Allasfoglalas a Kbftv. szerinti zartkor( befektetési alap befektetési jegyeinek forgalomba hozatala
targydban

l. TENYALLAS

A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasardél szold 2014. évi XVI. térvény (Kbftv.) 67. § (1) bekezdés a) pontja alapjan a befektetési
alapok mdkodési formdjuk alapjan zartkor( vagy nyilvanos befektetési alapoknak minésiilhetnek. A
Kbftv. 67. § (2) és (3) bekezdései az alapok mikodési formaja tekintetében a kovetkezéképp
rendelkezik:

»(2) Nyilvanos befektetési alapként miikédik az a befektetési alap, amelynek legaldbb egy befektetési
jegy sorozatdt nyilvanos forgalomba hozatal utjan hoztdk forgalomba.

(3) Zartkorii befektetési alapként miikodik az a befektetési alap, amely befektetési jegyének
forgalomba hozatala az értékpapirokra vonatkozo nyilvdnos ajdnlattételkor vagy értékpapiroknak a
szabdlyozott piacra térténd bevezetésekor kbzzéteendd tdjékoztatordl és a 2003/71/EK irdnyelv
hatdlyon kiviil helyezésérél szolo, 2017. junius 14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet [a tovdbbiakban: (EU) 2017/1129 rendelet]* 1. cikk (4) bekezdésében foglalt médon tértént,
vagy amely nyilvdanos befektetési alapbdl zartkorii befektetési alappd alakul at. A zartkérd befektetési
alap nyilvanos befektetési alappd vald dtalakuldsdig a zdrtkériien forgalomba hozott befektetési jegy
befektetSknek vald felajanldsdra a (EU) 2017/1129 rendelet 1. cikk (4) bekezdésében meghatdrozott
szabdlyok szerint, azok korldtai kézétt keriilhet sor.”

A zartkord befektetési alapok miikodése vonatkozasaban a Kbftv. 67. § (3) bekezdése 2019. december
25. napjdig az aldbbiak szerint rendelkezett:

,(3) Zartkérii befektetési alapként miikédik az a befektetési alap, amely befektetési jegyének
forgalomba hozatala a Tpt. szerint zdrtkériinek minésiil, vagy amely nyilvdnos befektetési alapbdl
zdrtkord befektetési alappd alakul dt. A zdrtkérd befektetési alap nyilvdnos befektetési alappd vald
dtalakuldsdig a zdrtkérien forgalomba hozott befektetési jegy befektetSknek vald felajdnldsdra a Tpt.
zdrtkérd forgalomba hozatalra meghatdrozott szabdlyai szerint, annak korldtai kbzétt keriilhet sor.”

A t6kepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 14. §. (1) bekezdése 2019. december 25. napjaig az
aldbbiak szerint rendelkezett:

,14. § (1) Az értékpapir forgalomba hozatala zdrtkériinek mindsiil (a tovdbbiakban: zdrtkérd
forgalomba hozatal), ha

a) az értékpapirt kizardlag mindsitett befekteték részére ajanljdk fel;

b) az értékpapirt mindsitett befektetének nem mindsiil6, tagdllamonként szdzétvennél kevesebb
személy részére ajanljdk fel;

c) az értékpapirt kizdrdlag olyan befekteték részére ajanljdk fel, akik egyenként legaldbb szdzezer eurd
vagy annak megfelel6 értékben vdsdrolnak a felajanlott értékpapirokbdl;

d) az értékpapir névértéke legaldbb szdzezer eurd vagy annak megfelelé 6sszeg; vagy

e) az ésszes forgalomba hozott értékpapir unios szinten szamitott kibocsdtdsi értéke az ajanlattételtsl
szdmitott tizenkét honapon beliil nem haladja meg a szdzezer eurdt vagy az annak megfelels 6sszeget;
f) a részvénytdrsasdg szévetkezet dtalakuldsdval j6n létre és a részvényeket kizdrdlag az dtalakuld
szbvetkezet tagjainak, lizletrész tulajdonosainak ajdnljdk fel.”

1 Prospektus Rendelet



A Kbftv. fogalomhaszndlata ebben az aspektusban a Prospektus Rendelethez lett igazitva, tovdbba a
zartkord befektetési alap kezelési szabdlyzatanak mintaja a Kbftv. 3. melléklet Il. Fejezet 55. pont 55.2.
alpontjaban az aldbbiak szerinti médosult:

»55.2. Azon befekteték kérének megjel6lése, amelyek a befektetési jegyeket jegyezhetik, illetve akik
kérében a befektetési jegy a folyamatos forgalmazds sordn forgalmazhatd, tovdbbd azon feltételek
megjelélése, amely alapjan a fergatemba-hozatal befektetési alap zdrtkériinek mindsiil.”

A Kbftv. 103. § (4) bekezdése szerint:

,(4) A zdrtkérii befektetési alap befektetési jegyei forgalomba hozataldnak feltétele, hogy a
befektetési alapkezel6 a jegyzést legaldbb 7 nappal megel6z6en a 3. melléklet Il. Fejezet szerinti
kezelési szabdlyzatot tegyen hozzdférhetbévé lehetséges befektetdi szamdra. A hozzdférhetévé tétel
zartkérd befektetési alapok esetén a nyilvdnossdg kizdrdsa mellett a befekteték részére vald kézlést
jelenti.”

A Kbftv. 103. § (4) bekezdése a zartkor( forgalomba hozatal vonatkozasaban 2015. julius 6. napjaig az
alabbiak szerint rendelkezett:

~(4) A befektetési jeqyek zdart kérben térténé forgalomba hozataldnak feltétele, hogy a befektetési
alapkezel6 a jegyzést legaldbb 7 nappal megel6z6en a 3. melléklet |Il. Fejezet szerinti kezelési
szabdlyzatot tegyen hozzdférhetévé lehetséges befektetdi szamdra. A hozzdférhetévé tétel zartkord
befektetési alapok esetén a nyilvdnossdg kizdrdsa mellett a befekteték részére vald kézlést jelenti.”

Il A JOGKERDES
A KérelmezG6 Beadvanyban vazolt tényallassal 6sszefliggésben feltett kérdése az alabbiakra irdanyul:

A befektetési jegyek forgalomba hozatali mddja szerinti értékpapirjogi mingsitése (azaz nyilvdnosan
vagy zartkorlen forgalomba hozott értékpapir) elvalhat-e az azokat kibocsatd befektetési alap Kbftv.
67. § (1) bekezdés a) pontja szerinti m(ikodési formajatdl. Nevezetesen, a Kbftv. 67.§ (3) bekezdése
szerinti zartkord befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegyek forgalomba hozatala nyilvdnos
forgalomba hozatalnak mindsiilhet-e, amennyiben a forgalomba hozatal megfelel a Tpt. 5. § (1)
bekezdés 95. pontja? szerinti feltételeknek (Jogkérdés).

1. A KERELMEZO ALLASPONTIA

A Jogkérdés vonatkozasaban a Kérelmezd alldspontja szerint a Kbftv. az értékpapirok forgalomba
hozatali moddjat nem definidlja, igy a Tpt., mint mogottes jogszabdly meghatdrozdsai és
szabdlyrendszere alkalmazandé. A Kbftv.-ben a Tpt. fogalmainak és szabalyainak kovetkezetes
alkalmazasa is ezt a megkdzelitést tdmasztja ala.

A Kbftv. a zartkorU alapokat a Prospektus Rendelet hatdlyba Iépését kbvet6en a kibocsatasi tajékoztatod
készitésének kotelezettsége alapjan hatarozza meg. A KérelmezG6 alldspontja szerint a Prospektus
Rendelet alapjan kibocsatdsi tdjékoztatd készitési kotelezettség alél mentesitett, nyilvdnosan
forgalomba hozott befektetési jegyek esetén az alap zartkor( befektetési alapnak mingsiil. Ezért a
kozvetlenil alkalmazandd Prospektus Rendelet és a Tpt. szabalyozasa alapjan a befektetési jegyek,
mint értékpapirok forgalomba hozatal médja nyilvanos forgalomba hozatalnak mingsdl.

2 Tpt. 5. § (1) bekezdés 95. pontja szerint ,[n]yilvdnos forgalomba hozatal: az értékpapirokra vonatkozé nyilvdnos
ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyozott piacra térténé bevezetésekor kézzéteendd tdjékoztatordl és a
2003/71/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél sz6l6, 2017. junius 14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet szerint meghatdrozott értékpapirra vonatkozd nyilvdnos ajdnlattétel és értékpapir szabdlyozott piacra torténd
bevezetése”.



A Kérelmezd szerint a befektetési jegyek forgalomba hozatali mddja kapcsan a Kbftv. tébbszor
visszahivatkozik a Tpt. fogalmaira és szabdlyaira, valamint a Prospektus Rendeletre. Ezért a Tpt. és a
Prospektus Rendelet szabalyrendszere és fogalomhaszndlata irdnyadd a Kbftv. hatalya ald tartozo
befektetési jegyek esetén is.

Tovabba a Kbftv. fogalomhasznalata a Prospektus Rendelethez igazitva mddosult, és lekovette az
értékpapirok forgalomba hozatali mddjanak szabalyozasaban bekovetkezett valtozdsokat. A
Kérelmez6 dlldspontja szerint ezt tdmasztja ald a Kbftv.-ben a befektetési alapok miikédési formajanak
meghatarozasi mddja is, valamint a zartkor( befektetési alap kezelési szabdlyzat mintajanak a Kbftv. 3.
melléklet Il. Fejezet 55. pont 55.2. alpontjaban vald pontositdsa is.

A Kbftv. 103. § (4) bekezdése a zartkori befektetési alapok befektetési jegyeinek a forgalomba hozatal
kapcsan tovabbi részletszabalyokat allapit meg, amely szintén a nyilvanos forgalomba hozatal
lehet8ségét tamasztja ala.

A Kbftv. a zartkord alapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatala kapcsan nem a zartkord
forgalomba hozatal kifejezést haszndlja, hanem a nyilvanossag kizdrasa mellett a befektet6k részére
valo kozlést. EbbGl és a Tpt. szabalyaibdl kovetkez6en a Kérelmezd szerint a Kbftv. vonatkozd
rendelkezései ugy értelmezenddk, hogy az ilyen tipusu kibocsatds nem feltétlentil minGsil zartkord
forgalomba hozatalnak. Hanem lehetséges olyan, a nyilvanos forgalomba hozatal — egyébként elég tag
— fogalmaba beleértendd értékpapirokra vonatkozd személyeknek sz6lé kozlés, amely a ,,szélesebb
korl” nyilvdnossag kizarasa mellett torténik.

Ezen esetkoroket a Kérelmez6 az aldbbi dbraval szemléltette, amelyben a zartkori befektetési alapok
altal kibocsatott befektetési jegyek esetén a nyilvanos forgalomba hozatalnak (is) mingsiilé tartomanyt
a zold pottyokkel jel6lt rész mutatja:

Tpt. szerinti nyilvanos /| 255 Tt srnrnt e tharh
forgalomba hozatal mellett a befektetGk reszere valo P

Kiirlés forgalomba hozatal

A Jogkérdés vonatkozdsdban a Kérelmez6 allaspontja szerint a Kbftv. értékpapirokkal kapcsolatos,
bizonyos rendelkezései tekintetében — amennyiben a Kbftv. kifejezetten eltér6en nem rendelkezik —a
Tpt. mindenkor hatalyos rendelkezései mogottes jogszabalyként alkalmazanddk. A Kbftv. a befektetési
jegyek forgalomba hozatali mddjat nem szabdlyozza, igy a befektetési jegyek forgalomba hozatali
madja a Tpt. és a Prospektus Rendelet alapjan és azzal Gsszhangban vizsgdlandd. A Tpt. 2019.
december 26. napjatél hatalyos, a Prospektus Rendelettel valé 6sszhang megteremtése érdekében
madositott rendelkezései értelmében a zartkor(i forgalomba hozatal esetkorei jelentGsen leszlikiltek.
A modositast megel6z6en zartkorl forgalomba hozatalnak mindsilé, a Prospektus Rendelet
értelmében kibocsatasi tajékoztatd készitési és kdzzétételi kotelezettség aldl mentesiilé forgalomba
hozatal legtobb esetben nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak minésil. Ezt a Kbftv.
szabdlyozdsa és fogalomhaszndlata is megerésiti, mely kapcsan a befektetési jegyek forgalomba
hozataldanak mddja elvdlik a befektetési alap m(ikodési formajatdl, azaz zartkorl befektetési alap



befektetési jegyeit is lehetséges nyilvanosan, kibocsatasi tajékoztatd készitési és kozzétételi
kotelezettség aldl mentesitett formaban forgalomba hozni.

A fentiekre tekintettel a Kérelmezd alldspontja szerint a befektetési alap muikddési formdja
szempontjabdél ugyan meghatarozé a befektetési jegyek forgalomba hozataldnak mddja, ugyanakkor
attél elvalik. Tehat a Kérelmez6 allaspontja szerint a Kbftv. szerinti zartkorl formaban mikods
befektetési alap befektetési jegyei — amennyiben a Prospektus Rendelet és a Tpt. szerinti nyilvanos
forgalomba hozatal feltételei fennallnak — nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak mingsilnek.

V. Az MNB ALLASPONTIJA

A Jogkérdés vonatkozasaban mindenekel6tt tisztdazandd, hogy a Kbftv. a XVII. Fejezetben hatarozza
meg a befektetési jegyek forgalomba hozataldra és folyamatos forgalmazasdra vonatkozé szabdlyokat,
amely sordn a konkrét forgalomba hozatali médrdl is rendelkezik.

A Kbftv. 103. § (1) bekezdése szerint a befektetési jegy forgalomba hozatalanak altalanos feltétele,
hogy a befektetési alapkezelS a befektetési alap kezelési szabalyzatat elfogadja.

A Kbftv. 103. § (4) bekezdése hatdrozza meg a zartkorl befektetési alapok altal kibocsatott befektetési
jegyek forgalomba hozatalanak részletes feltételeit, miszerint

a) a befektetési alapkezel6 a jegyzést legalabb 7 nappal megel6z6en a Kbftv. 3. melléklet II.

Fejezet szerinti kezelési szabdlyzatot kell hozzaférhetévé tegyen a lehetséges befektetGi

szamara;
b) a hozzaférhet6vé tétel a nyilvdnossdg kizdrdsa mellett a befektet6k részére vald kozlést
jelenti.

Ezért az MNB nem ért egyet a Kérelmez6 azon érvelésével, hogy a Kbftv. ne hatdroznd meg a
befektetési jegy forgalomba hozatali mddjat és ezaltal a Tpt. szabalyait kényszeriilne f6szabalyként
alkalmazni. Az MNB allaspontja szerint a Kbftv. fent hivatkozott rendelkezései egyértelm(ivé teszik,
hogy egy zartkord miikodési format valaszté befektetési alap befektetési jegyeit kizardlag jegyzés
utjan és a nyilvanossag kizarasa mellett szerezhetik meg azon befektet6k, amelyek részére az
alapkezeld a kozlést egy adott formaban, azaz az elfogadott kezelési szabalyzat hozzaférésével teszi

meg.

A Kbftv. 103. § (4) bekezdésében talalhato ,nyilvanossag kizarasa mellett” fordulat a Kbftv. 67. § (3)
bekezdés egyiittes értelmezésével lehetséges, amelyben a Prospektus Rendelet 1. cikk (4) bekezdésére
valo utaldssal a jogalkotd nem a befektetési jegyre vonatkozd, a Prospektus Rendelet szerinti nyilvanos
ajanlattétel® Gtjan vald kozlést értette, hanem a felajanldst az el6re meghatdrozott esetek sz(ik kérére
kivanta korlatozni. Egyebekben a Prospektus Rendelet a zartkor(iség fogalmat nem ismeri.

Ezt az értelmezést erGsiti a Kbftv. 140. § (3) bekezdésének azon rendelkezése is, miszerint a zartkoérd
befektetési alap nyilvanos médon nem kereshet befektetGket, a befektetési jegyek forgalomba
hozatalat, forgalmazasat nyilvanosan vagy a nyilvdnossag szamara hozzaférhet6 mdédon nem
reklamozhatja.

A Jogkérdéssel dsszefliggésben az MNB a Kbftv. szoban forgd rendelkezéseinek, illetve mellékletének
modosulasa tekintetében a jogszabalyi indokolasokat is érdemesnek tartotta megvizsgalni.

3 értékpapirra vonatkozoé nyilvdnos ajdnlattétel: személyeknek szolo kézlés bdrmilyen formdban és bdrmilyen eszkézzel,
amely elegendé informdciot ad az ajanlattétel feltételeirél és a felajanlott értékpapirokrol ahhoz, hogy lehetévé tegye a
befektetének az értékpapirok megvdsdrldasdra vagy jegyzésére vonatkozo déntés meghozataldt”




A Kbftv. 67. § (3) bekezdését és a 3. melléklet Il. Fejezet 55. pont 55.2. alpontjat a pénzigyi
kdzvetitérendszert, valamint az dllamhdaztartdst és a gazdasagi stabilitast érint6 egyes jogszabdlyok
modositasardl sz6l6 2019. évi CXVII. térvény maddositotta, amelyhez kapcsolodd T/7842. szamdu
torvényjavaslathoz flizott részletes indokolasban kifejtésre kerilt, hogy ,,[a]z (EU) 2017/1129 rendelet
hatdlybalépésével és a tékepiaci térvény relevdns mddositdsaival 6sszhangban indokolt a befektetési
jegyek forgalomba hozataldt érinté szabdlyok dtgondoldsa, finomhangoldsa is. Igy a Javaslat
megvaldsitia a zdrtkérl befektetési alapok létrehozdsdra vonatkozd szabdlyoknak az emlitett
rendelethez térténd igazitdsdat: azaz zartkériien miikédik a befektetési alap azokban az esetekben,
amikor a (EU) 2017/1129 rendelet a tdjékoztaté készitése aldl felmentést ad nyilvdnos ajdnlattétel
esetén. Ezen esetek a kordbbi szabdlyozdsi keretrendszer szerint zdrtkérii forgalomba hozatalnak
mindsiiltek, igy érdemi vdltozds e tekintetben nem valosul meg. A zdrtkériiségre vonatkozo tovdbbi
esetkor (atalakulds nyilvanos alapbdl zartkériivé) is valtozatlan tartalommal él tovabb”, illetve ,[a]
Javaslat a forgalomba hozatalhoz kapcsolodd szabdlyok mddositdsa kévetkeztében pontositjia a
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zartkorii befektetési alap kezelési szabdlyzatdra vonatkozo elGirdst”.

A Kbftv. 103. § (4) bekezdését az egyes torvényeknek a pénziigyi kozvetitGrendszer fejlesztésének
elémozditasa érdekében torténd mddositasardl sz6l6 2015. évi LXXXV. térvény mddositotta, illetve az
ahhoz kapcsolddo T/4393. szamu torvényjavaslathoz f(iz6tt részletes indokolasa kiemelte, hogy ,[a]
tdjékoztato és a kezelési szabdlyzat nem sorozathoz, hanem befektetési alaphoz késziil, igy az el6irds
pontositdsa sziikséges”.

Az MNB allaspontja szerint az idézett indokoldsok megerdsitik, hogy a Prospektus Rendelet hatdlyba
lépésével Osszefliggésben a jogalkotdnak nem volt célja a Kbftv. zartkord alapokra vonatkozé korabbi
szabdlyaiban érdemi valtozdst megvaldsitani, hanem pusztdan a Tpt. szerinti kordbbi zarkord
forgalomba hozatal esetkoreit helyettesitette a Prospektus Rendelet szerinti tajékoztatod készitése aldli
mentességi esetekre. A Kbftv. 103. § (4) bekezdésében tortént pontositas célja pedig egyértelm(ien az
volt, hogy a zartkorliség nem egy-egy befektetési jegy sorozathoz kapcsolddéan all fenn, hanem az
szoros 6sszefliggésben all a befektetési alap m(ikodési formajaval.

Bar — vélelmezhet6en egy kodifikacids hiba okdn — a Tpt. fentebb taglalt id6kdézbeni mddositdsara
tekintettel jelenleg a Tpt. mar hatalytalan rendelkezéseire hivatkozik, a jogalkotdi szandékot
plasztikusan mutatja a Kbftv. 81. § (1) bekezdése, miszerint ,[n]yilvdnos befektetési alap zdartkord
befektetési alappd térténd alakuldsdt kévetden a befektetési alap befektetési jegyei nyilvdnosan nem
forgalmazhatdak, a befektetési jegyek befektetSknek valo felajdnldsdra a Tpt. 14. § (1) bekezdés a)—e)
pontban meghatdrozott korldtok kézott keriilhet sor”.

Az MNB allaspontja szerint tehat a befektetési jegyek zartkorii és nyilvanos forgalomba hozatali
formai nem valnak el a befektetési alap miik6dési formajatél, amely a befektetési alapot Iényegében
hatarozza meg, illetve jeloli ki a Kbftv. ra vonatkozéan alkalmazandoé szabalyait.

Ezért a zartkorii alapok befektetési jegyeinek felajanlasa nyilvdnosan vagy nyilvdnossag szamara
hozzaférhet6 mdédon nem torténhet, a potencialis befektetéknek a kezelési szabalyzat rendelkezésre
bocsatasaval a befektetési jegyek felajanlasa szigorian a Prospektus Rendelet 1. cikk (4)
bekezdésében meghatarozott esetek korlatai kozott lehetséges.

A Kbftv. Ugyvédi Iroda altal hivatkozott médositasaval az MNB allaspontja szerint a jogalkoté tehat
mindossze a Prospektus Rendelethez vald igazitast végezte el, a Tpt. szerinti korabbi zartkord
forgalomba hozatal lehetséges eseteinek felsorolasa helyett a Kbftv. szempontjabol zartkord
forgalomba hozatalnak mind&sitve azokat az eseteket, amelyekben a Prospektus Rendelet 1. cikk (4)
bekezdése alapjan nem kotelez6 tdjékoztato kozzététele. Azon koriilménynek tehat, hogy a
Prospektus Rendelet 1. cikk (4) bekezdésében vitathatatlanul az értékpapirokra vonatkozé nyilvdanos

ajdnlattétel meghatdrozott eseteit mentesiti a tdjékoztatd kozzétételére vonatkozé kotelezettség



alol, a Kbftv. fentebb idézett rendelkezései okan, azokkal egyiittesen értelmezve a befektetési
alapok miikddési formajara végsd soron nincsen hatasa.

* %%

Végezetill felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB véleményét kizdrdlag a Kérelmezé altal
rendelkezésre bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki, és az abban foglalt egyedi jogértelmezés
csak a Kérelmezd$ altal a Beadvanyban el6adott ténydllasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem
tekinthet6 kotelez6 erejli dllasfoglalasnak, a benne foglaltaknak mds hatdsdagra, illetve a birdsagra
nézve nincs kotelezé tartalma. A jelen allasfoglalds kizarélag a Kérelmezd tdjékoztatasa céljabdl
készilt, a benne foglaltak egyéb célok érdekében, tovdbba harmadik személyekkel szemben nem
hasznalhatdak fel, illetve jogvita eldontésére nem alkalmazhatéak.

Budapest, 2025. februar 11.



