra, hogy az Ingatlantarsasiag nem éri el
az elszamolasi értékhatart, azaz ebben az értelemben ,NFC-” — az 1. Ugylet a Bank, mint FC és az
Ingatlantarsasag, mint NFC- kézott, mig a 2. Ugylet az Ingatlantarsasag, mint NFC- és az Alap, mint FC
kozott jon létre.

1 Semmis az a jogugylet, amelyet az ingatlantarsasdg, vagy az adott ingatlantarsasag vonatkozésaban az ingatlanalap e
rendelet elGirdsait sérté modon kotott.

2 A 2. cikk (2) bekezdésétél eltérve a szerz6d6 felek kockazatkezelési eljarasaik keretében rendelkezhetnek arrél, hogy a
nem kozponti szerz6d6 félen keresztil elszamolt, t6zsdén kivili szarmaztatott ligyletekre vonatkozéan nem cserélnek
biztositékot abban az esetben, ha azokat olyan nem pénziigyi szerz6dé féllel kétik, amely nem felel meg a 648/2012/EU
rendelet 10. cikke (1) bekezdése b) pontjaban megallapitott feltételeknek, vagy ha azt olyan nem pénzlgyi szervezettel
kotik, amely — ha az Uniéban lenne letelepedve — nem felelne meg a 648/2012/EU rendelet 10. cikke (1) bekezdése b)
pontjaban megdllapitott feltételeknek.



A Il. Jogkérdés tekintetében az Ugyvédi Iroda alldspontja szerint nem sziikséges, hogy az Alap
és/vagy az Ingatlantirsasag a Bszt. szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenység nyujtasara
vonatkozé6 MNB engedéllyel rendelkezzen a Fedezeti Ugyletek megkotéséhez, tekintettel egyrészt
arra, hogy az Alap és az Ingatlantarsasag részérdl a Fedezeti Ugyletek a Bszt. szerinti sajatszamlas
kereskedésnek min&siilnek, masrészt arra, hogy a 2. Ugylet vonatkozasaban figyelembe veendd, hogy
a Bszt. hatdlya nem terjed ki arra a személyre, aki kizarélag anyavallalata, lednyvallalatai vagy az
anyavallalata mas lednyvallalatai szdmara végez befektetési szolgdltatasi tevékenységet [Bszt. 2. § (b)
pont)3]. Az Ugyvédi Iroda élldpontja szerint az Alap és az Ingatlantdrsasag tekintetében fennall ezen
csoporton belili mentességi kivétel.

Az el8bbieket meghaladdan az Ugyvédi Iroda szerint tovabbi érv az engedélykételes tevékenység
megvaldsulasanak hidnya mellett, hogy az érintett ligyletek megkdtése nem rendszeres tevékenysége
sem az Ingatlantarsasdgnak, sem az Alapnak, hanem erre kizdrélag a Tranzakcid keretében, a
hitelkeretekhez kapcsoléddan, eseti jelleggel keriil sor, az 1. Ugylet vonatkozdsdban az
Ingatlantarsasag a Bank lgyfeleként jar el.

Az 1. Jogkérdés vonatkozasaban az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint — amely keretében utal az MNB
,kovetkezetes gyakorlatara” — a zartkoéri ingatlanalap alapkezelGje az alapkezelési tevékenység
részeként minden olyan jogiigyletet megkothet, ami az ingatlanalap befektetési céljai eléréséhez,
tovidbba a kockazatok kezelése érdekében sziikséges a Korm. rendelet 38. § (1) bekezdésével*
6sszhangban.

Az Ugyvédi Iroda a Beadvanyaban (konkrét megjeldlés és hivatkozas nélkiil, altaldnossagban) utal az
MNB kordbbi allasfoglalasaira, amelyekben az MNB megerdsitette, hogy a Korm. rendelet 42. §-dnak
el8irdsai — igy kulondsen annak (2) bekezdése)® — kizardlag a kélcsonfelvételi, kdlcsdnnyljtasi és
biztositéknyujtasi szabdlyait illetéen tartalmaznak elGirasokat.

Ennek megfelel6en — és tekintettel arra is, hogy a Korm. rendelet 50. § (4) bekezdése® értelmében az
Ingatlantarsasdg 4ltali biztositéknyljtdsra az ingatlanalap 4ltali biztositéknyujtdsra vonatkozd
szabalyok alkalmazanddék — az Ugyvédi Iroda alldspontja szerint a Tranzakcié tekintetében ezek a
korladtozadsok nem alkalmazanddak. Az Ugyvédi Iroda akként foglal allast, miszerint ezzel egyez6
jogszabalyértelmezés indokolt a Korm. rendelet 41. §-aban foglalt el6irdsokra is. Az Alap és az
Ingatlantdrsasag a Tranzakciot egyértelm(en sajat (kbzvetlen) befektetési céljai elérése, tovabba a
kockazatok kezelése érdekében és sajat (kbzvetlen) joglgylete kapcsan koti meg, ennek megfeleléen

3 A Bszt. hatdlya nem terjed ki arra a személyre vagy szervezetre, aki kizardlag anyavallalata, leanyvallalatai vagy az
anyavallalata mas leanyvallalatai szamara végez befektetési szolgaltatasi tevékenységet.

4 Az ingatlanalap ingatlant, illetve ingatlanhoz kapcsol6dé vagyoni érték( jogot a tulajdonszerzési modok barmelyikével, igy
kilonoésen adasvételi, csereszerzGdéssel, beleértve a Polgdri Torvénykonyvrdl szélé 2013. évi V. torvényben (Ptk.) az
adasvétel kiilonds nemeiként nevesitett szerz6déseket, illetve id6pont vagy feltétel bekodvetkezésétél fliggé hatdlyu
szerzGdéseket is, tovabba apportdlds eredményeképpen szerezhet. Az ingatlanalap ingatlant, illetve ingatlanhoz kapcsolédé
vagyoni érték(i jogot a tulajdon-atruhazasi mdédok barmelyikével atruhdzhat. Az alapkezel6 az alapkezelési tevékenysége
részeként az alap nevében ezen tulmenden minden olyan joglgyletet megkdthet, ami az ingatlanalap befektetési céljai
elérése, tovabba a kockazatok kezelése érdekében sziikséges, beleértve az ingatlanok lzemeltetésével, fenntartdsaval,
hasznositasdaval, fejlesztésével kapcsolatosan feladatok ellatasat.

542. § (2) Az (1) bekezdésben meghatdrozott kdlcson, tovabba minden egyéb, az alap befektetési politikajanak megfelels
Ugylet fedezeteként, vagy az alap befektetési politikdjanak megfelel6 Ugylet megvaldsitasa céljdbdl az ingatlanalap a
tulajdondban Iévé ingatlant megterhelheti, arra és ingatlantarsasagbeli részesedésére jelzalogjogot, elidegenitési és
terhelési tilalmat, illetve az ingatlantdrsasagbeli részesedését megtestesit6 értékpapirra évadékot alapithat, vételi jogot
engedhet. Az (1) bekezdésben meghatarozott kolcson, tovabba minden egyéb, az alap befektetési politikdjanak megfelel
Ugylet fedezeteként, vagy az alap befektetési politikdjanak megfelelé Ugylet megvaldsitasa céljabdl az ingatlanalap a
tulajdondban lévé ingatlan elidegenitésébdl, hasznositdsabdl, vagyonbiztositasabodl szarmazd kovetelésére zalogjogot,
fizetésiszamla-kovetelésén dvadéki jogot alapithat.

6 Az ingatlantarsasag altal a kolcsonfelvételhez kapcsolddd biztositéknyujtasra az ingatlanalap altali biztositéknydjtasra
vonatkozo szabalyok alkalmazanddak.



az Ugyvédi Iroda megitélése szerint nincs jogszabalyi akadalya a megkotésiiknek. A Tranzakcié az
Alap altal megvaldsitandé ingatlanfejlesztéshez kapcsolddod finanszirozas feltételeihez igazodik.

Az Ugyvédi Iroda hivatkozik arra, hogy az Ingatlantarsasag az Alap 100%-os tulajdonéban all, és erre
tekintettel az Ingatlantdrsasag altal kotott lgylet az Alap befektetési céljanak részét képezi, és
mindezek mellett az Alap és az Ingatlantdrsasdg egyetemleges addsként, kozos kockdazatvallalas
mellett veszik fel a hitelt, amely szintén erGsiti a kozos befektetési célt.

Az Ugyvédi Iroda megjeldli, hogy a — tervezett — Tranzakcié keretében megkotésre keriild
»parhuzamos” Fedezeti Ugyletek |ényegében azonos feltételekkel rendelkeznének, ennek
kovetkeztében az Alap nettd pozicidja egy esetleges felmondasi, pozicidlezarasi helyzetben
ugyanaz, mintha kdzvetleniil kétné meg a kamatlabcsere-tigyleteket. Az Ugyvédi Iroda allaspontja
szerint az el6bbiek annak ellenére fennallnak, hogy tobb Fedezeti Ugylet keriil megkétésre (az
Ingatlantarsasagtol kovetel a Bank, az Ingatlantarsasdg pedig kdvetel az Alaptél vagy adott esetben
forditva), amire tekintettel az a struktura, hogy az Alap altal kotott egyetlen fedezeti tgylet helyett
tobb Fedezeti Ugylet keril megkétésre, az Alap tekintetében tényleges vagyonvesztést nem
eredményez.

Az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint a befektetési cél és a kockazatok bemutatasa kérében az Alap
kezelési szabalyzatdban sziikséges a Hitelszerz6dés, a kapcsolddd biztositéknyujtast és a Fedezeti
Ugyletekre vonatkozé strukturat megfeleléen megjeleniteni. Ugyanigy az Ugyvédi Iroda
sziikségesnek latja, hogy az Ingatlantdrsasag addstarsi pozicidja (mint kolcsonfelvétel) és az dltala
kotott Fedezeti Ugyletek (mint mas pénziigyi kdtelezettségvallalas), valamint mind az Alap, mind az
Ingatlantdrsasdg 4ltal nydjtott ingatlanra vonatkozd biztositék hatalyossagahoz az Alap
letétkezelSjének hozzajaruldsa rendelkezésre alljon a Korm. rendelet 38. § (3) bekezdése” és a 48. §
(4) bekezdés g) pontja® alapjan.

IV. ALAPVETESEK, JOGSZABALYI HATTER ES AZ MINB ALLASPONTJA
IV.1. ALAPVETESEK

Az MNB felhivja az Ugyvéd Iroda figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizarélag az Ugyvédi
Iroda altal rendelkezésre bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki. Az abban foglalt egyedi
jogértelmezés csak az Ugyvédi Iroda altal el6adott tényallasra vonatkozik.

Az MNB honlapjan megtalalhato, ,Allasfoglalas kéréssel kapcsolatos eljarasok és elvek” cimii
tdjékoztatdban is szerepel, a jogszabalyok altal meghatdrozott koron kivil az MNB-nek nincs
hataskore — tobbek kozott — szerz6dések, termékek, Ulzleti megolddsok, folyamatok jogi
megfelel6ségének el6zetes, altalanos vizsgdlatara, tovdbba az MNB az Eurdpai Unids jogszabalyok
értelmezése tekintetében nem rendelkezik hatdskorrel, allasfoglalds kiaddsara jellemzéen (hazai)
jogszabalyi rendelkezések értelmezése, illetve keretjellegli normativ rendelkezések tartalommal vald
feltoltése vonatkozasaban keriil sor. Az EMIR és kapcsolddd Eurdpai unids rendelkezések értelmezése
kapcsan az MNB — el6dlegesen — utal a European Securities and Markets Authority (ESMA) altal

7 Az ingatlanok ingatlanalap altali megszerzésére, elidegenitésére, valamint az ingatlanalap tulajdondt képezé ingatlanok
megterhelésére vonatkozé szerz8dések hatdlyossagahoz a letétkezel§ Ptk. 6:118. § (1) bekezdése szerinti beleegyezése
szlikséges. A letétkezel§ az adott Gigyletet csak a befektetési alapokra vonatkozé jogszabalyok szerint minGsiti, beleegyezése
soran a befektetési alapkezeld dontését lizleti megfontoldsok szempontjabdl nem értékeli.

8 Az alabbi korbe tartozé lgyletek hatalyossagdhoz az ingatlanalap letétkezel6jének a Ptk. 6:118. § (1) bekezdése szerinti
beleegyezése szilkséges:

ga) ingatlan tulajdonjoganak, illetve ingatlanhoz kapcsolodd vagyoni érték(i jognak a megszerzése, elidegenitése,
megterhelése,

gb) kélcsonnyujtas, kdlcsonfelvétel vagy annak megfelel6 mas pénziigyi kotelezettségvallalas.



kiadott Questions and Answers dokumentumaira, jelen esetben hivatkozik az EMIR kapcsan kiadott
Q&A-re, valamint az AIFMD irdnyelv kapcsdn kiadott Q&A-re, annak is XII. fejezetérel®, annak is XII.
fejezetében szereplé masodik kérdésre, amely az alternativ befektetési alapok csoporton belili
mentességi szabalyai tekintetében fogalmaz meg allaspontot.

Az MNB a fentiek mellett kiemeli, hogy barmely tevékenységnek, lizleti déntésnek, jogligyletnek
(illetve ezek elhatarozasanak, megkezdésének, végrehajtdsanak) az MNB allasfoglalasatél vald
fliggbvé tétele kizardlag az allasfoglaldst kéré személy felelGssége. A jelen allasfoglaldasban foglaltak
nem értelmezhet6ek a Beadvanyban irtakkal 0©sszefligg6 Uzleti megolddsok jogszabalyi
megfelelségével kapcsolatos felligyeleti adllaspontként, az MNB célja a jelen — nem kotelez6 erejd —
allasfoglalds kiadasaval 0Osszefliggésben az, hogy az Alap, illetve az Ingatlantarsasdg annak
ismeretében alakithassa ki sajat jogi allaspontjat.

Az MNB hivatkozik tovabbd az Ugyvédi Iroda altal el6adott tényallas tekintetében arra, hogy a hazai
ingatlanalap tekintetében magyarorszagi székhely(l alapkezel6 dltal kezelt magyarorszagi székhelyd
alapot ért, a megfogalmazdsokat — jogszabdlyi hivatkozas hidnya esetében — a piaci szokvanyok
szerint értelmezte, és a tGkepiaci kérdések kapcsan [a t&zsdén kiviili (over the counter — OTC)
lgyletek, jelen esetben a kamatlabcsere-ligyletek és az ezekhez kapcsolddd biztositéki ligyletek, az
ingatlanalap és kizardlagos tulajdondban allo ingatlantdrsasdg szerz6déses kapcsolata] figyelembe
vette az MNB a piaci szokvany szerinti meghatarozasokat, amiként azt az Ugyvédi Iroda is hasznalta a
Beadvdnyaban. Az MNB kiemeli, hogy a ,back to back” alapon megkotottnek jellemzett IRS-
Ggyleteket akként értelmezi, hogy azok az Ingatlantdrsasdg szempontjdbdl neutrdlis kockazati
pozicidt eredményeznek/feltételeznek.

IV.2. JOGSzZABALYI HATTER ES AZ MNB ALLASPONTIA
(n Az |. JOGKERDES TEKINTETEBEN

A Korm. rendelet 42. § (1) bekezdésének masodik mondataban foglaltak értelmében, ,[a]jz
ingatlantdrsasdgi részesedéssel rendelkezd ingatlanalapnak a kélcsén felvételi limit szamitdsakor
figyelembe kell venni az ingatlanalap részesedésével miikédé ingatlantdrsasdg dltal felvett kélcsént is
az ingatlanalap ingatlantdrsasdgban valé részesedése ardnydban, kivéve, ha azt az ingatlanalap
nydjtotta az ingatlantdrsasdgnak”.

A Korm. rendelet. 44. § (1) bekezdése szerint ,[a]z ingatlanalap és az ingatlantdrsasdg az ingatlanok
és vagyoni értékl jogok értékének megdllapitdsdval ingatlanértékelét biz meg. Az ingatlanalap és a
részesedésével mlikédé ingatlantdrsasdg kizdrdlag ugyanazt az ingatlanértékelét bizhatia meg az
el6bbi feladattal. Ingatlanértékeld szervezet esetén a megbizdsban az ingatlanértékel6 szervezet
alkalmazdsaban dllo, az értékelést ténylegesen végzd természetes személyt is meg kell hatdrozni”.

A Korm. rendelet 46. § (1) bekezdésének g) pontja akként fogalmaz, hogy ,[a]z ingatlanértékels
hatdrozza meg ingatlantdrsasdgban fenndllo részesedés esetén az a) pont szerinti értékeket az
ingatlantdrsasdg tulajdondt képezd ingatlanok és az ingatlantdrsasdgot illeté egyéb vagyoni értékii
jogok tekintetében”.

A Korm. rendelet 48. § (1) bekezdése szerint ,[a]z ingatlanalap ingatlantdrsasdgban részesedést
szerezhet, tékét emelhet és részesedést tarthat fénn, amennyiben erre a kezelési szabdlyzat
lehetdséget ad, és a részesedés nem sérti az e rendeletben, valamint a kezelési szabdlyzatdban
meghatdrozott befektetési szabdlyokat. Az ingatlantdrsasdgi részesedés megszerzésének

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-1861941480-52 ga on _emir_implementation.pdf
10 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-352 ga_aifmd.pdf
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hatdlyossdgdhoz a letétkezel6 Ptk. 6:118. § (1) bekezdése szerinti beleegyezése sziikséges. Az
ingatlanalap ingatlantdrsasdgban jegyzett tékéjében meglévd részesedésének és az ingatlanalapot az
ingatlantdrsasdg legfébb szervének (ilésén megilleté szavazati jogok mértéke (utdbbi javdra) eltérhet
egymdstol”.

Az MNB kiemeli tovabba a Korm. rendelet. 48. § (4) bekezdésének e) és f) pontjait, amelyek
értelmében , [ilngatlanalap csak olyan ingatlantdrsasdgban szerezhet részesedést, amelynek létesité
okirata, illetve a tagjaival vagy a tagjai dltal kététt szerzédése tartalmazza, hogy (..) e) az
ingatlantdrsasdg csak olyan ingatlant és ahhoz kapcsoldodd eszkézt vdsdrolhat, amelynek
egybeszdmitott értéke nem haladja meg az ingatlantdrsasdgban tulajdonosi részesedéssel rendelkezd
ingatlanalapnak az adott ingatlanra érvényes befektetési korldtait; f) az ingatlantdrsasdg az eszkézei
megszerzése, elidegenitése, megterhelése, tovdabbd a harmadik személyért valo kételezettségvdllalds
sordn, kélcsonfelvételkor és kblcsonnyujtdskor az e rendeletben és az ingatlantdrsasdgban
részesedéssel bird ingatlanalap kezelési szabdlyzatdban meghatdrozottak, és az azoknak megfeleléen
kotott szerzédések szerint jar el”.

A Korm. rendelet 50. § (4) bekezdése ugy rendelkezik, hogy ,[ajz ingatlantdrsasdg dltal a
kélcsénfelvételhez kapcsolddo biztositéknyujtdsra az ingatlanalap dltali biztositéknyujtdsra vonatkozd
szabdlyok alkalmazanddak”.

Az MNB a fenti szabalyok kapcsan hivatkozza az aldbbi allasfoglaldsait, amelyek a zartkortien mikodé
ingatlanalap befektetési szabalyai tekintetében kiindulasi alapként szolgdlnak:

https://alk.mnb.hu/data/cms2465512/49328 9.pdf
https://alk.mnb.hu/data/cms2464680/allasfoglalas 139050 1 2019.pdf
https://alk.mnb.hu/data/cms2461311/allasfogalas 10606 3 2018.pdf

Az MNB az el8bbiekben hivatkozottak alapjan egyetért az Ugyvédi Iroda Beadvanyban kifejtett azon
allaspontjaval, amely szerint a Korm. rendelet 41. §-aban meghatarozott befektetési korlatok,
tovabba a 42. §-dban rogzitett kdlcsonfelvételi szabalyok — igy az azokhoz kapcsolddé korlatozasok is
— a nyilvanos ingatlanalapokra vonatkoznak. A Korm. rendelet 43. § (2) bekezdése a zartkor(ien
mUkodd ingatlanalapok tekintetében a 42. §-ban szerepl6 kolcsonfelvételi és befektetési korlattdl
valo eltérés lehetdségét biztositja.

A Korm. rendelet hivatkozott 43. §-a az Alapkezel6 altal az Alap nevében megkotésre kerild
Hitelszerz6dést, Fedezeti Ugyletet illetéen nem tartalmaz elGirast, amelyre figyelemmel e téren az
altalanos szabdlyokat rogzit6 38. § (1) bekezdése adhat irdnymutatast.

A Korm. rendelet 38. § (1) bekezdése alapjan ,[aJz ingatlanalap ingatlant, illetve ingatlanhoz
kapcsolodo vagyoni értékii jogot a tulajdonszerzési médok bdrmelyikével, igy kiilonésen addsvételi,
csereszerzGdéssel, beleértve a Polgdri Térvénykényvrdl szolo 2013. évi V. térvényben (a tovabbiakban:
Ptk.) az addsvétel kiilénés nemeiként nevesitett szerzGdéseket, illetve idépont vagy feltétel
bekévetkezésétdl fliggs hatdlyu szerz6déseket is, tovabbd apportdlds eredményeképpen szerezhet. Az
ingatlanalap ingatlant, illetve ingatlanhoz kapcsolodd vagyoni értékii jogot a tulajdon-dtruhdzdsi
modok bdrmelyikével dtruhdzhat. Az alapkezelé az alapkezelési tevékenysége részeként az alap
nevében ezen tulmenden minden olyan jogiigyletet megkéthet, ami az ingatlanalap befektetési céljai
elérése, tovdbbd a kockdzatok kezelése érdekében sziikséges, beleértve az ingatlanok
lizemeltetésével, fenntartdsdval, hasznositdsaval, fejlesztésével kapcsolatosan feladatok ellatdsat”.

A Korm. rendelet 48. § (2) bekezdése szerint ,,[slemmis az a jogiigylet, amelyet az ingatlantdrsasdg,
vagy az adott ingatlantdrsasdg vonatkozdsdban az ingatlanalap e rendelet eldirdsait sérté modon
kotétt”; tovabba a 48. § (5) bekezdése értelmében ,[aJmennyiben az ingatlanalap
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ingatlantdrsasdgban vald részesedésszerzését kévetden a (4) bekezdésben foglalt valamely feltétel
nem teljeslil, az ingatlanalap kételes 180 napon beliil az adott feltételt helyredllitani, vagy intézkedni
az ingatlantdrsasdgban fenndllo részesedés értékesitése irdnt”.

A fentiek alapjan megdllapithaté, hogy az Alapkezeld az Alap nevében kizérdlag olyan joglgyleteket
kothet, amelyek az Alap befektetési céljai elérése, tovabbd a kockdzatok kezelése érdekében
szlikségesek.

A Korm. rendelet 38. § (1) bekezdésében nem nevesitett joglgyletek — igy az Alapkezel6 altal
megkdtendd Hitelszerz6dés és Fedezeti Ugyletek — jogszerlisége tekintetében megkeriilhetetlen
tehdat annak vizsgdlata, hogy az ligylet kapcsolédik-e az Alap befektetési céljainak megvaldsitdsahoz,
illet6leg az Alap kockazatanak kezeléséhez. A Tranzakcid Kbftv.-nek, illetve a Korm. rendeletnek vald
megfelelségét pedig kizdrdlag a kezelési szabdlyzatban rogzitett szabdlyrendszer egészének
ismeretében lehet megitélni.

Az MNB tehdt egyetért az Ugyvédi Iroda azon alldspontjdval, amely szerint az Alap befektetési
céljainak meghatarozdsa korében az Alap kezelési szabalyzata tekinthet$ irdnyaddnak, és a kezelési
szabalyzatnak tartalmaznia kell minden olyan informaciét (milyen eszkézékbe és milyen korlatokkal
fektethet be a befektetési alap, illetve befektetési politikaja megvaldsitadsdhoz milyen biztositékokat
vehet igénybe, azokat milyen jogligyletekkel tdmogathatja), amely lehetévé teszi a befektetési alap
m(ikodésének, befektetési elveinek és kezelésének megitélését.

Az Ingatlantarsasag altal megkdtendd Hitelszerz6dés és Fedezeti Ugyletek megitélését illetéen a
Korm. rendelet 48. § (4) bekezdés f) pontja, valamint 50. § (4) bekezdése alapjan megallapithatd,
hogy az Ingatlantarsasag a Korm. rendelet 48. § (3) bekezdés a) pontjdban meghatarozott
tevékenységi korén (ingatlanfejlesztés, ingatlaniizemeltetés, ingatlanforgalmazas,
ingatlanhasznositas) belil esé okbdl és az Alap kezelési szabdlyzata rendelkezéseivel 6sszhangban
lév6 szerz6dések megkotésére jogosult. Alapvet6en ugyanazon megdllapoddasok megkotésére
jogosult, mint amelyek egyebekben az Alapkezel6 szamadra az Alap tekintetében megengedettek.

A Beadvanyban hivatkozott, az Alapkezel6 és az Ingatlantdrsasag altal megkotendd Hitelszerz6dés,
Fedezeti Ugyletek tehdt kizarélag abban az esetben felelhetnek meg a Korm. rendelet
kovetelményeinek, ha azok az Alap — kezelési szabdlyzata szerint meghatdrozott — befektetési
céljaival 6sszhangban allnak, tovabba azok megvaldsitdsanak indokoltsaga a befektetési stratégiabdl
koézvetlen mddon levezethetd. Az el6bbiek alapjan amennyiben a Hitelszerzdés és a Fedezeti Ugylet
az Alap befektetési céljait igazolhatéan szolgdljak, tovdbba azok megvaldsitdsa a Kezelési
Szabdlyzatban foglaltakkal nem ellentétes, gy a befektetési szabalyok tekintetében, de figyelemmel
a lll. Jogkérdés vonatkozasaban kifejtettekre, elméletileg nincs jogszabalyi akadalya annak, hogy
azokat az Ingatlantarsasag és Alap nevében az Alapkezel6 megkosse.

Az MINB egyetért tovabba azzal, hogy a Korm. rendelet 38. § (3) bekezdése és a 48. § (4) bekezdés g)
pontja alapjan a Hitelszerz6dés és a Fedezeti Ugylet hatalyossagahoz az Alap letétkezel6jének a Ptk.
6:118. § (1) bekezdése szerinti beleegyezése sziikséges, amellyel biztosithatéva valik a befektet6k
megfelel6 védelme a tulzott kockazatvallalds és az esetleges ingatlanpiaci visszaélések megjelenése
ellen.

(n) A ll. JOGKERDES TEKINTETEBEN
A Bszt. 1. § (1) bekezdése meghatarozza meg, hogy mely tevékenységekre terjed ki a jogszabaly

hatdlya, valamint azt is, hogy mely személyek altal nydjtott tevékenységek esetében kell alkalmazni a
rendelkezéseit. A Bszt. 1. §-a f6szabdlyként alkalmazandd, mig a Bszt. 2. és 3. §-a pedig azon eseteket



rogziti, melyekre nem terjed ki a Bszt. hatdlya. Az egyik ilyen kivétel-szabalyt a Bszt. 2. § b) pontja
nevesiti.

A Bszt. 2. § b) pontja értelmében ,[e] térvény hatdlya nem terjed ki (...) b) arra a személyre vagy
szervezetre, aki kizardlag anyavdllalata, lednyvdllalatai vagy az anyavdllalata mds lednyvdllalatai
szamdra végez befektetési szolgdltatdsi tevékenységet”.

A Bszt. 2. § b) pontja értelmében, nem minésiil engedélykoteles tevékenység végzésnek a befektetési
szolgaltatdsi tevékenység végzése akkor, ha az adott személy vagy szervezet a befektetési
szolgaltatdsi tevékenységet korlatozott kdrben, csak és kizardlag az anyavallalata, leanyvallalatai vagy
az anyavallalata mas lednyvallalatai szdmara végzi.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 1. pontjaban foglaltak szerint az anyavallalat a szamvitelr6l sz616 2000. évi C.
torvényben (Szamv.tv.) meghatdrozott vdllalkozds. A Szamv.tv. 3. § (2) bekezdés 1. pontjaban
foglaltak roégzitik az anyavallalat!! fogalmat.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 42. pontja értelmében a lednyvallalat az a véllalkozds, amelynek m{ikodésére
egy masik vallalkozas ellen6rz6 befolyast gyakorol azzal, hogy a lednyvdllalat valamennyi
lednyvallalatat is az anyavallalat lednyvallalatanak kell tekinteni.

A fent emlitettek alapjan a 2. Ugylet esetében, ha az Alap és/vagy az Ingatlantarsasag — amely
utdbbinak kizardlagos tulajdonosa az Alap — csak és kizarélag az anyavdllalata, lednyvallalatai vagy az
anyavallalata mas leanyvallalatai szamara végzi a befektetési szolgdltatasi tevékenységet, jelen
esetben a sajatszamlas kereskedést, akkor a Bszt. 2. § b) pontjdban meghatarozott kritérium fennall,
mivel az Alap tulajdoni hanyada mellett — befektetési alapkezelGje révén — az ingatlantarsasag
mUkodésében és mikodtetésében is részt vesz.

Ebbdl kovetkezik, hogy ezen esetben az Alap és/ vagy az Ingatlantarsasag altal végzett tevékenység —
azaz a Fedezeti Ugyletek megkotése, amely a Bszt. szerinti sajatszamlas kereskedésnek tekinthetd —
nem tartozik a Bszt. hatalya ald, igy az nem mindsil - a Bszt. hatdlya ald tartozé — engedély- vagy
bejelentéskoteles tevékenység végzésének.

Osszegezve mindezeket tehat az MNB egyetért az Ugyvédi Iroda altal a Il. Jogkérdés kapcsan
kifejtett allaspontban foglaltakkal a 2. Ugylet esetében: az Ingatlantarsasag és az Alap kozotti
kamatlabcsere-iigylet végrehajtdsanak nem feltétele a Bszt. szerinti tevékenységi engedély vagy
bejelentés.

Ugyanakkor az 1. Ugylet esetében a Bszt. 2. § b) pontjdban meghatarozott kivétel-szabaly nem
alkalmazhatd, hiszen nem 4&ll fenn anya-leanyvallalat kapcsolat, igy emiatt csak a Bszt. 2. § a)
pontjanak kivétel-szabalyat lehetne megvizsgalni — amiként az Ugyvédi Iroda is hivatkozza — a
sajatszamlds kereskedés kérdéskore vonatkozasaban.

11 Anyavéllalat: az a vallalkozé, amely egy masik vallalkozéndl (a tovébbiakban: lednyvallalat) kozvetlendl vagy
lednyvallalatan keresztiil kozvetetten meghatarozd befolyast képes gyakorolni, mert az alabbi feltételek kozil legalabb
eggyel rendelkezik:

a) a tulajdonosok (a részvényesek) szavazatanak tobbségével (50 szazalékot meghaladdval) tulajdoni hanyada alapjan
egyedil rendelkezik, vagy

b) mas tulajdonosokkal (részvényesekkel) kotott megéllapodas alapjan a szavazatok tobbségét egyedil birtokolja, vagy

c) a tarsasag tulajdonosaként (részvényeseként) jogosult arra, hogy a vezetd tisztségvisel6k vagy a felligyel6 bizottsag tagjai
tobbségét megvalassza vagy visszahivja, vagy

d) a tulajdonosokkal (a részvényesekkel) kotott szerz6dés (vagy a létesit6 okirat rendelkezése) alapjan — fliggetlenil a
tulajdoni hanyadtdl, a szavazati aranytdl, a megvalasztasi és visszahivasi jogtol — donté iranyitast, ellenérzést gyakorol.



A Bszt. 2. § a) pontja értelmében ,[e] térvény hatdlya nem terjed ki {...)

a) arra a személyre vagy szervezetre, aki vagy amely drualapu szdrmaztatott terméktél, kibocsdtdsi
egységtél vagy az arra vonatkozo szdrmaztatott terméktdl eltéré pénziigyi eszkdzre vonatkozo
sajdtszamlds kereskedésen kiviil nem végez drualapu szarmaztatott terméktél, kibocsatdsi egységtél
vagy az arra vonatkozo szdrmaztatott terméktdl eltéré pénziigyi eszkézre vonatkozo egyéb
befektetési szolgdltatdsi tevékenységet, kivéve, ha

aa) drjegyzd,

ab) szabdlyozott piac vagy multilaterdlis kereskedési rendszer tagja vagy kézvetlen elektronikus
hozzdférése van egy kereskedési helyszinhez, kivéve a kereskedési helyszinen olyan (gyleteket
végrehajté nem pénziigyi szervezetet, amely ligyletek objektiven mérheté mddon csékkentik az adott
nem pénziigyi szervezet vagy csoportjai kereskedelmi tevékenységhez vagy likviditdsfinanszirozdsi
tevékenységhez kézvetleniil kapcsolodo kockdzatait,

ac) nagysebesséqli algoritmikus kereskedési technikat alkalmaz,

ad) tigyfélmegbizdsok végrehajtdsakor sajatszamlds kereskedést végez.”

Az MNB azonban ezen kérdéskor tekintetében a tovabbiakban utal a Ill. Jogkérdés kapcsan
kifejtettekre.

(1) A 1ll. JOGKERDES TEKINTETEBEN

Az EMIR 10. cikk (1) bekezdése alapjan, valamint az EMIR 10. cikk (4) bekezdés b) pontja szerinti
elszamolasi értékhatarokat meghatarozd 149/2013 rendelet 11. cikke alapjan, tovabba figyelemmel a
Margin Rendelet 24. cikkére, megallapithatd, hogy amennyiben a Beadvanyban hivatkozott Fedezeti
Ugyleteket olyan nem pénziigyi szerz6d6 féllel kotik, amely szémitja a pozicidt és az aggregalt
hdnapvégi atlagos pozicidja az elmult 12 hdnap vonatkozasdban nem haladja meg a 149/2013 EU
Rendelet 11. cikke szerinti elszdmolasi értékhatarokat, abban az esetben — a Margin Rendelet 24.
cikke szerint — a szerz6d6 felek kockazatkezelési eljarasaik keretében rendelkezhetnek arrél, hogy
nem cserélnek biztositékot. A Beadvanyban részletezett informaciok alapjan a Fedezeti Ugyletekben
szerz6d6 félként megjelend, az Alap 100%-os tulajdondban [év6é Ingatlantarsasdg teljesiti az
elébbiekben részletezett feltételeket, tehat a Tranzakcid egészébdl csupan a Fedezeti Ugyletek
»szeletét” vizsgdlva, azok kapcsan a 2016/2251 EU Rendelet 24. cikke alapjan — figyelemmel az EMIR
rendelet 10. cikk (1) bekezdés b) pontjdban és a 149/2013 EU rendelet 11. cikk c) pontjaban
foglaltakra is — a szerz6dé6 felek donthet(né)nek ugy, hogy nem cserélnek biztositékot.

A Tranzakcidé kapcsan ugyanakkor az MNB megjegyzi, hogy a Bank és az Alap szamara a kételez6
biztositékcsere alkalmazasa aldli mentesiilés esetleges eredménye mellett, avagy pontosan ennek
ellenére sem latja létjogosultsagat az Ingatlantarsasag Fedezeti Ugyletekbe torténé bevonasanak,
figyelemmel arra, hogy a Hitelszerz6déshez az Alap altal megkétend6 kamatlabcsere megallapodas
is elegenddnek tekinthet6 (amennyiben egyaltalan az 6nmagaban sziikséges).

A Tranzakcié kapcsan megkérdéjelezhet6 annak indokoltsaga, hogy mely okbdl nem kozvetleniil kerdl
megkotésre az tigylet, amiként az Ugyvédi Iroda is azt elemzi és akként fogalmaz, hogy a Tranzakcié
keretében megkotésre keriil6 ,parhuzamos” Fedezeti Ugyletek Iényegében olyan helyzetet
teremtenek, mintha ,,a kamatldbcsere-iigyleteket az Alap kézvetleniil kétné meg”.

Az Ugyvédi Iroda tajékoztatdsa értelmében az Ingatlantdrsasdg a hivatkozott kamatldbcsere
megallapodds megkotéséért tovabba dijazasban részesiil az Alap részérél, és még abban az esetben —
amennyiben ez a piaci feltételek mellett megkotott olyan Ugyletek, melyeknél a dijazas az adott
kamatldb mértékének meghatarozasaval keril beépitésre az tgyletbe és a dij/kdltség a kamatban
jelenik meg —, is felveti annak kérdését, hogy 6sszhangban van-e az Alap (adott esetben akar a Bank)
kockazatkezelési eljarasaival, hogy az Alap az egyébként 100%-os tulajdonaban allé (és a Kbftv. 124.
§-anak szabalyaira is tekintettel ilyen értelemben is az Alap nettd eszkozértékében megjelené



kotelezettségeket befolydsold) Ingatlantarsasdgaval, mint egy NFC-vel szemben kezelje a
tevékenységébdl fakadd kamatldabkockazati kitettséget. Mindezekre figyelemmel a Beadvanyban
részletezett, a Fedezeti Ugyletek megkdtésével jaré konstrukciét az MNB prudencidlis szempontbdl
aggdlyosnak latja, mivel azt a latszatot kelti, mintha a Tranzakcié az EMIR-re vonatkozé jogszabdlyok
megkeriilésével kerililne lebonyolitasra.

2021. november 23.
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