Dr. Gal Istvan*:
Korlatok nélkiil nincs szabadsag — a befektetési alapkezel6k profiltisztasaga

A profiltisztasag kévetelménye olyan, a teljes tékepiaci szolgdltatdi szektorra vonatkozo elv,
amely garanciat jelent arra, hogy a feliigyelt intézmények nem végeznek mds tevékenységet,
mint amelyet szamukra a jogszabdly kifejezetten régzit. Aldds és dtok egyben ez az elvdrds, attol
fiiggden, melyik oldalrdl nézziik. Az intézmények szemszogébol meglehetésen szigoru korlatozds,
az iigyfelek oldaldrdl viszont a biztonsdg zdloga, mivel a szolgdltatok figyelmét nem vonja el mds
tevékenység, a miikodéssel dsszefiiggésben nem jelentkezhetnek egyéb nem ismert kockdzatok.
Nincs ez mdsként a befektetési alapkezelék tekintetében sem, amelyek esetében ugyancsak
régzitett a végezhet6 tevékenységek listdja.

A profiltisztasag elve réviden ugy foglalhatd 6ssze, hogy egy adott intézmény nem végezhet mas
tevékenységet, mint amelyet a mikodésére vonatkozo jogszabaly kifejezetten rogzit. A tGkepiaci
intézményeknél a tényleges gyakorlatban ugyanakkor ennél bonyolultabb a kérdés, és szamos
esetben kihivast jelent annak megitélése, hogy egy tevékenység a profiltisztasag elvébe ltkozik-e
vagy sem. Egy, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal nem felligyelt gazdasagi tarsasaghoz képest ez
a kovetelmény tehat meglehet6sen szlikebb mezsgyére tereli a t6kepiaci intézmény miikodését,
figyelemmel arra, hogy az nem valaszthat szabadon a rendelkezésre all6 gazdasagi tevékenységek
kozal.

Okok és miértek

Felmerul ugyanakkor a kérdés, hogy mig egy klasszikus értelemben vett gazdasagi tarsasag —
bizonyos keretek kozott — barmilyen tevékenységet végezhet, mi az oka annak, hogy a felligyelt
intézmények szdmdra nem adatik meg ez a szabadsag. A valasz elsGsorban e szolgaltatdk specidlis
minéségében keresendd. A tékepiaci intézmények ugyanis jelentés mértékid idegen forrasokat
kezelnek, és egy résziik olyan meghatarozé szereplének mingsul, amelynek eredményes mikodése
vagy akar megingdsa, netan 0sszeomldsa a gazdasag tobbi résztvevgjét is érzékenyen érintheti. E
fokozott szerep és az ezzel jaré kiemelt gazdasagi és befektetévédelmi kockdzat egyenes
kovetkezménye a miikodésre vonatkozd szigorubb szabdlyozas, igy — tobbek kdzott — a végezhetd
tevékenységek kdrének pontos meghatdrozasa.

E téren tehat meglehetbsen szigoru a szabalyozas, tovabba a felligyeletet ellatdé MNB is kiemelt
figyelmet fordit a profiltisztasdgi kdovetelmények betartasdra, tekintettel az elv megsértésébdl
eredd befektetévédelmi kockdzatokra is. Az, hogy a jelenlegi elGirasok és az ezzel jard ilyen
mértékl szigor valdban indokolt-e, természetesen vita targya lehet. Lehetséges alternativat
jelenthetne kizarélag annak kimondasa, hogy az intézmények altal végzett egyéb tevékenységek
nem veszélyeztethetik az alapvets és engedélyezett tevékenységeket. A korabbi indokok miatt
utobbi konnyités azonban inkabb kinyitnd Pandora szelencéjét, minthogy az a t6kepiaci szektor
tényleges el6nyére valna.

Profiltisztasag az alapkezel6knél
A profiltisztasag kovetelménye alapjan a befektetési alapkezel6k — a megfelel6 hatdsagi engedély
birtokdban — kizardlag a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrél szl torvényben (Kbftv.)



rogzitett tevékenységeket végezhetik rendszeres gazdasagi tevékenység keretében, azon tul
tovabbi tevékenység végzésére nem jogosultak. A végezhetS tevékenységek korébe — attdl
fliggSen, hogy alternativ befektetési alapkezel6rél (ABAK) vagy AEKBV-alapkezel6rél beszéliink —a
befektetési alapkezelés (befektetéskezelés és kockazatkezelés), az ehhez kapcsolédd
adminisztrativ feladatok (konyvviteli és jogi feladatok ellatdsa, informacidszolgaltatds befekteték
részére, nyilvantartasok vezetése stb.), az alapkezel6k forgalmazasi tevékenysége, az alternativ
befektetési alap (ABA) eszkdzeihez kapcsolodd tevékenységek (létesitmények kezelése,
ingatlankezel6i tevékenységek stb.), illetGleg egyes befektetési szolgaltatdsi tevékenységek
(portfolidkezelés, befektetési tandcsadas stb.) és kiegészit6 szolgdltatas (letétkezelés, letéti 6rzés
és a hozzd kapcsolédd szamlavezetés) tartozik. Ennek kapcsan érdekesség, hogy az unids
szabdlyozas hazai jogba vald atiiltetése folytan az alapkezel6k altal végezhets tevékenységek kore
2026 aprilisaban bizonyos tevékenységekkel bévilni fog. Az, hogy ez hogyan érinti a jelenlegi
helyzetet, és milyen piaci és felligyeleti kihivasokkal jar, egy kilon cikket érdemel.

Egy alapkezel6 mint SSC?

Ahogy mds gazdasagi tarsasdg életében, Ugy az alapkezel6k esetében is szlikségszerlien
felmeriilnek olyan jarulékos vagy tamogaté feladatok, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy a cég
képes legyen ellatni f6 tevékenységét és mikodni tudjon. llyenek lehetnek példaul a pénziigyi
jellegl, HR, informatikai tevékenységek vagy a muikddéssel 0Osszefliggé jogi feladatok.
Elvalasztanddk tehat a termel6 — az alapkezel6 esetében engedélyezett — és a tarsasag miikodése
szempontjabadl jarulékos tevékenységek.

A multinaciondlis piaci kérnyezetben ehhez kapcsoldddan gyakori jelenség, hogy a cégek ezen
tdmogato tevékenységek ellatasara egy professzionadlis intézményt, az Un. Shared Service Centert
(SSC) vesznek igénybe. Utdbbi a kiszervezés egy specialis formaja, ahol az SSC f6 célja az, hogy az
adott vallalat tekintetében atvegye és elldssa a tdmogatd funkcidkat, annak érdekében, hogy a
vallalat jobban tudjon koncentralni az alapvet6 tevékenységére.

Az MNB-hez érkezett egyik allasfoglalas-kérésben ennek kapcsan felmerilt a kérdés, hogy egy
csoporthoz tartozé ABAK alapkezel6 megbizasi jogviszony keretében nydjthat-e HR, koényvelés,
compliance, jogi és egyéb adminisztrativ szolgdltatdsokat a csoport egy — majd kés6bb — t6bb tagja
szamara. Figyelemmel a nyujtott szolgaltatasok lehetséges tdmogato jellegére, tovabba arra, hogy
azokat az alapkezel$ tobb, a csoporthoz tartozd cég részére biztositana, a kialakitani tervezett
konstrukcié jelent6s hasonldsagot mutatott a korabbiakban targyalt SSC-vel. Mivel az alapkezel6 e
tdmogatd tevékenységeket egy, majd tobb harmadik személy részére nyujtana, a kérdés
megvalaszolasa szempontjabdl — a profiltisztasdgra vonatkozé el6irasokon tul — a kiszervezési
szabdlyokra is figyelemmel kellett lenni.

Az MNB allaspontja szerint e téren annak van jelent8sége, hogy az alapkezel$ daltal nyudjtandd
szolgaltatasok beleilleszthet6k-e a Kbftv. ltal rogzitett és a kordbbiakban ismertetett tevékenységi
korbe, és igy azok megfelelnek-e a profiltisztasag kovetelményének. A nydjtani tervezett
szolgaltatasok elméletileg megfeleltethetSk lennének az alapkezeld altal végezhets alapkezeléshez
kapcsolédd adminisztrativ tevékenységeknek (konywviteli és jogi feladatok ellatasa, jogszer(
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magatartds ellen6rzése és nyilvantartdsok vezetése), ugyanakkor ennek megitéléséhez még egy
kardinalis kérdés tisztazasa sziikséges.

Az alapkezel6k a kollektiv portféliokezelés keretében végzett tevékenységeket (igy az
alapkezeléshez kapcsolddd adminisztrativ tevékenységeket is) ugyanis minden esetben egy kezelt
alappal Osszefliggésben, annak eszkdzeihez kapcsoldddan végezhetik. Ahogyan azt az MNB egy
ezzel kapcsolatos allasfoglalasaban kimondta, nincs tehat lehetdség arra, hogy példaul egy ingatlan
alapkezel6 az ingatlankezel8i tevékenység végzését vagy a létesitmények kezelését a kezelt alap
portfélidjdba nem tartozé ingatlan tekintetében (azaz nem egy kezelt alap kapcsan) végezze.
Vizvélaszto kérdés tehat az, hogy a nyujtani tervezett szolgaltatdsok a befektetési alapkezeléshez
és ilyen médon egy kezelt alaphoz kapcsolédnak-e, vagy sem.

Ennek kapcsan tovabbi tdmpontot nydjtanak a Kbftv. kiszervezésre vonatkozo el6irdsai, amelyek
nem tételes jelleggel ugyan, de meghatarozzdk a befektetési alapkezeléshez szorosan nem
kapcsolddo tevékenységek korét. llyenek — tobbek kozott — a szamlazas, bérszamfejtés, konyvelés,
szamitastechnikai rendszerfejlesztés, szamitdstechnikai Gzemeltetés és karbantartas. Mint ahogy
lathatjuk, ezek tipikusan azok a tevékenységek, amelyeket egy SSC a vele szerz6déses kapcsolatban
allo cégek részére, kiszervezés keretében nyuijt.

Az MNB mindezek alapjan ramutatott arra, hogy a kérdés szempontjabdl a nyujtani tervezett
szolgdltatasok tartalmanak és azok befektetési alapkezelési tevékenységhez kapcsolodo jellegének
van dontd jelentGsége. Azon tevékenységeket tehat, amelyek a Kbftv. szerinti befektetési
alapkezelési tevékenységhez szorosan kapcsolédnak, az alapkezel6 — a profiltisztasag
kdvetelményének sérelme nélkul — kiszervezés keretében, a kiszervezésre vonatkozé elGirdsok
betartdsa mellett mas részére is nyujthatja. A kiszervezésre vonatkozé el6irdsok altal rogzitett és a
befektetési alapkezeléshez szorosan nem kapcsolédd tevékenységek harmadik személy részére
torténd ellatdsara ugyanakkor nincs jogi lehet&sége az alapkezel6nek.

Maradjunk a kaptafanal!

A befektetési alapkezeléshez csak lazan vagy egyaltalan nem kapcsolédo, tisztan tamogatd
tevékenységeket a befektetési alapkezel6k tehat csak sajat maguk részére, sajat miikodésik
biztositdsa érdekében végezhetik, azokat rendszeres gazdasagi tevékenység keretében madsok
szamara ugyanakkor mar nem biztosithatjak. Visszatérve a multinacionalis vilagbdl vett hasonlatra:
egy befektetési alapkezel6 ilyen mddon sohasem valhat tamogatd tevékenységeket mas cégek
szamara biztositd SSC-vé, ehelyett maradnia kell a vonatkozd jogszabalyok altal szamara kijelolt
kollektiv portfélidkezelést jelents Uton. Barmennyire is csdbitonak tlinhet tehat az a gondolat, hogy
— a rendelkezésre allé szervezetet és humdan er6forrdsokat még jobban kihasznalva — egy
alapkezel6 mas részére rendszeres gazdasagi tevékenység keretében alapkezeléshez nem
kapcsolédd tdmogatd funkcidkat lasson el, erre a profiltisztasagi kovetelmények miatt nincs
lehetGsége.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogi tandcsaddja

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. oktober 20-dn a ProfitLine.hu oldalon.”
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