Allasfoglalas a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontjaban meghatarozott kiisz6bok
és azok atlépésével kapcsolatos jogszabalyi kotelezettségek értelmezésével kapcsolatban

Az Alapkezel6 allasfoglalas iranti kérelmet (Beadvany) nyudjtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz (MNB),
amelyben a kollektiv befektetési formakroél és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények médo-
sitasarodl szol6 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) 2. § (2) bekezdés a) pontjaban foglalt rendelkezések értelme-
zését kérte.

l. TENYALLAS

Az Alapkezel§ jelenleg a Kbftv. 2. § (2) bekezdése szerinti kiiszobérték alatti, ,de minimis” alternativ befek-
tetési alapkezel6nek mindsiil, kizardlag olyan ABA-kat kezel, amely ABA-kban kezelt eszk6zok értéke nem
éri el a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontja szerinti egyik kiiszobértéket sem. Az Alapkezeld 6t zartkord és zart
vég(, hatarozott futamidejli befektetési alapot kezel, melyek koéziil egy ingatlanalap 6t részalapbdl all6 es-
ernyBalap. A részalapok kozil kettd portfélidja bankkodlcsonnel finanszirozott ingatlant is tartalmaz, aminek
kovetkeztében tehat tékedttétellel finanszirozott, illetve t6kedttétel atjan létrejott eszk6zok is vannak a be-
fektetési alapban. Az Alapkezel6 meglatasa szerint esetében jelenleg a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont aa)
alpontja szerinti kliszobérték tekintendd irdnyaddnak, azaz mindaddig ,,de minimis” alapkezel6nek mingsiil,
amig az altala kezelt befektetési alapokban kezelt eszk6z6k 6sszértéke nem éri el a 100 millié eurds kiiszob-
értéket.

A két darab t6keattétellel finanszirozott részalap a kélcsonoket révidesen visszafizeti, amikortdl is egyik —
az Alapkezel6 altal kezelt — ABA (befektetési alap, illetve részalap) esetében sem lesz a portfélidban t6kedt-
tétel Utjdn megszerzett eszkdz. Az Alapkezel6 ugyanakkor a kozeljov6ben az egyik kezelt magantSkealap
esetében Uj sorozat kibocsatasat tervezi oly médon, hogy a kibocsatandé Uj sorozatra iranyuld jegyzési el-
jaras sikeressége esetén az Alapkezel6 varhatéan meghaladna a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont aa) alpontja
szerinti kiszobértéket, de nem haladna meg a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszéb-
értéket. Ezen Uj kibocsatas lehetséges, hogy a mas ABA-kban (részalapokban) fenndllé t6keattétel megszi-
nése (a bankkdlcson visszafizetése) el6tt, de az is el6fordulhat, hogy utana fog megvaldsulni.

11.1. Az ELS6 JOGKERDES

Feltétele-e a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszobérték alkalmazhatésaganak, hogy a
kezelt ABA-k a torvény erejénél fogva ne legyenek t6kedttétellel finanszirozottak, vagy elegendé-e, ha tény-
legesen egyik kezelt ABA-ban sincs t6keattétellel finanszirozott eszkdz a kiiszobérték kiszamitasanak id6-
pontjaban? Tovabba a kiiszobérték-szamitasi naponként az Alapkezel6 valaszthat-e, hogy melyik — a Kbftv.
2. § (2) bekezdés a) pont aa) vagy ab) alpontja szerinti — kiisz6bot veszi figyelembe?

11.2. Az ALAPKEZELG ALLASPONTJA

Az Alapkezel6 a Beadvanyban mindenekel6tt hivatkozik a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjara.
Allaspontja szerint ezen jogszabdlyi rendelkezés ,,nem tékedttétellel finanszirozottak” fordulata a Kbftv. 4.
§ (1) bekezdés 59. és 70. pontjaban szerepl6 kockazati tékealap és magantSkealap definicidinak is eleme,
azaz ezen befektetési alap tipusok nem tSkeattétellel finanszirozottak. Ertékpapiralapok és ingatlanalapok
portfélidja esetében jogszabaly altal kifejezetten megengedett a tékeattétel lehetEsége, azonban nem sziik-
ségszerl, hogy abban ténylegesen t6keattétel Utjan megszerzett eszkdz szerepeljen. Az Alapkezels érvelése
szerint az érintett befektetési alap nem tekinthet6 t6keattétellel finanszirozottnak, ha annak portfélidjaban
nincs t6keattétel Utjan szerzett eszkoz. Ez akkor is igy van, ha egyébként a jogszabdly engedélyénél fogva az
érintett befektetési alap alkalmazhatna t6keattételt, vagyis egy olyan ABAK-ra is vonatkozhat az 500 millié
euros kiiszobérték, amely nem kizardélag magantdkealapot, illetve kockazati t6kealapot kezel, mindaddig,
ameddig —, illetve onnantdl, amikortdl — az egyéb altala kezelt ABA-k is ténylegesen t6keattétel nélkiliek.



Az Alapkezeld jogi allaspontja szerint azaltal, hogy a Kbftv. hivatkozott rendelkezése ,,nem tékedttétellel
finanszirozott” fordulatot hasznal a ,,nem lehet tékedttétellel finanszirozott” helyett, a Kbftv. 2. § (2) bekez-
dés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszobérték alkalmazhatdsagara nem csak abban az esetben keriilhet sor,
amikor a t6keattétel lehetGsége torvényileg kizart. Utdbbi megfogalmazas szerinte ugyanis egy jogszabalyi
tilalomnak felelne meg, mig el6bbi pedig egy ténybeli helyzetet ir le, amit a tényleges t6kedattétel nélkiliség
is kimerithet, fuggetlenil attél, hogy jogilag egyébként megengedett-e a t6keattétel.

A fentieket az Alapkezel6 allitdsa szerint alatamasztja az a korilmény is, hogy a jogalkoté a Kbftv. 2. § (2)
bekezdésében foglaltakat az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK
irdnyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositasardl szolé 2011. janius 8-i
2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvébdl (ABAK Iranyelv) lltette at. Tekintve, hogy az ABAK
Iranyelv nem tartalmazza a magan- és a kockazati t6kealap fogalmat, ebbdl az a kbvetkeztetés vonhato le,
hogy az ABAK Irdnyelv az 500 millié eurds kiiszobérték alkalmazasi hatalyat nem kivanta a magan-, illetve
kockazati t6kealapok korére sz(kiteni. EbbGl megfelelGen kovetkezik, hogy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés ab)
pontja szerinti kiiszob sem sz(kithet6 le a magan- és a kockazati t6kealapok korére.

Az Alapkezeld a kiszobérték-szamitasra vonatkozdan hivatkozott a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és ta-
nacsi irdnyelvnek a mentességek, az altalanos mikodési feltételek, a letétkezel6k, a t6keattétel, az atlatha-
tdsag és a felligyelet tekintetében torténd kiegészitésérél sz616 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatal-
mazason alapuld bizottsagi rendelet (ABAK Rendelet) 2. cikkére, mivel az ABAK Rendelet 2. cikke a ,men-
tességre” valé jogosultsag szempontjabdl a kezelt eszkd6zoknek, koztiik a t6keattétel alkalmazasdval szerzett
eszkozok értékének tulajdonit jelentGséget, nem pedig annak, hogy ezen eszkdzoket milyen ABA kezeli. Az
Alapkezel6 kiemelten hivatkozott az ABAK Rendelet 2. cikk (6) bekezdésére, amelynek értelmében a kezelt
eszkozok Osszértékét, és igy a kiiszobérték kiszamitasat az ABAK altal meghatarozott id6pontokban, de leg-
aldbb évente egyszer kell elvégezni, ekkor pedig az ABAK Rendelet 2. cikk (1) bekezdés c) pontja alapjan az
Osszesitett eszkdzértéket a vonatkozé kiszobértékkel kell 6sszevetni. Ebb6l — meglatdsa szerint — az a ko-
vetkeztetés vonhatd le, hogy mindig a kiiszobérték-szamitas alkalmaval aktualisan irdnyadd kiszébértékkel
kell 6sszevetni a kezelt eszk6zok 6sszértékét, amely alkalmazandd kiiszobérték attdl fligg, hogy a kiiszobér-
ték-szamitas id6pontjaban van-e a kezelt ABA-k eszkdzei kozott t6keattételes eszkoz.

Mindezek alapjan az Alapkezel6 allaspontja szerint figyelemmel arra, hogy az Alapkezel$ havonta szamol
netté eszkozértéket valamennyi altala kezelt ABA esetében —igy havonta végzi el a kiiszobérték kiszamitasat
is —, ezért onnantdl kezd6déen, hogy az érintett ABA-k a bankkdlcsondket kifizetik, — ezzel pedig valamennyi,
az Alapkezeld altal kezelt ABA tékeattétel nélkiili lesz — az Alapkezel6re az ezen idépontot kovetd elsé ki-
szOobérték-szamitastdl kezdéden a Kbftv. 2. § (2) bekezdés ab) alpontja szerinti kiiszobérték lesz az irany-
adaé.

11.3. Az MNB ALLASPONTIA

A Kbftv. 2. § (2) bekezdése szerint ,[e] térvény ABAK-ra elGirt rendelkezései a 33. §, a 35. § (1), és (3)-(5)
bekezdése, valamint a 36. § kivételével alkalmazandok abban az esetben is, ha

a) az ABAK kézvetleniil vagy kézvetve egy — az ABAK-kal k6zGs irdnyitds vagy ellenérzés alatt allo — tdrsasd-
gon keresztiil, vagy érdemi k6zvetlen vagy kézvetett részesedés utjdan kizdrdlag olyan ABA-kat kezel, amely
ABA-kban kezelt eszkdz6k értéke

aa) nem haladja meg 6sszesen a 100 millid eurd kiiszobértéket (beleértve a tékedttétel Utjan létrejétt esz-
kézoket is), vagy

ab) nem haladja meg dsszesen az 500 millio eurd kiiszébértéket, amennyiben az ABA portfdlioi olyan ABA-
kbol dlinak, amelyek nem tékedttétellel finanszirozottak, és amelyek esetében az egyes ABA-kba térténd
eredeti befektetés id6pontjat kévets 6t éven beliil nem gyakorolhatdk visszavdltdsi jogok, és

b) az ABAK nem déntétt ugy, hogy e térvény egészének aldveti magadt.”
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A fent hivatkozott jogszabalyi rendelkezést értelmezve megallapithatd, hogy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a)
pont aa) alpontjaban a ,beleértve a tékedttétel utjan létrejott eszkbzoket is” fordulat kifejezetten szerepel,
mig a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjdban ez az elGirds nem szerepel, ezért az csak az elGbbi
kiiszObérték-szamitdsi mddszer esetén jut jelentéséghez. Az MNB ezzel 6sszefliggésben kiemeli, hogy a fenti
jogszabalyi rendelkezés értelmezésekor minden esetben az adott allapot, azaz a tényszerliség a meghata-
rozé szempont. A Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjanak értelmezésekor annak van tehat jelent6-
sége, hogy a kiiszobérték-szamitds id6pontjdban tGkeattétellel finanszirozott-e valamelyik kezelt ABA vagy
sem. Az MNB felhivja az Alapkezel6 figyelmét tovabb arra, hogy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés b) pontjdban eldirt
dontés meghozatala tovdbbra is feltétele annak, hogy az adott ABAK ,,de minimis” alapnak minG&siljon.

Az MINB egyetért az Alapkezel6 azon allitasaval, amely szerint a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) al-
pontja szerinti kiiszobérték alkalmazhatdésaganak nem feltétele, hogy a kezelt ABA-k a térvény erejénél
fogva ne legyenek t6keattétellel finanszirozottak. Az Alapkezel6 ugyanis a kiisz6bérték szamitasanak id6-
pontjaban az aktualis, fennallé allapot alapjan donthet arrél, hogy nem veti ala magat a Kbftv. egészének.
Ennek kapcsan fontos rogziteni, hogy tényleges valasztasi joga nincs az Alapkezel6nek abban, hogy a
Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont aa) (nincs tokeattétel) vagy ab) (van tékeattétel) alpontjat valassza a
mentesiilés kapcsan, hiszen a fennallé allapot (van vagy nincs tékeattétel) lesz az, ami meghatarozza a
lehetGségét. Valasztasi joga a fennallo helyzet alapjan csak a Kbftv. 2. § (2) bekezdés b) pontja, vagyis a
Kbftv. egészének valé alavetés kapcsan van.

111.1. A MASODIK JOGKERDES

A Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja alkalmazhatdsaganak tovabbi feltétele, hogy az , eredeti be-
fektetés idépontjat kévets 6t éven beliil nem gyakorolhatok visszavdltdsi jogok”. Ennek érvényesiiléséhez
elegend6-e, ha az Alapkezel6 altal kezelt ABA-k mind zart végl ABA-k, amelyek esetében a futamidé alatt a
befektet6k kezdeményezésére a befektetési jegyek nem vélthatdk vissza, vagy e fordulatra tekintettel a
Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja — figyelemmel a magantékealap Kbftv. szerinti definicidjara—a
kizarélag magant6kealapokat kezelS kockazati tékealap-kezel6k esetében alkalmazhaté?

111.2. Az ALAPKEZELO ALLASPONTIA

Az Alapkezel6 ramutat arra, hogy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszé6bértékben
szereplG, ,,az egyes ABA-kba térténd eredeti befektetés id6pontjat kévetd 6t éven beliil nem gyakorolhatok
visszavdltdsi jogok” fordulatot a Kbftv. e szakaszon kivil egyetlen esetben, a magant&kealap Kbftv. 4. § (1)
bekezdés 70. pontjdban szerepld definicid fogalmi elemeként hasznalja. Az Alapkezel6 allaspontja szerint
kizardlag a jogszabdly szovegének nyelvtani értelmezése soran olyan kdvetkeztetésre is juthatunk, hogy az
500 milliés eurds kiiszobérték kizardlag a magantSkealapokat kezel6 ABAK-okra, vagyis tulajdonképpen a
kockazati t6kealap-kezel6kre vonatkozik (azokra is csak és kizardlag akkor, ha magant6kealapokat kezel-
nek). Ugyanakkor allaspontja szerint ezen értelmezés helyessége megkérdéjelezhets, mivel az nem vezet-
het6 le ténylegesen a jogszabalybdl. E kérben részben hivatkozott a Ill.1. pontban kifejtett allaspontjara —
az ABAK Irdnyelv nem rogziti a magantékealap torvényi fogalmat —, amibdl az a kdvetkeztetés vonhatd le,
hogy az 500 millié eurds kiiszobérték alkalmazasi hatalyat az ABAK Iranyelv nyilvanvaléan nem kivanta a
magantbkealapok, illetve kockazati t6kealapok korére sziikiteni. Mindezekre figyelemmel a Kbftv. 2. § (2)
bekezdés ab) pontja szerinti kliszob sem sz(kithetd le a magantSkealapok korére.

Az Alapkezel6 allitasa szerint a magantGkealap torvényi definicidjanak idézett fordulata valdjaban nem ad
érdemleges jelentésbeli toébbletet a magantGkealap fogalmanak, mivel a fogalomnak eleme a zartvégliség
is. A Kbftv. 67. § (5) bekezdés alapjan a zart végl befektetési alap befektetési jegyei az alap futamideje alatt
a befektetSk kezdeményezésére nem valthatdk vissza. E mellett a Kbftv. 67. § (6) bekezdése rogziti, hogy a
kockazati és magantGkealap futamideje alatt a befekteté nem valthatja vissza a befektetési jegyet.
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Az Alapkezel6 meglatasa szerint egyfel6l redundans a Kbftv. magant6kealap-definicidja, amikor kilén is rog-
ziti, hogy magdantGkealapok esetében az , eredeti befektetés id6pontjat kbvetd 6t éven beliil nem gyakorol-
hatdk visszavdltdsi jogok” — kiilon megjegyezve, hogy a Kbftv. 67. § (8) bekezdés alapjan magantGkealap
legalabb hat teljes naptdri éves futamiddére hozhato létre —, masfel6l ugyanakkor az , eredeti befektetés idé-
pontjdt kévetd 6t éven beliil nem gyakorolhatdk visszavdltdsi jogok” fordulat éppen a Kbftv. 67. § (5) bekez-
dése miatt minden zart vég(i ABA esetében teljesiil.

Mindezekre figyelemmel az Alapkezel6 megitélése szerint a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja
szerinti kiiszobérték alkalmazhatésaganak feltétele a lll.1. pontban kifejtetteken tul — azaz, hogy a kiiszob-
kezelt ABA-k — fliggetlenil attdl, hogy a kezelt ABA-k az elsGdleges eszkdzkategdria alapjan ténylegesen
milyen befektetési alapnak is tekinthet6k — mindegyike zart végli ABA legyen.

111.3. Az MNB ALLASPONTJA

A Kbftv. 4. § (1) bekezdés 70. pontja szerint ,magdntékealap: olyan zdrtvégii ABA, amelyet vdllalatok, vdl-
lalatrészek megszerzésének finanszirozdsa (ideértve az akviziciot is) céljabdl hoztak létre, kollektiv befekte-
tési értékpapirjait zdartkérien kizardlag szakmai befektetbk részére hozzdk forgalomba, és amely nem téke-
attétellel finanszirozott, valamint az eredeti befektetés idépontjdat kévetd 6t éven beliil nem gyakorolhatok
visszavdltdsi jogok”.

A Kbftv. 67. § (5) bekezdése alapjan ,[a] zdrt végli befektetési alap befektetési jegyei az alap futamideje
alatt a befektet6k kezdeményezésére nem vdlthatok vissza, kivéve az e térvényben biztositott rendkiviili ese-
teket. Az alapkezeld jogosult ugyanakkor a befektet6knek az alap futamideje alatt is eseti jelleggel vissza-
vdltdsi lehetbséget biztositani, tovabbd — amennyiben az alap kezelési szabdlyzata ezt lehetévé teszi — jogo-
sult a kezelési szabdlyzatdban eredetileg meghatdrozott feltételek szerint a befektetési jegyek bevondsadra.”

A Kbftv. 67. § (6) bekezdése értelmében ,[a] kockdzati és magdntSkealap futamideje alatt a befekteté nem
vdlthatja vissza a befektetési jegyet, azonban a kezelési szabdlyzatban meghatdrozott esetekben az alapke-
zel6 hatdrozhat az alap jegyzett t6kéjének befektetési jegyek, vagy ideiglenes befektetési jegyek bevondsd-
val térténd csékkentésérdl. A kockdzati és magdntékealap jegyzett tékéjének leszdllitdsakor az ideiglenes
befektetési jegy, illetve ideiglenes befektetési jegy tulajdonosokkal valo elszamolds médjat a kezelési sza-
bdlyzat hatdrozza meg”.

A Kbftv. 67. § (8) bekezdése szerint ,[a] kockdzati és a magdantékealap legaldbb hat teljes naptdri éves fu-
tamidGbre hozhato létre”.

Az Alapkezel6 masodik jogkérdése korében hivatkozott jogszabalyi rendelkezések értelmezése, valamint a
jogkérdés megvialaszolasa kapcsan az MNB az aldbbiakat emeli ki.

A Kbftv. fent hivatkozott magantékealap definicidja szolgal kiinduldsi alapként a jogi probléma megolddsa-
hoz. A torvényi definicid szerint ahhoz, hogy egy alap magant&kealapnak mindgsiiljon, 6t feltételnek kell tel-
jesilnie, melyek k6zott — mint kiilon feltételek — szerepel a zartvéglség, illetve az, hogy a visszavaltasi jogok
az eredeti befektetés idGpontjat kdvet6 6t éven beliil nem gyakorolhatdk. Ebbdl kovetkezéen attél, hogy
egy alap zart véglinek mindsil és teljesiti a magantékealap tovabbi harom torvényi feltételét (vallalatok,
vallalatrészek megszerzési célja, kollektiv befektetési értékpapirjait kizarélag szakmai befektet6k részére
zartkorlien hozzak forgalomba és nem tékeattétellel finanszirozott), az 6todik torvényi kovetelménynek
valo megfelelés hidnyaban (a visszavaltasi jogok az eredeti befektetés idGpontjat kovetd ot éven belil nem
gyakorolhatdk) még nem fog magantGkealapnak mingsiilni. EIGbbiek alapjan a zartvégliség és azon kovetel-
mény, hogy a visszavaltasi jogok az eredeti befektetés idGpontjat kovetd 6t éven beliil nem gyakorolhatdk,
nem feleltethet6k meg egymasnak, azok egymastol kiilonbozé torvényi feltételek.
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Az MNB allaspontja szerint tehat — a fenti értelmezésre is figyelemmel — a Kbftv. 67. § (5) bekezdésében
foglalt, az alapkezel6 daltal a befektet6knek az alap futamideje alatt eseti jelleggel biztositott visszavaltasi
lehet6ség (Rendkiviili Visszavaltas) szembe megy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjaban foglalt,
az eredeti befektetés id6pontjat kdvet6 6t éven belili visszavaltasi jogok gyakorldsanak tilalmaval. Mind-
ezek alapjan az MNB az Alapkezel§ altal kezelt ABA-k esetében csak akkor latja teljestltnek a hivatkozott
feltételt, amennyiben a vonatkozd kezelési szabalyzatokban az kifejezetten rogzitésre keril. Mert mig a ma-
gantGkealapok esetében a széban forgd kdvetelmény a torvényi fogalombdl egyenesen kdvetkezik, addig
az Alapkezel6 altal kezelt egyéb ABA-k esetében annak konkrét rogzitése sziikséges a kezelési szabdlyzatok-
ban.

Az Alapkezel6 hivatkozott a Kbftv. 67. § (5), (6) és (8) bekezdéseire is, meglatdsa szerint az ezen rendelke-
zésekben elGirtak sziikségtelenné teszik a magantékealap térvényi definicidjat. Ezen utébbi allitassal ugyan
az MNB nem ért egyet, de mindezek mellett gy latja, hogy a hatalyos Kbftv. fentebb hivatkozott rendelke-
zéseinek logikus értelmezésébdl egyértelmiien kovetkezik, hogy a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) al-
pontja szerinti kliszobérték alkalmazhatdsaga fliggetlen a kezelt alap elsédleges eszkdzkategdriajatdl. A fen-
tebb kifejtettek alapjan a magantGkealaptol eltéré ABA-k esetében is sor keriilhet a Kbftv. 2. § (2) bekez-
dés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszobérték alkalmazasara, amennyiben az érintett ABA-k kezelési sza-
balyzataban régzitésre keriil, hogy a visszavaltasi jogok az eredeti befektetés id6pontjat kovetd ot éven
beliil nem gyakorolhatdk.

Mindezek alapjan az MNB nem ért egyet az Alapkezel6 allaspontjaval. Az MNB véleménye szerint a Kbftv.
2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja alkalmazhatdsaganak azon feltétele, mely szerint , eredeti befekte-
tés idépontjat kbveto 6t éven beliil nem gyakorolhatdk visszavdltdsi jogok”, akkor valésul meg, ameny-
nyiben az Alapkezel§ altal kezelt valamennyi alap esetében a kezelési szabalyzatokban ezen feltétel rog-
zitésre keriilt. Onmagaban a kezelt alapok zart vég(i jellege ugyanis lehet6vé teszi a Rendkiviili visszaval-
tas lehetdségét, ami a Kbftv. — fent bemutatott — szabalyozasi logikajaval ellentétes lenne a Kbftv. 2. § (2)

bekezdés a) pont ab) alpontjanak alkalmazasa sordn.
IV.1. A HARMADIK JOGKERDES

Kizarja-e a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjanak alkalmazhatdsagat, ha az Alapkezeld valamely
kezelt ABA esetében a Kbftv. 67. § (5) bekezdés szerinti eseti jelleggel visszavaltasi lehet6séget biztosit az
eredeti befektetési id6pontjat kdvets ot éven belil?

IV.2. Az ALAPKEZELG ALLASPONTJA

Az Alapkezel6 hivatkozik a Kbftv. 67. § (5) bekezdésére, amely kimondja, hogy ,,(...) Az alapkezeld jogosult
ugyanakkor a befektetéknek az alap futamideje alatt is eseti jelleggel visszavadltdsi lehetéséget biztositani,
(...)”. Erre azonban allitasa szerint csak rendkivili kérilmények bekovetkezése esetén adddik jogszabalyi
lehetGség, és semmiképp sem keletkeztet altalanos visszavaltasi jogot a befektet6k részére. Tekintettel arra,
hogy a visszavaltasi jog gyakorlasa az alap zartvéglisége alapjan kizart, ezdltal nem a visszavaltdsi joga éled
fel a befektetének, hanem bizonyos kotott feltételek mellett csupdn visszavaltdsi lehet&séget kap.

Az Alapkezel6 alldaspontja, hogy a visszavaltasi jog gyakorldsanak kizartsdga valdjaban annak kizartsagat je-
lenti, hogy a befektets a sajat kezdeményezésére visszavalthassa a befektetési jegyeit az eredeti befektetés
id6pontjat kovet6 ot éven beliil. A jogviszony masik oldaldrél kézelitve azonban ez nem jelenti azt, hogy az
ABAK kezdeményezésére az altala felkindlt eseti lehetdséggel tegye meg mindezt. Az ABAK-nak a Kbftv. 67.
§ (5) bekezdése szerinti joga gyakorlasa tehat nem érinti a Kbftv. 2. § (2) bekezdés ab) alpontja szerinti
kiiszobérték alkalmazhatésagat mindaddig, ameddig a kezelt ABA-k egyébként zart véglek.

1V.3. Az MNB ALLASPONTIA
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Az MNB az Alapkezel6 harmadik jogkérdésének megvalaszolasa érdekében visszamutat a Ill.3. pontban ki-
fejtett alldspontjdra. Az ott rogzitettek alapjan a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja szerinti kiiszob-
érték alkalmazhatdsaga csak azon zart végli ABA-ra érvényes, amely esetében a kezelési szabalyzat kizarja
az eredeti befektetés id6pontjat kdovetd ot éven beliili Rendkivili Visszavaltds lehet&ségét. A Kbftv. hivatko-
zott rendelkezése alapjan az eredeti befektetés id6pontjat kdvetd ot éven belili Rendkivili Visszavaltas le-
het&ségét az ABAK nem biztosithatja a kezelési szabalyzatban, vagyis a Kbftv. a zart vég(l befektetési alap
torvényi definiciéjahoz képest tovabbi kdvetelményt tamaszt a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja
szerinti mentesiléshez.

Az MNB - Alapkezel6vel ellentétes — allaspontja szerint a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontjanak
alkalmazhatdsagat kizarja, ha az Alapkezel6 valamely kezelt ABA esetében a Kbftv. 67. § (5) bekezdés
szerinti eseti jelleggel az eredeti befektetés id6pontjat kdvet6 6t éven beliili Rendkiviili Visszavaltas le-
het6ségét biztositja.

V.1. A NEGYEDIK JOGKERDES

Ha az Alapkezel6 a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontja szerinti barmely kiiszobértéket azért Iépi tul, mert az
altala kezelt, mar nyilvantartasba vett valamely befektetési alapban Uj befektetési jegyek forgalomba hoza-
taldt tervezi, Ugy elegend6-e, ha az AlapkezelG a sikeres jegyzési eljarast kovet6 30 napon belil gondoskodik
a jogszabalyi kovetelményeknek valé megfelelésrél, vagy erre mar a jegyzési eljards megindulasat megeld-
z8en is koteles?

V.2. Az ALAPKEZELS ALLASPONTIA

Az Alapkezel6 Beadvanydaban hivatkozik az ABAK Rendelet 4. cikk (3) bekezdésére, valamint a Kbftv. 12. §
(1) bekezdésére. Kifejtett véleménye szerint egy magantSkealap jegyzett t6kéje megemelésének érdekében
forgalomba hozott befektetési jegyek esetében, ha a jegyzett t6ke megemelésének tervezett mértéke mar
6nmagaban a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontjaban rogzitett valamely — jelen esetben az aa) alpontban rog-
zitett — kiiszobérték meghaladasat jelentené, nem lehet szé ideiglenes jellegli kiiszobatlépésrdl, mivel a
jegyzett t6ke megemelése, kiilondsen a kiiszo6bot atlépd volumenben tipikusan nem harom hdnapos befek-
tetés megvaldsitasa érdekében torténik. Ezért az Alapkezel6 részérél kérdésként merdlt fel, hogy egy jové-
ben esedékes jegyzési eljaras sordn varhatd kiszobatlépés esetén a jogszabalyi kbvetelményeknek vald
megfelelés szempontjabdl mar a kiszobatlépés tényleges bekovetkezése elbtt is keletkezik-e jogszabalyi
kotelezettsége egy befektetési alapkezel6nek. Az Alapkezel6 allaspontja szerint nem, és ezt az alabbi érvek-
kel tamasztotta ala.

Egy tervezett jegyzési eljarasban — flggetlenil attél, hogy az adott jegyzési eljards mekkora mennyiségi
befektetési jegy kibocsatasara irdnyul — mindaddig, ameddig a tervezett t6keemelés ténylegesen meg nem
valdsult, a kiiszobatlépésrél az ABAK-nak nem all rendelkezésére relevans informacio.

Ezen tulmenGen az Alapkezeld a lll.1. pontban mar hivatkozott ABAK Rendelet 2. cikk (6) bekezdésére utal,
amely szerint a mentességre valo jogosultsagot mindig a meghatdrozott kiiszobérték-szamitasi id6pontban
kell vizsgalni. E kiiszobérték-szamitasi id6pontok a fent kifejtettek szerint az Alapkezel6 esetében — a nettd
eszkozérték havi kiszamitasara tekintettel — valamennyi kezelt ABA esetében havi gyakorisagiak. Allas-
pontja szerint ennél fogva a kiiszobatlépést e havi kiiszobérték-szamitas id6pontjaban kell figyelembe venni.
Vagyis, ha egy sikeres jegyzési eljaras kovetkeztében megvaldsuld t6keemelés esetén az ABAK atlépi a Kbftv.
2. § (2) bekezdés a) pontja szerinti valamely kiiszobot, akkor e kiiszobatlépést ténylegesen a soron kovet-
kez6 kiiszobérték-szamitasi id6pontban, teljes bizonyossaggal a jegyzési eljaras lezarultaval lehet megalla-
pitani.
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Mindezen indokok alapjan az Alapkezel6 jogi allaspontja az, hogy amennyiben a t6keemelés eredményezi a
kiiszObatlépést, gy errél az MNB-t a soron kdvetkezd nettdeszkdzérték-szamitds — mint kiiszobérték-sza-
mitdsi id6pont — alkalmaval a Kbftv. 12. § (1) bekezdés szerinti bejelentés megtételével kell tajékoztatnia,
és ekkortdl szamitando az a térvényi 30 napos hataridG, amelyen belil az Alapkezel6nek igazolnia kell a
tobblet jogszabalyi kévetelményeknek valé megfelelést.

Amennyiben az MNB szerint jelen esetben a kiiszobatlépés miatti bejelentési kbtelezettséget a jegyzési el-
jaras lezarasat kovetben kellene haladéktalanul megtenni, gy allaspontja szerint ez esetben is irdnyado,
hogy a magasabb szintl jogszabalyi elvarasoknak valé megfelelést legkorabban csak a jegyzési eljaras ki-
szObatlépéshez vezets sikeres lezaradst kdvet 30 napon belil kell igazolni, azaz a jegyzési eljards megindu-
lasat megel6z6en a Kbftv. 2. § (2) bekezdése szerinti ABAK altal kezelt magantSkealapnak nem kell letétke-
zel6vel rendelkeznie.

Az Alapkezel§ szerint a kifejtetteket az ABAK Rendelet és a Kbftv. 12. § (1) bekezdése is alatamasztja, hiszen
minden esetben utdlagos, és nem el6zetes jogszabalyi megfelelést kell igazolni.

Az Alapkezel6nek a vdrhatdan kiiszobatlépést eredményezé jegyzési eljards megindulasat megel6z6en a
teljes Kbftv.-nek valdo megfelelésre vonatkozoé kotelezettsége tehat még nem all fenn, ekként pedig az érin-
tett magant6kealap és a tobbi nem letétkezelt alap vonatkozdsaban a letétkezel6vel vald szerz6déskotési
kotelezettsége sem all fenn.

V.3. Az MNB ALLASPONTJA

A Kbftv. 12. § (1) bekezdése alapjan ,[a]bban az esetben, ha a 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK — hdrom
hénapot meghaladdéan — nem teljesiti a térvény aldli részleges felmentést megalapozo feltételeket, haladék-
talanul értesiti errél a tényrdél a Felligyeletet, és 30 napon beliil igazolja, hogy teljes kériien megfelel e tér-
vény rendelkezéseinek.”

Az MNB a negyedik jogkérdés megvalaszoldsa korében utal a letétkezel6vel kapcsolatban az MNB honlapjan
is kozzétett?, a limit alatti kockazati t6kealap-kezel8 Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontjdban meghatarozott
kiiszobérték atlépésével kapcsolatos kotelezettségei, tovabba az ezzel 6sszefliggd jogszabalyi rendelkezések
értelmezése targyaban a 2021. évben kiadott allasfoglalas 1V.1. pontjaban kifejtettekre. Eszerint az ABAK
Rendelet, valamint a Kbftv. hivatkozott rendelkezései alapjan az ABAK-ot egyrészt az ABAK rendelet 4. cikk
(3) bekezdése alapjan az ideiglenes jellegii kiiszobatlépés vonatkozasaban is haladéktalan bejelentési kote-
lezettség terheli az MNB iranyaba, amely értesitéssel egyuttal az Alapkezel6nek azon indokokat is az MNB
elé kell tarnia, amelyekre figyelemmel a kiiszobatlépést ideiglenes jelleglinek tekinti. Masrészrél a nem ide-
iglenes, tartds kiszobatlépés esetén az Alapkezel6nek ugyancsak értesitési kotelezettsége keletkezik az
MNB iranydba, azonban a Kbftv. 12. § (1) bekezdése, tovabba az ABAK Rendelet 4. cikk (2) bekezdése alapjan
egyuttal 30 napon beliil azt is igazolnia kell az MNB felé, hogy teljeskérlien megfelel a Kbftv. rendelkezése-
inek.

Ennek értelmében az ABAK-nak a 3 hénapos id6szak elteltétsl szamitottan 30 nap all a rendelkezésére, hogy
igazolja azt az MNB felé, hogy a Kbftv. rendelkezéseinek teljeskérien megfelel.

Megjegyzendd, hogy a Beadvanyban részletezett esetben a limitatlépés 3 hdnapos id6szakanak elkezd6dé-
séhez ugyanakkor egy sikeres, limitatlépést eredményezé jegyzési eljarasra is sziikség van.

Mindezekre figyelemmel az MNB allaspontja szerint a Beadvanyban felvetett két opcidnak — a jegyzési elja-
ras meginduldsat megel6z6en, vagy a sikeres jegyzési eljarast kbveté 30 napon beliil —nincs relevanciaja a

1 https://alk.mnb.hu/data/cms2495042/60287 4.pdf
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Kbftv. 12. § (1) bekezdésében foglaltak alapjan, tekintve, hogy tartds atlépésnek a 3 hénapnal hosszabb
id&szakot lehet tekinteni.

E tekintetben az MNB egyetért az Alapkezel6 Beadvanyban kifejtett llaspontjaval, mely szerint az Alap-
kezel6nek a varhato kiiszobatlépést eredményezd jegyzési eljaras megindulasat megel6z6en a Kbftv. ren-
delkezéseinek vonatkozdsaban nincs megfelelési kotelezettsége. Az MNB ugyanakkor felhivja az Alapke-
zel6 figyelmét arra, hogy a gondos és johiszemii joggyakorlast az szolgdlja, ha az Alapkezel6 a jegyzési
eljarast megel6z6en mar megfelel6 médon felkésziil a tartds limitatlépés kovetkeztében el6allé helyzet
kezelésére, igy el6késziti a sziikséges szerz6déseket, és megtesz minden olyan egyéb intézkedést, ami a

Kbftv. egészének valé megfelelés céljabdl sziikséges.

VI.1. Az OTODIK JOGKERDES

Amennyiben az Uj befektetési jegyek forgalomba hozatala olyan idépontra esik, amely id6pontban az Alap-
kezel6re még a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont aa) alpontja szerinti kiiszobérték vonatkozik, és e kiiszobér-
téket a kezelt ABA-k eszkozeinek 6sszesitett értéke az Uj kibocsatas kovetkeztében nem ideiglenes jelleggel
haladja meg, ezért az Alapkezel6 kikerll a Kbftv. 2. § (2) bekezdésének hatdlya aldl, majd ezt kbvetben a
jelenleg tékeattételes eszkdzoket is magaban foglald portfdlidval rendelkezé ABA-k is t6keattétel nélkilivé
valnak, az Alapkezel6 altal kezelt ABA-k eszkozeinek 6sszértéke pedig a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab)
alpontja szerinti kiiszobérték ala esik, kérvényezheti-e az Alapkezeld, hogy ismételten ,,de minimis” alapke-
zel6nek minGsiiljon? Ha igen, akkor erre milyen feltételek és szabdlyok mentén van lehet&sége?

VI.2. Az ALAPKEZELG ALLASPONTIJA

Az ABAK Irdanyelv mentességet meghatarozé rendelkezésének indokolasat rogzit6 (17) preambulumbekez-
dése szerint a mentesség biztositdsanak mogottes indoka az, hogy a kiiszob alatti ABAK-ok tevékenysége a
pénziigyi stabilitasra nézve nem jar jelentSs kovetkezményekkel. Ezért nem indokolt ilyen ABAK-ok eseté-
ben valamennyi jogszabalyi kovetelmény teljesitésének elvardsa.

Az Alapkezel8 véleménye szerint a fenti koriilményre tekintettel ez azokra az ABAK-okra is megfeleléen al-
kalmazandd, amelyek ugyan korabban mar atlépték a rajuk vonatkozd Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontja
szerinti kliszobot, azonban ezt kévetSen az altaluk kezelt ABA-k eszkbzeinek 6sszértéke huzamosan — azaz
nem ideiglenes jelleggel, megfelel6en alkalmazva e korben az ABAK Rendelet 2. cikk (4) bekezdés szerinti 3
honapos id6tartamot — a relevans kiiszobérték alatt marad. Nincs tehat kilonosebb jogpolitikai indoka a
magasabb szintl jogszabalyi kbvetelmények elvarasanak ezen ABAK-ok esetében.

Az Alapkezel6 allaspontja szerint tovabba minden ABAK, amennyiben megfelel a kiiszobértékeknek a Kbftv.
2. § (2) bekezdés szerinti befektetési alapnak tekintendd, fliggetlenil attdl, hogy kordbban mar tortént-e a
részérél kiiszobatlépés vagy sem. Ugyanis sem a Kbftv., sem az ABAK Rendelet nem tartalmaz olyan rendel-
kezést, amely korlatoznd, hogy egy ABAK kiiszobértékére vald tekintettel hany alkalommal mindsal ,,de mi-
nimis” ABAK-nak. Ennek csak egy feltétele van: miutan ismételten megfelel a jogszabalyi feltételeknek, az
ABAK-nak ismételten nyilatkozatot kell tennie az MNB részére arrdl, hogy nem kivanja magat aldvetni a
Kbftv. egészének. Az Alapkezel6 megjegyzi, hogy a Kbftv.-ben kiilon felsorolt jogszabalyhelyek allaspontja
szerint mar a kezelt ABA-k eszkozei 6sszértékének a kliszobszdmok ala siillyedése esetén sem iranyadok.

Az Alapkezel6 tehat ugy véli, hogy ha az Alapkezel§ az 3ltala kezelt egyik magantSkealapban tervezett t6ke-
emelésre tekintettel — és figyelemmel arra, hogy jelenleg van t6keattételes ABA — harom hénapot megha-
ladé idGtartamban meghaladja a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont aa) alpontja szerinti kiiszobértéket — azaz
kikertl a Kbftv. 2. § (2) bekezdés hatalya aldl —, ezt kbvetSen, ha a tékeattételek megszlinnek a kezelt ABA-
kban, és az Alapkezel6 éltal kezelt ABA-k eszkozeinek Osszesitett értéke a Kbftv. 2. § (2) bekezdés ab)
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alpontja ald siillyed, ugy az Alapkezel6 ismételten nyilatkozhat arrdél, hogy nem kivanja magat aldvetni a
Kbftv. egészének. Ennél fogva ismételten a Kbftv. 2. § (2) bekezdése szerinti ,,de minimis” ABAK-nak ming-
sulhet.

VI.3. Az MNB ALLASPONTIA

Az MNB az 6todik jogkérdés megvalaszolasaval 6sszefliggésben utal a fentebb azzal kapcsolatban kifejtet-
tekre, hogy a Kbftv. 12. § (1) bekezdése alapjan az ABAK tartds, nem ideiglenes jellegl kiiszobatlépése ese-
tén nem engedélyezési, hanem bejelentési eljarasra keril sor. Ennek keretében vizsgdlandé a Kbftv. 2. § (2)
bekezdésében foglalt engedélyezési feltételek teljesiilése. Ugyanakkor a limit ala keriilés esetében is ezen
logika alapjan célszer( eljarni, azaz az ABAK-nak egy bejelentés keretében sziikséges arrél tajékoztatnia az
MNB-t, hogy az altala kezelt ABA-k eszkdzeinek 6sszesitett értéke a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pontjadban
meghatdarozott valamely kiiszobérték ala csokkent, tovabba nyilatkoznia kell arrdl, hogy a Kbftv. egészének
sem kivanja alavetni magat. Ezt kovetben a gyakorlat az, hogy az MNB egy levélben tdjékoztatja az ABAK-ot
a bejelentés tudomasulvételérdl.

E téren egyuttal kiemelendé az MNB fentebb hivatkozott 2021. évi allasfoglalasaban mar rogzitett azon
allaspontja, mely szerint nem tekinthetd ideiglenes jelleg(i kiiszobatlépésnek az a gyakorlat, amelynek ke-
retében egy befektetési alapkezels ismétl6dd jelleggel kizdrdlag a hdrom hdnapos idStartam leteltének id6-
pontjaban valik limit alattiva, de azt megel6z6en, illetve azt kbvetben az altala kezelt alapok nettd eszkoz-
értéke folyamatosan meghaladja a Kbftv. szerinti kliszobértéket. Az MNB értelmezésében ugyancsak nem
tekinthet6 ideiglenes jelleglinek a kiiszobatlépés abban az esetben sem, amikor egy alapkezel6 meglehet6-
sen rovid idGbeli eltéréssel, tébb alkalommal és folyamatosan atlépi a hivatkozott kiszobértéket, de az
egyes kiiszobatlépések idGtartama 6nalléan nem meriti ki a harom hdnapos idGintervallumot. EI&bbi esetek
ugyanis a kiiszobatlépésre vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megkeriilésére adndnak lehetGséget.

Az MNB tehat egyetért az Alapkezel6 allaspontjaval, azaz amennyiben az Gj befektetési jegyek forga-
lomba hozatala olyan id6pontra esik, amely id6pontban az Alapkezel6re még a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a)
pont aa) alpontja szerinti kiiszobérték vonatkozik, és e kiiszobértéket a kezelt ABA-k eszkozeinek 6ssze-
sitett értéke az Uj kibocsatas kévetkeztében nem ideiglenesen, hanem tartésan meghaladja, és ezért az
Alapkezel6 kikeril a Kbftv. 2. § (2) bekezdésének hatdlya aldl, majd ezt kovetGen a jelenleg t6keattételes
eszkozoket is magaban foglald portfélidval rendelkez6 ABA-ok is t6keattétel nélkiilivé valnak, az Alapke-
zel6 altal kezelt ABA-k eszkozeinek dsszértéke pedig a Kbftv. 2. § (2) bekezdés a) pont ab) alpontja szerinti
kiiszobérték ala esik, az Alapkezeldnek célszerii bejelenteni, hogy ismételten ,,de minimis” alapkezel6nek
minGsiil. Ennek feltételei pedig megegyeznek az eredeti feltételekkel, azaz a Kbftv. 2. § (2) bekezdésében
foglalt szabalyokkal.

2023. szeptember 7.
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