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TEMAVEZETOI AJANLAS

Dr. Miskolczi-Bodnarné dr. Harsanyi Gyongyi Melinda:
A befektetési szolgaltatasok nyujtasanak kotelmi jogi aspektusai

c. PhD értekezéséhez

A befektetési szolgaltatasi  szerz0dés napjaink jogi  gondolkoddsanak
,mostohagyereke”. Elméleti szinten — a szerz6n kiviil - szinte senki sem foglalkozik
ezzel a jogteriilettel a magyar jogtudomanyban. A témahoz kapcsolodd publikaciok
dontéen egy nagyobb témakor érintdleges részeként, ismertetd, leird jelleggel
késziiltek. Jogirodalmunkban teljesen 1j a befektetési szolgaltatasi szerzddés
elemzése, a szerzddés alanyainak, kozvetlen és kozvetett targyanak, a felek jogainak
¢s kotelezettségeinek a feltarasa.

Az értekezés azonban nem csupan bemutatja a befektetési szolgaltatasi
szerz6dést, annak gazdasagi funkciodjat, hatalyos €s azt megeldz6 szabalyanyagat. A
szerzd sokkal mélyebbre 4as, a befektetési szolgaltatasi szerzOdést dsszehasonlitja a
megbizasi szerz0dés, a bizomany és a letéti szerzddés szabalyaival. Teszi ezt a
szerzO elsdsorban azért, hogy a befektetési szolgaltatasi szerzOdés Osszetett jellegét
érzékeltesse, ramutasson a parhuzamokra, amelyek egyfeldl a befektetési
szolgaltatasi szerzddés, masfeldl a harom klasszikus szerz8déstipus kozott
egyidejlileg 1éteznek.

A PhD értekezés elhatarolja a befektetési szolgaltatdsokat a tokepiac masik
jelentds intézményétdl, a befektetési alapoktol, ebben a korben is ramutatva a
befektetési alapok maganjogi gyokereire.

Az értekezés ezt kovetden feltarja azt, hogy a magyar polgari jog és
kereskedelmi jog neves tudosai mit tartottak az atipikus, innominat szerzédésekrol,
kiilondsen a vegyes szerzddésekrodl, valamint a szerzddések csoportositasardl. dr.
Harsanyi Gyongyi szamos esetben felhivja a figyelmet az eltéré megfogalmazasokra.
A szerz6 rogziti — a nagy el6dok nézeteire alapozo, de azoktol el is térd - onallo
allaspontjat, mely szerint a befektetési szolgaltatdsi szerzddésben alapvetden a
megbizasi, a bizomanyi és a letéti szerz6dés ismérvei vegyiilnek, melynek alapjan e
szerzOdést vegyes szerzddésnek, ezen beliil tipuskombinacids szerzodésnek tekinti,
ahol az eltér6 szerzOdések ismérvei nem vegyiilnek egymadssal, hanem

szétvalaszthatoan keverednek egy j szerzédésben.



A Phd. értekezés szerkezete konnyen attekinthet. A szerzé a Bevezetésben
vildgosan megfogalmazza céljait, majd — torténeti rész helyett — a befektetési
szolgaltatasi szerzodés hazai szabalyozasanak fejlodését tekinti at. Ezt kdvetden a
téma bemutatdsa kapcsan latott logikus sorrendben pontrol pontra halad, és az
Osszehasonlitdsok révén egyre vilagosabb képet ad a befektetési szolgaltatasi
szerzddésrol. A terjedelmesebb fejezeteket a szerz6 rovid Osszefoglaloval latta el,
ami ugyan nem helyettesiti a végsé 0sszegzést, de megkonnyiti az addig rogzitettek
megerteset.

A PhD értekezés olyan id6szakban irodott, amely nem konnyitette meg a
szerzd szamara az Osszehasonlitd munkat. A megbizas, a bizomany és a letéti
szerz6dés kapcsan az elemzés nem pusztan e szerzddések 2012-ben még hatalyos
szabalyait tekinti 0sszehasonlitdsi alapnak, hanem — ott, ahol eltérés taldlhat6 — a
szerzé tovabbi ot joganyag vonatkozo normaira is kiterjeszti az osszevetést: az Uj
Polgari Torvénykdnyv Koncepcidjara, a torvényjavaslatra, az elfogadott, de hatalyba
nem lépett 2009. évi XX. torvényre, a Szakértdi javaslatra és az j Ptk Kodifikacios
Fobizottsagi Javaslatara.

A napjainkban tipikusnak tekinthetd PhD értekezésekben altalanosan kovetett
gyakorlattol eltéréen dr. Harsanyi Gyongyi elemzése nem tartalmaz nemzetkozi
kitekintést. Ennek oka a vdlasztott témara vezethetd vissza. A befektetési
szolgaltatasi szerz6dés magyarorszagi hatalyos szabalyozasa az Eurdpai Unid éaltal
kialakitott normarendszeren alapul, azt tokéletesen koveti. A szerzd szamos korabbi
cikkében vont parhuzamot az eurdpai kovetelmények és a cikk megirdsanak idején
hatalyos magyar szabalyozas kozott, ideértve a legtijabb MIFID irdnyelv atiiltetését
is. Méltanyolhato, hogy a szerzd ezt — a ma mar torténelminek nevezhetd — szalat
nem ¢épitette be az értekezésébe. Tekintettel arra, hogy az eurdpai szabdlyanyag nem
csupan Magyarorszagon, hanem valamennyi tagallamban a nemzeti jog részévé valt,
igy — az egyébként szokdsos — néhany eurdpai orszag jogi szabalyozésara kitekintd
felépités — valdszinlisithetéen — nem vitte volna szamottevden elére az értekezés

gondolatmenetét.

Az értekezés legfobb értékei
Az értekezés értékeinek szdmbavétele soran tobb sikon kell vizsgalodast folytatni.
Hazai jogirodalmunkban hidnypo6tlo a befektetési szolgéltatasi szerzodés elemzése, a

szerzOdés alanyainak, targyanak ¢€s tartalmanak a feltarasa.



Kisebb kiegészitésekkel ©nalld tanulméanyként is megallnd a helyét a
megbizasi szerz6dés, a bizomany és a letéti szerzodés szabalyainak bemutatdsa, a
jelenleg hatalyos normaktél a kiilonbozé koncepcidk, tervezetek, javaslatok és a
hatalyba nem Iépett torvény szabalyozasi rendszerén keresztiil.

Kiemelkedden értékes része az értekezésnek az az Osszehasonlitd elemzés, amit a
szerzO egyfeldl a befektetési szolgaltatasi szerzddés, masfeldl a megbizasi szerzddés,
a bizomany ¢és a letéti szerz0dés kozott végzett.

Bar a PhD értekezés terjedelmi korlatai ennél tobbre mar nem adtak

lehetséget, egy konyv formdjaban torténd megjelenés esetén célszerti lenne a
befektetési szolgaltatasi szerzodés és a Dbefektetési alapok szabalyanyagat
Osszehasonlitd — jelenlegi formajaban is értékes - rész tovabbi bdvitése, a befektetési
alapok még részletesebb bemutatdsa és a megbizési szerzddés, a bizomany és a letéti
szerzOdés szabalyainak a befektetési alapok kapcsan tevékenységet végzd piaci
szereplok magatartasaval torténd egyenkénti 6sszehasonlitas révén.
A témavezetd, aki maga is nagy tiszteldje a jogtudomany klasszikusainak, 6rommel
allapithatja meg, hogy a szerzddések tipizalasa témakor kapcsan az értekezés szamos
elgondolkodtatd nézetet, sok frappans idézetet tartalmaz. A szerzd e téren végzett
jelentds kutatasai minden bizonnyal hozzajarulnak ahhoz, hogy ezek a gondolatok ne
vesszenek el a mai jogi gondolkodas szamara. Dr. Harsdnyi Gyongyi igen jokor, az
uj Ptk. készitésének — remélhetdleg — végsd idészakaban veti fel a vegyes
szerzodések mibenlétének, értelmezési modozatainak kérdeését, amely néhany uj
szerzOdéstipusnak a Ptk.-ba torténd beillesztését kdvetden Gjra, de valtozé moddon
meriilnek majd fel.

Osszességében 1igy itélem meg, hogy Dr. Harsanyi Gyongyi PhD értekezése
kutatohelyi vitdra alkalmas szinvonal(, kisebb pontositasokat kdvetden pedig a PhD

védésnek sem latom akadalyat, s6t a — jelzett bdvitéssel — konyv formdaju

megjelentetését is célszerlinek tartanam.

Miskolc, 2012. marcius 26.

Dr. Leszkoven Laszlo

egyetemi docens
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BEVEZETES

1. A téma jelentosége és aktualitasa a jogszabalyok tiikrében

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a nagy vilaggazdasagi valsig soran a
részvényarfolyamok jelentds esése (ipari részvények esetén 80%-os csdkkenése) volt
a kozvetlen kivaltdo oka a befektetok védelmét célzd torvények megalkotasanak és
egy szamottevd jogkorrel rendelkezd értékpapir feliigyeleti hatosag — a Securities
Exchange Commission — létrehozatalanak. Az 1933. évi Securities Act az
értékpapirok kibocsatoit kotelezte az 1) értékpapirok regisztraldsara ¢és egy
tajékoztatd kiadasara, amelynek valosaghti informacidkat kellett tartalmaznia annak
érdekében, hogy a potencialis befektetok a kelld informaciok birtokaban hozhassak
meg a befektetési dontést. Az 1934. évi Securities Exchange Commission Act a mar
forgalomban 1évd értékpapirok tovabbi értékesitése esetén igyekezett a befektetok
helyzetét javitani. A  tOzsdéknek, a tézsdeken értékpapirral kereskedd
vallalkozasoknak, brokereknek ¢és dilereknek nyilvantartasba kellett vetetnitik
magukat a Securities Exchange Commissionnél, amelyet felhatalmaztak — tobbek
kozott — arra, hogy bizonyos koriilmények kozott felfliggessze az értékpapirpiaci
szereplok tevékenységét €s egyes érteékpapirok kereskedelmét, tovabba, hogy

fellépjen a bennfentes kereskedelemmel szemben.*

Az USA-ban a valsag hatasara kialakitott jogi keretek mintaul szolgaltak valamennyi
piacgazdasagnak, azzal, hogy a hazank szdmara kozvetleniil kdvetendd Eurdpai Uniod
az értékpapirpiac szabalyozasa soran a befektetd-védelem mellett egy egységes

europai értékpapirpiac megteremtését €s azon a verseny fokozasat is célul tlizte ki.

Magyarorszdgon a piacgazdasagra valo attérés folyamatdba illeszkedve sziilettek
meg ,,a gazdasagi atalakulds hordozétérvényeiz. Ilyen hordozo6tdrvényként jelentek

meg az Ertékpapirtorvények, majd a TSkepiaci torvény. A befektetési szolgéltatasok

! Gary A. Moore — Arthur M. Magaldi — John A. Gray: The Legal Environment of Business: A
Contextual Approach, South-Western Publishing Co., Cincinatti, 1993. 633-634. p.
2 Sarkozy Tamas: Az 4j Ptk. szovegtervezetérdl a gazdasagi jog oldalarol. In: Gazdasag és jog 2007/1.

3.p.



szabalyozasa — mely a magyar jogrendszerben mar tizenhat éves multra tekint vissza
— minden esetben hordozétérvényben kapott helyet. A befektetési szolgaltatasok
jogszabalyi megfogalmazasanak keretei mar els6 megkozelitésben jelzik e
jogintézménynek — a tdkepiac kialakitasban ¢és miukodtetésében betoltott —

kiemelkedd jelentdségét.

Az értékpapirok forgalomba hozatalarol, a befektetési szolgaltatasokrol és az
értékpapir-t6zsdérdl szold 1996. évi CXI. szamu torvény (tovabbiakban II. Ept.)
teremtette meg a jogforrasi alapjat e specialis tevékenységnek. E torvény altal
el6szor jelent meg a magyar jogban ez a sajatos jogintézmény, amely egyidejileg e
teriilet eurdpai szintli szabalyozasat megvalositdo 93/22/EGK. szamu irzinyelv3
kovetelményeit messzemenden figyelembe véve, eredendéen harmonizalt
szabalyanyagot fogalmazott meg. Kés6bb a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. szamu
torvényben (tovabbiakban Tpt.) — amely a tékepiac legfébb pilléreinek atfogo,
globalis szabalyait olelte fol — még nagyobb jelentdséget kapott a befektetési

szolgaltatadsok normdinak meghatarozésa.

2007-ben a befektetési szolgaltatdsok szabalyozasa 1j fordulatot wvett.
Megjelent a pénziigyi eszkozok piacairdl sz6l6 39/2004/EK szami iranyelv?,
valamint a 2006/73/EK szdmu iranyelv, amely hazankban egy 6nalld, 1j térvényben,
a befektetési vallalkozasokrol és arutézsdei szolgaltatokrol és az altaluk végezhetd
tevékenységrol szold 2007. évi CXXXVIIL szamu torvényben (tovabbiakban Bszt.)
kertilt implementalasra.

Megitélésem szerint ez az 01j szabalyozasi koncepcio, mely szerint a befektetési
szolgaltatasok szabdlyanyaga (az arutézsdei szolgaltatasokkal egyiitt) kikeriilt a
Tokepiaci torvénybdl, és 6nalld jogforrasi rangra emelkedett jelzi, hogy e teriiletnek

egyre no jelentésége nemcsak eurdpai, hanem hazai 1éptékkel mérve is.

A Dbefektetési szolgaltatasok szabalyozdsa megjelenésétdl kezdve ot-

hatévenkénti megujulasi ciklikussagot mutat, amely egyben folyamatosan fenntartja

¥ Az értékpapirok teriiletén érvényesiil befektetési szolgaltatasokrol szolo 93/22/EGK (1993.V.10.)
iranyelv (modositotta a 95/26/EGK iranyelv, hatalyon kiviil helyezte a 39/2004/EK szamu iranyelv)

* Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)



a téma aktualitdsat is. Az, hogy a jogalkotd ilyen rovid idészakonként, rendre
ujrafogalmazza a befektetési szolgaltatdsokra vonatkozd szabalyokat, gyakran
alapvetéen megvaltoztatva azokat, nemcsak a tokepiaci folyamatok allando
valtozasara, és a jogharmonizacids kovetelményekre vezethetok vissza, hanem arra
IS, hogy a befektetési szolgaltatasok nyutjtasa, mint specialis szolgaltatasfajta

rendkiviil Gsszetett, bonyolult, és nehezen megkozelithetd teriilet.

2. A témavalasztas indoka a szakmai és oktatoi munkam tiikrében

Abban a szerencsében van részem, hogy ezt a témat megjelenésének pillanatdtol
kisérhetem figyelemmel.

Ez a személyes attitlid esetemben nemcsak a befektetési szolgaltatasokra,
hanem az értékpapirjog egész teriiletére is igaz.

Az értékpapirokkal, és az értékpapir targyu tékepiaci ligyletekkel, a rajuk
vonatkoz6 jogszabalyok kialakulasaval parhuzamosan kezdtem foglalkozni. Karunk
megalapitasatol kezdve Novotni Zoltan professzor urnak koszonhetden az orszagban
egyedilallo modon a tananyag részét képezte, igy egyetemi elfadasok ¢és
szeminariumok targyat alkotta az értékpapirok joganyaga.

Novotni professzor haldla ota, 1994. évtdl napjainkig az én feladatom e
gyakran valtozd joganyagbol az el6adasok megtartdsa és a hozzékapcsolodo
egyetemi jegyzetek megalkotasa. Az értékpapirokkal ¢€s értékpapiriigyletekkel
kapcsolatos jogfejlodést tehat immar 28. éve kovetem nyomon, beleértve a
jogharmonizacids folyamatokat is, ami indokolja, hogy dolgozatom témajaul az
értékpapirjog, illetve az értékpapirligyletek egyik fontos ,.szeletét”, a befektetési

szolgaltatasokat valasztottam.

3. A téma jelent6sége annak feldolgozatlansagara tekintettel

A tOkepiacon megvaldsuld ligyletek jelentds szerepet toltenek be minden orszag
gazdasdganak miitkddésében és milkodtetésében, a tokedramlasban, azaz a gazdasag
»vérkeringésének” fenntartasaban. E teriilet — szerintem vitathatatlan — fontossaga
ellenére ezzel a témaval a jogirodalomban nagyon kevesen foglalkoznak. A

kezdetektdl figyelemmel kisérem ¢és gyljtom az értékpapirjoggal illetve



értékpapirtigyletekkel kapcsolatos munkakat. Nemcsak a hazai jogi szakirodalom
korében, hanem az angol és német tanulmanyutjaim soran is kisérletet tettem erre,
azonban azt tapasztaltam, hogy igen csekély azoknak a munkaknak a szama, amelyek
e témaval kapcsolatban jelentek ¢és jelennek meg. A forrasok zéme tal atfogdan, tal
érintdlegesen foglalkozik a tdkepiac intézményeivel. Az egyes konkrét tokepiaci
tigyletek, ezen beliil a befektetési szolgaltatdsok kotelmi jogi szempontbdl torténd
vizsgalataval pedig mas szerzok részérdl még nem taldlkoztam. Ebbdl kovetkezden
egyrészt alappal gondolhatom a dolgozatomrol, hogy hianypo6tlo jellegli, masrészt —
tekintettel arra, hogy az értékpapirjog korében a sajat magam altal kidolgozott
tananyag alapjan 6nallo szerzddésként foglalkozom a befektetési szolgaltatasokkal,
¢s természetesen publikdltam is e témaban — sok esetben kénytelen vagyok a sajat
korabbi cikkeim, tanulmanyim megallapitasaira hivatkozni.

Az értékpapirjog, mint elkiiloniilt jogteriilet Onmagaban sem tartozik a
népszerli, széles korben feldolgozott kategéridba, a befektetési szolgaltatasok
szabalyozasanak vizsgdlata pedig még az értékpapirjogon beliill is fehér foltnak

szamit, és nagy kihivast jelent.

4. A téma feldolgozasanak modszere

Dolgozatom els6 részét a befektetési szolgaltatas intézményének bemutatasa képezi a
lényegi sajatossagok elemzése utjan oly modon, hogy egyben megkisérlem a
befektetési szolgaltatasok szabalyozasanak tobb sikti 6sszehasonlitasat.

a) A komparativitas egyik vonala az id6beli sik, vagyis a befektetési
szolgaltatasok szabalyozasdnak fejlédési ivét kivdnom megrajzolni gy, hogy az
adott targyra vonatkozéan megjelent jogforrasok szabdlyozasit egybevetem,
érzekeltetve, hogy milyen mértékben fejlodott, valtozott és szélesedett a befektetési

szolgaltatasok szabalyozasi kére 1990-t61° napjainkig.

b) A dolgozatban ezt kovetden az Osszehasonlitdas masik sikjaban

vizsgalodom, nevezetesen a befektetési szolgéltatasok kotelmi jogi kapcsolodasi

> A befektetési szolgaltatasok szabalyozasanak csirai az 1990. évi VI. szami torvényben jelennek els6
izben jogunkban, ugyanis e torvény 35-37. §-aiban rogzitett értékpapir bizomany szabdlyaiban
valojaban mar a késobbi befektetési szolgaltatasnak mindsiild ligylet fogalmazodik meg, azonban a

befektetési szolgaltatas, mint kategéria ekkor még nem ismert jogunkban.

10



pontjainak feltérképezése keretében a megbizasi, a bizomanyi, és a letéti szerzddés
egyes olyan elemeinek a meghatdrozasara torekszem, amelyek a befektetési
szolgaltatdsok nyujtadsa soran érvényesiilnek, mivel felfogdsom szerint alapvetoen e
harom szerzédéstipus jegyei keverednek a befektetési szolgéltatasok nyujtasara
iranyulo kotelmekben.® Emellett ramutatok arra is, hogy a befektetési szolgaltatasi
szerzOdés nem egyenlé a megbizasi, bizomanyi és letéti szerz0dés Osszességével,
hiszen szdmos olyan specialis, egyedi ismérvet hatdroz meg a jogalkotd, amely csak
a befektetési szolgaltatisok nyujtdsara vonatkozik, és vannak olyan jegyek Iis,
amelyek ugyan megtalalhatok a felsorolt hagyomanyos polgari jogi szerzodésekben,
de a befektetési szolgaltatasok korében masként érvényesiilnek. A megbizasi,
bizomanyi ¢és letéti szerzOdés vizsgalatanak alapjat a jelenleg hatdlyos Polgari
Torvénykonyv adja, azonban figyelemmel kisértem a dolgozatom készitése kdzben
zajlo Ptk. kodifikacios tevékenység kiilonbozé produktumait is. A dolgozatiras
kezdeti stddiuméaban a Vékas Lajos féle ) Ptk. Koncepciot, majd Szakértdi
Javaslatot ismerhettem meg. Ezt kovette a Gado Gébor altal eldkészitett T/5949.
szamu Torvényjavaslat majd a 2009. évi XX. torvény, amely megsziiletett ugyan, de
nem Iépett hatalyba. Napjainkban pedig napvilagot latott az — ismét Vékas Lajos
nevével fémjelzett — Uj Polgari Torvénykonyv Szakértéi Fébizottsagi Javaslata. Az
értekezés végsd formuldja mar e legutobbi Javaslat szovegét veszi figyelembe, és

kitér a megbizas, bizomany, letét szabalyozasaban varhat6 0 szabalyokra.

C) A befektetési szolgaltatdsok nyujtasat szabalyozo torvények nem
kizarolag a magyar maganjog teriiletére esnek. A tékepiaci mozgasok, tranzakcidok
ugyanis az allam altal rendkiviil erételjesen kontrollalt aktusok, ezért a jogi rendezés

a maganjog ¢és a kozjog (utdbbin beliil a kozigazgatasi és a biintetdjog) teriiletét

® Nem kétséges szamomra, hogy vannak mas szerz6déstipusok, mint a szamlaszerz6dés illetve az
iigynoki szerz6dés, amelyek szerepet kapnak vagy kaphatnak a befektetési szolgaltatasok nyujtasa
soran. Ezekkel nem kivanok kiilon foglalkozni, illetve csak oly modon, mint a befektetési
szolgaltatasokat szabalyozé jogszabaly, amely befektetési szolgaltatasként mindsitette az tigynoki
tevékenységet, illetve kiegészitd befektetési szolgaltatasként jeleniti meg az értékpapirszamla
vezetést és az ligyfélszamla vezetést.
A jogirodalomban pedig ismeretes olyan nézet is, amely a vallalkozési szerz6dés egyes ismérveinek
megjelenését is lehetségesnek tartja.
Lasd: Sandor Istvan: A vagyonkezelési szerzédés. In: Uj tipusi szerzédések és azok gyakorlata a

gazdasagi ¢letben HVG-Orac Lap- és Konyvkiado Kft. Budapest, 2003. 360-400. p.
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egyarant érinti. Nem kivanok nagyon mélyen behatolni a kdzjog bastyai mogé, nem
célom a mélyrehatdo vizsgalddas, de — a befektetési szolgaltatasok tekintetében
fennallo kozigazgatasi, feliigyeleti jogkorok rovid oOsszefoglalasara vallalkozva
sziikségesnek tartom kitérni a kozjog jelenlétére e nagyobb részt a tékepiac, azaz a

maganjog teriiletére tartozé tigyletben.

d) Végiil rendkiviil sajatossd teszi a Dbefektetési szolgaltatasok
nyujtasanak jogi szabalyozasat az unios iranyelvek meghatarozo érvényesiilése.

A magyar jogalkotd6 mar a befektetési szolgaltatasok szabalyainak elsd
meghatarozasa soran messzemenden figyelembe vette a vonatkozé iranyelveket és a
jogharmonizaciés kotelezettségiinket. Mind a II. Ept., mind a Tpt. szabalyanyaga
csak kis mértékii eltérést mutatott az unids szabalyoktol. Az 1ij irdnyelv azonban mar
Kifejezetten az egységes szabalyozasra iranyul az egységes eurOpai piac
megteremtése érdekében. ,,Az Eurdpai Unio felismerte, hogy a globalizaci6, a
technologiai forradalom ¢és az élesedd verseny gyorsitott liberalizalast és piaci
egysegesitést tesz sziikségessé”.7

Sziikséges volt e jogteriilet egységesitése abbol a celbdl is, hogy a Romai
Szerzddés altal rogzitett négy szabadsag elvének részét képezd toke és szolgaltatas
szabad 4aramlésa, valamint a letelepedés szabadsaga, s ezaltal az egységes belsd piac
is megval(')sulhasson.8 Tehat a befektetési szolgaltatdsok szabalyozdsanak
megjelenését, majd késobb a valtoztatasokat nagymértékben generaltak a kilencvenes
években e teriileten sziiletett eurdpai kozdsségi irdnyelvek, illetve a csatlakozast
kovetden az unids rendeletek. Dolgozatomban nem kivanok kitérni a kifejezetten az
egységes belsd piac, mint eurdpai tokepiac szinterén zajlé folyamatokra, a hataron
atnyald kereskedelemre, stb. vonatkozo6 jogi rendelkezésekre, hiszen a téma unids
vetiilete onmagaban kitenné egy dolgozat terjedelmét. Emellett palyafutasom soran

t3bb izben is volt alkalmam e teriilet unios vetiiletével foglalkoznom.’

" Marjan Attila: Az Eurépai Uni6 gazdasaga — Minden, amit az EU gazdasagi és pénziigyi politikairél
tudni kell HVG Kiadd, Budapest 2006. 438. p.

¥ Bado Katalin: Utban az egységes europai tokepiac megvalodsitasa felé — Diohéjban a MiFID iranyelv
elééletérdl és a gyakorlati problémakrdl. Jogtudomanyi Koézlony 2008/6. 316. p.

% Az értékpapirjog, illetve a befektetési szolgaltatisok eurdpai unios vetiiletével az alibbi

tanulmanyaimban foglalkozom:
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Teljes mértékben azonban nem tekinthetek el a MiFID szabalyaitol, — hiszen a
Bszt-ben implementalva, valojaban ez a hatalyos szabalyunk, — és ahol a téma

megkivanja roviden kitérek ra.

5. A dolgozat célja

Ertekezésem megirasaban tobb cél vezérelt. Alapvetd célom az volt, hogy - a hazai
jogirodalomban elGszor - a befektetési szolgaltatasokra vonatkozd szabalyokat
részletes vizsgéalatnak vessem ald, 0nallo szerzddéstipusként megjelenitve ezt a
sajatos tigyletet. Az elemzést a klasszikus szerkezetben, a jogviszony alanyaira, a
jogviszony targyara és a jogviszony tartalmara vonatkozo6 ismérvek, jellegzetességek
feltarasaval valdsitom meg, egyidejlileg bemutatva azt a fejlodési ivet, amely a
befektetési szolgaltatisok jogi szabalyozasaban az Ertékpapirtorvénytol a jelenleg

hatalyos jogszabalyig bekovetkezett.

Masik célkitiizésemnek a befektetési szolgaltatasok nyujtasara iranyuld szerzodések
kotelmi jogi kapcsolodasi pontjainak feltarasat tekintettem. Ennek érdekében a Ptk.
harom klasszikus szerzddéstipusdnak (megbizéds, bizomany, letét) legjellemzdbb
ismérveit meghatdrozva, e jegyek Dbefektetési jogviszonyban kimutathato
egylitthatasat vizsgalom, €s a specidlis — csak a befektetési szolgéltatasokra jellemzo
— ismérvekkel kiegészitve, a befektetési szolgéltatasi szerzdés 1j, sajatos, 6nalld

szerzOdéstipus jellegét kivanom igazolni.

a) Az értékpapirjogi jogharmonizicié helyzete In: Csatlakozads — jogkozelités. Az acquis
communautaire adaptaldsa a magyar jog és intézményrendszerbe. Szerkesztok: Fazekas Judit,
Asztalos Zsofia, Sos Gabriella. Kézgazdasagi és Jogi Kiadé Budapest, 2003. 193-225. p.

b) A szolgaltatasok szabad aramlasanak kérdései a befektetés szolgaltatasok korében. In: Az unios
csatlakozas hatasa a letelepedés és a szolgaltatasok szabad é4ramlasa korében. Szerkesztd:
Miskolczi-Bodnar Péter Novotni Kiad6 Miskolc, 2005. 57-68.p.

c) Trade of Securities. In: MICROCED University of Miskolc Innovation and Technology Transfer
Centre kiadvanya Miskolc, 2001. 61-67 p.

d) A magyar jogharmonizacio egy évtizede az értékpapirjogban (1990-2000.). In: SECTIO Juridica
et politica Miskolc 2002. 479-509. p.
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Az értekezés harmadik f6 célkitlizése az 6nalld szerzédéstipusként meghatarozott
befektetési szolgaltatasi szerzO0dés magyar jogrendszerben, ezen beliil a szerzddés-

rendszerben vald elhelyezkedésének meghatarozasa volt.
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|. RESZ

A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK SZABALYOZASANAK KIALAKULASA

ES FEJLODESE JOGUNKBAN

15



A torténelem minden korszakara érvényes torvényszerlis€g, hogy a tudomanyos-,
technikai-, technoldgiai forradalom generalja a gazdasag fejlédését, amely minden
esetben maga utan vonja a tarsadalmi viszonyok atalakuldsat és ehhez szorosan
kapcsolodva a jogrendszerek valtozasait.

»A gazdasdg objektiv struktirdja, illetve objektiv tényei egy részben
masképpen és sokszinlien determinalt szubjektiv kozeg prizmdjan keresztiilmenve
valnak tarsadalmi hatéerévé. Maguk a jogalkotast mozgatd érdekek is végsé fokon
gazdasagiak ezen a teriileten. Ezért a gazdasag jogat — végsé soron pedig a jog
egészét — fejleszté teleologiai tételezéseknek mind az impulzusai, mind az
alaporientacioja a gazdasagban gyokerezik. A jog tehat viszonylag Onallo
intézményrendszerével, egy mas természetli rendszerhez, a gazdasagi folyamatok

rendszeréhez kapcsolodik. 10

19 Egrsi Gyula: Jog-gazdasag-jogrendszer-tagozodas. Akadémia Kiado, Budapest, 1977. 47. p.
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|. FEJEZET

A PIACGAZDASAG KIALAKULASANAK HATASA
JOGRENDSZERUNKRE

A XX. szazad masodik felében és napjainkban a gazdasagi folyamatok valtozésai
gyorsabban mentek ¢és mennek végbe, mint a korabbi szidzadokban. Még
hatvanyozottabban érvényesiil a valtakozas gyorsasdga hazank ¢és mas olyan
orszagok esetében, akik megtapasztalhattdk a szocialista allamberendezkedés
sajatossagait is. Hazankban — csak a huszadik szazadot tekintve — egy erételjes
kapitalista tdrsadalmi berendezkedést és annak megfeleld, fejlettnek mondhato
jogrendszert és jogi kulturat valtott fel a szocialista tdrsadalmi, gazdasagi és
jogrendszer. Gyakorlatilag azonos iddtartam jutott ebben a szdzadban mind a
kapitalista mind a szocialista éranak. Majd az utolsé évtizedre egy Ujabb, Oridsi
kihivassal kellett szembenézniink, nevezetesen egy modern, tOkés gazdasagi
berendezkedés megteremtésének a kihivasaval. Ezzel osszefliggésben sziikség volt a
piacgazdasag, ezen belill is a tOkepiac kialakitasara, és jogrendiink teljes atalakitasara
IS.

Nem a régi — II. vilaghdboru el6tti életviszonyokat szabalyozo jogszabalyokat
kellett helyreallitani — hanem a modern gazdasagi és technikai szinvonalnak,
(egyszersmind az eurdpai harmonizacids kovetelményeknek) megfeleld szabalyozast
kellett kialakitani.

A jogrend teljes atalakulasa egyidejlileg jogfejlodést is jelentett, amelynek
egyik szegmensét Uj szerzddéstipusok egész soranak létrejotte képezi.

A szocialista gazdasdgi berendezkedés nem igényelte az alapvetden a
piacgazdasag miikodési mechanizmusaba 1116 sajatos szerzddéstipusok 1étrejottét és
alkalmazasat. Uj szerz6déstipusok kialakuldsanak lehetdségét — a szocialista
gazdasagi rendszer, mint akadalyozo6 tényezon kiviill — maga a jogalkoté is kizarta,
amikor az 1977. évi Ptk. novella kapcsan kimondta, hogy minden olyan szerzodést,
amely nem tartozik egyik, kodexben szabalyozott szerzOdéstipusba sem, azt

megbizasi szerzOdésnek kell tekinteni.
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1. Az értékpapirokra vonatkozo szabalyok megjelenése, alkalmazasa

A szocialista gazdasagi struktira, — ha 0 szerzédéstipusok kialakulasanak nem is
kedvezett —, sajatosan viszonyult a piacgazdasag miikodésének szerves részét képezd
instrumentumok, nevezetesen az értékpapirok — ,,feltimasztasahoz”.

A nyolcvanas évek elején kezdddott meg pénziigyi intézményrendszeriink
korszertlsitése, melynek keretében a piac és a verseny szerepének erdsitése, az allami
hitelmonopo6lium oldésa és a kdzvetlen toke dramlés eldsegitése érdekében keriilt sor
az ¢értékpapirok bevezetésére. Mindez kényszeritd gazdasagi sziikségszerliségbol
fakadt. Erre az iddszakra a népgazdasagban rendelkezésre all6 beruhazasi forrdsok
nagymértékben elapadtak, mely siirgetéen vetette fel a kérdést, hogy milyen moédon
¢és eszkozzel lehetne a lakossag millidrdos nagysagrendi megtakaritasait kozvetlentil
bevonni a gazdasigba. Ezért keriilt sor az értékpapirok Ujboli életre hivésara,
nevezetesen a kotvény kibocsatasara, amely a magyar tdkepiaci folyamatok
tjraindulasat is jelentették.” A kotvény kibocsatisa az allami hitelmonopélium
tarthatatlansagdnak elismerését is jelentette egyben, bar annak jogszabalyi
megfogalmazasa még egy kis 1d6t varat magara. Az 1984. évi 25. tvr., valamint a
36/1984. (X. 31.) MT szamu rendelet az, amely 1985-t6l feloldotta a
hitelmonopdliumot és lehetévé tette a gazdalkodo szervezetek kozotti kereskedelmi
hitelezést, és ennek eszkozeként a wvaltd hasznalatat. Végill 1987. évben a
kereskedelmi bankok megjelenése tette véglegesseé ezt a folyamatot.

A 80-as éveket méltan tekinthetjiik az értékpapirok évtizedének is, mivel — a kotvény
utan — sorra jelentek meg a piacgazdasag torvényszeriiségeinek megfeleld
értékpapirok, illetdleg az egyes értékpapirokra vonatkozo jogszabélyok.12 1985-t6l
beszélhetiink a kozraktarozas és vele egylitt a kozraktari jegyek, valamint a valtd

Ujboli  alkalmazasarél a gazdasagban.® E két értékpapir esetében még

! Harsanyi Gyongyi: A kotvény szerepe és jelentdsége a piacgazdasag kialakitasdban. In: Unnepi
tanulméanyok a Miskolci Jogi Kar fennallasanak 10. évforduloja tiszteletére. Miskolc, 1991. 136. p.

121982. ¢vi 28. tvr. a kdtvényrdl

3 Ebbél a szempontbol korszakos jelent6séggel birt az 1984. évi 428.szamu MNB koézlemény, mely

lehet6vé tette a valtod alkalmazasat és elterjedését a gazdasagban.
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jogszabalyalkotasra sem volt sziikség, hiszen volt hatalyos jogszabaly™, itt tehat csak
olyan kormanyzati dontés kellett, amely lehetové tette alkalmazasukat a gazdasagi
forgalomban. Tovabbi értékpapirokra vonatkozd jogszabalyok is ebben a —
rendszervaltas elotti — évtizedben lattak napvilagot. 1987-ben bevezetésre keriilt a
kincstarjegy™®, 1988-ban pedig a letéti jegy, a részvény és a vagyonjegy™®.
Leszdgezhetjiik tehat, hogy még a szocialista éra idoszakaban nagyon fontos,
de ugy is fogalmazhatunk, hogy a piacgazdasagra valo atéllas, illetve a piacorientalt
gazdasagi mikodés szempontjabol létfontossdgii befektetési eszkdzok jogszabalyi
rendezése megtortént. Ebben az iddészakban viszont még nem alakult ki azoknak a
gazdasagi, lUizleti ligyleteknek a jogszabalyi hattere, amelyeknek az értékpapir volt a
targya. Az értékpapirokkal megvalositott lizleti tranzakciok lebonyolitasat
szabalyozd jogi hattér kidolgozdsa mar valdban a rendszervaltast kovetd évekre

maradt.

Tarsadalmi rendszeriink véltozasa tehat a gazdasagi struktura atalakuldsa utjan
valosult meg, és a rendszervaltassal, illetve a piacgazdasdgra valo attéréssel
teremtédtek meg a tOkepiac kialakulasdnak a feltételei is. A tOkepiac miikdodéséhez
megtakaritasok sziikségesek, amelyek befektetések formajdban a gazdasadg olyan
teriiletére  vandorolnak, ahol a legnagyobb hatékonysaggal, profitabilisan
miikddhetnek. A szocialista gazdasagi struktura mindezt nem tette lehetdvé, mert bar
abban az 1d0szakban is képzodtek megtakaritasok, a gazdasdg alanyai nem
hasznalhattdk fel azokat — a mai értelemben vett — befektetésekre. A megtakaritdsok
egyrészt azért képzddtek, mert az aruk és szolgaltatdsok hianya miatt nem lehetett a
pénzeszkozoket fogyasztisra felhaszndlni, ezért takarékbetétben tartottdk azokat.
Masrészt hazank sajatos szocialista strukturdja lehetévé tett a magéanvallalkozast,
melynek kore a nyolcvanas években mennyiségileg és mindségileg is olyan szintet
ért el, amely mar a megtakaritasok felhalmozasat is lehetdvé tette. Ellentmondésos
okokbol ugyan, de az egyéni gazdagsignak olyan szintje jott létre, amely

megteremtette az igényt a befektetések jogi szabalyozasara. Ez az oka annak, hogy a

Y A valto esetében az 1/1965.(1.24.) IM rendelet, kozraktari jegy esetében az 1875. évi XXXVIL.
torvény

151987, évi 23. tvr.

16.94/1988. (X11.22.) MT rendelet a vagyonjegyrdl, 1988. évi VL. torvény a részvényrdl, 1988. évi 18.

tvr. a letéti jegyrdl
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magyar jogrendszerben mar évekkel a rendszervaltds elott megjelentek az
értékpapirok, és a gazdasagi tarsasagok, mint befektetési lehetéségek.

Mint fentebb lattuk, az egyes ¢értékpapirokra vonatkozd jogszabalyok
legnagyobb része mar a nyolcvanas években megsziiletett, azonban annak
szabalyozasa, hogy ezeket az értékpapirokat milyen szabalyok keretein beliil lehet
forgalmazni, miként lehet veliik kereskedni, ligyleteket kotni, a kilencvenes évekre
maradt. 1990-ben jelent meg az 1990. évi VI. szamu toérvénnyel az elsé
Ertékpapirtorvény (I Ept), amelynek f6 funkcidja az értékpapir tézsde
megalapitasara és milkodésére vonatkozo szabalyok kidolgozasa volt. Az akkori
sajatos jogi és gazdasagi kornyezetben nem kis nehézség aran keriilt sor erre a
piacgazdasag miikddése szempontjabol alapvetd intézmény megteremtésére. ,,Nem
azon volt a vita, hogy az értékpapirpiac kifejlddésének egyik feltétele a jogi
kornyezet megteremtése, mivel a befektetéi bizalom kialakulasahoz sziikség van
tiszta, attekinthetd, vilagos szabalyokra €s ezek betartasahoz hivatott szervezetre. A
vitdk inkabb az induld szabalyozas szigoriisagan és mértékén folytak, €s azon, hogy a
nemzetkzi tapasztalat atiiltethet6-e a magyar gazdasagi kdrnyezetbe, azaz a kiilfoldi
szabalyozasi modell nem tul fejlett-e a minimalis szintii piacgazdasaghoz.”’

Az 1996-ban megjelent masodik Ertékpapirtérvény (II. Ept.) jelentSsége - az
értékpapirok  kibocsatasra, forgalmazasara, kereskedelmére  vonatkozo
rendelkezéseknek a (kezdeti bizonytalansagokbol eredd anomalidkat kikiiszobold)
kidolgozasan beliil - a befektetési szolgaltatasok szabalyanyaganak magyar piaci
viszonyokba torténd atiiltetésében rejlik. Ezek a szabdlyok mar olyan tigyletekre,
szerzOdéses viszonyokra vonatkozd normadkat allitottak fel, amelyeken beliill az
értékpapirok jatsszak a fOszerepet.

Az Ertékpapirtorvényekben megfogalmazott, a befektetési szolgéltatisokra
vonatkoz6 normacsoport egyszersmind — mint ahogy ezt 1996. 6ta vallom — egy Uj

szerzddéstipus megteremtéséhez vezetett.

A rendszervaltast kovetden, és az azéta eltelt tobb mint husz évben a gazdasagi
¢let alapvetd valtozdson ment keresztiil. Ennek hatasara a piacgazdaséagra val6 attérés

egyik jelentds kovetkezménye az értékpapirok, majd pedig az értékpapiriigyletek,

Y Erd8s Eva: A privatizaci6 és annak tézsdei tja c.PhD értekezés Miskolc, 2000. 153. oldal
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(amelyek a tékepiac miikddésének nélkiilozhetetlen elemei) kialakuldsa, megjelenése
a gazdasagban és a jogrendszeriinkben.

A masik hatasa pedig, hogy — meghaladva a fentebb idézett Ptk. novella
rendelkezését — 0j szerzddéstipusok keletkeztek, amelyek mar a piacgazdasag, illetve
a tokepiac igényeit voltak hivatottak kielégiteni.

Ezeknek az 1j szerzddéstipusoknak az a kozds jellemzdjiik, hogy nem
szerepelnek a jelenlegi Polgari Torvénykonyvben, azonban a hektikus jogi
szabalyozastol fiiggetlentiil, illetve jogi szabalyozas hianyaban is - sokszor a
praktikum ¢és az itélkezési gyakorlat babaskodasa mellett - kétségteleniil 1étrejottek és

a gazdasagi életben igen nagy jelentdségre tettek szert.

2. Uj szerzédéstipusok megjelenése

A mai magyar jogrendszert vizsgdlva megallapithatd, hogy a rendszervaltast
kovetden mind a nevesitett, mind a nem nevesitett szerzédések kore nagymértékben
boviilt. Kiilonbséget tehetiink e szerzédések kozott aszerint is, hogy milyen szintd,
jellegti, és korti jogi szabalyozasban részesiiltek.

a.) Bizonyos szerzddéstipusok onallo torvényi szabdlyozast kaptak. E korbe
tartozik a kozraktari szerz6dés, amelyet az 1996. évi XLVIII. szamu kdzraktarozasrol
sz6lo torvény hozott 1étre. Ez a szerzddés, bar lényegét tekintve vegyes jellegl,
hiszen a letét és a fuvarozas szabdlyanyagat 6tvozi, de mivel 6nallo, térvényi
szabalyozast kapott, amelyben a jogalkotd nevesiti is, ezért nominat szerzédésnek
mindsiil.

Erre példaként emlitheté még a tarsasagi szerz0dés, melynek szabalyai a 2006.
évi IV. térvénybenls, tovabba a koncesszios szerzddés, melynek szabalyai az 1991.
évi XVI. szamu térvényben kaptak helyet.

Sajatos 11 jogintézményként jelent meg a magyar jogrendszerben a ,,fogyasztoi
szerz0dés”. A 2002. évi XXXVI. szamu torvénnyel keriilt a Polgéari Torvénykonyvbe

a fogyasztoi szerzddés fogalom meghatarozasa, amely gytlijtOkategoria. Az e kdrbe

18 A tarsasagi szerzodést a gazdasagi tarsasdgok Ujboli szabalyozasanak megjelenésétdl térvényben
rendezték, nevezetesen az 1988. évi VI. szamu térvényben és az 1997. évi CXLIV. szamu

térvényben.
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tartozd egyes szerzddések, illetve szerz6déskotési modszerek szabalyanyagat pedig a

fogyasztovédelmi torvény és egyéb jogszabalyok tartalmazzak.

b.) Vannak olyan 1j tipust jogviszonyok is, amelyek nem ondlléan ugyan, de
sz¢leskorl és részletes torvenyi szabalyozast kaptak, azonban a jogalkot6 ad6és marad
azzal, hogy nevet adjon az 0j intézménynek, igy a gyakorlatra var ez a feladat. Ennek
tipikus példaja az a szerzddés, amely befektetési szolgaltatas nyujtasara iranyul. A
piacgazdasag miikodésének mozgatorugdjat a befektetések képezik. Rendkiviili
jelentésége van tehat, hogy a befektetési targyt tigyleteket milyen moddon
szabalyozzak. (Az e tekintetben sziiletett harom nagy jelentéségli torvény - az
értékpapirtérvénylg, a tokepiaci t(irvényzo, ¢s a befektetési vallalkozasokrol szolo

t(irvénytZl- vizsgalata képezi az értekezés egyik f6 részét.)

c.) A kilencvenes években megjelent tobb olyan j szerzddés is, amelyek
0nallo ¢és teljes korli szabalyozast nem kaptak, de bizonyos rajuk vonatkozo
részletszabalyokat tobb (mas targyu) térvény tartalmazott. A lizing tekintetében
fogalmi meghatarozast tartalmazott a hitelintézeti torvény??, a kozbeszerzési
t(')rvény23 és a Vémtt')rvény24. A faktoringrdl szintén a hitelintézeti torvény szolt.

Az 0j Polgari Torvénykonyv kodifikacidja soran e két uj szerzodéstipus ,,sokra
vitte”, hiszen 0nalld, nevesitett szerzddéstipusként bekeriiltek (bekeriilnek) a Ptk-
ba?®.

d.) Végiil vannak olyan atipikus szerzddések, amelyeket sem a Polgari

Torvénykonyv, sem mas - hazai - jogszabadly nem szabdalyoz 6nalld szerzodésként,

19 Az 1996. évi CXI. torvény az értékpapirok forgalomba hozatalarol, a befektetési szolgaltatasokrol
és az értékpapirtézsdérél (ILEpt.)

202001. évi CXX. torvény a tékepiacrol (Tpt.)

21 2007. évi CXXXVIIL térvény a befektetési véllalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairol (Bszt.)

22 A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi CXIL. szamu trvény

2 A kozbeszerzésekrdl sz616 1995. évi XL. szamu torvény

# A vamjogrol, a vameljarasrol, valamint a vamigazgatasrol szo16 1995. évi C. szamu torvény

2 A dolgozat megirasa soran tekintettel voltam a 2010. évi XX. szamu torvényre, mint uj Ptk- ra,
amely tartalmazta e két szerzddéstipust, és a kodifikaciéos munka ujabb fazisanak produktuma

(Kodifikacios Fébizottsagi Javaslat) sem valtoztatott ezen.
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azonban a gazdasagi életben alkalmazasra keriilnek és nevesitett szerzédésként
funkcionalnak. Ennek tipikus példaja a franchise-szerzodés, melynek kialakultak a
specifikus szabalyai is.”® (A Ptk kodifikaci6 korabbi stadiumaiban nem volt
napirenden a franchise beiktatasa a torvénykonyvbe, a legtjabb Javaslat azonban mar

tartalmazza.)
3. A befektetési szolgaltatas, mint uj iigylet megjelenése jogunkban

»A kotelmek keletkezési alakjai nem alkotnak zart kort, hanem ezeket a felek a
maganjogi szerzddési szabadsdg kovetkeztében érdekeiknek, kivdnalmaiknak
megfelel8en szaporithatjék és ujabb meg ujabb tipusokat alkothatnak.”?’ olvashatjuk
a Magyar Magénjog I'V. Kotelmi jog Kiilonos része cimii konyv els6 oldalan.

Kiilonosen talalo idézet ez dolgozatom esetében, amely azt tlizte ki céljaul,
hogy igazolja, a ILEpt-ben egy uj szerzédéstipus sziiletett, mégpedig olyan, amely
nem pusztan a feleket megillet6 szerz6dési szabadsagbol eredeztethet6, — mint azt az
1dézett szerzd teszi — hanem amelyet egy 0j jogforras teremtett meg.

A befektetési jellegli szerzOdések, mint a piacgazdasagban megjelend, 1;,
atipikus szerzOdések kotelmi jogi szemponti elemzése tehdt e jogszabaly
megjelenésétdl valt idoszerlivé. Természetesen az addig eltelt években is keletkeztek
befektetésekre iranyuld megéllapodasok a gazdasagban, azonban az erre vonatkozo
jogviszony sajatossagait, jellemzd ismérveit atfogoan szabalyozo torvényi szintll
szabalyozas 1996-1g varatott magara.

(Az 1Ept. még kizarolag az értékpapir bizomanyt, vagyis az értékpapirok
harmadik személy altali vételére és eladasara iranyuld szerzédéses konstrukciot
emliti. Az e torvény altal megfogalmazott szabalyok? a Ptk. bizomanyra vonatkozo
szabalyait rendeli alkalmazni, és csak azokat az eltéréseket rogziti, amelyek arra az
esetre vonatkoznak, ha a bizomanynak értékpapir a targya. E torvényben a bizomany

e sajatos targyaval fligg Ossze a bizomanyos szigoru tajékoztatasi és nyilvantartasi

% Volt olyan id8szak, amikor rendelet érintett a franchise szerzédésekkel kapcsolatos szamos kérdést,
de azt kifejezetten versenyjogi szempontbol tette.

2" Villanyi Lasz16: Kételmi tipusok. Vegyes szerzédések. Magyar Magénjog IV. Kotelmi jog Kiilonds
része (f6szerkesztd: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Konyvkiado Vallalata Budapest 1942. (1. p.)

?81990. évi VL. tv. 35-40. §
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kotelezettségét eldird rendelkezés, illetve az Onszerzddési jog feltételhez kotott
érvényesiilése.)

A II.Ep‘[.29 tehat hazai jogrendszerlinkben el0szor tartalmazott jol
koriilhatarolhatd szabalyanyagot a befektetési szolgaltatasokra irdnyul6d kotelmekre,
meghatdrozva az ilyen targya jogviszonyok alanyaira, targyara és tartalmara
vonatkoz6 alapvetd szabalyokat, megvaldsitva ezzel egy igen jelentds, altalanos és

atfogo ,,befektetés szabélyozést”30.

4. Befektetések és befektetok a tokepiacon

4.1. Megtakaritas és finanszirozds

A piacgazdasag pénziigyi rendszerének elsddleges feladata a gazdasagban keletkezd
megtakaritasok kozvetitése a megtakaritasok felhasznal6ihoz. Megtakaritas alatt a
keletkezd jovedelmek fogyasztdsra el nem koltott részét értjilk. A gazdasag
jovedelemtulajdonosai kozott vannak olyanok, akik megtakaritdsokat képeznek. A
jelenben képzddd megtakaritasukat aztan elcserélik a megtakaritdsok felhasznaldinak
jovobeni pénzre szolo igéretére, példaul értékpapir vagy bankbetét formajaban. A
megtakaritok a jovOben a felhasznalok rendelkezésére bocsatott tékén kiviil bizonyos
tobbletjovedelemre tartanak igényt, példaul osztalékra vagy kamatra. ,,A pénziigyi
rendszer Osszhangba hozza a haztartasok ¢és vallalkozasok megtakaritasait és

talkoltéseit, harmonizalja a hitelfelvételt és a hi‘[elnyl'ljt:a’lst.”31

A megtakaritok és a felhasznalok kozotti tékedramlds a pénziigyi piacokon

zajlik. Egy miikodo gazdasag pénziigyi piacait alapvetden két részre szokas osztani.

» Az értékpapirok forgalomba hozatalarol, a befektetési szolgaltatasokrol és az értékpapirtzsdérsl
sz6l6 1996. évi CXI. szamu torvény, amely az értékpapirok teriiletén érvényesiilé befektetési
szolgaltatasokrol szoldo a 95/26/EGK iranyelvvel modositott 93/22/EGK(1993.V.10.) iranyelv
alapjan adaptalta a magyar jogrendszerbe - jogharmonizacids kotelezettségiinknek megfelelen - a
befektetési szolgaltatasok és kiegészitd befektetési szolgaltatasok szabalyozasat

%0 Befektetési forméakat szabalyozo jogszabalyok persze voltak mér hatalyban, utalok pl. a befektetési
alapokrol sz616 1991. évi LXIII. szamu térvényre

1 Meir Kohn: Bank- és pénziigyek, pénziigyi piacok Osiris- Nemzetkozi Bankéarképzé Budapest,
1998. 47. p.
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Pénzpiacra, amely a rovid lejarati (néhany o6ratol egy évig terjedd) iigyleteket
feloleld piac, illetéleg tokepiacra, amely a hosszil (egy évnél hosszabb) lejarata
tigyleteket magaba foglalo piac. A pénzpiaci iigyletekre a bankszertiség jellemzd. A
kereskedelmi bankoknél koncentralédik az tigyfelektol kapott megbizasok nagy
tomege, melynél fogva ezek az intézmények nagy Osszegli tranzakciokat hajtanak
végre. A tOkepiacon viszont megtaldlhatjuk az egészen kis Osszegli befektetési
lehetdségeket éppugy, mint a nagy tokeerdt képviseld befektetok tigyleteit. Mindkét
piacon pénzek cseréje, mégpedig kiilonboz6 idépontbeli pénzek cseréje folyik: a
megtakaritok jelenlegi pénziiket elcserélik a megtakaritasok felhasznaldinak jovobeni
pénzére. A pénzpiacnak a valtora, kincstarjegyre, a tékepiacnak pedig a részvényre,
kotvényre, befektetési jegyre, zaloglevélre vonatkoz6 iigyleteit értékpapirpiacnak
nevezzik, amely a tékekozvetités, a kozvetlen tOkedramlis {6 intézménye. ,,Az
értékpapirpiacok szerepe mindig is a tékeigény és tokekinalat kozott hid
megteremtése volt. Kovetkezésképpen, ezen piacok megfeleldé miikodése és
atjarhatosaga a tOkepiac megteremtésének egyik nélkiilozhetetlen eleme.”*

A nyilvanos kibocsatassal forgalomba hozott értékpapirok piacat nyilvanos
piacnak, a zart kibocsatasu értékpapirok piacat zart piacnak nevezziik. A nyilt
kibocsatas 1ényege, hogy a piacon 1évé széles befektetéi korbdl kivan a kibocsato
tokét bevonni sajat iizletébe. Az értékpapirok nyilt piacanak két formaja van, a
tézsdei és a tézsdén kiviili forgalmazas. A zart kibocsatas soran elére meghatarozott
befektetdi kor tokéjét célozza meg a kibocsatd. Az értékpapirok zart piacanak tipikus
példaja az alaptoke emelés részvényeinek felajanlasa egy meghatarozott intézményi
befektetOnek (befektetési vallalkozas, nyugdijalap, biztositd intézet). Az értékpapirok
kibocsatasa, vagyis elsé eladasa az elsddleges piac. Ezen a piacon tehat az 1j
értékpapirok keriilnek forgalomba. Az elsédleges vagy primer piacon valosul meg a
megtakaritas atalakitdsa miikodé tOkévé. Ezen a piacon juthatnak a cégek sajat
tokéhez részvénykibocsatas, kolcsontokéhez pedig kotvénykibocsatds utjan. Itt
torténik a koltségvetésbe vald kolcsontdke bevonasa allampapirok forgalomba
hozatalaval.

A masodlagos vagy secunder piac a korabban kibocsatott és valaki kezén mar

atment értékpapirokkal kereskedik. Ez a piac tehat nem képes a megtakaritast tokéveé

%2 Lengyel Zoltan: Az eurdpai tékepiaci jog és magyarorszagi alkalmazasa. In: Nyugat-europai

hatasok a magyar jogrendszer fejlédésében. ELTE tanulmanykétet, Budapest, 1994. 88. p.
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alakitani, de ennek a piacnak is rendkiviil fontos szerepe van, hiszen ez teremti meg a
mar kibocsatott értékpapirok eladhatosagat, likviditasat. A masodlagos piacon a
befektetd személye valtozik, ami azonban a kibocsatot nem érinti kozvetleniil, hiszen
Ot csak az érdekli, hogy a tokét hasznalhassa, azonban, hogy az a tOkedsszeg személy
szerint melyik befektet6é, az mar nem. (Kivételt képez példaul az ellenséges
vallalatfelvasarlas.) A befektetések likviditasanak, pénzzé tehetdségének biztositasa
alapvetd fontossagu. Egy befektetd akkor vasarol meg szivesen valamely értékpapirt,
ha biztos lehet benne, hogy barmikor pénzzé teheti azt. A masodlagos piacrol
nyerhet6 informaciok jelentésen befolyasoljak mind a befektetok, mind a kibocsatok
piaci viselkedését. Az arfolyamok alakuldsa a befektetok jovObeni befektetési
dontéseit hatarozzak meg, a kibocsatok szempontjabol pedig a jovObeni tdkeszerzési
lehetdségeket hataroljak be.

Az értékpapir kereskedelem végbemehet kozpontositott piacon, azaz a tézsdén
¢s nem kozpontositott piacon, azaz a tézsdén kivil. Az értékpapir-tézsde az
értékpapirok szabdlyozott piaca, amelynek feladata az értékpapirok adasvételének
lebonyolitasa, 1j értékpapirok bevezetésének fogaddsa, valamint kereskedelmi
szokasjog kialakitasa. A tdzsdei kereskedelemben a tézsdére bevezetett, mas néven
jegyzett értékpapirok vesznek részt, azok amelyek a tézsde értékpapirlistajan
szerepelnek. A t6zsdén kiviili piacot nem szabalyozott értékpapirpiacnak is
nevezziik, mivel nem vonatkoznak ra szigoru tézsdei szabalyok, tdgabb mozgésteret,
rugalmasabb feltételeket teremt az ott forgalmazott értékpapirok szamdara. Ez persze
nem jelenti azt, hogy ezen a piacon barki kereskedhet, barki lebonyolithat értékpapir
tigyleteket. A t6zsdén kiviili értékpapirpiacon a befektetési szolgaltatok egymas
kozott lebonyolitott értékpapiriigyleteit értjiikk. Ezek az értékpapir kereskedelemmel
foglalkoz6 cégek megbizasokat kapnak az tligyfelekt6l meghatarozott értékpapirra
vagy értékpapirokra vonatkozoan, amelyekre nézve a legjobb feltételeket ajanlo
masik értékpapir kereskedd céggel kotik meg az iizletet. Az arfolyamok a kereskeddk
alkujaban alakulnak ki egyik pillanatr6l a mésikra. Ezen a piacon a kereskeddk két
arfolyamot jegyeznek, a vételi arfolyamon vasarolnak fel, és az eladési arfolyamon
adnak el értékpapirokat. A t6zsdén kiviili piacon ezek a cégek nemcsak az tligyfeleik

igénye szerint, hanem sajat cégiik portfolioja szamara is bonyolitanak tigyleteket.
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4.2. Befektetésekrol altalaban

4.2.1. Befektetések tag értelemben

Minden piacgazdasdg milkddésének és fejlodésének mozgatorugdja a gazdasag
alanyainal atmenetileg ¢és iddszakosan felszabaduld pénzeszk6zok befektetése
jovedelmezd, de legalabbis jovedelmezonek igérkezo vallalkozasba vagy valamilyen
értékalld instrumentumba. A befektetd — legyen az az allam, barmely jogi vagy
természetes személy illetve cég — megtakaritasait, vallalkozasabol szarmazo
eredményét, hasznat tovabb akarja "dolgoztatni", kamatoztatni, hogy ujabb
jovedelemhez jusson. Erre tobb lehetdség is kindlkozik. Mod van példaul arra, hogy
a befektetni szandékoz6 ingatlanba fektesse pénzét, vagy kiilonb6zd értékpapirokat
vasaroljon. Van, aki a miikincsek értékallandosagaban bizik, van, aki inkabb az
aranyba, vagy a devizaban. Az Ovatos befektetd bankbetétbe helyezi pénzét, a
batrabbak wjabb iizleti vallalkozést alapitanak (0j gazdasagi tarsasagot hoznak létre,
vagy meglévo gazdasagi tarsasagba belépnek). A tékepiac tehat szdmos eszkozt kinal
azoknak, akik atmenetileg szabaddd valt jovedelmiiket hajlandok hosszabb iddre
lekotni és a gazdasag vérkeringésébe visszaaramoltatni.

A befektetésekkel természetesen minden esetben bizonyos mértékii kockazat is
egylitt jar, van olyan befektetés amellyel tobb, van olyan amellyel kevesebb. Az
egyes eértekpapirok is (amennyiben €rtékpapir a befektetési eszkdz) a legkiilonb6zobb
kockézatot és a legkiilonbdzébb hozamot testesitik meg, €s a tdkepiac az, ahol a
kockazat és a hozam kozotti atvaltas lejaitszédik.33 Az egyes befektetési
lehetdségekkel jard kockazat mértéke is allandd mozgésban van, és azonnal reagél a
gazdasag mitkodésében beall valtozasokra, esetleg mitkodési zavaraira.*

A befektetd végezheti sajat maga, személyesen a befektetési miiveleteket és
végeztetheti befektetési cégekkel ezt a tevékenységet. Ha onmaga végzi, akkor
adasvételi szerzddés, betétszerzOdés, tarsasagi szerzddés megkotésével ¢Es

teljesitésével érheti el céljat, ha szakértd céget biz meg, hogy szamara befektetéseket

%% Horvath D. Tamas: A magyar t6kepiac Kozgazdasagi és Jogi Kiadé Budapest, 1996. 20. p.

% Amerikai tapasztalatok szerint a tékepiaci arfolyamok véltozasai 4tlagosan négy honappal eldzik
meg a realgazdasdgban varhat6 valtozasokat. Ezért tekintik a globélis arfolyamindexeket az egyik
legfontosabb gazdasagi jelzdszamnak, hiszen a gazdasagi aktivitas rovid tavh alakulasara vonatkozo

kovetkeztetések vonhatok le beldle. — forras az el6z6 pontban jeldlt mi
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eszk6zoljon, befektetési szolgaltatast nydjtson, akkor pedig befektetési szerzodés

megkotésével valdsithatja meg torekvéseit.

4.2.2. , Szakember” utidn megvaldsitott befektetések kotelmi joqi szempontbol

A Dbefektetésekkel jaro kockazat teljesen nem kiiszobolhetd ki, de valamelyest
csokkenthetd, ha a befektetd nem maga probal befektetési tevékenységet folytatni,
hanem olyan intézményeket, cégeket biz meg pénze elhelyezésével, amelyek
kifejezetten befektetési tevékenységre, befektetési szolgaltatasok nyujtasara
szakosodtak. Ezek a specidlisan erre a célra 1étrejott befektetési intézmények jutalék
ellenében vallaljak, hogy a befektetok pénzét, megtakaritdsait a veliik kotott
szerz6dés feltételeinek megfelelden magas szakértelemmel fektetik be a gazdasag
kiilonbozd szférajaban mikodd iizleti vallalkozasokba, értékalld és értékndveld
eszkozokbe.

A Dbefektetni szandékozod tigyfél és a befektetési miiveletet lebonyolitd
befektetési vallalkozas kozott 1étrejovo kotelem egy 1) tipusu, sajatos szerzddés,
mely tobb, egymashoz kapcsolodo, tradiciondlis szerzddésfajta dsszekapcsolodasabol
keletkezik, joghatasuk egy 0j mindségben, egy Uj tipust kotelemben Osszegzddik,
amely szerz6dést befektetési szolgaltatasi szerzodésnek nevezziik.

A Dbefektetési szolgaltatas teljesitésére, nyljtasara irdnyulé megallapodas a
befektetési vallalkozasok és a befektetni kivanod alanyok kozott jon 1étre, amely
megallapodas kotelmet, azaz befektetési jogviszonyt keletkeztet.

A befektetések célja és iranya a legkiilonb6zdbb lehet, azonban a befektetési
szolgaltatasra iranyuld szerzOdés jellegzetességei, sajatossdgai altalanos érvénnyel

allapithatok meg.

4.3. A befektetok meghatarozasa és fajai a kozgazdasdagtanban

A befektetésre iranyul6 ligyletek minden formajaban a befektet6¢ a kozponti szerep,
hiszen az 6 tokéjére, pénzére van sziikség a kiilonboz6 tékepiaci miiveletek

megvaldsitdsdhoz. A befektetok meghatarozasa, a befektetd statuszanak,

crer

kozgazdasagtudomanyban, mint a jogtudomanyban. Ezért a befektetd jogi
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crer

kozgazdasagtudomany e korben elért eredményeinek rovid osszefoglalasat.

A befektetok kozgazdasagi tartalmuk ¢és  jellegzetességeik  szerint
csoportosithatok a befektetés idOtartama szerint, a befektetés kockézata szerint, a
befektetett tOke tulajdona szerint, a befektetett tOke nagysdga szerint, a tékepiaci

informaciok megszerzése szerint, €s a befektetési dontések meghozatala szerint.

4.3.1. Befektetdk csoportositdsa a befektetés iddtartama Szerint

A befektetések altalanossdgban harom iddtdvra szolhatnak: lehetnek rovid tava
befektetések, kozép tavu illetve hossza tava befektetések. Ezeken az idotavokon
beliill is tovabb oszthatok a befektetések. ,,E tekintetben a néhany perces
befektetésektdl egészen a t5bb éves, esetleg évtizedes befektetésig terjed a skala.”*

Napi befektetok a rendkiviil rovid tdvra befektetok, melyek kozé kozé
tartoznak a t6zsdei kereskedés sajatos szerepldi, akik a napon beliili, viszonylag kis
mértekll  armozgasokat is kihasznalva 4ltalaban sok tlzleten igyekeznek
Osszességlikben nyereségre szert tenni. (Az amerikai piacokon ezt a befektetd tipust
day-trader-nek nevezik.) A napi befekteték (napi keresked6k) tobbnyire nem
rendelkeznek hosszabb tava befektetési elképzeléssel, és a piac jovObeni tendenciait
sem vizsgaljak. Oket elsGsorban az érdekli, hogy mi torténik az elkovetkezd
percekben, napokban. A napi kereskeddknek a likviditas biztositdsaban van jelentds
szerepe, mivel allando eladéasaikkal és vételeikkel novelik a piac forgalmat.

A napi kereskedok egy része kozvetlen szerepldje a tézsdei piacoknak. Ez
lehetséges oly modon, hogy a tdzsdei brokerek az iigyfeleik megbizasainak
teljesitésén til, sajat szamlara is kotnek iizletet, kihasznalva, hogy a kereskedés
szereplojeként kiaknazhatjdk a rovid tava befektetések elonyeit. A napi kereskeddk
masik tipusa a csak sajat szdmlara dolgozé egyéni kereskeddk, leginkabb a hataridos
€s opcios t8zsdéken.>®

A befektetok legszélesebb csoportjat kiépezik a kézép tavra befektetok. A
befekteték zome nincs olyan helyzetben, hogy napi befektetoként 1épjen fel,

% Rotyis Jozsef: Tézsdei befektetdk kézikonyve. CO-NEX Konyvkiadé Kft. 1998.13. p.
% Rotyis Jozsef: id. mii 14. p.
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ugyanakkor a befektetok legnagyobb tomege nem hajlandé hosszi évekig varni arra,
hogy befektetése ,,beérjen®. Erre a tényre voltak tekintettel a jogalkotok is, amikor az
egyes értékpapirok futamidejét meghataroztak, ugyanis a kozéptava értékpapirok a
legelterjedtebbek.

Hosszu tavra befektetok a befektetoknek olyan csoportja, amelybe tartozo
befekteték nagyon hossz ideig, tobb évig képesek kivarni, hogy befektetésiik
beérjen. Valamely felfutd agazat vagy uUjonnan alapitott tarsasag, vallalat
értékpapirjat megvasarolva nem ritkdn sok-sok évig hajlandok varni a kedvezo
pillanatra, amikor befektetésiik értéke megsokszorozddik. Az ilyen befektetok a
kisebb arfolyam-mozgasokkal nem térddnek. Azonban nem nézik, és nem is nézhetik
ilyenkor sem tétleniil a piacot, hanem minden esetben készen kell allniuk arra, hogy a

kedvez6 alkalmat kihasznalva gyorsan eladjak befektetéseiket.

4.3.2. Befektetdk csoportositisa a befektetés kockdzata szerint

,»A befektetés kockazata annak bizonytalansaga, hogy a befektetett pénz mennyivel

s . r s sz e 7
nd illetve csokken a befektetés lezarasdnak 1d0p0ntjara.”3

Ebbdl a szempontbol
kockazatkeriild befektetok és kockdzatharitd befektetdk kiilonithetdk el.

A befektetok legnépesebb csoportjat a kockazatkeriild befektetok képezik. A
befektetdk legnagyobb része nem kedveli a kockéazatot, holott alapigazsag, hogy tobb
nyereséget altalaban csak nagyobb kockéazat aran lehet elérni. Természetesen, —
mivel a befektetés minden esetben megtestesit valamilyen kockazatot, nincs
befektetés kockazat nélkiil, — a kockazatkeriild befektetdk is vallalnak valamilyen
kockazatot akar akarnak akidr nem. Az ilyen befektetok megelégszenek a
biztonsagosnak tekintheté allampapirok hozaméval, s ha mas értékpapirba is
fektetnek, nagyon érzékenyen reagalnak a kockézat akar minimalis ndovekedésére is,
¢és ilyenkor azonnal tovabb adjdk, még veszteség aran is, minthogy tovéabbra is
megtartsak az adott értékpapirt.

(A kockazatkeriild befektetok sajatos rétegét képezik az arbitrazsérok, akik
hivatasos befektetok. Az 6 szerepiik az, hogy indokolatlan arkiilonbséget észlelve
gyorsan végrehajtott tranzakcioikkal helyreallitsak az arak egyensulyat. Ezt oly

moédon érik el, hogy az egymassal kozgazdasdgi kapcsolatban 1évd piacokon

3" Rotyis Jozsef: Tézsdei befektetdk kézikonyve. CO-NEX Konyvkiadé Kft. 1998.15. p.
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egyiddben, ellentétes iranyu iigyleteket kdtnek. Az arbitrazsor tehat azt hasznalja ki,
hogy ugyanazon termékeknek (vagy egymashoz szorosan kapcsolodo termékeknek)
az arai kozott kozgazdasagilag indokolatlan kiilonbségek alakulnak ki. Az
arbitrazséroknek az ligylet megkotése elott altalaban nincs befektetésiik, sot jelentds
mennyiségli pénzilk sem. Az arbitrdzs megvaldsitdsdhoz sziikséges pénzt és
értékpapirt koleson veszik, majd az arbitrazs lezarasakor visszaadjak. Az arbitrazsor
ily médon tobblet kockéazatvallalas nélkiil tesz szert biztos nyerségre.)38

A kockézatelharito befektetd célja, hogy megvédje magat egy-egy tdzsdei
termék vagy valamely pénziigyi mutatd valtozasainak hatranyaitol. A befektetoket
ezek a valtozasok attol fiiggéen érintik kedvezden vagy kedvezotleniil, hogy a
szoban forgd termékkel kapcsolatban mas ligyletekbdl eredden koveteléseik vagy
tartozasaik dallnak fenn. Az ilyen befekteték valamely tranzakcidjukbol eredd
kockazatok ellenstlyozasa érdekében kotnek egy olyan iigyletet, amelynek a
kockézat elharitds a célja. A kockdzatelharitdé tigylet tehat egy masik tigylet
kovetkezményeként sziiletik meg. Idedlis esetben a kockazatelhéritdo befektetd
Osszesitett kockazata alacsonyabb, mint az a kockazatcsokkentd tigylet megkotése
nélkiil lenne. Természetesen az eredeti ligylet piaca és a kockazatelharitd tgylet
piaca kozott szoros kapcsolat van, hiszen a kockézatelharito céllal kotott tigyletek
piacan kialakulo keresleti és kinalati viszonyokat és az arakat az eredeti tranzakcid
piacénak alakulésa jelentds mértékben befolyésolja.39

A Dbefektetok sajatos csoportjat képezik a kockazati tOkebefektetok. ,,A
kockéazati tOke olyan tevékenységek végzését teszi lehetdvé, amelyeket mas
finanszirozok nem latnak el a mikodésiikhoz sziikséges tékével. A kockazati
tokebefektetd masként gondolkodik a profitrdl, mint a hitelezd, a lizingbe ad6 vagy a
faktorald, ezek célja ugyanis az, hogy minden egyes iigylet nyereséges legyen. A
kockézati tokebefektetd azonban nem egyesével szemléli a befektetéseket, hanem
csoportokban, tudomasul véve, hogy lesznek olyan befektetései is, amelyek kapcsan
elvesziti a befektetett Osszeget, ugyanakkor lesznek extraprofitot eredményezd
tigyletei is, amelyek kiegyenlitik ezt a veszteséget. A kockézati tokebefektetés a
tarsasagokhoz tulajdonosként torténd csatlakozas egy specidlis esete. Tobbnyire nem

az alapitaskor kapcsolodik be a pénzforrasokkal rendelkezd személy, hanem mar

% Rotyis Jozsef: id.m. 15. p.
% Rotyis Jozsef: id.m. 16. p.
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1étez6 tarsasagban szerez tulajdonrészt, tobbnyire jelentds tulajdoni hanyadot. A
kockazati tokének az a gazdasagi szerepe, hogy olyan tevékenységeket
finanszirozzon, amelyek mas médon nem vagy csak nagy nehézségek aran jutnanak
forrasokhoz, igy a kockazati tOketarsasagok specialis tevékenysége révén olyan
céltarsasagok is potlolagos forrashoz juthatnak, més jogi eszkdzokkel (hitel, lizing,
faktoring) nem juthattak extra tékéhez a magas tokeigény, nagy kockazat, hosszl

megtériilési id6 miatt.”*

4.3.3. Befektetok csoportositasa a befektetésre keriilé megtakaritdsok

tulajdona szerint

A befektetés forrdsa minden esetben valamely alanyi koérnél felhalmozodo
megtakaritas. A befektetOk aszerint is csoportosithatok, hogy befektetéseiket a sajat
vagy mas megtakaritasaibol finanszirozzak. E tekintetben magan, illetve intézményi
befektetdk kiilonithetdk el.

A maganbefektetdk a sajat korabbi megtakaritasaikat fektetik be, ennél fogva a
befektetés nyeresége vagy vesztesége teljes egészében naluk jelentkezik. Ebbdl
kovetkezik, hogy a maganbefektetOk érzékenyebbek a kockazatok ndvekedésére,
ugyanakkor motivaltabbak is a nagyobb kockézat vallalasara.

Az intézményi befektetdk nem a sajat pénziiket, hanem masok megtakaritasait
fektetik be. Az intézményi befektetok kore jogszabaly 4altal meghatarozott.
Tevekenységiiket, miikddésiiket szintén szigoru eldirdsok korlatai kozott fejthetik ki.
Ugyanakkor az intézményi befektetdk egyidejlileg ,,szakbefektetok”, azaz szakértok
is, hiszen mélységilkben ismerik a tékepiac mozgasanak, alakuldsanak
torvényszerliségeit, és képesek prognosztizalni a piaci folyamatokat és az egyes

értékpapirok varhato helyzetét, arfolyamvaltozasat.

4.3.4. Befektetdk csoportositasa a befektetett t6ke nagysdga szerint

A befektetett tOke nagysaga szerinti megkiilonboztetés, miszerint a tékepiacon

kisbefektetok illetve nagybefektetok szerepelnek, meglehetésen relativ, az 1d6

% Miskolczi-Bodnér Péter: A kockazati tSkebefektetés fogalmi tisztazatlansaga. Sectio Juridica et
Politica, Miskolc, Tomus XXI/2. 2003. 647-663. p.
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elérehaladtaval, és a gazdasag erdsodésével, a piac fejlédésével allanddan valtozik.
Ezen tilmenden a megcélzott értékpapirok fajtaitol is fiigg.*! A kis és nagybefektetdi
statusz Osszefligg a magan, illetve intézményi befekteti statusszal is, bar nem
abszolit modon. Az esetek tulnyomo tobbségében a maganbefektetok jelennek meg
kisbefektetoként a piacon, az intézményi befektetok pedig nagybefektetoként. Az
intézményi befektetok egyetlen dontésiikkel nagyobb pénztomeget tudnak
megmozgatni, mint a maganbefektetok tobbsége (egyiittesen). Természetesen vannak
olyan maganbefektetok is, akik nagyobb befektetési potenciallal rendelkeznek, mint
néhany kisebb intézményi befekteto.

A kisbefektetéi egyszersmind maganbefektetdi statusz jelentdségével illetve
fenntarthatosagaval kapcsolatban érdemes hivatkozni az amerikai tapasztalatokra. ,,A
kisbefektetok mar vagy husz éve kiléptek a piacrdl, A kisbefektetdt a jovoben egyre
inkdbb a nagy befektetési alapok véddernydi alatt lathatjuk viszont. A piacon még
mindig jelen 1évo egyéni befektetok esetében pedig egyre kevésbé valdszinii, hogy
hagyomanyos kisbefektetérdl volna szd. A helyzetre talan az a leginkabb kézenfekvo
magyarazat, hogy az egyéni befektetok a leggyakrabban, miutan felismerik, hogy a
piac és az Ujabb pénziigyi termékek komplexitdsa meghaladja érdeklddési kortiket,
vagy felkésziiltségiiket — kozvetlen befektetoként feladjak jelenlétiiket a piacon, és
pénziiket befektetési alapokban vagy nyugdijtakarakossagi konstrukcidkban helyezik
el. Az 6 tdvozasukat a piacrol nem kell olyan kedvezdtlen tényezdkkel kapcsolatba
hozni, mint a bennfentes kereskedelem, a piaci viszonyok véltozékonysaga vagy a
brokercégek moralis esenddsége. Nincs tobbrdl szd, mint arrdl az érthetd torekvésrol,
hogy pénziik szakmailag felkésziilt kezekben legyen. A kisbefektetok tehat egyre

inkabb kilépnek a piacrol.“*?

41 . ’ 1o r r : r s 113 4 7 r
A kilencvenes évek Magyarorszaganak részvénypiacan a tizmillids befektetés mar nagynak

szamitott, mig ugyanezen iddszak allampapirpiacan a nagybefektetések a millidrdos nagysagrendnél
kezdédtek. 2010-ben mar a részvénypiacon sem mindsiilt nagybefektetésnek a tizmillids
nagysagrend.

*2 Saul S. Cohen: Az értékpapir forgalmazas szabalyozasanak végnapjai. Forras: Meir Kohn: Bank- és

pénziigyek, pénziigyi piacok Osiris Kiad6 - Nemzetkozi Bankarképz6. Budapest, 1998. 540-540. p.
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4.3.5. Befektetdk csoportositisa a tokepiaci informdciok megszerzése szerint

A befektetések piaca egyre inkabb nemzetkozi piac. Ezért novekszik a jelentdsége
annak a megkiilonboztetésnek, hogy az informécidk megszerzése €s a befektetési
dontések végrehajtasa szempontjabol a befektetd milyen kozel van a befektetés
értékét meghatarozo eseményekhez.

,»A hazai befektetok altalaban tobb és gyorsabb informacioval rendelkeznek a
befektetés értékét meghatarozo tényezokrdl, amely lehetové teszi, hogy olyan
informéciokat is felhasznaljanak, amelyek ugyan nyilvanosak, &m a sokszor sajatos
helyi Osszefiiggések miatt a kiilfoldi befektetok szamara semmit sem mondanak a
befektetések varhato értékérsl.”*

Megitélésem szerint a befektetések értékének alakuldsira hato informaciok
megszerzése, mint osztalyozasi szempont, nemcsak a hazai és kiilfoldi befektetok
kozotti  kiilonbségtételre alkalmas, hanem a hazai befektetok korén beliili
elhatarolasra is. Bar hazankban igen korlatozottak az szakirodalmi forrasok a
bennfentes kereskedelem targykorére vonatkozoéan, az kijelenthetd, hogy a
bennfentes kereskeddk nehezen tetten érhetdék. Az is kelld stllyal allithato, hogy a
hazai befektetOkon beliil is mindig volt €s lesz is kiilonbség a befektetések értékére,
kiilonosen az értékpapirok arfolyamvaltozdsdra vonatkozo informdaciok gyors

megszerzésének lehetdsége szempontjabol.

4.3.6. Befektetdk csoportositasa a befektetési dontések meghozatala szerint

Aszerint, hogy a befekteték mennyire tudatosan hozzak meg a befektetéseikre
vonatkozo dontéseket, a szakirodalom kiilonbséget tesz aktiv és passziv befektetok
kozott.

Az aktiv befektetok az adott befektetésiik piacanak széleskorii elemzése
alapjan dontik el, hogy mely befektetésiiket adjak el, illetve milyen befektetéseket,

értékpapirokat vasarolnak. Az adott befektetési piac elemzése korében megszereznek

* Rotyis Jozsef: Tézsdei befektetok kézikonyve. CO-NEX Konyvkiado Kft. 1998.19. p.
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minden lehetséges informaciot mind a befektetési eszkozokre, mind az értékpapirok
kibocsatojara vonatkozdan.*

Az intézményi befektetok nyilvanvaloan az aktiv befektetk korébe
sorolhatok.

A passziv befektet6t Dbefektetési dontéseinek meghozataldban nem
befolyasoljak tudatos elemek. Nem igyekszik beszerezni a célzott befektetésére
vonatkoz6 informdaciokat, nem végez eldzetes elemzést. Alapvetden intuitiv mddon,
valasztja ki a neki tetsz0 értékpapirt, egyéb befektetést. A maganbefektetok egy —

remélhetdleg egyre kisebb — része tartozik a passziv befektetok korébe.

4.3.7. Befektetbk csoportositdsa a finanszirozdasi tipusok szerint

Egyes forrasok szerint a tokebefektetések kozott aszerint is kiilonbség tehetd, hogy a
tarsasagok fejlodésének mely szakaszaban hajlando a befektetd az adott tarsasaghoz
a tokéjével csatlakozni.

Eszerint a kockazati tdkebefektetok a tarsasagok fejlédésének korai
szakaszaban fektetnek be. Ezek a befektetdk olyan tarsasagokat keresnek, amelyek
valamilyen know-how, innovacio vagy egyediilalld piaci lehetdség kiaknazasaval
gyors és erdteljes novekedésre képesek. A befektetés pillanatdban a tarsasag még
nem rendelkezik feltétleniil jelentds piaci pozicioval, a befektetd a siker zdloganak
tekintett tényezOre alapozza befektetését.

A ,private equity” tipusu toke olyan tarsasagokba éaramlik, amelyek mar
bizonyitottak a piacon, azonban a tovabbi ndvekedésiiknek finanszirozasi korlatai
vannak. A befektetok célja ebben az esetben az, hogy a tarsasagok friss pénzzel
kozéptavon jelentds novekedést érjenek el.

A ,private placement” tipusu, zartkorl tOkeelhelyezés esetén a befektetOk mar
biztosra mennek, ugyanis csak akkor vasaroljak meg a tarsasag részvényeit, ha azok

rovid idon beliil — egy- masfél év mulva — a tézsdére keriilnek. A tarsasdgok ekkor

* Az elemzési modszereknek két iskoldja alakult ki, a fundamentalis elemzés és a technikai elemzés.
A fundamentalis elemzés a befektetés értékét befolyasold tényezdk valtozasat, illetve e befolyasold
tényezOk kozotti Osszefiiggéseket feltdrva hatarolja be a befektetési célpontokat, illetve a
befektetések megsziintetésének optimalis idOpontjat. A technikai elemzés pedig a befektetések
aralakulasanak, az arak valtozasanak szabalyszerliségét vizsgalja, €s ez alapjan probalja a jov6beni

arakat meghatarozni, prognosztizalni.
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mar tal vannak a novekedés elsd szakaszan, stabil piaci pozicioval birnak, azonban a

t8zsdére torténd bevezetéstdl még egy 1épés valasztja el dket.*

Osszegzésként — az elsé fejezetben megkiséreltem rdviden dsszefoglalni, hogy
milyen Uj tarsadalmi, gazdasagi tényezok jatszottak kdzre abban, hogy megjelentek
korabban még nem ismert (t6kepiaci, értékpapir piaci) jelenségek, amelyek jogi
megfogalmazast, jogszabalyi kereteket kaptak, olyanokat, amelyek nem simultak,
nem simulnak bele a ,hagyomdnyos” jogi tagozodas rendszerébe, gazdasagi
jelentéséglik azonban olyan erételjes, olyan markans, amely feltétleniil indokolja e
jelenségek részletes jogi vizsgalatat.

E fejezet lezarasdhoz ismét Eorsi Gyulat hivom segitségiil. Megéllapitasa
szerint ,,a jogagazatok rendszere elsdsorban a jogrendszer alapvetd rendjét biztositja,
az egész jogalkotas alappillérét alkotja, de sokkal kevésbé adja a jog egész
rendszerét, mint hajdan. Ugyanez a helyzet a hagyomanyos szerzédéstipusokkal a
polgari jogban.”46

Eorsi Gyula tehat analog modon értékeli a jogadgazatok helyzetét és a polgari
jogi szerzédeéstipusok helyzetét. Ezek szerint, ahogyan a jogagazatok adjak a
jogrendszer alapvetd rendjét, ugyanugy a hagyoményos47 szerzOdéstipusok
biztositjak a szerzOdésrendszer gerincét, alapjait, azonban, mint ahogy a jogagazatok
Osszessége nem képezi a jog egészét, ugyanugy a hagyomanyos szerzddések sem
adjak a szerzddésrendszer teljessegét.

Egyetértek ezzel a felfogassal, €s teljes mértékben helytallonak tartom a mai

viszonyaink kozott is, s6t napjainkban talan még inkébb.

* Tézsdei szakvizsga felkészitdé kézikonyv (szerkesztette: Martin Hajdu Gyorgy és May Réka)
Ko6zép-Eurdpai Brokerképz6 Alapitvany 1998. 459-460. p.
* Eorsi Gyula: Jog-gazdasag-jogrendszer-tagozodas Akadémia Kiado Budapest, 1977. 117. p.

*" A hagyomanyos szerzédéstipuson szerintem a Ptk-ban szabalyozott szerzédéstipusok értendék.
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Il. FEJEZET

A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK SZABALYOZASANAK
FEJLODESE A VONATKOZO TORVENYEK TUKREBEN

A befektetési szolgaltatasok nyujtasara iranyuld specialis jogviszony vizsgalata
soran el6szor a kotelem alanyainak jellegzetességeit, majd a jogviszony targyat, azt
kovetden pedig a jogviszony tartalmat kitoltd jogokat és kotelezettségeket elemzem

érzékeltetve a vonatkoz6 szabalyok valtozasait, fejlodési ivét.

1. A befektetési szolgaltatasok alanyai

A befektetési szolgaltatasi jogviszony alanyi kore jelentds valtozason ment 4t
1996-t6l napjainkig. A ILEpt-ben és a Tpt-ben kozel azonos modon keriiltek
meghatarozasra az alanyok. E két jogszabaly altal atfogott tiz éves idétartamban a
befektetési szolgaltatasi jogviszony alanyaira nézve egységes felfogas érvényesiilt,
nevezetesen a befektetési jogviszony egyik polusan, a befektetési szolgaltatok, masik
polusan a befektetdk helyezkedtek el.

A 2007. évi szabalyozas azonban, egyrészt kiszakitotta a TOkepiaci torvénybdl
a befektetési szolgéltatdsokra vonatkozd joganyagot, masrészt alaposan meg is

valtoztatta a szabalyokat, beleértve az alanyok meghatarozasat is.

1.1. Alanyok meghatdrozdsa a II. Ept-ben

1.1.1. Befektetési szolgdltato’48

A befektetési szolgaltatd, mint szerz6dd feél alatt befektetési szolgaltatasi

tevékenységet ¢€s kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységet folytato

crer

torvényben konkrétan megjelolt alanyok keriilhettek.

® ILEpt. 7-9. §
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Befektetési szolgaltatonak mindsiilt a befektetési vallalkozés, a bank, a
szovetkezeti hitelintézet, a szakositott hitelintézet, az arutézsdetag, az MNB, a
Kincstar, az egyéni vallalkozo, és a gazdalkodo szervezet.

A jogalkot6 az alanyokra vonatkozoan felallitott személyi korlatok rogzitése
mellett befektetési szolgaltatok konkrét megjelolése mellett meghatirozta a
befektetési szolgaltatasok és a kiegészitd befektetési szolgaltatasok korét is, valamint
azt, hogy az egyes befektetési szolgaltatok milyen korli, milyen terjedelmi és milyen
jellegli befektetési és kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységek kifejtésére
voltak jogosultak. Ezzel a jogalkotd valdjaban a tevékenységekkel kapcsolatban is
korlatokat jelolt ki.

Befektetési szolgaltatdsnak mindsiilt az ligynoki tevékenység, a bizomanyosi
tevékenység, a kereskedelmi tevékenység, a portfolio-kezelés ¢€és a jegyzési
garanciavallalds tzletszeri folytatdsa. Kiegészitd befektetési szolgaltatasnak
mindsiilt az értékpapir-letétkezelés és az ehhez kapcsolddo szolgaltatas, az értékpapir
letéti Orzés, a befektetési tandcsadas, a tulajdonosi szerkezet atalakitasaval
kapcsolatos tanacsadas, a vallalkozasok egyesiilésével és szétvalasaval kapcsolatos
tandcsadas ¢€s szolgaltatds, az értékpapirok forgalomba hozatalaval kapcsolatos
szervezés ¢€s szolgaltatas, a befektetési hitelezés, az értékpapir-szamla ¢és
tigyfélszamla vezetés tizletszerti kifejtése.

Befektetési vallalkozasként az értékpapir-bizomanyos, az értékpapir-
kereskedd, valamint az értékpapir-befektetési tarsasag kothetett befektetési

szolgaltatasi tevékenység kifejtésére iranyuldo megallapodast.

Az értékpapir-bizomanyos ligynoki és bizomanyosi tevékenység, értékpapir
letéti Orzés, és értékpapir-szamla vezetés ellatasara volt jogosult, tovabba értékpapir
forgalomba hozatalanal jegyzési helyként kozremikodhetett. Az  értékpapir-
bizomanyos kizarolag tigynokként, vagy bizomédnyosként iigyfele javara vasarolva,
illetve eladva kothetett tigyletet, azonban sajat szamlas kereskedésre — arra, hogy
sajat maga szamara vasaroljon, vagy sajat készletébol eladjon — nem volt jogosult.

S P . . s s r 11z 7 7 4 1
Ertékpapir-bizoméanyos  kizarolag névre szolo  részvényekkel®  rendelkezd

9 A IL. Ept. hatalyba 1épésének idején a részvények még bemutatéra széloan és névre szoloan
egyarant kibocsathatok voltak, tehat 1ényeges volt, hogy a torvény hangsulyozza, hogy a befektetési
vallalkozasok egyes fajtai, koztiik az értékpapir-bizomanyos csak olyan részvénytarsasag lehetett,

amelynek alaptokéje kizarolag névre szol6 részvényekbdl allhatott. A jogalkotd azonban feltétleniil
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részvénytarsasag lehetett, mely kizarolag pénzbeli hozzajarulasként szolgéltathato,

minimum htszmilli6 forint 6sszegli jegyzett tokével rendelkezett.

Az értékpapir-kereskedd iigynoki, bizomanyosi, kereskedelmi tevékenység,
portfolio  kezelés, értékpapir-letétkezelés ¢&s letéti Orzés, befektetési, illetve
tokeszerkezettel kapcsolatos tandcsadds, szervezeti illetve tulajdonosi szerkezeti
atalakitassal kapcsolatos tanacsadas ¢€s szolgaltatas értékpapir forgalomba
hozatalaval kapcsolatos szolgaltatas, értékpapir-szamla és ligyfélszamla vezetés
tekintetében 1éphetett jogviszonyba a befektetével. Az értékpapir keresked6 mar sajat
szamlas kereskedésre is jogosultsagot szerzett. Ertékpapir-kereskedd —szintén
kizardlag névre szolo részvényekkel rendelkezd részvénytdrsasdg lehetett, mely
Kizarolag pénzbeli hozzajarulassal szolgaltathatd, minimum szazmillié forint jegyzett
tokével rendelkezett.

Az értékpapir-befektetési tarsasdg az egyetlen a befektetési vallalkozasok
koziil, amely torvényi felhatalmazast kapott a jogszabalyban taxative meghatdrozott
befektetési és kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységek teljes korének
folytatasara. Ez egyébként az el6z0 két befektetési vallalkozasi forméanal fentebb
felsoroltaknak a jegyzési garanciavéllalassal és a befektetési hitelezéssel torténd
kiegésziilését jelenti. Ertékpapir-befektetési tirsasag az a kizarolag névre sz6lo
részvényekkel rendelkezd részvénytarsasag lehetett, mely kizardlag pénzbeli
hozzajarulassal szolgaltathatd, minimum egymillidrd forint jegyzett tokével
rendelkezett. (1. szamu tablazat)

A befektetési és kiegészitd befektetési szolgaltatasok mindegyike csak eldzetes

feliigyeleti engedély birtokaban volt kifejthetd.

A Dbefektetési vallalkozason kiviil befektetési szolgaltatoként befektetési

jogviszony létrehozaséara jogosult tovabbi alanyok tekintetében altaldnos érvénnyel

sziikségesnek tartotta, hogy a piacgazdasdg mikodése szempontjabol oly fontos befektetési
szolgaltatasi tevékenységek folytatasara vallalkozok ne élhessenek a bemutatodra szold részvények
altal biztositott névtelenség, anonimitas elényeivel, hanem a részvénytulajdonosoknak fel kell

vallalniuk személyiik megismerhetdségének kockazatat.

39



megallapithatd, hogy azok tobb-vagy kevesebb®, torvény altal felallitott korlat
betartdsa mellett, azaz jogszabaly altal behataroltan voltak jogosultak befektetési és
kiegészité befektetési szolgaltatasi tevékenységet kifejteni, illetve erre irdnyuld
szerz6dést kotni.>!

A befektetési szolgaltatasokkal 0sszefliggésben tehat tényként szogezhetjiik le,
hogy torvényben megfogalmazott jogalkotdi korlatozasok, és az ezen tilmenden
érvényesiild hatosagi korlatozasok tobbszords gytirtiként veszik koriil a befektetési
szolgaltatdsokra iranyuld jogviszonyokat. A jogalkot6 a személyi korlatozasok
mellett tobb rétegli tevékenységi korlatot is felallit. Egyrészt konkrétan felsorolja,
hogy melyek azok a tevékenységek, amelyek a befektetési szolgaltatasoknak, és
melyek azok a tevékenységek, amelyek kiegészité befektetési szolgaltatdsoknak
mindsiilnek. A kovetkezd korben konkrétan megjeldli azt is, hogy melyik fajta
befektetési vallalkozas milyen befektetési illetve kiegészitd befektetési szolgaltatas
végzésére kaphat jogosultsagot. Ezt kovetden mindezen tevékenységek kifejtését
hat6sagi engedély meglétéhez koti, melyhez kapcsoléddan, mint zar6 korlat
kovetkezik a feliigyeleti jogkorben kiallitott tevékenységi engedély arra
vonatkozoan, hogy a torvényben meghatarozott tevékenységek koziil az adott
befektetési szolgaltatd ténylegesen melyik kifejtésére kap lehetdséget.

Szemben a befektetési szolgaltatdsokra vonatkoz6 szabalyokkal, a késébbiek
soran Osszehasonlitasul megvizsgélasra keriild szerzddések korében nem talalunk
alanyokra vonatkozo6 korlatokat. A megbizas, a bizomany €s a letét alanyaira nézve
sem személyi, sem tOkemegfelelési, illetve tevékenységi korldtozasok nem keriiltek
meghatdrozasra a jogalkotod altal, leszamitva a megbizads specidlis fajtait, ahol a
megbizottra nézve fennallnak bizonyos jogszabalyi, vagy a megbiz6 altal megkivant

szakértelmi korlatok.

%0 A befektetési tarsasagok mellett egyediil a bankok kaptak jogosultsagot a torvénytdl a befektetési és
kiegészité befektetési szolgaltatasok teljes korének végzésére, az 1996. évi CXII. szamu
hitelintézeti térvényben eldirt feltételek megléte esetén.

1A dolgozat témaja altal meghatarozottan a szerzé csak a befektetési vallalkozasokra vonatkozd
szabalyokat tekinti vizsgalandonak, az e koron kiviill es Osszes tobbi befektetési szolgaltatonak

mindsiild jogalany tekintetében csak dsszefoglalo, altalanos megallapitasra szoritkozik.
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1.1.2. A befekteto

A befektetd jogi szemponti meghatarozasara a II. Ept.-ben konkrét fogalmat
tartalmaz. Ennek értelmében befektetonek az a személy mindsiil, aki a kibocsatoval,
befektetési szolgaltatoval vagy mas befektetovel kotott szerzodés alapjan sajat vagy
mas pénzét, egyeb vagyontargyat részben vagy egészben az értékpapirpiac, illetve az
értékpapirtdzsde hatasaitol teszi fliggdvé, azaz kockéztatja‘r’z. A jogalkoto ezt a
befektetd fogalmat — vélhetden — a ,,laikus”, vagy ,,egyszerii” befektetni szandékozo
jogalanyokra konstrudlta meg. Egyetérthetiink azzal a torvényi céllal, mely kiilon
kezeli egyfelol a pénziiket vagy értékpapirjaikat befektetési célra felajanlo,
szakértelemmel nem rendelkezd természetes ¢és jogi személyeket, ¢és jogi
személyiséggel nem rendelkezd cégeket, masfeldl azokat a jogalanyokat, akik maguk
is a megfeleld szakértelem birtokaban, a befektetési szolgaltatokkal egyenrangu
partnerként 1éphetnek egy adott befektetési kotelembe szerzddd félként. Az el6bbi
kor kétségtelentil fokozottabb védelmet igényel. Ezt a valds igényt pedig a torvény
ugy tudja teljesiteni, ha kiilon kezeli, kiilon mércével méri — a torvény altal biztositott
¢és garantalt védelem szempontjabodl — a ,,szakbefektetoket”. Ez volt a magyaréazata az
Hintézményi befektetd”, mint befektetdi kategéria megalkotasdnak. Eszerint
intézményi befektetének mindsiilt a bank, a szakositott hitelintézet, a befektetési
tarsasdg, a biztositd részvénytarsasdg, a befektetési alap, az Onkéntes kolcsonds
biztositd pénztar, az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar, az Orszagos
Nyugdijbiztositasi Féigazgatdosag €s mindazon devizakiilfoldi, amely a sajat joga

alapjan ilyennek tekintendd.

1.2. A befektetési szolgdltatisok alanyainak moédosulasa a Tpt-ben

1.2.1. Befektetési szoledltats™

A Tokepiaci torvényben a befektetési szolgéltatd meghatirozdsa soran csak kis
mértékii valtoztatasra keriilt sor. A Tpt. fészabalyként deklaralta, hogy befektetési

szolgaltatasi tevékenységet befektetési vallalkozas és hitelintézet végezhet.

2 1LEpt. 3. § (2) bekezdés
53 Tpt. 85-87. §
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Ezen az alanyi koron kivil a Magyar Nemzeti Bank, a Kincstar, az
Allamadésag Kezelé Kozpont Rt., a bank, a szovetkezeti hitelintézet a szakositott
hitelintézet, a pénziigyi vallalkozas, az egyéni vallalkozo, a gazdasagi tarsasag és a
szovetkezet végezhetett bizonyos — a torvényben konkrétan meghatarozott —
befektetési szolgaltatasi és kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységet.
Kikertilt tehat a lehetséges alanyok koziil az arutézsdei szolgaltatd és a gazdalkodo
szervezet. Ez utobbi kategoriabol csak a gazdasagi tarsasag és a szovetkezet maradt
meg, mint olyan szervezet, amely bizonyos befektetési szolgéltatas nyujtasara
jogosultsagot szerezhetett. Uj alanyként keriilt a torvénybe a kiilfoldi befektetési
szolgaltatd magyarorszagi fioktelepe, amely szintén jogosult volt ilyen tevékenység

kifejtésére.

A befektetési szolgaltatasok és kiegészitd befektetési szolgaltatasok kore is
némi modosulason ment keresztiil. Az értékpapir forgalomba hozataldnak szervezése
¢s a hozzd kapcsolodd szolgaltatas a Tokepiaci torvényben mar befektetési
szolgaltatds mindsitést kapott, eltérden a korabbi térvénytdl, ahol ,,csak” kiegészitd
szolgaltatdsnak mindsiilt. Lényegesen boviilt viszont a kiegészitd befektetési
szolgaltatisok kore. Uj elemként keriilt be a tanicsadds tarsasagoknak
tokeszerkezettel, lizleti stratégiaval Osszefiiggd kérdésekben, és szolgaltatas vallalati
fuziok és befolyasszerzés esetében, valamint a nyilvanos vételi ajanlat Utjan
részvénytarsasagokban torténd befolyasszerzés szervezése és az ehhez kapcsolddo
szolgéaltatas.

A befektetési targyt jogszabalyok valtozéasaibol tulajdonképpen nyomon
kovethetdk a hazai tékepiacon az id6k folyaman bekdvetkezd fejléddési tendencidk is.
A 11. Ept. megalkotasa idején még nem volt olyan fajstlyos kérdés a befolyasszerzés
¢és a fuzidszervezeés, hogy az indokolta volna a torvényi szintli szabélyozast. Ez a
tevékenység azonban 6t évvel késdbb, a Tpt. megalkotasanal mar sziikségessé valt.

Apronak tiind, am jelentéségében mégis fontos pontositast hajtott végre a
jogalkotd, amikor a kiegészitd befektetési szolgaltatdsok korében nem csak
altalanossagban jeloli meg a befektetési hitelezést, mint a IL.Ept.-ben, hanem azt is
rogziti, hogy csak a befektetok — azaz a torvény szerint a befektetd fogalmaba tartozo
személyek — részére nyujtott hitelezés mindsiil kiegészitd befektetési szolgaltatasnak.

Az olyan személyek részére nyujtott befektetési célu hitelezés, akik a torvényi
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fogalom szerint nem mindsiilnek befektetonek, nem tartoznak a Tpt. vonatkozd
részének hatélya ala.

A befektetési vallalkozas fajtaira, azok tarsasagi formdjara ¢és az altaluk
végezhetd befektetési ¢€s kiegészitd befektetési szolgaltatasokra vonatkozo
el8irasokban 1ényeges valtozas nem kovetkezett be.>* A tékemegfelelési mutatokban
tortént modosulds, mivel mindharom befektetési vallalkozasi forma jegyzett

tokéjének a legkisebb mértéke emelkedett. (2. szamu tablazat)

Tovabbra is fennmaradt az er6teljes allami ellendrzés igénye a befektetési
szolgaltatasi tevékenységek folott, ezért a TOkepiaci torvény szerint is valamennyi —
a befektetési vallalkozds (és mas befektetési szolgaltatd) altal végezhetd —
szolgéltatas feliigyeleti engedélyhez kotott tevékenység maradt, tehat azokat csak a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal a tevékenységek csoportjara
egylittesen, vagy az egyes tevékenységekre kiillon-kiilon megadott engedélye alapjan
folytathattdk, és mindegyik csak a torvény altal az adott befektetési vallalkozasi
formara torvény altal eldirt befektetési szolgaltatasi illetve kiegészitd befektetési

szolgaltatasi tevékenység folytatasara kaphatott engedélyt.

1.2.2. A befekteto

A befektet torvényi fogalma is modositasra kerillt a Tokepiaci torvényben.™
Eszerint ,befektetd az a személy, aki a befektetési szolgéaltatoval, befektetési
alapkezeldvel, arutézsdei szolgéltatoval, vagy mas befektetével kotott szerzédés
alapjan sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a
tékepiac, illetve a tdzsde hatasaitol teszi fiiggdvé, azaz kockéztatja”. A 1. Ept.
szerint az mindsiilt befektetonek, aki a kibocsatdval, a befektetési szolgaltatoval vagy
mas befektetovel kotott szerzOdés alapjan sajat vagy mas pénzét, egyeb
vagyontargyat részben vagy egészben az értékpapirpiac, illetve az értékpapirtézsde
hatésaitdl tette fiiggdvé, azaz kockaztatta.”® Valtozott tehat az az alanyi kor, amellyel

kotott befektetési targyu szerzOdés mindsitett valakit befektetové. Véleményem

> A torvényi felsorolasba ujonnan bekeriild kiegészité befektetési szolgaltatasok az értékpapir
kereskedd és az értékpapir befektetési tarsasag altal folytathato tevékenységek lettek.

% Tpt. 5. § (1) bekezdés

611 Ept. 3. § (2) bekezdés 6. pont

43



szerint indokolatlan volt a kibocsatoval kotott szerzodés kihagyasa a fogalombol,
hiszen az a személy, aki az értékpapir kibocsatojatol kozvetleniil szerzi meg az
értékpapirt, ugyanolyan kockazatos iigyletet kot, mintha a befektetési szolgaltatd
utjan teszi ugyanazt. Helyeselhetd viszont az a mddositas, mely szerint a fogalom
kiboviilt a befektetési alapokkal, illetve az arutdzsdei szolgaltatdoval kotott ligyletek
alanyaival.

Intézményi befektetonek mindsiil a hitelintézet, a befektetési vallalkozas, a
biztositd részvénytarsasag, a befektetési alap, a befektetési alapkezeld tarsasag, az
Onkéntes kolcsonos biztositd pénztar, az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar, az
Orszagos Nyugdijbiztositasi Foigazgatosdg, a magannyugdijpénztar, a kockazati
tOketarsasag, a kockazati tékealap, és mindazon devizakiilfoldi, amely a sajat joga

alapjan ilyennek tekintendd.”’

A Tpt. 2007. évi modositasa®® ujabb befektetdi kategoriat allit fel, nevezetesen
a mindsitett befektetdét. Eszerint mindsitett befektetonek mindsiilnek a pénziigyi
piacokon miikodd, Feliigyelet altal engedélyezett jogi személyek, kiilondsen a
hitelintézet, a pénziigyi vallalkozas, befektetési vallalkozas, biztositd, befektetési
alap, befektetési alapkezel® tarsasag, oOnkéntes kolcsonds biztositd pénztar,
magannyugdijpénztar, portfoliokezeld, arutdzsdei szolgaltatd, valamint minden olyan
jogi személy, amelynek kizarolagos tevékenysége az értékpapirokba, illetve egyéb
befektetési eszkdzokbe torténd befektetés.

Mindsitett befektetOk a nemzeti és regionalis korméanyok, kézponti bankok,
nemzetkdzi és nemzetek feletti pénziigyi szervezetek, tovabba a Kis- és
kozépvallalkozdsnak nem mindsiild gazdalkodd szervezetek is, valamint az olyan
természetes személy, kis- és kozépvallalkozas, akit a Felligyelet sajat kérésére annak

"o

mindsitett és a mindsitett befektetokrdl vezetett nyilvantartasba bejegyzett.

" A tékepiaci torvény 2007. évi modositasa szerint intézményi befekteté a hitelintézet, a pénziigyi
vallalkozas, a befektetési vallalkozas, a befektetési alap, a befektetési alapkezelé, a kockazati
toketarsasag, kockazati tOkealap, a kockazati tékealap-kezeld, a biztositd, az onkéntes kdlcsonods
biztositd pénztar, a magannyugdijpénztar, az Egészségbiztositasi szerv, és a Nyugdijbiztositasi Alap
kezeléséért felelds nyugdijbiztositasi szerv

%8 2007.évi LIL. torvény
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1.3. A befektetési szolgaltatdasok alanyainak hatdlyos szabdlyai

A koréabbi szabalyozasok értelmében tehat — Osszefoglalva a fentebb részletesen
kifejtett f6 motivumokat — a befektetési szolgaltatasok ¢és kiegészitd befektetési
szolgaltatasok nyujtasara iranyuld jogviszony a befektetési szolgaltatd és a befektetd
kozott jott 1étre. Befektetési szolgéltatd pozicidjaba, csak a torvényben konkrétan
megjelolt alanyok keriilhettek. Befektetési szolgaltatonak mindsiilt — fészabaly
szerint — a befektetési vallalkozas, és a hitelintézet. A befektetési vallalkozason beliil
pedig harom fajtat kiilonboztetett meg tOkeerdsségiik és az altaluk végezhetd

szolgaltatasok kore szerint.

A befektetési vallalkozasokat szabalyozo hatalyos torvényben, (Bszt) a
befektetési szolgaltatasokra vonatkozdan mar egy teljesen mas jogalkotéi koncepciod
kertilt megfogalmazasra. Ez a torvény merdben mas megoldast kovet. Mindenekel6tt
elhagyja a befektetési szolgaltatd gyljtéelnevezést, ¢és szakit a befektetési
vallalkozason beliili formak megkiilonboztetésével is. Ez a valtozads megitélésem
szerint helyes és megalapozott, hiszen — szerintem — felesleges volt a befektetési
szolgaltato, mint gytjtéfogalom alkalmazasa, ¢és nem volt gyakorlati
sziikségszerlisége a befektetési vallalkozdson beliilli harom kiilonb6zd szint

kialakitasanak sem.

Hatalyos jogunk szerint a befektetési szolgaltatdsra iranyuld jogviszony a

befektetési vallalkozas és az iigyfél kozott jon 1étre.

1.3.1 A befektetési vallalkozas

Fészabalyként keriilt megfogalmazasra, hogy befektetési szolgaltatasi tevékenységet
csak befektetési vallalkozas ¢€s hitelintézet Végezhe‘[.59 Ezen tGlmenden egyes

szervezetek, nevezetesen a Magyar Nemzeti Bank, az Allamkincstar, az

9 A torvény Indokoldsa szerint “e szigorunak mondhaté rendelkezés indoka, hogy az egységesség és
az ezzel egyiittesen kialakitott Un. ’egységes eurdpai utlevél’ okan az eurdpai szabalyozds maga is
rendkiviil szigori a befektetési szolgaltatdsi tevékenységek végzésével kapcsolatosan. Annak
biztositasa pedig, hogy e szabalyok nemzeti hataskdrben nem puhulnak fel, ezzel a megoldassal

biztosithatok megnyugtatéan”.
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Allamadéssag  Kezel6 Kozpont Zrt. tovabbra is folytathatnak torvényben
meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet. Uj alanyként a torvény a
befektetési alapkezeld tarsasagoknak is lehetévé teszi befektetési szolgaltatdsok és
kiegészitd szolgaltatasok nyujtasat.

Befektetési vallalkozas tovabbra is kizardlag részvénytarsasigi formaban —
illetve kiilfoldi vallalkozas esetén fidktelepként — mukddhet. Valtozott viszont az
indulotdke mértéke, mivel — fOszabalyként — legalabb hétszdzharmincezer euro
sziikséges a mikodés megkezdéséhez. Az indulo toke tovabbra is kizardlag pénzbeli

hozzajarulasbol allhat.

A befektetési szolgaltatasok, és a kiegészitd szolgaltatdsok (lasd a 3. szamu
tablazatban) végzése tovabbra is engedélykdteles maradt, tehat csak a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének engedélyével folytathatok. A befektetési
vallalkozasok altal folytatni kivant szolgaltatdsokra kiilon-kiilon vagy egylittesen
adhat6 meg az engedély. Onmagaban kiegészitd szolgaltatis nyujtasara engedély
nem szerezhetd. Kiegészitd szolgaltatds végzésére csak akkor kaphat engedélyt a
befektetési vallalkozds, ha mar rendelkezik valamely befektetési szolgaltatas
nyujtasara feljogositdé engedéllyel. Az engedélyezés ezen 1) motivumanak

indokoltsaga megitélésem szerint megkérddjelezhetd.

A befektetési szolgaltatasi jogviszony egyik polusan helyet foglald befektetési
vallalkozas, mint jogalany ujrafogalmazasa sziikséges ¢és célszerli volt. Ezzel
szemben a jogviszony masik polusdn szerepld jogalany meghatarozasdban

bekovetkezett valtozas véleményem szerint korantsem tlinik indokoltnak.

1.3.2. Az iigyfél

A befektetési vallalkozéassal szerzOdést kotd személy kikeriilt a befektetd torvényi

fogalméabol.*

A Bszt.-t megel6zéen az a torvény, amely a befektetési
szolgaltatdsokat szabalyozta, minden esetben meghatarozta a befektetd fogalmat is.
A 1L Ept. szerint befektetének az a személy mindsiilt, aki a kibocsatoval,

befektetési szolgaltatoval, vagy mas befektetdvel kotott szerzodés alapjan sajat vagy

% A hatalyos Tpt. 5. § (1) bekezdés 20. pontja
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mas pénzét, egyeb vagyontargyat részben vagy egészben az értékpapirpiac, illetve
az értékpapirtézsde hatasaitdl tette fliggéve, kockaztatta.

A Tpt. eredeti szabalyai szerint befektetd az a személy volt, aki a befektetési
szolgaltatoval, befektetési alapkezelével vagy mas befektetovel kotott szerzodés
alapjan sajat vagy madas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a
tokepiac, illetve a tézsde hatéasaitdl tette fliggdvé, azaz kockaztatta.

A Tpt. altal alkalmazott befektetd fogalombol 2007-ben kikeriilt a befektetési
vallalkozassal befektetési szolgaltatasi ligyletet kotd tigyfél, és jelenleg a Tpt.
szerint befektetonek csak az a személy tekinthetd, aki a befektetési alapkezelGvel
vagy mas befektetével kotott szerzodés alapjan sajat vagy mas pénzét, egyéb
vagyontargyat részben vagy egészben a tokepiac, illetve a szabalyozott piac, tézsde
hatasaitol teszi fiiggdveé, kockaztatja.

A befektetési alapokat szabalyozé torvény kizardlag a befektetési jegy vagy mas

kollektiv befektetési értékpapir tulajdonosait tekinti befektetonek.

Nem érthetd a jogalkotd torekvése e modositassal, mely szerint az a személy, aki
befektetési szolgaltatas nyujtasara kot szerzodést, az nem mindsiil befektetének. Erre
abbol kovetkeztethetiink, hogy a Bszt. nem hatdrozza meg a befektetd fogalmat, a
Tpt. pedig tovabbra is tartalmazza a befektetd fogalmat és kategoriait, de - mint
fentebb lattuk -, a Bszt. hatalybalépésével egyidejlileg a befektetési vallalkozéassal
szerz0do feél kikertilt a befektetd fogalma alol.

Ez a megoldds nincs Osszhangban egyrészt a MiFID iranyelvvel, amely
befektetési szolgaltatasok gazdasagi tartalmanak. Azok a paraméterek, amelyek a
befektetési szolgaltatdsokat igénybe vevoket — a korabbi torvények szerint —
befektetové tettek, nem véltoztak meg. Az sem logikus, hogy aki 2007. december 1.
elott befektetési szolgaltatast vett igénybe az befektetonek mindsiilt, aki pedig e
datum utdn az mar nem.

Nem igényel bizonyitast, hogy barmelyik tevékenység, amelyet a torvény
befektetési szolgaltatasnak mindsit, a tokepiac kockéazatos tranzakcioi kozé tartozik.
Ebbdl kovetkezéen az a személy, aki ilyen szolgaltatisra ad megbizast, az a
vagyontargyait kockaztatja, a tokepiac hatasaitol teszi fliggévé. A befektetd torvényi
fogalma ¢és kozgazdasagi tartalma tehat a jovoben is raillik arra a személyre, aki a

befektetési szolgaltatast igénybe veszi.
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A befektetési vallalkozasok tovabbra is kotelesek a Befekteté-védelmi
Alaphoz csatlakozni, és ha karosodést szenved a befektetési szolgaltatds igénybe
vevoje, akkor ebbdl nyerhet bizonyos karpotlast. Eszerint a befektetd-védelmi
szabalyok szempontjabol mégis befektetonek mindsiilnek a befektetési vallalkozassal
szerz6do felek, egyéb esetben pedig nem.

Véleményem szerint nincs egyetlen indok sem, amely az ligyfél befektetdi
kategoriabol torténd ,,kizarasat” indokolna. Nem tiinik ki a jogalkoto célja sem, hogy
mit akart ezzel a valtoztatassal elérni. A torvény nem tud adni egy altalanos ligyfél
fogalmat, jobb hijan 6nmagaval magyardzza, hogy ki mindsiil tigyfélnek. (Val6jaban
az ugyfél elnevezéssel sem értek egyet egy tokepiaci ligyletben, mivel az ligyfél
kategoria alapvetden, és elsddlegesen a kozjog teriiletén hasznalatos kategoria, amely
onmagédban is hierarchikus poziciét sejtet, marpedig ilyen Tlgyletekben
alarendeltségrél nem lehet szd6.) De tulajdonképpen nem az elnevezés az igazi
probléma, hanem az, hogy a térvény nem ismeri el az iigyfél befektetdi statuszat,
vagy csak részlegesen, a befektetd-védelmi szabdlyok érvényesiilése ¢és a
tajékoztatasi kotelezettség mértéke szempontjabol.

A Bszt. hatalybalépésétol a befektetési alapkezeld tarsasagok is nyujthatnak
befektetési szolgaltatasokat. Ebbol az kovetkezne, hogy aki befektetési alapkezelvel
kot szerzOdést befektetési szolgaltatds vagy kiegészitd befektetési szolgaltatas
targyaban, az befektetének mindésiil, hiszen a befektetd torvényi fogalma szerint, aki
befektetési alapkezelével kot szerzddést, az befektetd. A jogalkotd azonban itt
elkeriili az ellentmondast, mikor kimondja, hogy aki befektetési alapkezelével
befektetési szolgaltatds nydjtasara kot szerzddést az l'igyfélnek61 mindsiil, azaz nem
befektetonek. Az, hogy a jogalkotd ennyire ,,résen van”, szamomra azt bizonyitja,

hogy az ligyfelet semmiképpen nem akarja a befektetok kozé sorolni.

M¢ég tovabb is lehet gondolni — ,,bonyolitani”’— ezt a problémat, hiszen a
befektetési vallalkozas egyszersmind intézményi befektetd is, marpedig az, aki mas
befektetével kotott szerzodése alapjan kockaztatja a vagyonat az szintén
befektetonek mindsiil. Ebbdl kovetkezden kozvetetten, attételesen az iigyfelet

mégiscsak be lehet sorolni a befektetok korébe. Erdsen kérdéses azonban, hogy a

51 Batv. 3. §. 67. pont
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jogalkoto azért vette volna ki a befekteté fogalombol az tigyfelet — amelybe tiz éven

keresztiil kifejezetten beletartozott —, hogy kozvetve azért befektetdonek tekintse.

A magyar megoldas - mint fentebb emlitésre keriilt - ellentmond a MiFID
iranyelvben foglaltaknak is, hiszen az egyértelmiien befektetdi kategoridnak tekinti
az ugyfelet. ,,A befektetovédelmi intézkedéseket a befektetok egyes kategdridinak
(lakossagi, szakmai, partner) sajatossagaihoz kell igazi‘[ani.”62

Ennek az ellentmondasnak a kikiiszobolése megitélésem szerint feltétlentil
szlikséges ¢és fontos. Az én allaspontom szerint a valtoztatds a befektetdi statusz
,visszaadasa” lehet, de ennek hidnyaban is sziikség van a befektetési vallalkozassal

szerz6dd fél jogi statuszanak pontosabb megrajzolasara és a fent részletezett

problémak, bizonytalansdgok elharitasara.

A hatalyos jogszabaly szerint tehat a befektetési vagy kiegészitd szolgaltatast
igénybe vevd jogalany az ligyfél, ezen beliil lakossagi vagy szakmai ligyfél.

Az 1) jogszabaly — a befektetési vallalkozasok 1) kotelezettségeként —
mélyrehatdan szabalyozza az ligyfelek mindsitésének kérdéseét.

A Dbefektetési vallalkozads a befektetési szolgéltatasi tevékenysége ¢és a
kiegészitd szolgaltatdsa keretében, a szerz8déskotést megelézéen mindsiti a leendd
szerz0dO felet, és a szerzddéses jogviszony fennallasa alatt e mindsitésnek
megfelelden kezeli. Az tigyfél kotelezd mindsitése — a torvény Indokolédsa szerint — a
késObbiekben a szerzOdéses kapcsolat folyamén szinte minden tekintetben
differencidlja a befektetési vallalkozas tigyféllel szembeni kotelezettségeit.

Az tigyfélnek a torvény értelmében harom alapvetd kategoridja képezhetd. Az
egyik a lakossagi tigyfél, aki a jogalkoto szerint olyan személy, akire a legnagyobb
figyelmet sziikséges szentelni, szdmara a legrészletesebb tajékoztatast kell adni, €s az
0 esetében a legkifinomultabbak a tajékozodasi kotelezettségek. A masik kategoria a
szakmai tigyfél, aki szdmara mar nem sziikségesek a részletes informacidk és a
tesztek elvégzése sem, végiil a harmadik kategoria az elfogadhato partner az, akit a

befektetési vallalkozas 1ényegében magaval egyenrangu félként kezelhet.

%2 MiFID iranyelv Preambulum 31. pont
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A jogalkotd meghataroz kivételeket is e mindsitési kotelezettség alol,
nevezetesen e mindsitést nem kell elvégezni, ha a szerzddés egy hatalyban 1évo
keretszerz0dés alapjan jon 1étre €s a szerzddés targyat képezo ligylet vagy pénziigyi
eszk6z vonatkozasdban a mindsitésre mar sor keriilt, vagy a leend6 szerzodé fél a
szerz6déskotést kovetden a szerzOdés targyat képezd tiigylet vonatkozédsaban

elfogadhat6 partnernek mindsiil.

A Dbefektetési vallalkozas irasban, vagy mas tartés adathordozon koteles
tajékoztatni a leendd tigyfelét a mindsitési eljaras eredményérdl. Arrdl is
tajékoztatast kell adni, hogy ha az iigyfél az eredménnyel nem ért egyet, akkor
kérheti a mindsités megvaltoztatasat, tovabba arrdl is, hogy ilyen kérés esetén az 6t
megilletd jogok megvaltozasaban milyen kovetkezmények jelentkeznek.

Az tigyfél mindsitésének kotelezettsége nemcesak a jogviszony kezdetén terheli
a befektetési vallalkozast, hanem a jogviszony fennallasanak tartama alatt is. Ezért
természetesen fennall a mindsités megvaltozasanak lehetdsége is, ebbdl kovetkezden

a mindsitésében bekovetkezett barmilyen valtozasrdl is értesiteni kell az ligyfelet.

Azt, hogy ki mindsiilhet szakmai tigyfélnek, a térvény taxative felsorolja. Ezek
szerint szakmai tligyfél a befektetési vallalkozéds, az 4rutézsdei szolgaltato, a
hitelintézet, a pénziigyi vallalkozas, a biztositd, a befektetési alap, a befektetési
alapkezeld, a kollektiv befektetési tarsasag, a kockazati tOkealap és a kockdazati
tokealap-kezeld, a magannyugdijpénztar és az onkéntes kdlcsonds biztositd pénztar,
az elszamolohazi tevékenységet végzd szervezet, a kdzponti értéktar, a foglalkoztatoi
nyugdijszolgéltatd intézmény, a tézsde, a kdzponti szerz6d6 fél, minden egyéb olyan
vallalkozés, amelyet a székhelye szerinti allam ilyenként ismer el, a kiemelt
vallalkozas®®, a kiemelt intézmény®, és minden egyéb olyan személy és szervezet,

amelynek {6 tevékenysége a befektetési tevékenység.

3Kiemelt vallalkozasnak minGsiil az, amely legalabb két feltételnek megfelel az alibbiak koziil: a
legutols6 auditalt egyedi szdmviteli beszamoldjaban szerepld, a mérleg fordulénapjan érvényes
MNB altal kozzétett hivatalos devizadrfolyammal szamitott mérlegféosszege legalabb hiiszmillid
euro, nettd arbevétele legalabb negyvenmillié euro, sajat tokéje legalabb kétmillio eurd.

® Kiemelt intézmény valamely EGT-allam kormanya, valamely EGT-allam helyi és a regionalis
onkormanyzata, az AKK Zrt. és valamely mas EGT-allamnak allamadéssig kezelését végzd

szervezete, az MNB, valamely mas EGT-allam kozponti bankja és az Eurdpai Kozponti Bank, a

50



Ha a szakmai {gyfélnek mindsiilé szervezetek felsoroldsat attekintjiik,
megallapithatjuk, hogy azok gyakorlatilag megfelelnek azon személyeknek, akiket a

Tpt. intézményi illetve mindsitett befektetonek nyilvanitott.

A lakossagi tligyfél és a szakmai tigyfél kategoria elkiilonitése nem merev,
hanem atjarhatd. A lakossagi ligyfél is mindsithetd szakmai tigyfélnek, és mindez
forditva is igaz.

A szakmai Ugyfél szamara, annak kifejezett kérésére vagy — ha a szakmai
tigyfélként valé mindsitést a befektetési vallalkozas kezdeményezi — Kifejezett
egyetértése alapjan a befektetési vallalkozas a lakossagi tigyféllel azonos feltételeket
biztosit a befektetési szolgaltatasi tevékenysége ¢és a kiegészitd befektetési
szolgéltatasa soran.

Az ilyen ,,atmindsitésrol” sz6l6 megallapodast irasba kell foglalni, amelynek
tartalmaznia kell annak rogzitését, hogy az ligyfél szakmai ligyfélnek mindsiil, és a
lakossagi ligyfélre iranyadd szabalyok alkalmazdsira sajat kérésére keriil sor,
valamint azt a tényt, hogy a lakossagi ligyfélre iranyado szabalyok alkalmazasa mely
pénziigyi eszkozre vagy ligyletre terjed Ki.

Megitélésem szerint ennek egyediil a tdjékoztatasi kotelezettség terjedelme
szempontjabol van jelentdsége. Mint korabban kifejtésre keriilt a lakossagi tigyfél
tekintetében a befektetési vallalkozast rendkiviil széleskorli tajékoztatasi
kotelezettség terheli, mig szakmai tigyféllel szemben e kotelezettség nem ilyen
szigoru. Teljesen érthetd, hogy lehetnek olyan befektetési szolgaltatasok, amelyek
tekintetében a szakmai iligyfél nem rendelkezik annyi szakismerettel és
informacioval, mint a befektetési vallalkozéas, és éppen ezért a szakmai tligyfél
alaposabb tajékoztatast igényel. Erre azonban megitélésem szerint akkor is lehetdség
lenne egy alapvetden maganjogi jogviszonyban, ha kikiisz6bdlnénk a mindsités és
atmindsités altalam feleslegesnek, nehézkesnek és pusztan adminisztrativ jelleglinek
tekintett aktusat. Ahogy t6bb mint tiz éven at nem okozott gondot, hogy a befektetési
vallalkozdsok — mindenféle mindsitési procedura nélkiil — a ,,laikusnak” mindsiild
befektetonek széleskorti, az intézményi Dbefektetdnek kevésbé széleskorii

tajékoztatast adtak, de nyilvan, ha ez utobbi alaposabb tajékoztatast kért, akkor azt is

Vilagbank, a Nemzetkdzi Valutaalap, az Eurdpai Beruhazasi Bank, és minden egyéb nemzetkozi

pénziigyi jellegii intézmény, amelyet nemzetkdzi egyezmény vagy allamkdzi szerz6dés hozott 1étre.
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megkapta, hiszen ne felejtsik el, hogy ebben a jogviszonyban a befektetési
vallalkozds van a megbizotti pozicidoban és a befektetd (vagy ligyfél) a megbizodi
pozicioban, tehat 6 az iigy ura, aki barmilyen informaciot kérhet a megbizottjatol

akarhogyan is mindsiti 6t a megbizottja.

A befektetési vallalkozas a lakossagi ligyfélnek — annak kifejezett kérésére —
szakmai tigyfél mindsitést adhat, ha az ligyfél a torvényben felsorolt feltételek®
koziil legalabb kettonek megfelel.

Az ,atmindsitésre” iranyuld kérelmet irasban kell benyujtani a befektetési
vallalkozasnak, megjeldlve benne, hogy a szakmai tigyféllé mindsitést mely
pénziigyi eszkdz vagy ligylet vonatkozasaban kéri.

Az atmindsitéssel dsszefliggésben szintén tdjékoztatasi kotelezettség terheli a
befektetési vallalkozést, ugyanis koteles irasban kozolni az iigyféllel a szakmai
tigyfélre és a lakossagi ligyfélre vonatkozd szabalyok kozotti kiillonbséget és annak
kovetkezményeit. Ehhez kapcsoloddan koteles tovabba az iigyfél irdsba foglalt
nyilatkozatat beszerezni arrol, hogy a tdjékoztatast megértette és tudomasul vette.

A lakossagi tigyfél szakmai tligyféllé torténd atmindsitése visszavonhatd a

jogviszony fennallasa alatt, — azaz ,,visszamindsithet6” lakossagi tigyféllé —, ha az

% a) a kérelem napjat megeléz6 egy évben negyedévente atlagosan legalabb tiz, az iigylet

végrehajtasa napjan érvényes MNB altal kozzétett hivatalos devizaarfolyamon szamitva, egyenként
negyvenezer eurd értékli vagy az adott év soran Osszesen négyszazezer eurd értékli iigyletet
bonyolitott le,

b) pénziigyi eszk6z6kbol allo portfolidja és betéteinek allomanya egylittesen meghaladja a kérelem
benytjtasanak napjat megeldz6 napon érvényes MNB altal kozzétett hivatalos devizadrfolyamon
szamitva az Otszazezer eurot,

c) legalabb egy éves folyamatos vagy a feltételek vizsgalasanak idopontjat megel6z6 6t éven beliil
legalabb egy éves munkaviszonnyal vagy munkavégzésre irdnyulo egyéb jogviszonnyal rendelkezik
és olyan munkakort illet6leg feladatkort tolt be befektetési vallalkozasnal, illetdleg (vagylagosan
arutézsdei szolgaltatonal, vagy hitelintézetnél, pénziigyi vallalkozasnal, biztositonal, befektetési
alapkezelénél, kollektiv befektetési tarsasagnal, kockazati tokealap-kezelonél,
magannyugdijpénztarnal, onkéntes kolcsonds biztositd pénztarndl, elszdmolohdzi tevékenységet
végz6 szervezetnél, kdzponti értéktarnal, foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatd intézménynél, kdzponti
szerz6do félnél, tézsdénél), amely a befektetési vallalkozas és az iigyfél kozott 1étrejovo
szerzodésben szereplé pénziigyi eszkozzel és befektetési szolgaltatasi tevékenységgel kapcsolatos

ismereteket feltételez. Bszt. 49. §(1) bekezdés
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ligyfél a szakmai iigyféllé¢ nyilvanitas iranti kérelmét irasban visszavonja, vagy az
ligyfél olyan valtozasrol értesiti a befektetési vallalkozast, amely kovetkeztében a
szakmai Ugyféllé nyilvanitas feltételei mar nem allnak fenn, illetdleg, ha maga a
befektetési vallalkozas szerez olyan valtozasrol tudomast, amely szerint a szakmai

tigyféllé mindsités feltételi mar nem allnak fenn.

A jogalkotd tehat az 0j térvényben — a korabbi, jol koriilhatarolt, stabilabb
kategoria helyett — egy meglehetdsen képlékeny, idoben ,,mobil” hatarvonalakkal
rendelkezd, a Tpt. altal alkalmazott intézményi €s mindsitett befektetd kategoridkat

gyakorlatilag lefed6, meglehet6sen bizonytalan, esetleges ligyfél kategoriat vazol fel.

Ezen talmenden a jogalkotd egy sajatos kategoriat is felallit, nevezetesen az
elfogadhat6 partner fogalmat.

Elfogadhatd partnernek mindsiil a befektetési vallalkozas, az arutézsdei
szolgéltato, a hitelintézet, a pénziigyi vallalkozas, a biztositd, a befektetési alap ¢€s a
befektetési alapkezeld, valamint a kollektiv befektetési tarsasag, a kockazati tékealap
és a kockazati tokealap-kezeld, a magannyugdijpénztar €s az onkéntes kolcsonds
biztositd pénztar, az elszamolohazi tevékenységet veégzd szervezet, a kdzponti
értéktar, a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd intézmény, és a tézsde. Elfogadhatd
partnernek mindsiil tovabba a kiemelt vallalkozas és a kiemelt intézmény, valamint
az a vallalkozas, amelyet a székhelye szerinti tagdllam ilyenként ismer el. A
szabalyozas tovabbi részében a torvény azt is rogziti, hogy az elfogadhat6 partnernek
mindsilé kiemelt vallalkozas és kiemelt intézmény tekintetében, ha az Kifejezetten
eltéréen nem nyilatkozik, a szakmai {ligyfélre alkalmazand6 rendelkezések szerint
kell eljarni.

A kiemelt vallalkozason ¢és a kiemelt intézményen kiviil elfogadhat6
partnernek mindsitett alanyok, mint ligyfelek szaméra, azok kifejezett kérésére a
befektetési vallalkozéas a lakossagi ligyféllel azonos feltételeket biztosit a megbizas
felvétele és tovabbitasa, a megbizas végrehajtasa az ligyfél javara, és a sajatszamlas
kereskedés, mint befektetési szolgaltatasi tevékenységek ¢és ehhez kapcsolddo
kiegészitd szolgaltatasok soran.

Meglehetdsen homalyos az elfogadhatd partner kategdéria megalkotasanak

cres

vagyis ugyanazon szervezetek tartoznak a szakmai ligyfél, mint az elfogadhato
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tényleges értelmére. Az az indokolds, hogy az elfogadhatd partnert a befektetési
vallalkozas egyenrangu partnerként kezelheti, nem ad valaszt a kérdésre. Ha ugyanis
példaul egy biztositdé vagy egy befektetési alapkezeld megbizast ad egy befektetési
vallalkozdsnak valamilyen befektetési szolgaltatdsra, akkor az egyenrangu
partnerként kezelhetd akkor is, ha szakmai ligyfélként van jelen a jogviszonyban és
akkor is, ha elfogadhato partnerként.

Nem érthet6, hogy azok az alanyok, amelyek a torvény egyik §-a szerint
szakmai iigyfélnek mindsiilnek, mit6l fiiggden lesznek majd a masik § szerinti
elfogadhat6 tigyfelek. Nem érthetd annak a szabalynak az értelme, hogy amikor
valamelyik alany egyébként is szakmai tligyfél, de elfogadhatd partnernek mindsiil,
akkor is a szakmai ligyfélre vonatkozo szabalyok érvényesiilnek rdjuk (illetve
kérhetik a lakossagi ligyfélként torténd kezelésiiket, amely egyébként is fennallo
lehetdség). A torvény nem tolti ki tartalommal és teljesen viszonylagossa teszi az
elfogadhat6 partner fogalmat.

Nem tartom szerencsésnek ezen iligyfél kategoria nevének megvalasztasat sem.
Az ,elfogadhatd” jelz6 egyaltalan nem wutal arra, hogy ezek az iigyfelek
egyenranguak a befektetési szolgaltatast ny(jto befektetési vallalkozassal.

Az angol MIFID iranyelvet implementald szabdlyozas, megitélésem szerint
talalobb elnevezést alkalmazott. Az angol jog retail client, professional client és

® A retail client, azaz

eligible counterparties (ECP) kozott tesz kiilonbséget.
kiskereskedoi tigyfél szintén jobban kifejezi az ilyen személy kisbefekteton jellegét,
mint a ,,Jakossagi” kitétel. Az eligible counterparties, amely jogosult part, hasonmast
jelent, szintén sokkal inkdbb mutatja az ilyen iligyfél egyenrangl statuszat, mint ez
elfogadhat6 partner elnevezés.

Osszegzésként - megallapithatd, hogy a befektetési szolgaltatds nyujtasara
iranyul6 jogviszony alanyi korén beliil a szolgéltatast igénybevevo fél eltavolitasa a
megfelel a befektetdi statusznak — elOrevetiti e jogviszonyban a tokepiac lényegét
megjelenitd maganjogi jelleg hattérbeszoritasat a kozjogi jegyekkel szemben. Az,

hogy egy ilyen tipikusan kereskedelmi jogi, magas kockazatot hordozoé tigyletben a

% Financial Services Authority: Implementing MiIFID’s Client Categorisation requiremnts.

http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/mifid classification pdf.
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szolgéltatast igénybevevd fél ligyfélnek mindsiil, akit rdadéasul ,,osztilyoz”, azaz
mindsit a vele szerz6dd fél, megitélésem szerint megsziinteti, de legaldbbis
megkérdojelezi a szerzodd felek mellérendeltségét, amely pedig egy a tokepiac
miikodési teriiletére tartozo tligyletnél erdsen vitathatd. A jogalkotd csokkenti a
befektetési vallalkozasokra haruld kockéazati tényezoket egy olyan {igyletben,
amelynek a lényeges ismérve a piaci kockézat, igyekszik nem tudomast venni arrol,
hogy a befektetési vallalkozoval {izletet koto ,,ligyfél” valojaban a pénzét, vagyonat a
tokepiac hatasaitdl teszi fiiggd, tehat kockaztatja, €s teszi ezt oly modon, hogy quasi

hierarchiat allit fel a szerzddo felek kozott.

2. A befektetési szolgaltatasok targya

A polgari jogviszony kdzvetlen targya az az emberi magatartds, amit a jogviszony
alanyainak egymads irdnyaban tanusitaniuk kell. Sziikebb értelemben a kozvetlen
targy a kotelezett magatartasa, vagyis az a szolgéltatds, amit a jogosult a kotelezettdl
kovetelhet, s amit a kotelezett a jogosultnak teljesiteni tartozik. A polgari jogviszony
kozvetett targya pedig az a dolog, amelyre a kozvetlen targyat jelentd magatartés
irélnyul.67

Egy kotelmi jogviszony kozvetlen targyan tehat a szerz6do felek altal kifejtett,
a jogviszony kozvetett targya vonatkozasaban a célzott joghatas elérése érdekében
tanasitott magatartast kell érteni. A jogviszony targyara vonatkozd altalanos

meghatarozasokat kdvetéen meg kell vizsgalni, hogy milyen sajatossagok jellemzik a

befektetési szolgaltatasok nyujtasara iranyuld jogviszony targyat.

2.1. A befektetési szolgaltatasi jogviszony kozvetlen targya

A befektetési szolgaltatasi jogviszony kozvetlen targyat ennek megfeleléen a
befektetési vallalkozasok altal nyjtando és teljesitendd befektetési szolgéltatasok és
kiegészitd befektetési szolgaltatasok képezik. A befektetési szolgaltatasi jogviszony
kozvetlen targya tehat — a jogviszony Osszetett jellegébdl adodoan — az a magatartas,

melynek révén a befektetési vallalkozas gondos és szakszerli eljaras keretében a

%" Bir6 Gyorgy-Lenkovics Barnabas: Magyar polgéri jog Altalanos tanok. Novotni Kiadé Miskolc,
1997. 166.p.
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torvényben megjelolt pénziligyi eszkozok eladédsara, illetve vasarlasara iranyulo
ligyletkotésre, egyéb befektetési szolgaltatds és kiegészitd befektetési szolgaltatas
nyujtasara vallal kételezettség:,ret.68

A befektetési szolgaltatasok és kiegészitd befektetési szolgaltatasok korét és

mibenlétét a kiillonbozo jogforrasok eltérden hatdroztdk meg.

2.1.1. A befektetési szolgdltatisok kore a 1. Ept-ben és a Tpt-ben

Az 1. Ept. korében még nem talalkozhatunk a befektetési szolgaltatasok kimunkalt és
részletes meghatarozasaval. Ez a torvény még egyediil az értékpapirok vételére és
elad4sara vonatkozd megbizéast szabalyozza, tehat ebben az idében egyedill a

bizomdanyi tevékenység kifejtése lehetett a befektetésre irdnyuld jogviszony targya.

Elsé izben a II. Ept. adta meg a befektetési szolgaltatasok és kiegészitd
befektetési szolgaltatasok korét. Befektetési szolgaltatasnak mindsiilt az iigyndki
tevékenység, a bizomanyosi tevékenység, a kereskedelmi tevékenység, a portfolid-
kezelés és a jegyzési garanciavallalas iizletszerli folytatdsa. Kiegészitd befektetési
szolgaltatdsnak mindsiilt az aldbbi tevékenységek tizletszerli folytatasa, nevezetesen
az értékpapir-kezelés és az ehhez kapcsolodo szolgaltatas, az értékpapir letéti Orzés,
tanacsadas vallalkozasoknak a tokeszerkezettel kapcsolatban, tovabba tanacsadas és
szolgaltatds a vallalkozasok egyesiilésével, szétvalasaval és a tulajdonosi szerkezet
atalakitasaval kapcsolatban, az értékpapir forgalomba hozatalanak szervezése és az
ehhez kapcsolddd szolgaltatds, befektetési tanacsadas, befektetési hitelnyujtasa,

értékpapir-szamlavezetés, 1"1gyfélszélmla-vezetés.69

A Tpt. kisebb bovitéseket eszkozolt a befektetési szolgaltatasok, és kiegészitd
befektetési szolgaltatadsok korében. Ennek keretében az értékpapir forgalomba
hozatalanak szervezése kikeriilt a kiegészitd szolgaltatdsok korébdl és innentdl
befektetési szolgaltatasnak mindsiilt. A kiegészitd befektetési szolgaltatasok kore

viszont boviilt, olymddon, hogy bekeriilt az értékpapir kdlcsonzés, €s a nyilvanos

% Harsanyi Gyongyi: Az értékpapirok ¢és értékpapiriigyletek joga. Protestans Jogi Oktatasért
Alapitvany Budapest, 2009. 87-88. oldal
®1LEpt. 4. §
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vételi ajanlat Gtjan részvénytarsasdgokban torténd befolyasszerzés szervezése és az

ehhez kapcsol6dé szolgaltatas.”

2.1.2. A befektetési szolgaltatasok meghatarozasa hatalyos jogunkban

A Bszt.-ben valtozasok kovetkeztek be a befektetési szolgaltatasoknak és kiegészitd
szolgaltatdsnak mindsiilo tevékenységek meghatarozasaban is.

Befektetési szolgaltatasi tevékenységnek mindsiil a rendszeres gazdasagi
tevékenység keretében, pénziigyi eszkozre vonatkozoan végzett megbizas felvétele
¢és tovabbitasa, megbizas végrehajtasa az ligyfél javara. E tevékenységek a kordbban
bizomanyosi tevékenységként jelolt befektetési szolgaltatast valtottak fel. A
befektetési szolgaltatasi tevékenységek korébol tehat kimaradt a bizomdanyosi
tevékenység. Ez azonban csak formalis valtozas, hiszen a ,,megbizas felvétele és
tovabbitasa” valamint a ,megbizas végrehajtasa az tligyfél javara” elnevezési
befektetési szolgaltatasok tartalmilag a bizomanyi szerzddésben realizalodnak. Az
Indokolas szerint ,tekintettel arra, hogy a Ptk. mogottes szabalyain tul tovabbi
rendelkezések nem sziikségesek, illetve arra, hogy a piaci szereplok tevékenysége
soran a bizomdanyosi tevékenység emlitett két alapeleme egymastol el is valhat, a

torvényjavaslat ezért kiilonallo tevékenységekre bontva tartalmazza azt”.

A korédbbi szabalyozas szerinti kereskedelmi tevékenység, mint befektetési
szolgaltatds helyébe, most elkiilonitetten a sajatszamlas kereskedés, valamint a
multilateralis kereskedési rendszer miikodtetése keriilt. A portfoliokezelés a régi
szabalyok szerint is befektetési szolgaltatdsnak mindsiilt, viszont a befektetési
tanacsadas a kiegészitd szolgaltatdsok korébdl emelkedett a befektetési
szolgaltatdsok szintjére, érzékeltetve e tevékenység jelentoségét. Befektetési
szolgéltatasként keriilt meghatarozasra az 1 torvényben a pénziigyi eszkodz
elhelyezése (placement) is, amely az értékpapir Tpt. szerinti kibocsatasat,
forgalomba hozatalat, illetve értékpapir nyilvanos értékesitésre torténd felajanlasat
jelenti. Amennyiben az értékpapir (egyéb pénziigyi eszkoz) elhelyezése annak
vételére vonatkoz6 kotelezettségvallalassal parosul, ugy az gyakorlatilag a jegyzési

garanciavallalasnak felel meg. Mig ha vételi kotelezettségvallalas nélkiil tortént a

0 Tpt. 81. §
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pénziigyi eszkdz elhelyezés, tigy azon az értékpapir kibocsatas szervezésére és
lebonyolitasara iranyul6 tevékenységet értjiik.

Osszegezve megallapithatjuk, hogy a befektetési szolgaltatasok korében,
meghatarozasaban — a kordbbi szabalyozashoz képest — alapvetd felfogasbeli
kiilonbségek tapasztalhatok az egyes tevékenységek terjedelmének, hatdrainak és

sulypontjainak meghatarozasaban.

A Kkiegészitd szolgaltatisok kore is modosulason esett at. Korabban is
kiegészité befektetési szolgaltatasnak mindsiilt a pénziigyi eszkdz letéti Orzése és
nyilvantartasa, és az ehhez kapcsolddo tigyfélszamla vezetése, tovabba a letétkezelés,
¢s az ehhez kapcsolodo értékpapirszamla vezetése, nyomdai uton eldallitott
értékpapir esetében ennek nyilvantartdsa és az ligyfélszamla vezetése, illetve a
tokeszerkezettel, lizleti stratégiaval és az ezekkel Osszefliggd kérdésekkel, valamint
az egyesiiléssel és a vallalatfelvasarlassal kapcsolatos tanacsadas és szolgaltatas,
végiil a befektetési hitelezés.

A befektetési szolgaltatasi tevékenységhez kapcsoldodo valutaval és devizaval
torténd sajat szamlas kereskedés, a jegyzési garanciavallalashoz kapcsolddo
szolgaltatds, illetve bizonyos torvényben meghatarozott szarmaztatott iigyletek
alapjaul szolgald eszk6zhoz kapcesolodd befektetési szolgéltatasi tevékenység vagy
kiegészitd szolgaltatas azonban 0 elemnek szamitanak ebben a korben.

Szintén 0 kiegészitd szolgaltatasként keriilt beiktatasra a befektetési elemzés

. e o 71
¢és a pénziigyi elemzés.

A korabbi szabalyozashoz képest Gjdonsag, hogy a befektetési szolgaltatasi
tevékenység értelmezésébdl eltlinik a nyereségérdekeltség, mint motivum. Ezzel a
legcsekélyebb mértékben sem tudok egyetérteni. A hatdlyos torvény Indokolasdban
foglaltak szerint ,,ezzel a gazdasagi tarsasagokrdl szolo torvényben, a non-profit
gazdasdgi tarsasag megjelenésében tiikr6z6dé azon alldspont, mely szerint
onmagaban a nyereségérdekeltség hidnya nem oka annak, hogy egy vallalkozas ne
lehessen gazdasagi tarsasag, jelenik meg a térvényjavaslatban is.” Az Indokolas e
gondolatmenete csak latszolag tiinik logikusnak, és sokkal inkabb a jogalkoto

dogmatikai tajékozatlansaganak a bizonyitéka. Elgondolkoztatd, hogy a tdkepiac

™ Bszt. 5. §
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miikodése szempontjabol talan legjelentésebb tokepiaci ligyletek szabalyozédsa soran
a jogalkoto nem vallalja fel annak a legegyszerlibb kozgazdasagi torvényszeriiségnek
a kimondasat, hogy a tOkepiac szerepl6i a profitért, a nyereségért dolgoznak.
Nehezen értelmezhetd ez az alszent ¢és a gazdasagi torvényszeriségeket elkenddzni
igyekvO jogalkot6i magatartds, amely a ,.szocidlis piacgazdasag” Osszetételbdl a
szocialis jelzdt igyekszik erdsiteni a normaalkotasi folyamatban. Ez mar az j
tarsasagi torvény kidolgozdsa soran is megmutatkozott, amelyben a jogalkoto a
nonprofit gazdasagi tarsasagok megalkotasaval feltalalta a fabol vaskarikat. Nem
véletlen, hogy a jogtudoméany képvisel6i hosszii évszazadok jogfejlodésének
eredményeként a tarsasdgok kiilonbozé szempontbol torténd osztalyozasa korében a
tarsasagokat jogi természetiik(!) szerint osztottdk gazdasagi ¢€és maganjogi
tarsasagokra. Ezen beliil a gazdasagi tarsasagok leglényegibb jogi természetébdl
adodik az a jellegzetesség, hogy a gazdasagi tevékenységiik tlizletszeri végzése utjan
nyereséget kivannak termelni, azaz profitorientaltak. Nem tudni mi volt a jogalkoto
célja azzal, hogy megfosztotta a gazdasagi tarsasagokat legbelsébb természetiiktdl és
lehetdvé tette nonprofit gazdasagi tarsasagok létrehozasat. Ugy tiinik, hogy a
jogalkotd szdmara nem volt ismeretes, hogy arra is megvan a tarsasagi forma, ha
valaki anélkiil kivan gazdasagi tevékenységet kifejteni, hogy az barmilyen hasznot
hozzon. Erre szolgal a maganjogi tarsasagi forma.

Meglatasom szerint tartosnak mutatkozik az a felfogas, amely elkend6zi a
jogalkotds soran a kapitalista piacgazdasdg muikodeésének lényegét, nevezetesen,
hogy profitra torekszik. Ez mutatkozik meg a befektetési vallalkozasok friss
szabalyozasanal 1is, amelyben a jogalkotd mellézi a nyereség, mint cél
megjelentetését a befektetési vallalkozas tevékenységének meghatarozasanal.
Kapitalista gazdasagi kornyezetben megitélésem szerint nem az az altalanos és
jellemzd, hogy olyan gazdasagi tarsasagokat, ezen bellil részvénytarsasagokat
hoznak létre’? és miikodtetnek, amely nem torekszik nyereségre, profitra, és kevés az
olyan tligyfél is, aki nem azért bizza meg a befektetési vallalkozast, hogy részére a
befektetési szolgaltatas eredményeként nyereséget érjen el. Nem lehetetlen
természetesen, de nem 1is realitds. Madarpedig a jogalkotonak a jogi keretek

meghatarozasanal nem a kivételeket, hanem az gyakorit, az altalanost kell, illetve

2 Befektetési vallalkozas csak részvénytarsasagi formaban hozhato létre. Lasd részletesen az

alanyokat tartalmazo fejezetben
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kellene szabalyoznia.

Szintén vitathatd a jogalkotonak az alapul fekvd eurdpai irdnyelvre tortént
hivatkozasaban, hogy az sem koveteli meg a befektetési vallalkozasok
nyereségorientaltsagat. ,,A hazai jogi intézményrendszerbe atiiltetésre keriild
iranyelvekben nem szerepel olyan kotelezettség, mely szerint a befektetési
vallalkozéasnak az e torvényjavaslatban meghatarozott tevékenységeit mindenképpen
nyereség ¢rdekében kell végeznie, igy nincs kiilondsebb indoka annak, hogy a
gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény altalanos szabalyaitol eltérd szabalyok
érvényesiiljenek ezen a teriileten”. Arra ugy tlinik nem gondolt a jogalkoto, hogy az
Eurdpai Unio6 vezeto tagallamai szdmara ez olyan magatol értetédd ismérv, hogy azt
nem kell kiilon kimondani és régziteni. Elég, ha az angolszész jogi kornyezet
intézményeinek fogalmi meghatarozasan beliill a befektetési szerzddés fogalmat
tekintjiik, mely szerint ,,investment contract — a contract in which money is invested
a common enterprise with profits to come solely form the efforts; an agreement or
transaction in which a party invests in expectation of profits derived from the efforts

of a promoter or other third party.”73

E jogi fogalom meghatiarozdsok mindkét
formaban a profitra vonatkoz6 elvarast fogalmi elemként tartalmazzak.

A jogalkoté azon — Indokolasban megfogalmazott — igényét pedig, hogy a
Bszt-ben foglalt szabalyokat a Tarsasagi torvényhez kivanja igazitani — nem pedig a

Tokepiaci torvény szabalyozasahoz — szintén erdsen vitathatonak itélem.

2.2. A befektetési jogviszony kozvetett targya

A jogviszony kozvetett targyanak az a dolog mindsiil, amelyre a jogviszony
kozvetlen targya iranyul.

A 1L Ept. szerint a befektetési szolgaltatas kozvetett targyat a befektetési
eszkozok képezték. Befektetési eszkoznek pedig az atruhdzhatd értékpapir, a
pénziigyi hataridds tligylet, a hataridds kamatlabszerzodés, a kamatlab-, deviza-, és

tékecsere tigylet, valamint mindezek opcidja mindsiilt.”*

73Black’s Law dictionary (Editor: Bryan A. Garner) THOMSON-WEST Publishing Co. St. Paul, 2004. Eighth

Edition 845. p.

"“1LEpt. 5. §
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A Tpt. mddositotta a befektetési szolgaltatasok kozvetett targyat, melynek
értelmében kozvetett targynak a pénziigyi eszkozék mindsiiltek. Ezek pedig az
atruhéazhato értékpapirok, pénzpiaci eszk6zok (sorozatban kibocsatott, értékpapirnak
nem mindsild, pénzkovetelésre sz616 eszkoz), értékpapirhoz, devizdhoz,
kamatldbhoz vagy hozamhoz kapcsolddd opcid, hataridds iigylet, csereligylet, a
hatarid6és kamatlab-megallapodas, pénziigyi index voltak. Napjainkban a Tdkepiaci
torvény mar nem tartalmazza a pénziigyi eszk6zok meghatdrozasat, hanem a Bszt-
ben rogzitettekre utal vissza. Ezek pedig alapvetéen megegyeznek a korabbi Tpt-beli
meghatérozassal, kiegésziilve néhany mas eszkdzzel®. Az iranyelv eszkoz
meghatarozasaihoz képest eltérést tapasztalhatd hatalyos jogunkban a pénzpiaci
eszkdz meghatdrozésa tekintetében. A kiilonbség annyiban 4ll, hogy mig az irdnyelv
a pénzpiaci eszkdz kategoéridba beleérti az értékpapirokat is, nevesitve az
allamkotvényt és a letéti jegyet’®, a magyar szabalyozas azonban az értékpapirokat
kifejezetten kiveszi a pénzpiaci eszk6zok korébol.

Mint lathatd, a befektetési szolgaltatasi tevékenység meglehetdésen sok
kozvetett targy tekintetében folytathatdé és megvalosithato, attol fliggen, hogy a
befektetni szandékozo ligyfél megitélése szerint adott idészakban melyik eszkoz
biztositja a legelénydsebb hozamot megtakaritasai ellenében.

A befektetési tevékenység kozvetett targyat képezd pénziigyi eszkdzok nagy
szama és a kozgazdasagtan teriiletére is atnyuld jellege miatt jelen dolgozatom
vizsgalodasa kizardlag az dtruhdazhato értékpapirok Vonatkozasaban 1étrejott
befektetési jogviszonyokra terjed ki.

A befektetési vallalkozasokrol szolo torvény atruhazhatod értékpapir alatt azt az
értékpapirt érti, amelyet a forgalomba hozatal helye szerinti allam joga ilyennek
ismer el.”’

A magyar jogban a Ptk. és a Tpt. is meghatarozza az értékpapir fogalmat. A
Ptk. a kotelmi jogi, vagy mas néven pénzpapirokra modellezi az értékpapir fogalmat,
amikor rogziti, hogy ,,a pénzkovetelésrdl szolo értékpapir kiallitdja (kibocsatdja)
feltétlen és egyoldalu kotelezettséget vallal arra, hogy 6 maga vagy az értékpapirban

megnevezett mas személy az értékpapir ellenében meghatarozott pénzosszeget

7> Lasd bévebben a Bszt. 6. § a)-k) pontjai
"® MiFID iranyelv 4. cikk (1) bekezdés 19. pont
" ptk. 338/A. § (1) bekezdés
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szolgaltat az értékpapir jogosultjdnak”. Csak a fejezet végén — mintegy mellékesen —
szol arrdl, hogy értékpapirt egyébként mas jogrol, valamely dologra vonatkozo
tulajdonjogrol, illetdleg tagsagi viszonybdl eredd jogosultsagrol is ki lehet allitani.
De a pénzpapirok szabalyanyaga mogottes szabalyként funkciondl ezeknél az
értékpapiroknal is.”

A Tpt.79 ennél egyszeriibben fogalmaz, amikor kimondja, hogy az értékpapir a
forgalomba hozatal helyének joga szerint értékpapirnak mindsiilé pénziigyi eszkoz.
emellett az altaldnos meghatarozas mellett a Tpt., mint torvény targyi hatalya is adott
tampontot ahhoz, hogy milyen értékpapir lehet befektetési szolgaltatas targya. A Tpt.
ugyanis csak a ,tOmegesen”, sorozatban kibocsathatdé értékpapirokra terjed ki.
llyenek a részvény, a kotvény, a kincstarjegy, a letéti jegy, a jelzaloglevél, a
befektetési jegy, és a kockazati tokealap jegy. Az egyedi kibocsatasu értékpapirok,
nevezetesen a kozraktari jegy, a valtd és a csekk, nem tartoznak a Tpt. hatalya ala.
(Amig a Tpt. szabalyozta a befektetési szolgaltatasokat, addig egyértelmiien kitiint ez
a tény, azonban az 6nallé szabalyozast felvallalo térvény e tekintetben ados marad az
egyértelmi targyi hataly megadasaval.)

A értékpapirra iranyuld befektetési jogviszony kozvetett targya a jogviszony
sajatossagaibol adddoan kettds. Az egyik targy az, amelyben a befektetd altal elérni
vagy megszerezni kivant hozam, jovedelem, érték megtestesiil. A masik targy pedig
az, amivel, amelynek felhasznalasaval, amelyre vonatkozoan kifejtett tevékenységgel

a célzott targy elérhet8.2

3. A befektetési szolgaltatasi jogviszony tartalma

A jogviszony tartalmat képezé jogok és kotelezettségek Osszessége tekintetében az a

kiindulopontom, hogy befektetési szolgaltatds nyujtasa illetve igénybevétele

® Az értékpapir, mint Kiilonleges, szigoru alakszeriiséghez kotott okirat, kiilséleg is eltér a
kozonséges, akar magan-, akar kozokirattol, mert az értékpapirnak ezt a jellegét magabdl az
okiratbol fel lehet ismerni. Ertékpapirnak csak az az okirat minésiil, amely megfelel az értékpapirok
egyes fajtaira nézve a jogszabalyban megallapitott kellékeknek.

" Tpt. 5 §. (1) bekezdés 42. pont
8 Tehat ha példaul az tigyfél arra ad megbizast a befektetési vallalkozasnak, hogy az adja el a
tulajdonat képezd részvényt és vasaroljon helyette allampapirt, akkor mind az eladando részvény,

mind a megvasarolandoé allampapir kdzvetett targyat képezi a befektetési tevékenységnek.
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altalaban tartdos megbizasi jogviszony keretébe agyazva torténik. (Megjegyezve,
hogy egyedi szerzddések keretében éppligy nyujthatd befektetési szolgaltatas). E
jogviszonyban a megbizoéi statuszt az iigyfél (korabban befektetd), mig a megbizotti

statuszt a befektetési vallalkozas (korabban befektetési szolgaltato) foglalja el.

3.1. A befektetési szolgdltaték jogi stitusza a II. Ept-ben és a Tpt-ben

3.1.1 A befektetési szolgaltatok kotelezettségei

3.1.1.1. Tajékoztatasi kdtelezettség

A II. Ept. és a Tpt. egyarant — a keletkezésiik korszakahoz viszonyitottan —
sz¢éleskorlien szabalyozta a befektetési szolgaltatot terheld tadjékoztatasi
kotelezettséget (ami azonban igen sziik korli szabalyozasnak bizonyul a ma hatalyos
jogszabaly terjedelmes rendelkezéseihez képest). E jogszabalyok a tdjékoztatdsi
kotelezettség négy iranyat kiillonboztették meg.

a.) A befektetési szolgaltatd még a szerzddéskotés eldtt koteles volt
tajékoztatni a szerzddni szandékozo befektetoket a befektetési eszkoz arfolyamarol,
az lgyletkotést megel6z6 1iddszak arfolyam-alakuldsardl, piaci helyzetérdl, a
nyilvanos informéciokrol, az tligylettel jard kockazati tényezOkrdl, a befektetd
rendelkezésére allo befektetd-védelmi rendszerrél €s egyébként minden olyan
informaciordl, amely a szerzddés megkotése €s teljesitése szempontjabdl lényeges
lehetett. A szerz8dés megkdtése eldtt koteles volt vizsgalni a befektetési szolgaltatd
azt is, hogy az ajanlott befektetési eszkoz, ligylettipus, befektetési konstrukcio a
befektetd szamara megfelelé-e annak piaci ismeretei és kockdzatviseld képessége
szempontjabol. A tajékoztatds megtorténtét a befektetési szolgaltatd koteles
belefoglalni a szerzddésbe.

b.) Tovabbi tdjékoztatasi kotelezettséget rott a jogszabaly a befektetési
szolgéltatd terhére arra az esetre, ha a befektetd hataridés vagy opcios iigylet
megkotésére adott megbizast. Ekkor ugyanis kiilon kockazatfeltard nyilatkozatot volt
koteles tenni a hataridés vagy opcios iigylet sajatossagaibol eredd, a befektetore
haramlo kiilonleges kockézatrdl, mely nyilatkozat tudomdasulvételét a befektetonek

alairasaval kellett igazolni.
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Mindez a kotelezettség azonban nem terhelte a befektetési szolgaltatdt, ha
"szakbefektetovel" allt szemben, vagyis ha intézményi befektetével késziilt
szerzOdést kotni, tovabba, ha a szerzddés korabban létrejott keretszerzddés alapjan
megkotott eseti megbizasra irdnyult, olyan befektetési eszkdz, aru vagy szarmaztatott
tigylet tekintetében, amelyre vonatkozdan a befektetd a tajékoztatdst mar megkapta,
illetve, ha a t4jékoztatasrdl irasban vagy mas hitelt érdemlé modon lemondott.

c.) Téjékoztatasi kotelezettség terhelte a befektetési szolgaltatdt szerzddo
partnere iranyaban arra nézve is, hogy milyen befektetési és kiegészitdé befektetési
szolgaltatd tevékenységre rendelkezett engedéllyel, és hogy e tevékenységfajtdknak
milyen az egymashoz viszonyitott aranya.

d.) Végiil tajékoztatni kellett a befektetdket arrol is, hogy a megkdtni kivant
tigylethez kapcsolodoan milyen mértékli dijak, jutalékok, koltségek illették meg a

befektetési szolgaltatot.™

3.1.1.2. Nyilvantartasi kotelezettség

A befektetési szolgaltatd az altala kotott szerzOdéseket az {lizletszabalyzataban
meghatarozott modon, irdsban vagy elektronikus tton rogzitette. Az elektronikus
szerzOdéskotési mod esetén is sziikség volt azonban egy eldzetesen irdsban

megkotott keretszerzodésre.

A Dbefektetési szolgaltatd az Osszes sajat szadmlas ligyletérdl és megbizasi
szerz6désérol egységes, folyamatos, idérendi nyilvantartast volt koteles vezetni,
melynek keretében koteles volt biztositani a sajat szamlas ligyletek és az ligyfél
javara kotott tgyletek nyilvantartasanak elkiilonitését. A nyilvantartdsokat a
szerzodés teljesitésétdl vagy egyeb modon torténd megsziinésétdl szamitott 8 éven
keresztiil kellett megdrizni.

Az id6érendi nyilvantartdsnak az azonos tartalmi megbizéasok tekintetében volt
jelentdsége, mivel ezeket az idérendi nyilvantartas szerint, a megbizas beérkezésének
idépontjaban fennalld arfolyamon kellett teljesiteni. (A szerzddésben azonban ettdl el
lehetett térni. A befektetd ugyanis felmenthette a befektetési szolgaltatdt e szigora

torvényi kotelezettség aldl, eltekinthetett a megbizédsa idérendi nyilvantartas szerinti

81V, ILEpt. 69. § és 71. § valamint Tpt. 115-116. §
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teljesitésétdl és helyette folyamatos, részletekben torténd teljesitésre adhatott

utasitast.

3.1.1.3. Szerzodéskotési kotelezettség

A szerzédéskotési kotelezettség alapvetden a szocialista jogban elterjedt intézmény
volt. Piacgazdasagi kornyezetben nem jellemzd, kiilonosen nem a tokepiaci
tgyletekre. A Polgari torvénykonyvbdl is kikeriiltek a rendszervaltds utan ezek a
passzusok (sziikken meghatarozott kivételtdl eltekintve).

Ehhez képest érdekes, hogy a ILEpt. két tekintetben is eldirt ilyen
kotelezettséget. Egyrészrdl kimondta, hogy a befektetési vallalkozéas értékpapir
bizomdanyosi tevékenység folytatasara koteles, masrészt eldirta azt is, hogy a tézsdei
kereskedési joggal rendelkezd befektetési szolgaltatd a tézsdére bevezetett
értékpapirra és tozsdei termékekre vonatkozd megbizast koteles elfogadni, azaz
szerzddést kotni.

A Tpt. mar csak a befektetési vallalkozas tekintetében tartotta fenn ezt a
kotelezettséget, amikor kimondta, hogy a befektetési vallalkozds értékpapir

bizomanyosi tevékenység folytatasara koteles.®?

3.1.1.4. Szerz6déskotés megtagadasi kotelezettség

A jogalkot6 nemcsak a szerzddéskotési kotelezettséget, hanem bizonyos esetekben a
szerzOdéskotés megtagadasanak kotelezettségét is eldirta. A szerzddéskotés
megtagadasanak kotelezettsége akkor allt fenn, ha a szerzddéskotés bennfentes
kereskedésre szolt, vagy tisztességtelen arfolyam-befolyasolast valositott meg, de
csak akkor, ha a befektetési szolgaltatdo tudta vagy alappal feltételezhette, hogy a
megbizas teljesitése bennfentes kereskedést illetdleg tisztességtelen arfolyam-
befolyasolast eredményez. Meg kellett tagadni a szerz6dés megkdtését akkor is, ha
az jogszabalyba, tézsdei szabalyzatba, vagy az elszamolohdz szabalyzataba litk6zott,

tovabba, ha a befektetd személyazonossaganak hitelt érdeml6 igazolasat vagy az

82 Emlékeztetek r4, hogy e jogszabalyok idején a befektetési szolgaltatd egyik fajtdja volt a befektetési
vallalkozas, amelynek harom tipusa volt. A bizomanyosi tevékenység ellatdsanak kotelezettsége
nyilvan nem az értékpapir-bizomanyos tarsasagot terhelte, hiszen neki ez volt eredendden a

tevékenysége, hanem az értékpapir-kereskedo tarsasagot €s a befektetési tarsasagot.)
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azonositdst megtagadta, végiil, ha a befektetd kockézatviseld képessége nem volt
megfeleld mértékli. A szerzddés megtagadasaval Osszefiiggésben bejelentési
kotelezettség is keletkezett, mivel ¢ tényt két napon beliil be Kkellett jelentenie a

Feliigyeletnek.

3.1.1.5. Kozremiik6do igénybevétele

A szerzddés teljesitése soran a befektetési szolgaltatd kozremiikodo igénybevételére
volt jogosult, illetve kotelezett. A befektetési szolgaltatd azonban a Ptk-beli
szabalyoktol eltérd modon vehetett igénye kozremiikodot. Mig a Ptk. lehet6séget ad
kozremiikddo igénybevételére abban az esetben, ha a megbiz6 ahhoz hozzajarult, ha
az lgy jellegébdl az kovetkezik, illetve ha a megbiz6 karosodéstdl valo megmentése
kozremikodo igénybevételét teszi sziikségessé, addig a befektetési szolgaltatonak
csak ebben a harmadik esetben volt torvényes lehetdsége kozremikodo
igénybevételére, ¢és ekkor is csak az ligyfél kéarosodastol valdé megodvasihoz

sziikséges mértékig.

3.1.1.6. Ertesitési kotelezettség

A befektetési szolgaltatot a szerzddés teljesitésének fazisaban értesitési kotelezettség
terhelte, nevezetesen haladéktalanul koteles volt értesiteni megbizojat az
lizletszabalyzatdban eldirt modon a szerzddés teljesitésérdl. A megbizd kifejezett
kivansagara megbizasi ajanlatanak elfogadasardl és annak tartalmardl is koteles volt

visszaigazolast kiildeni.

3.1.1.7. Titoktartasi kotelezettség

A befektetési szolgaltatot rendkiviil szigoru titoktartasi kotelezettség terhelte. A
torvény kiilon rendelkezett az iizleti titkok és kiilon az értékpapir-titkok megtartasara
vonatkoz6 kotelezettségrol. A befektetési szolgaltatd a mikodésével kapcsolatban
tudomasara jutott iizleti titkokat idobeli korlatozas nélkiil koteles megdrizni csaktgy,
mint az értékpapir-titkokat, vagyis az a befektetési szolgaltatdo rendelkezésére allo
minden olyan adatot, amely a befektetd személyére, vagyoni helyzetére, iizleti

befektetési tevékenységére, gazdalkodasara, tulajdonosi, {izleti kapcsolataira,
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valamint a befektetési szolgaltatoval kotott szerzodéseire, szamlajanak egyenlegére

¢s forgalmara vonatkozott.

3.1.1.8. Vagyonelkiilonitési kotelezettség

A befektetési szolgaltatd a befektetOket megilletd befektetési eszkozoket a sajat
befektetési eszkozeitdl elkiilonitetten volt koteles kezelni. A megbizdt megilletd
kovetelés a befektetési szolgaltatd hitelezdjével szembeni tartozas kiegyenlitésére
nem lehetett igénybe venni. A befektetési szolgaltatd a rendelkezése alatt allo, de
tigyfelét megilletd kovetelést nem terhelhette meg, nem kolcsonozhette, sajat maga
vagy masik lgyfele érdekében atmenetileg sem haszndlhatta. A megbizo
értékpapirjat kizardlag az értékpapirligylet teljesitésére lehetett felhasznalni. A
befektetési szolgaltatonak biztositania kellett, hogy a megbiz6 az értékpapirjarol,

pénzeszkozérdl barmikor rendelkezhessen.

3.1.2. A befektetési szolgaltatok jogai

A befektetési szolgaltatd jogai korében a dijhoz valo jog, a zdlogjog, az dnszerz0dés

joga, és a szerz8déskotés megtagadasanak joga kertilt nevesitésre.

3.1.2.1. Dijhoz val6 jog

A Dbefektetési szolgaltatasokra iranyuld szerzédések minden esetben visszterhes
szerzOdéstipusok, ami azt jelenti, hogy a befektetési szolgdltatd nem ingyenesen,
hanem ellenszolgaltatas fejében végezte tevékenységét. A befektetési szolgaltatd
alapvetd jogosultsagat képezte ennek megfelelden a dijhoz, jutalékhoz, koltségekhez
valo joga, amelynek nagysdgaban a felek a szerzdédés megkotése soran a befektetési

szolgaltato ilizletszabalyzataban eléirt modon allapodtak meg.
3.1.2.2. Zé4logjog
A befektetési szolgaltatot megilletd ellenszolgéltatds biztositdsara az iigylet

teljesitésével Osszefiiggésben birtokaba jutott €s a megbizdot megilletd befektetési

eszk6zokon — zalogjoga allt fenn.
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3.1.2.3. A szerz6déskotés megtagaddsanak joga

A szerzodéskotés megtagadasanak joga akkor illette meg a befektetési szolgaltatot,
ha az tlgyfél koriilményei a befektetési szolgaltatd tevékenységének megitélését
hatranyosan érintette, illetve ha az ligyfél a szerzOdésben irrealis arfolyamot kivant
kikotni. A 1. Ept-nek és a Tpt-nek volt az a sajatossaga, hogy a szerzddéskotés
megtagadasat jogként ¢és kotelezettségként egyarant megfogalmazta. Erre
megitélésem szerint nem volt feltétleniil szlikség, hiszen a szerzddéskotési
kotelezettségként eldirt tevékenységet leszamitva a befektetési szolgaltato — a
szerz6dési szabadsagabol eredéen —, azzal a befektetdvel kothetett ligyletet, akivel
akart, és nemcsak akkor utasithatta vissza a befektetd iigyletkotési szandékat, esetleg
ajanlatat, ha az irrealis arfolyamot akart kikotni, vagy olyan iigyletre akarta ravenni,
amelybdl hatranyos megitélés szarmazhatott, hanem barmilyen esetben, ezért nem is
volt sziikséges e két momentumot kiemelni. Esetleg kivételként lehetett volna
megfogalmazni a szabéalyok alol.

A befektetési szolgaltatot a torvény altal felallitott szigort korlatok kozott az
tgylet teljesitése soran megillette az 6nszerzédés joga, amin ebben a korben a sajat
szdmlas teljesitést kell érteni. Az Onszerz6dés joga arra adott lehetdséget a
befektetési szolgaltatonak, hogy ne harmadik személlyel kotott szerzddéssel teljesitse
a befekteté megbizasat, hanem ¢ a sajat tulajdondban 1év6 befektetési eszkozokkel
teljesitsen. A befektetési szolgaltatd azonban csak az Tlgyfél kifejezett
hozzajarulasaval 1éphet be a szerzddésbe, és csak az azonos tartalmi megbizasok
teljesitésének megkisérlése utan, illetve megfeleld ellenajanlat hidnyaban
forgalmazhat sajat szamléjara, vagy sajat szamlajarol.

A befektetési szolgaltatot megilletd Onszerzddési jog nevesitésével csak a

I1.Ept.-ben, illetve a Tpt.-ben talalkozhattunk.

3.1.2.4. Ertékpapir kibocsatasi jog

Az értékpapir kibocsatasi jog tekintetében kiilonbséget kell tenniink akozott, hogy
egy szervezet a sajat miikodése korében, avagy az iizleti tevékenysége korében

bocsathat-e ki értékpapirt. A befektetési vallalkozas részvénytarsasagi forméban

miikédik, amihez elengedhetetleniil kapcsolédik a részvény kibocsatasa. Sajat
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miikddésével Osszefliggésben természetesen bocsathat ki értékpapirt. Az tizleti
tevékenységének folytatdsa korében azonban fészabalyként értékpapir kibocsatasi
joggal nem rendelkezik. A Tpt. 2001-ben megteremtette a masodlagos értékpapir
intézményét, amelynek a kibocsatasara mar a befektetési szolgaltatot is feljogositotta.
Ez a feljogositds azonban nem volt altaldnos érvényll, mivel csak azok a befektetési
vallalkozdsok bocsathatnak ki masodlagos értékpapirt, amelyek rendelkeznek
jegyzési  garanciavallalasra,  értékpapir  letétkezelésre  illetve  értékpapir

szamlavezetésre vonatkoz6 engedéllyel.

3.1.3. A befektetdk jogdllasa

A befektetési szolgaltatok a befektetok szamara, a befektet6k igényeinek
megfeleléen végezték befektetési szolgaltatasi és kiegészitd befektetési szolgaltatasi
tevékenységliket, ezért jogi helyzetiiket alapvetéen meghatiroztak a befektetOket
torvény altal megilletd jogosultsagok. A Dbefektetési tarsasagok jogait ¢&s
kotelezettségeit meghatdroz6 normékat a befektetok érdekeinek messzemend
érvényre juttatasa hatja at.

A Tokepiaci torvényben jelenik meg az egyenld elbanas elvének, mint térvény
kovetelménynek a megjelenitése a befektetdk tekintetében. A jogszabily a
befektetési szolgaltatok altal kotott ligyletekre vonatkozon alapelvi éllel mondta ki,
hogy a befektetdk egyjoguak, kozottiikk hatranyos megkiilonboztetésnek nincs helye,
¢s minden befektetési szolgaltatd a befektetok szamara egyenld elbanast volt kiteles
biztositani. (Ez elsésorban a tékeerds intézményi befektetdk és az esetleg kevésbé
tokeerds ,,laikus” befektetok kozotti megkiilonboztetés tilalmat jelentette.) Ezen
tulmenden nem lehetett alkalmazni olyan eljarast, amely barmely befektetd szamara

hatranyos.

A befektetd jogallasa tekintetében megallapithatd, hogy mivel a befektetési
tevékenység a befektetonél felhalmozod6 megtakaritas felhasznéldsara iranyult, igy a
befektetdt megillette az utasitds joga, hiszen a befektetd "az ligy ura" és mint ilyen 6
hatarozza meg az altala elénydsnek itélt befektetési eszkozt. O dont tehat arrdl, hogy
megtakaritasait mibe kivanja fektetni. A befektetd esetében azonban csak sziikebb
korii utasitasi jogrol beszélhetiink. Ez a sziikebbre szabott utasitasi jog a befektetési

szerzédések sajatossagaként értelmezendd és teljesen természetes, hiszen — az
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intézményi befektetdket leszamitva — a befekteté nem szakember, hanem laikus, aki
az altala elérni kivant befektetési célon és a legalapvetobb szerzddési feltételeken
kiviil nem is lenne képes szakszeri utasitdsokat adni. A befektetési szolgaltatasi
szerzOdések megkotése éppen azt célozzdk, hogy szakismerettel rendelkez6
befektetési intézmények a befektetd érdekében hozzanak dontéseket. Ez pedig
nehezen lenne Gsszeegyeztethetd a befektetd altal széles korben gyakorolt utasitasi
joggal.

Ha a befektetési szolgaltatd a megbizast a szerzddésben meghatarozott
arfolyamnal kedvezObben teljesitette, az igy jelentkezd eldny kizardlag a megbizot
illette meg. A befektetd, mint megbiz6 ezen kizardlagos jogosultsaga az elénydsebb
feltételekkel kotott tigyletbdl szadrmazo haszonra, Osszhangban van a Polgari
Torvénykonyv 508.§ (1) bekezdésében foglaltakkal.

A Dbefektetd jogosult volt tovabba arra, hogy a befektetési szolgaltatdtol
rendszeresen, és folyamatosan megkapjon minden olyan informéciot és tajékoztatast,
amelyek befektetési céljai kialakitasara és megvalositasara befolyassal birtak.

A befektetok jogainak ¢és érdekeinek védelmét szolgaltdk a torvényben
megfogalmazott garancialis jellegli "befekteto-védelmi szabalyok" és a Befekteto-
védelmi Alap létrehozasanak kotelezettsége.

A befektetési szolgaltatok altal 1étrehozott Befektetd-védelmi Alap a tagjai
altal bizomanyosi, kereskedelmi, portfolid kezelési, értékpapir-letétkezelési,
értékpapir-letétérzeési, ért€ékpapirszdmla vezetési ¢és  ligyfélszamla vezetési
tevékenysége, - mint biztositott tevékenysége - korében kotott szerzddések
biztositasara szolgalt. Az ily moédon biztositott szerzOdésekbdl eredd kovetelések
,befagyasa” esetére, nevezetesen, ha az Alap valamelyik tagjanak felszamolasat
rendelte el a birdsag, a befektetd kartalanitasi 6sszegre valt jogosultta.

A befektetét a jogviszonybol eredden két fontos kotelezettség terhelte,
nevezetesen a dijfizetési €s a jutalékfizetési kotelezettség. A befektetd a szerzddés
alapjan, a befektetési szolgaltatasi tevékenység ellatasa fejében koteles a befektetési
szolgaltatonak megbizasi dijat fizetni. Ezen tulmenden sikeres tranzakcio esetére

bizonyos jutalék megfizetésére vonatkozoan is megéllapodhattak a felek.
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3.2. A befektetési vallalkozds jogi statusza a hatdlyos jogunkban

3.2.1. A befektetési vallalkozas kotelezettségei

3.2.1.1. T4jékoztatasi kitelezettség

A hiteles és naprakész informacié modern vilagunk egyik legnagyobb értéke,
melynek megfeleld, torzitdsoktol mentes atadasara, kozzétételére oriasi sziikség van,
kiilondsen egy olyan — az informacioktol sokban fiiggd — jogterlileten, mint az
értékpapirjog, ahol a megfeleld tijékoztatds minden félnek alapvetd érdeke. A
tajékoztatas és tajékozodas keretében torténd informécioaramlds befektetd-védelmi
¢és egyben kockézatcsokkentd funkcidkat szolgal.

Korabban — e fejezet 3.1.1. pontjaban — lathattuk, hogy a ILEpt. majd a Tpt.
részletes és arnyalt szabalyokat irt eld a befektetési szolgaltatd, mint megbizott
tajékoztatasi kotelezettségére vonatkozodan.

A Dbefektetési szolgaltatdsokat Ujraszabalyozd torvény a tajékoztatasi
kotelezettség tekintetében még részletesebb, még alaposabb, tobb rétegli
szabalyegylittest alkotott. El6szor az befektetési vallalkozast terheld tajékoztatasi
kotelezettség  altalanos szabalyait hatdrozza meg, ezt kovetéen az eldzetes
tajékoztatasi illetve eldzetes tdjékozodasi kotelezettség korét vonja meg, majd a
szerzOdés teljesitését kovetd, ,,utdlagos” tdjékoztatasi kotelezettség szabalyait

allapitja meg.

3.2.1.1.1. A t4jékoztatasi kotelezettség altalanos szabalyai

A jogszabaly mindenekel6tt a tajékoztatas modjarol rendelkezik. A befektetési
vallalkozas a leendd szerz6dd fél, {lgyfél tdjékoztatdsa soran egyértelmii,
kiegyenstlyozott ¢és pontos tajékoztatdst koteles adni. Kiilondsen szigora
kovetelményeket tadmaszt a torvény arra az esetre, ha lakossagi tigyféllel kivan
szerz0dés kotni a befektetési vallalkozas. Erre nézve ugyanis kimondja, hogy a
befektetési vallalkozas nem titkolhat el 1ényeges informéciot, nem adhat szandékosan
félreértelmezhetd informaciot, és lényeges koriilményt, tényt vagy adatot nem allithat
be lényegtelenként. Nem hangsulyozhatja a befektetési szolgaltatasi tevékenység, a

kiegészitd szolgaltatdas vagy a pénziigyi eszkoz eldnyds tulajdonsagait, illetdleg
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jellemzdit anélkiil, hogy ezzel egyidejiileg a hatranyos tulajdonsagok vagy jellemzok,
illetéleg a kockazatok targyilagos és pontos bemutatdsira sor ne keriilne. Nem
hasznalhat az ligyfél szamara nyilvanvaloan érthetetlen, értelmezhetetlen kifejezést,
nyelvtani szerkezetet, és a tdjékoztatas terjedelmét a kozolni kivant tartalommal
Osszhangban kell meghataroznia.

A befektetési vallalkozas tajékoztatasi kotelezettségét irasban, vagy egyéb
tartos adathordozon koteles teljesiteni. A befektetési vallalkozas az altalanos
tajékoztatasi kotelezettségét ugy is teljesitheti, hogy azt nem kifejezetten egy adott
leendd szerz6dd félnek vagy ligyfélnek cimezi, hanem egy altala meghatarozott
honlapon teszi elérhetévé. Ennek azonban tobb, konjunktiv feltétele wvan,
nevezetesen, ha a t4jékoztatds ezen eszkdze megfelel a befektetési vallalkozés és a
leendd szerzdddé fél kozott 1étrejott, illetve 1étrejové szerzOdésben foglaltaknak,
tovabba ha a leendd szerz6do fél kifejezetten hozzajarulasat adja a tajékoztatds ezen
formajahoz, ha az ugyfelet elektronikus tuton értesitette a honlap cimérdl, és
megjeldlte, hogy az adott informécié pontosan a honlap mely részén érhetd el, és
végiil ha a befektetési vallalkozds gondoskodik arr6l, hogy a honlapon elérhetd
informaci6 minden pillanatban aktualis és folyamatosan hozzaférheté legyen
mindaddig, amig az iligyfél szamara annak ismerete sziikséges lehet. Ez utobbi,
elektronikus Uton torténd altalanos tdjékoztatdsnak akkor van helye a térvény szerint,
ha a befektetési vallalkozas és a leendd szerz6dd fél kozott 1étrejovo szerzOdésben a
leendé szerz6d6 fél nyilatkozik arra vonatkozdan, hogy rendszeres internet
hozzaféréssel rendelkezik, vagy a befektetési vallalkozassal valod kapcsolattartas
modjaként az elektronikus levelezést valasztotta.>

Abban az esetben, ha a befektetési vallalkozas altal adott tdjékoztatas
Osszehasonlitast tartalmaz, a befektetési vallalkozasok, befektetési szolgaltatasi
tevékenységek, kiegészitd szolgaltatasok vagy pénziigyi eszk6zok kozott, tovabbi
kovetelmény, hogy az 0sszehasonlitast targyilagos, tisztességes és kiegyensulyozott
moédon kell kozolni, tovabba meg kell jeldlni az Osszehasonlitashoz felhasznalt
adatok ¢és informaciok forrasat, és a tényektdl elkiilonitett modon be kell mutatni az

Osszehasonlitas soran hasznalt feltételezéseket.

83 A befektetési vallalkozas altaldnos tajékoztatasi kotelezettségére vonatkozo torvényi eldirasokat a

Bszt. 40- 42. §-ai tartalmazzak
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A tajékoztatas 4altalanos szabalyai korében a torvény pozitiv €s negativ
iranybol is meghatarozza azokat a legfontosabb kovetelményeket, amelyeket a
befektetési vallalkozasnak szem el6tt kell tartania a tajékoztatas soran.

E tilalmak sajatos stilusi, — maganjogi jogszabalyok korében szokatlan —
megfogalmazasa a torvény szovegében arra engednek kovetkeztetni, hogy a
jogalkotd — nem tll szerencsés modon — egy az egyben liltette at az eurdpai direktiva
szovegének nyersforditasat.

Az a tény, hogy az 0j torvény nagy fontossagot tulajdonit és igen tag teret
szentel a tajékoztatdsi kotelezettség szabalyozasanak, mindenképpen pozitiv
valtozasként értékelhetd a Tpt. ilyen targyu kordbbi -eldirdsaival szemben.
Ugyanakkor sok tekintetben olyan részletekbe mend eldirasokat tartalmaz, amelynek
olvasésa soran felmeriil a gondolat, hogy vajon a gyakorlatban ezt mennyire tartjak

be, illetve hogy egyaltalan be lehet-e tartani.

A tajékoztatas modjara vonatkoz6 eldirdsokat kovetden a jogalkotd arra nézve
is tartalmaz kovetelményeket, hogy mirél kell tajékoztatast adni. Szigora
kovetelményeket fogalmaz meg az 0j torvény arra az esetre is, ha a befektetési
vallalkozas altal adott tajekoztatas a pénziigyi eszkoz, a pénziigyi eszkdzbdl képzett
index vagy mutatd multbeli illetve jovébeni hozamara, valtozasara, illetdleg a
befektetési szolgaltatasi tevékenység multbeli teljesitményére vonatkozo6 adatot vagy

informaciot tartalmaz.

A befektetési vallalkozast terheld altalanos tajékoztatasi kotelezettség alapjan
koteles a befektetési szolgaltatdsi tevékenysége vagy kiegészitd szolgaltatasa
keretében tajékoztatni az tigyfelet (a leendd szerz6dd felet) a befektetési
vallalkozasra vonatkoz6 alapvetd tudnivalokrdl, a befektetési vallalkozas

;1 e 17 1 I 7 O 12184 Pt v 1n or . ’
miikddésének ¢€s tevékenységeinek szabalyalrol8 , a leendd szerz6do fél tulajdondban

% Ennek keretében kell meghatirozni az {igyfél szamara végzett befektetési szolgaltatasi
tevékenységrol vagy a kiegészitd szolgaltatasrdl szolo jelentés gyakorisagat, idozitését és jellegét,
tovabba az ligyfél pénziigyi eszkozeinek vagy pénzeszkdzeinek kezelése esetén ezen eszkozok
megodvasat biztositod intézkedések Osszefoglalasat, ideértve az iigyfél rendelkezésére allo befektetd-
védelmi rendszerrdél és annak miikodésérol szolo tajékoztatast, valamint a befektetési vallalkozas
altal alkalmazott dsszeférhetetlenségi politika 6sszefoglalé leirasat, és az ligyfélt6l kapott megbizas

végrehajtasara vonatkozo végrehajtasi politikanak térvényben meghatarozott elemeit, nevezetesen a
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1évé vagy Ot megilletd pénziigyi eszkoz €s pénzeszkoz kezelésének szabalyairdl, a
szerzddésben foglalt T{igyletben érintett pénziigyi eszkozzel kapcsolatos
tudnivalokrol, a szerzodésben foglalt ligylettel kapcsolatos tudnivalokrodl, ideértve az
tgyletet érintd nyilvanos informaciokat, valamint az {ligylet kockazatat, tovabba a
szerzOdéskotéshez, illetve az egyes ligyletek megkdtéséhez kapcsolodd — tligyfelet
terhel6 — koltségekrol, dijakrol. A tajékoztatasi kotelezettség ezen tartalmi elemi
azok amelyek mar a ILEpt.-ben és a Tpt.-ben is helyet kaptak és az 0j torvényben

megerdsitést nyertek.

A torvény a tajékoztatds megtételének idejét is meghatarozza. FO szabalyként
fenti altalanos t4jékoztatast a befektetési vallalkozdsnak olyan iddben kell megadnia,
hogy az tligyfélnek — a helyzet silirgdsségére és a valaszintézkedéshez sziikséges
idére, valamint a szerz6dés targyat képezo ligylet Osszetettségére tekintettel — kelld
ideje alljon rendelkezésre a tdjékoztatasban foglalt informaciok megértéséhez és a

megalapozott dontéshez.

A tajekoztatasi kotelezettség szabalyozasanak kiterjesztésére nemcesak tartalmi,
hanem alanyi szempontb6l keriilt sor. A térvény altal megfogalmazott altalanos
tajékoztatasi kovetelmények és tilalmak betartdsa ugyanis nemcsak az iligyfeleivel
szemben terheli a befektetési vallalkozast, hanem a leendd szerzodd felekkel
szemben is, s6t az olyan személyek irdnydban is, akik szaméra a tajékoztatas
hozzaférhet6vé valik.

A torvény tovabbi eldirdsokat tartalmaz a tajékoztatds tartalmi
kovetelményeire nézve arra az esetre is, ha a befektetési vallalkozas altal adott
tajékoztatas

— a befektetési vallalkozésok, befektetési szolgaltatasi tevékenységek,

kiegészitd szolgaltatasok vagy pénziigyi eszkdzok kozotti dsszehasonlitast

tartalmaz,

az ugyfél altal adott megbizas lehetséges végrehajtasi helyeinek jegyzékét minden egyes pénziigyi
eszkdz vonatkozdsaban, tovabba azokat a feltételeket, amelyek befolyasoljak a megbizas
végrehajtasi helyszinének megvalasztasat és az eljarast, amelyben a befektetési vallalkozéas a
feltételek mentén a dontést meghozza, valamint azt a figyelmeztetést, hogy a megbizd hatérozott
utasitdsa megakadalyozhatja a befektetési vallalkozast a megbizas ligyfél szamara legkedvezdbb

modon torténd végrehajtasaban.
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— apénziligyi eszkéz multbeli illetve jovoben hozamara, valtozasara, illetéleg
a befektetési szolgaltatasi tevékenység multbeli illetve jovOben
teljesitményére vonatkozd adatot, becslést vagy informaciot tartalmaz.

A tajékoztatasi kotelezettség ilyen irdnyl, és mélységli szabalyozasara a
korabbi jogszabalyokban nem kertilt sor.

A tajékoztatas altaldnos szintjének teljesitése utan a jogalkotd a felek kozott
keletkezd szerzddéses viszonyhoz kozelitve irja el a tajékoztatas tovabbi tartalmat.
Ehhez kapcsolodoan a befektetési vallalkozas koteles tajékoztatast adni a befektetési
vallalkozasra vonatkoz6 alapvetd tudnivalokrol, mitkddésének és tevékenységeinek
szabalyairdl, a leendd szerz6dd fél tulajdondban 1évé vagy 6t megilletd, illetve az
tigyletben érintett pénziigyi eszkdz kezelésének szabalyairdl, a szerzodésben foglalt
tigylettel kapcsolatos  tudnivalokrol, az Tlgylet kockézatardl, illetve a

szerz6déskotéshez, és az egyes ligyletek megkdtéséhez kapcsolddd koltségekrol,

dijakrol.

3.2.1.1.2. Eldzetes tajékoztatasi kotelezettség

Az elOzetes tajékoztatdsi kotelezettség teljesitése iddben kiilon valik. Bizonyos
adatokrol, tényekrdl a szerzodéskotést megeldzden kell a tajékoztatast nyujtani,
bizonyos adatokrol tényekrél pedig kozvetlenil a megbizas targyat képezd
szolgaltatas teljesitése elott.

a.) Legkésobb az adott szerzodés megkotését megeldzoen koteles tajékoztatni a
befektetési vallalkozas a befektetési szolgaltatasi tevékenysége vagy kiegészitd
szolgéltatasa keretében a leendd szerz6dd felet, mint megbizot a szerzddés
feltételeirdl, és a szerzddésben foglaltakkal kozvetleniil 6sszefiiggd adatokrdl. Ebben
korben kozli a befektetési vallalkozds elnevezését, székhelyét ¢&s egyéb
elérhetdségeit, az ligyfél altal a befektetési vallalkozéassal vald kapcsolattartds soran
hasznalhato nyelveket, az tigyféllel vald kapcsolattartas modjat, eszkozét, ideértve a
megbizéds kiildésének és fogadasanak modjat, eszkozét, tovabba a befektetési
szolgaltatasi tevékenység, valamint a kiegészitd szolgaltatis végzésére jogositd
engedélyének szamat, valamint az ezen engedélyt kiado feliigyeleti hatosag nevét és
levelezési cimét, és fliggd ligyndk igénybevétele esetén e tényt, valamint azon EGT-

allam megnevezését, amelyben a fliggd ligynokot nyilvantartasba vették.
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Ha a befektetési vallalkozas portfolidkezelési tevékenység végzésére vallal
kotelezettséget szerz6dd partnere részére, akkor — a szerzédéskotés elott —
pénziigyi eszkoz értékelésének gyakorisagardl és az értékelés modszerérdl, tovabba
az iigyfél pénziigyi eszkozeinek és pénzeszkozeinek egy részérdl vagy egészérdl valod

rendelkezés tekintetében a portfoliokezeldé szabad mérlegelési joganak részleteirdl,

crer

crcr

kertilhetd pénziigyi eszk6zokrol és az ezekre vonatkozoan végrehajthaté tigyletekrdl,
ideértve a kapcsolodd korlatozasokat, és a portfolid kezelése soran érvényesiild
célkitlizésekrol, a portfoliokezeld mérlegelése sordn szerepet jatszd kockazati

szintrdl, és a portfolidkezeld mérlegelési jogat érintd korlatokrol.

b.) A befektetési vallalkozds a befektetési szolgaltatasi tevékenysége vagy
kiegészitd szolgaltatdsa keretében legkésoébb a szerzodésben meghatarozott

szolgaltatas teljesitését megelozoen tajékoztatja a lakossagi ligyfelet

ba) az tligyfél tulajdonat képezd vagy 6t megilletd pénziigyi eszkoz kezelésével
kapcsolatosan
— ha a lakossagi tigyfél tulajdonaban 4ll6 vagy 6t megilletd pénziigyi eszkdz
vagy peénzeszkéz a befektetési vallalkozds nevében eljar6 harmadik fél
kezelésébe keriilhet, tajékoztatast ad errdl a lehetdségrol, a befektetési
vallalkozast a székhelye szerinti allam joga alapjan e harmadik személy
tevékenységért terheld feleldsségérdl, valamint a harmadik fél esetleges
fizetésképtelenségének az ligyfélre vonatkozo kovetkezményeirdl,
ha a székhelye szerinti vagy a harmadik személy székhelye szerinti allam
joga alapjan a lakossagi tligyfél tulajdonat képezd vagy Ot megilletd
pénziigyi eszkoz harmadik fél kezelésében 1évd gylijtdszamlara kertilhet,
tajékoztatja az tigyfelet errdl a lehetdségrdl és kifejezetten, jol érthetden
felhivja a figyelmet az ebbdl adodo kockazatokra,
— ha a székhelye szerinti allam vagy a nevében eljar6 harmadik személy
sz€khelye szerinti allam joga nem teszi lehetdvé a lakossagi ligyfél
tulajdonat képezd vagy 6t megilletd pénziigyi eszkdzok és a befektetési

vallalkozas vagy a nevében eljar6 harmadik személy sajat eszkozeinek
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elkiilonitett kezelését, tajékoztatast ad errdl a tényrdl, valamint kifejezetten
¢s jol érthetden felhivja a figyelmet az ebbdl ad6do kockazatokra,

— ha az tigyfél tulajdonat képezd vagy Ot megilletd pénziigyi eszkoéz vagy
pénzeszkdz olyan szamlara keriil, amelyre vonatkozdéan az egyébként a
befektetési vallalkozas és az tigyfél kozott fennalld szerzédésre iranyadod
jogtol eltérd jog érvényesiil, tajékoztatja az ligyfelet az ebbdl adodo, az
tigyfél jogaira és kotelezettségeire irdnyado szabalyok eltérésérol,

— tajékoztatja az tigyfelet az iigyfél tulajdonaban 1évé vagy Ot megilletd
pénziigyi  eszkdzre vagy  pénzeszkozre  vonatkozd  biztositéki
kotelezettségérol vagy beszamitasi jogosultsagardl, illetve — ha ilyen 1étezik
— a letétkezelonek wugyanezen pénziigyi eszkéz vagy pénzeszkoz
vonatkozasdban fennalld hasonl6 kotelezettségérdl vagy jogosultsagarol,

— egy olyan értékpapir alapu finanszirozasi tigyletet megeldzden, amely a
lakossagi tigyfél tulajdonaban 1évo vagy Ot megilletd pénziigyi eszkozre
vonatkozik vagy barmely mas tigyletet megelézden, amely ugyanezen
eszkozt érinti és a befektetési vallalkozas sajat szamldjara vagy mas ligyfél
szamléjara keriil végrehajtasra, teljes korii, vilagos €s pontos tajékoztatast
ad az ugyfél szamara e pénziigylr eszkoz hasznélataval kapcsolatos
kotelezettségérol és feleldsségérol, ideértve az eszkoz

visszaszolgaltatasanak szabalyait, valamint a kockazatokrol.

bb.) A befektetési vallalkozas a pénziigyi eszkozre, illetve az {ligylet
kockézatara vonatkozo tajékoztatds soran — az ligyfél mindsitésének, valamint az
elézetes tajékozodas soran feltartak megfeleld figyelembevételével — kitér a pénziigyi
eszkdz kockazatira, (ideértve a tOkeattétel lényegére és hatdsaira vonatkozo
tajekoztatast és a teljes befektetett Osszeg esetleges elvesztésének kockazatara
vonatkoz6 felhivast), a pénziigyi eszkoz piaci helyzetére, a pénziigyi eszkoz aranak
volatilitasara, illetve a piac elérésében tapasztalhatd esetleges korlatokra, a pénziigyi
eszkdz szerz6déskotés idOpontjat megeléz0 1iddszakra vonatkozd arfolyam-
alakuldsara. Tajékoztatast kell adnia arrol is, hogy az adott pénziigyi eszkdzre
vonatkoz6 tranzakcid, pénziigyi kotelezettségvallalas és a tovabbi kapcsolddo
kotelezettségek — ideértve a feltételes kotelezettségvallalast is — eredményeképpen az
tigyfél potlolagos befizetési kotelezettségre szamithat a pénziigyi eszkoz

megszerzésének koltségén feliil. Ki kell térni a pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos letéti
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kovetelmény vagy hasonlé kotelezettség érvényesiilésére is. Ertékpapir kibocsatassal
Osszefliggd ligylet esetén fel kell hivni a figyelmet kibocsatasi tajékoztatd kozzétételi
helyére, tovabba annak a kdlcsonhatasnak a lényegére, amely eredményeképpen egy
egynél tobb Gsszetevobol allo pénziigyi eszkdz kockazata esetleg meghaladhatja az
egyes Osszetevok kockazatainak 0sszegét, €s a garanciat magaban foglald pénziigyi
eszk0z esetében a garancia természetének részletezésére oly modon, hogy abbol
mind a garanciavallal6, mind a garantalt intézmény megismerhetd legyen ¢és a

garancia lényege a lakossagi ligyfél szamara megitélhetd legyen.

bc.) A koltségekkel és dijakkal kapcsolatos tajékoztatdsa — mely a korabbi
torvényekben is a t4jékoztatas részét képzeték — soran

— t4jékoztatast ad a teljes arr6l, vagyis az ligyfél altal a pénziigyi eszkoz
megszerzésével, tartdsaval, a befektetési vallalkozds befektetési
szolgaltatasi tevékenysége vagy kiegészitd szolgaltatasa keretében
szdmara nyujtott szolgéltatdsarol szo6ld szerzddés 1étrehozatalaval,
fenntartasaval és teljesitésével kapcsolatosan — ideértve a keretszerz8dés
alapjan adott megbizashoz kapcsoloddan — viselendé minden koltségrol,
ideértve  barmilyen dijat, jutalékot (pénziigyi eszkozonként és
ugyleteként), hozzajarulast, valamint adot, amelyet a befektetési
vallalkozas von le vagy szamol el,

— tajékoztatast ad az egyes devizdk vagy valutdk megnevezésérol, az
alkalmazott atvaltasi arfolyamrodl és az atvaltas koltségeirdl, ha a teljes arat
vagy annak egy részét kiilfoldi valutdban vagy devizdban kell megfizetni,

— felhivja a figyelmét arra, hogy a szerzddésben meghatarozott pénziigyi
eszkozre vonatkozo tigylet kapcsan olyan koltség, illetve adofizetési
kotelezettség keletkezhet, amely megfizetése nem a befektetési
vallalkozason keresztiil torténik,

— tajékoztatast ad a fizetésre vagy a teljesités modjara vonatkozd egyéb
szabalyokrol.

Mindezeken a lakossagi tigyfeleket megilletd tajékoztatasi elemeken kiviil a
torvény — véleményem szerint teljesen indokolatlan modon — a szerzdés teljesitését
megel6zden Ujra eldirja azokrol a tényekrdl, adatokrol szolo tajékoztatas, amelyekrdl
mar a szerz0déskotést megeldzden tajékoztatni kellett az iigyfelet. Nem lathato be a

tajékoztatasi kotelezettség duplazasanak az értelme. A befektetési szolgaltatasokra

78



iranyuld szerz6dés megkotése és annak teljesitése kozott az esetek legnagyobb
részében nem telik el tilzottan sok id6, tehat azok az adatok, tények, amelyekrdl a
szerzOdéskotést megeldzden a befektetési vallalkozas mar tajékoztatta az tligyfelek,
nem fognak megvaltozni. Ha ez mégis megtorténne, elegendd lenne a valtozasra
vonatkoz6 tajékoztatasi kotelezettséget eldirni, nem pedig a szerzodéskotést
megel6z0 tajékoztatas teljes megismétlésének kotelezettségét a szerzddés teljesitését

megeldzden.

A szakmai Tlgyfelek viszonylataban a szerz6dés teljesitését megel6zo
tajékoztatasi kotelezettség joval szitkebb korti, mint lakossagi ligyfél esetében. A
szakmai tigyfelek tekintetében fennallo tdjékoztatdsi kotelezettség korében ugyanis
csak két dologrdl kell informéciot szolgdltatni, nevezetesen tajékoztatni kell a
pénziigyi eszkoz szerzodéskotés idépontjat megel6zo iddszakra vonatkozé arfolyam-
alakulasarol, tovabba tajékoztatast kell adnia arr6l is, hogy az adott pénziigyi
eszkdzre vonatkozo tranzakcid, pénziigyi kotelezettségvallalds és a tovabbi
kapcsolodo kotelezettségek — ideértve a feltételes kotelezettségvallalast is —
eredményeképpen az iigyfél potldlagos befizetési kotelezettségre szamithat a
pénziigyi eszkdz megszerzésének koltségén feliil.

A torvény bizonyos szlik korli kivételt is enged az eldzetes tdjékoztatas
teljesitése alol. A befektetési vallalkozasnak lehetdsége van arra lakosséagi ligyfelek
esetén, hogy az eldzetes t4jékoztatast ne a szerzodéskotést megelézéen, hanem
kozvetleniil az adott szerzddés megkdtését kovetden, illetve ne a szerzddést
teljesitését megeldzden, hanem kozvetleniil a szolgaltatas teljesitésének megkezdését
kovetden adja meg. Erre azonban csak akkor van lehetdsége, ha azért nem képes a
tajékoztatasi kotelezettségnek a torvényben egyébként meghatarozott iddben eleget
tenni, mert a leendd szerzddd fél vagy az tigyfél kifejezett kérésére a szerzodést
olyan tavkozld eszkoz utjan kotik, amely nem teszi lehetdvé az eldzetes tdjékoztatast.
A befektetési vallalkozas az eldzetes tadjékoztatast irdsban, mas tartés adathordozon

vagy a befektetés vallalkozas altal meghatarozott honlapon adja meg.85

% A befektetési vallalkozas elézetes tajékoztatasi kotelezettségére vonatkozo eléirdsokat lasd

részletesen a Bszt. 43. §-ban
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3.2.1.1.3. Eldzetes tajékozddasi kotelezettség

A tajékoztatas sziikségessége nem csak egy irdnyban érvényesiil. A megbizo
szempontjabol teljesen indokolt és sziikségszerli az a kovetelmény, hogy az az altala
kotendd tigyletrdl a megbizott, azaz a befektetési vallalkozas megfeleld tajékoztatast
nyljtson. Ezt a kotelezettséget minden eddig befektetési szolgaltatdsrol szo6lo
jogszabaly is megfogalmazta, noha nem ennyire aprélékosan és részletekbe menden,
mint az Uj jogszabaly. Azonban az, hogy a masik félnek is sziiksége van adatokra,
tényekre, informaciokra a megbizas elvallalasa illetdleg a szerzédés teljesitése
érdekében, az eddigi jogszabalyokban nem keriilt megfogalmazasra. Ezt a hianyt
potolja az Uj jogszabdly, amely részletesen szabdlyozza ezt a kérdést is, nevezetesen,
hogy a befektetési vallalkozdsnak nemcsak t4jékoztatnia, de alaposan t4jékozddnia is
kell az tigylet elvallalasa elott.

A torvény kiilon valasztja a befektetési szolgaltatdsok ¢és kiegészitd
szolgéltatasok korét, és eltérden allapitja meg az eldzetes tdjékozodasi kotelezettség
tartalmat aszerint, hogy a befektetési vallalkozds befektetési tandcsaddsi vagy
portfolidokezelési tevékenységet végez, illetbleg e tevékenységeken kiviili mas

befektetési szolgaltatast vagy kiegészitd szolgaltatast nyujt.

A) Eldzetes tajékozodas portfolidkezelés és befektetési tandcsadas esetén

Az a Dbefektetési vallalkozas, amely befektetési tandcsadasi vagy
portfolidkezelési tevékenységet végez, vagy a szerzddés megkotését megeldzden,
vagy — keretszerzOdés esetében — a megbizas végrehajtasat megel6zéen koteles
meggy6zddni arrdl, hogy a leendd szerz6dd fél (ligyfél) ismeretei €s a szerzOdés
vagy megbizas targyat képezd pénziigyi eszkozzel vagy iigylettel kapcsolatos
gyakorlata, kockazatvisel6 képessége megfelel6-e ahhoz, hogy megalapozott
befektetési dontést hozzon, és a szerzddésben foglaltak teljesitése érdekében
sziikséges mértékben koteles feltdrni a leendd szerz6dd fél, jovedelmi helyzetét és
befektetési céljait annak érdekében, hogy a koriilményeihez igazodd, a befektetési
elvarasai megvaldsitasara alkalmas iigyletet vagy pénziigyi eszkozt ajanljon. Ennek
az altalanos t4jékozodasnak a keretében a befektetési vallalkozas értékeli, hogy a
befektetési tanacsadasi tevékenysége vagy portfolidkezelési tevékenysége keretében
kinalt szolgaltatas alkalmas-e a leendd szerzddd fél altal megjeldlt befektetési célok

megvaldsitasara, tovabba, hogy az e tevékenysége kapcsan felmeriildé — a leendd
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szerz6do fél befektetési céljaival egyébként Osszhangban 1évé — kockéazat mértéke
megfelel-e az {igyfél pénziigyi teherviseld képességének®, és hogy tevékenysége
természetéhez és a kapcsolodd kockazatok megértéséhez és értékeléséhez a leendd

187 rendelkezik-e, ideértve a

szerz0d6 fél megfeleld tapasztalattal és ismerette
portfoliokezelési tevékenység kapcsan az e tevékenységbdl adodo kockazatokat is. A
befektetési célok értékelése soran a befektetési vallalkozas koteles megvizsgalni
legalabb azt az idészakot, amelyen beliil a leendd szerz6dé fél tartani kivanja a
befektetését, Ugyszintén vizsgalja a leendd szerzddd fél kockazatvallalasi
hajland6sagat és kockazatviseld képességét, végiil a befektetéssel megvalositani
kivant célt.

Az ilyen mélységli tajékozodasi kotelezettség lakossagi ligyfél esetén terheli a
befektetési szolgaltatot. Ha viszont a befektetési vallalkozas szakmai ligyfél részére
végez befektetési tandcsadasi vagy portfolidkezelési tevékenységet, akkor nem
sziikséges annak vizsgalata, hogy az iigyfél megfeleld tapasztalattal és ismerttel
rendelkezik-e az tigylettel egyiitt jaré kockazatok megértéséhez és értékeléséhez.
Szakmai ligyfél esetén a befektetési vallalkozas mentesiil annak vizsgalata alol is,
hogy az tgylettel egylitt jaro kockazat mértéke megfelel-e az ligyfél pénziigyi

teherbird képességének. E feltételt eleve teljesitettnek tekinti.

Az elézetes tajékozodas eddig ismertetett szabalyai az tigyfél érdekeit
szolgaljak, hiszen arra irdnyulnak, hogy a befektetési vallalkozas az informalddas
eredményeként 6sszhangot teremtsen az tligyfél befektetési céljai és a megvaldsitas
piaci lehetdségei, valamint a befektetési vallalkozas rendelkezésére allo jogi,
gazdasagi, pénziigyi eszkozei kozott. A befektetési vallalkozas az iigyfél vagyoni
helyzetére és befektetési elképzeléseire egyediesiti, ,testre szabja” a befektetési
szolgaltatast, megkeresi az ligyfél szamara legmegfelelobb, legjovedelmezdbbnek

mutatkozo befektetési format.

8 Ennek érdekében vizsgilja az {igyfél rendszeres jovedelmének Osszegét és forrasat, az {igyfél
birtokaban 1évé eszkdzok nagysagat, (a likvid eszkdzok, a befektetett eszk6zok és az ingatlanok
allomanyat), és az tigyfelet terheld rendszeres kotelezettségek Osszegét és forrasat.

¥ E korben a befektetési vallalkozas feltarja az tigyfél altal ismert szolgaltatisokat, tigyleteket és
pénziigyi eszkdzoket, vizsgalja az tigyfél pénziigyi eszkozokkel végrehajtott iigyleteinek
természetét, méretét és gyakorisagat, valamint azt, hogy ezen iigyletek milyen iddtavon beliil

valosultak meg, és vizsgalja az iigyfél iskolai végzettségét, foglalkozasat.
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Az eldzetes tdjékozodas intézménye azonban masik funkcidt is betolt,
nevezetesen a befektetési vallalkozas védelmét is szolgalja. Mar a Tpt. megalkotasi
folyamatdban felmeriilt, hogy a befektetési szolgaltatd is védelemre szorul. Az e
témaban sziiletett egyik tanulmany rdmutatott arra, hogy ,,indokolt és sziikséges az
elmult évek tanulsagai alapjan a befektetési szolgéltatd védelmét is szabalyozni. Sok
esetben fordult el6 ugyanis, hogy az tigyfél fel nem ismerve kockézatviseld
képességének, olyan kockazatos tigyletek megkotésére adott megbizast a befektetési
szolgaltatonak, amelyért helytdllni nem tudott. Az ilyen {igyletek sorozatos
megszaporodasa természetszerlileg vonja maga utan a befektetési szolgaltatok, illetve
az egész tOkepiac valsagat is. Erre tekintettel kiilondsen fontos, hogy a befektetési
szolgaltatok vizsgaljak az ligyfelek kockazatviseld képességét is.”%8

Az clbézetes tajékozodas tehat az ligyfelek és a befektetési vallalkozasok
védelmén is talmutat, hiszen kozvetve az egész tokepiac miikodésének
biztonsagosabba tételtét, zavartalan miikodését is eldsegiti.

Az eldzetes tajékozodas keretében a befektetési vallalkozasnak lehetdsége van
arra, hogy az tlgyféltdl a vagyoni ¢€s jovedelmi helyzetére vonatkozd irésbeli
nyilatkozatot €s e nyilatkozat alatamasztdsara szolgald okiratokat kérjen. Lehetdsége
van tovabba arra is, hogy az ligyfélnek esetlegesen mas befektetési vallalkozassal
vagy arutdzsdei szolgaltatoval fennalld iizleti kapcsolatanak, megallapoddsanak

ismertetését, feltarasat kérje.

B) Eldzetes tajékozodas mas befektetési szolgaltatas esetén

Ha a Dbefektetési vallalkozds nem befektetési tandcsadasi illetve
portfoliokezelési tevékenységet, hanem mas befektetési szolgaltatasi, vagy kiegészitd
szolgaltatasi tevékenységet végez, akkor eldzetes tajékozdodasként a leendd szerzddo
féltdl nyilatkozatot kér a szerzOdésben foglalt iigylet 1ényegével, az ligyletben érintett
pénziigyi eszkoz jellemzodivel, és ezek kockazataival kapcsolatos ismereteirdl és
tapasztalatairdl, azért, hogy a befektetési vallalkozis valoban az ligyfél szamara

megfeleld tigylettel vagy pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos szolgaltatast nytjtsa.

8 Toth Judit-Balezo Gabor-Kittka Andras: A tSkepiac jovébeni szabéalyozasanak lehetésége.
Gazdasag és Jog 2000/7-8. szam 25. p.
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A torvény nem teszi sziikségessé az eldzetes tdjékozodast, ha a befektetési
vallalkozas és az ligyfél kozotti megallapodés targya megbizas felvétele, tovabbitasa,
¢és az az ligyfél javara torténd végrehajtasa, és

— az ugylet szabalyozott piacra (vagy azzal azonos feltételeknek megfeleld

harmadik orszagbeli t6zsdére) bevezetett részvényre, pénzpiaci eszkozre,
hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirra vagy mas értékpapirba foglalt
kovetelésre, valamint az AEKBYV 4ltal kibocsatott értékpapirra vagy mas
nem-komplex pénziigyi eszkdzre vonatkozdan jon 1étre,

— az ugyletre vonatkoz6 megallapodast az ligyfél vagy leendd szerz6do fél

kezdeményezi,

— a befektetési vallalkozas egyidejlileg a leendd szerz6dd fél tudomasara

hozza, hogy ebben az esetben nem vizsgélja a szerzddésben szerepld

pénziigyi eszkdz befektetési célok megvalositasara valo alkalmassagat.

Ha a befektetési vallalkozas az eldzetes tajékozodds sordn megszerzett
informacio alapjan ugy itéli meg, hogy a szerzédésben foglalt pénziigyi eszkoz vagy
tigylet nem megfeleld a leendd szerzddd fél szamara, erre felhivja annak figyelmét.
Ha pedig a leendd szerz6dd fél nem adja meg a sziikséges informacidt vagy a
megadott informéciot a befektetési vallalkozas elégtelennek tartja, felhivja a
figyelmét arra, hogy ebben az esetben nem képes a szerzddésben foglalt pénziigyi

eszkOz vagy iigylet megfelel0ségét megélllapitani.89

3.2.1.1.4. A megbizas végrehajtasat kovetd tajékoztatas

Mig a Ptk. a megbizas teljesitésérdl értesiteni rendeli a megbizot, tehat értesitési
kotelezettségként fogalmazza meg, addig a Bszt. alapjan a teljesités megtorténtérdl
tajekoztatast kell adni az ligyfélnek. A befektetési vallalkozas az altala a befektetési
szolgaltatasi tevékenysége keretében végrehajtott megbizast kovetden haladéktalanul
koteles tajékoztatni az tligyfelet a megbizas végrehajtasarol illetdleg az ezzel
kapcsolatos informaciokrol. Lakossagi tigyfél esetén irdsban vagy mas tartos

adathordozon haladéktalanul, de legkésdbb a megbizas végrehajtasdnak napjat

89 A befektetési vallalkozas el6zetes tajékozodasi kotelezettségére vonatkozo rendelkezéseket lasd

részletesen a Bszt. 44-46. §-ban
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kovetd kereskedési napon, vagy ha a megbizast a befektetési vallalkozas harmadik
személy kozremikodésével hajtotta végre, e harmadik személy igazoldsanak

kézhezvételét kovetd munkanapon tajékoztatast ad a megbizas végrehajtasarol.

A Ptk-ban megfogalmazott tajékoztatasi szabalyra emlékeztet az az eldiras,
hogy a befektetési vallalkozas az tligyfél kérésére tajékoztatast ad az tligyfél
megbizasanak aktualis allapotarol.

Ha a lakossagi tigyfél megbizdsanak targya kollektiv befektetési forma
idészakosan forgalmazott befektetési jegye vagy részvénye, akkor az tigyfél kérése,
rendelkezése alapjan a befektetési vallalkozas vagy haladéktalanul, de legkésdbb a
megbizas végrehajtasat kovetd kereskedési napon, vagy legalabb félévente ad

tajékoztatast a megbizas targyat képezd ligyletre vonatkozoan.

A befektetési vallalkozas portfolidkezelési tevékenységéhez iddszakonként,
jogszabaly alapjan adando tdjékoztatasi kotelezettség kapcesolodik. Ekkor ugyanis az
tigyfél szamara rendszeresen, de legalabb félévenként jelentést készit és azt irasban
vagy mas tartdos adathordozén az iigyfél rendelkezésére bocsatja. Ezen tulmenden
pedig a végrehajtott ligylettel kapcsolatos tajékoztatasat — az {ligyfél rendelkezése
szerint — iigyletenként, vagy a rendszeres jelentési kotelezettsége keretében adja meg.

A befektetési vallalkozds a befektetési szolgéltatasi tevékenysége keretében
kezelt, az tlgyfél tulajdondban 1évé vagy 6t megilletd pénziigyi eszkozrdl és
pénzeszkozrdl legaldbb évente jelentést készit és azt irdsban vagy mas tartos

adathordozon az ligyfél rendelkezésére bocsétja.90
3.2.1.2. A megbizasok ligyfél szamara legkedvezObb végrehajtasanak kotelezettsége

A MIFID irdnyelv egyik legjelentdsebb Gjitasa a ,,best execution” kdvetelmeényeének
megfogalmazasa volt. Ez azt jelenti, hogy a befektetési vallalkozasoknak az iigyfelek
altal adott megbizasok teljesitése, végrehajtasa soran mindent meg kell tennitik annak
érdekében, hogy az ligyfél szamara legkedvezdbb eredményt érjék el. E kovetelmény

keriil jogszabalyi megerdsitésre jogunkban, mely szerint ,,a befektetési vallalkozas az

% A megbizas végrehajtasat kovetd tajékoztatas részletes szabalyait lasd részletesen a Bszt. 67- 69. §-

aiban
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ligyfél megbizasat az iigyfél szamara legkedvez8bb médon hajtja végre”™

. Az tigyfél
szdmara legkedvezObb végrehajtasnak az a teljesités mindsiil, amely megfelel a
befektetési vallalkozas végrehajtasi politikajanak, melynek igazolasara — tehat, hogy
az ligyfélmegbizas teljesitése soran a végrehajtasi politikdja szerint, azt betartva jart
el — az tigyfél kérésére mindenkor képesnek kell lennie. A legkedvezébb végrehajtas
megitéléséhez a legkiilonbozobb szempontok egylittes értékelése sziikséges, példaul
a megbizas targyat képezd pénziigyi eszkOz éra, a megbizds végrehajtdsanak
koltségei, a megbizas végrehajtasanak iddigénye, a megbizas végrehajthatésaganak
valdszintisége, stb. Ezek azok a szempontok, ismérvek, amelyek befolyasoljak annak

megitélését, hogy az ligyfél szamara az adott idopontban, az adott piaci koriilmények

kozepette a megbizas végrehajtasa tekintetében mi volt a legjobb megoldas.

3.2.1.3. Ertesitési kotelezettség

Az értesitési kotelezettség, mind a Ptk-ban, mind korabban a I1.Ept.-ben és Tpt.-ben
a szerzOdés teljesitéséhez kotodo kotelezettség. E tekintetben valamennyi jogszabaly
rendelkezése Osszhangban is van, hiszen a teljesitést kovetd haladéktalan értesitési
kotelezettséget ir, illetve irt eld.

A megbizott koteles a megbizot a megbizds teljesitésérél haladéktalanul
értesiteni.”

Az Ept. és Tpt. ugyancsak azt irta eld, hogy a befektetési szolgéltatot a
szerzOdés teljesitésének fazisaban értesitési kotelezettség terheli, melynek alapjan
haladéktalanul koteles értesiteni tligyfelét az iizletszabalyzataban eldirt modon a
szerzOdés teljesitésérol.

A Bszt-ben, mint lattuk a megbizas végrehajtasa, azaz teljesitése tajékoztatasi
kotelezettséget von maga utan, amely korében a végrehajtast kovetd haladéktalan
tajékoztatas ugyan fOszabdly, azonban portfoliokezelési tevékenység esetén annak
tartossaga, hosszabb idtartama miatt a teljesitésrdl szolo tajékoztatds mas formaban

¢s mas idoben is torténhet.

Ertesitési kotelezettség terheli viszont a befektetési véllalkozast abban az

esetben, ha az el6zetes tajékoztatasi kotelezettség korébe tartozo tartalmi elemekben

% Bszt. 62. § (1) bekezdés
%2 ptk. 477. § (3) bekezdés
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valtozas kovetkezik be. Ilyenkor a szerzédés targyat képezd tigylet vagy pénziigyi
eszkoz tekintetében lényeges valtozasardl — az eredeti tajékoztatassal azonos modon,
illetve adathordozon — értesiteni koteles az tigyfelet. Megitélésem szerint, ha az
elozetes tajékoztatasi kotelezettség targyat képezd elemekben valtozas allt be, ennek
kozlése valdjaban ugyanugy tdjékoztatds, és felesleges volt erre nézve masik

kotelezettséget nevesiteni.

3.2.1.4. Szerz0déskotés megtagadasanak kotelezettsége

A jogalkoto a II. Ept.-ben és a Tpt.-ben meghatarozott esetekben kotelez6vé tette a
befektetési vallalkozas szamara a szerz6déskotés megtagadasat. E szerint, ha a
szerz6déskotés bennfentes kereskedésre szolt, vagy manipulacios célzati volt, ha
jogszabalyba, vagy a t6zsde, illetve az elszamolohaz szabalyzataba iitk6zott, ha az
tigyfél személyazonossaganak igazolasat vagy az azonositast megtagadta, vagy hitelt
érdemlé modon nem tudott ennek eleget tenni, végiil, ha az tigyfél kockazatviseld
képessége nem volt megfeleld mértékii, a befektetési vallalkozas a szerz6déskotést
koteles volt megtagadni. A szerzOdés megtagadasaval Osszefiiggésben bejelentési
kotelezettség is keletkezett, mivel e tényt két napon beliil be kellett jelentenie a
Feltigyeletnek.

Az 1) jogszabdly — minimalis valtoztatdssal — gyakorlatilag érintetlentil
megtartotta a szerzOdéskotés megtagaddsanak kotelezettségét. A befektetési
vallalkozas bizonyos esetekben koteles a szerzddeskotést, illetve a keretszerzodés
keretében kapott megbizas teljesitését megtagadni. E kotelezettség akkor all fenn, ha
az tigylet teljesitése bennfentes kereskedést, vagy piacbefolyasolast valositana meg,
vagy ha a szerzddéskotés jogszabdlyba, vagy a tézsde, az elszamolohdz, illetve mas
szervezet szabalyzatdba iitkozik, tovabba ha az lgyfél személyazonossaganak
igazolasat vagy az azonositdst megtagadta. (Az iligyfél azonositdsnak fontossadga a
befektetési szolgaltatasok korében mar a II. Ept.-ben is stilyt kapott, de kétségtelen,
hogy a pénzmosas elleni kiizdelem felerdsodését tiikrozé Tpt.-ben teljesedett ki. Az
tigyfél azonositasa tehat mindenkor alapvetd kovetelmény. A szerzddésben az tigyfel

megnevezésekor nem alkalmazhat6 szam, szdmcsoport, jelige vagy barmely mas, az
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ligyfél személyének elfedésére alkalmas utalds.”®) Meg kell tagadni a szerzddés
megkotését akkor is, ha a befektetési vallalkozas az tigyfélre vonatkozo6 alkalmassagi
teszthez sziikséges informacidkhoz nem jutott hozza, végiil, ha az alkalmassagi teszt
eredményeként nem lehetséges a kivant befektetési szolgaltatdst nyujtani az
tigyfélnek.

A szerz6déskotés megtagadasaval Osszefliggésben keletkezd bejelentési
kotelezettség alapjan — a korabbi eldirdssal ellentétben — nem két napon beliil, hanem

haladéktalanul be kell jelenteni e tényt a Feliigyeletnek.

3.2.1.5. Nyilvantartasi kotelezettség

A szerz6dés megkotésének koriilményeire nézve az II. Ept. elSirdsa szerint a
befektetési szolgaltato csak az {igyfélforgalom szamara rendelkezésre allo
irod4jaban, az altala megjeldlt tizleti 6rakban vehetett fel megbizasokat, melyeket az
lizletszabalyzataba foglalt modon irasba kellett foglalnia, és a szerzddéseirdl
egységes, idorendi nyilvantartast kellett vezetnie. Az idérendi nyilvantartdsnak az
azonos tartalmi megbizasok tekintetében van jelentdsége, mivel ezeket az idérendi
nyilvantartds szerint — azaz a nyilvantartdsban szereplé i1ddpontban aktudlis
arfolyamon — kellett teljesiteni.

A Tpt.-ben rogzitettek szerint a befektetési szolgaltatd az altala kotott
szerzOdéseket az lzletszabdlyzatdban meghatarozott modon, irdsban vagy
elektronikus Uton rogziti. Az elektronikus szerz8déskotési mod esetén is sziikség van
azonban egy eldzetesen irasban megkotott keretszerzddésre. A befektetési tdrsasag az
Osszes szerzodésérdl és megbizasardl egységes, folyamatos, idérendi nyilvantartast
kell vezetnie. Az idérendi nyilvantartdsnak az azonos tartalmi megbizasok
tekintetében van jelent6sége, mivel ezeket az idérendi nyilvantartds szerint kell
teljesiteni. A nyilvantartasi kotelezettség keretében a befektetési vallalkozéas koteles
biztositani a sajat szamlas Tligyletek ¢és az {igyfél javara kotott tigyletek
nyilvantartasanak elkiilonitését is. A Bszt. gyakorlatilag valtozatlanul fenntartja

"

ezeket az eloirasokat.

% Tézsdei szakvizsga felkészitd kézikonyv. (szerkesztette: Martin Hajdu Gydrgy és May Réka).

Ko6zép-Eurdpai Brokerképzo Alapitvany 1998. 135. p.
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3.2.1.6. Titoktartasi kotelezettség

A megbizottat titoktartasi kotelezettség terheli. Ez a kotelezettség a Ptk-ban az
altalanos alakzat korében nincs ugyan nevesitve, de kovetkezik ez abbol, hogy a
megbizast a megbizd érdekében kell teljesiteni, igy a megbizd érdekei ellen nem
kozolheték a megbizott tudomasara jutott adatok, tények.’® A megbizas kiilonds
nemeinél aztan nevesitésre keriil ez a kotelezettség (pl. az ligyvédek esetében)

Ezzel szemben a befektetési tigyletek szabalyozasanal nagy hangsulyt helyez a
jogalkotd a titoktartasi kotelezettségre, és részletesen és alaposan szabalyozza ezt a
kérdést. Mind a II. Ertékpapirtorvényben, mind a TOkepiaci torvényben rendkiviil
fontos, nevesitett kotelezettségként jelenik meg a titoktartdsi kotelezettség. A
befektetdk, a befektetési vallalkozasok és a piac egyéb szervezetei kdzotti kapcsolat
soran a befektetd személyére, vagyoni helyzetére, lizleti, befektetési tevékenységére,
tizleti kapcsolataira, a befektetési vallalkozassal 1étrejott szerzodéseire vonatkozdan
olyan adatok, informaciok gylilnek Ossze a befektetési vallalkozasnal, amelyek
masok szadmara torténd atadasa a befektetd érdekeit, személyiségi jogait sérti. A
torvény nem altalanossagban mondja ki a befektetési vallalkozas terhére a titoktartasi
kotelezettséget, hanem kiilon rendelkezik az tizleti titkok® és kiilon az értékpapir-
titkok®® megtartasara vonatkozo kotelezettségrél. A befektetési szolgaltatd a
miikddésével kapcsolatban tudomasara jutott lizleti titkokat idébeli korlatozas nélkiil
koteles volt megdrizni csakiigy, mint az értékpapir-titkokat, vagyis az tgyfélrdl a
befektetési szolgaltatd rendelkezésére allo6 minden olyan adatot, amely az tligyfel
személyére, vagyoni helyzetére, lizleti befektetési tevékenységére, gazdalkodasara,
tulajdonosi, iizleti kapcsolataira, valamint a befektetési szolgaltatoval kotott
szerzOdéseire, szamlajanak egyenlegére és forgalmara vonatkozott.”” A 1. Ept. és a

Tpt. ennél tovabb 1is megy, ugyanis nemcsak a befektetési szolgaltatasi

% A megbizott érdekhordozéi mindségébél kovetkezik a titoktartasi kotelezettség is.” Biro Gyorgy:
A megbizasi szerzodés KJK Budapest, 1998. 63. p.

V6. Ept. 114. §

%o Ept. 115. §

9 Ept. 118. § és Tpt. 368-374. § A titoktartési kotelezettség alapjan az tizleti, illet6leg értékpapir-titok
korébe tartozo tény, informdacid, megoldas, adat, az e tdrvényben meghatarozott koron kiviil — az
tgyfél felhatalmazasa nélkiill — nem adhat6é ki harmadik személynek és feladatkordn kiviil nem

hasznalhato fel.
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jogviszonyban kozvetleniil szerepld szerz6dd felek viszonylatdban mondja ki a
titoktartasi kotelezettséget, hanem altalanos érvénnyel minden jogalanyra. Eszerint
aki lizleti titok, vagy értékpapir-titok birtokaba jut, azt nem hasznalhatja fel arra,
hogy annak révén sajat maga vagy mas személy részére kozvetlen vagy kozvetett
moédon eldnyt szerezzen, tovabba, hogy a befektetési szolgaltatonak, arutézsdei
szolgéltatonak, befektetési alapkezeldnek, €s az elszamolohazi tevékenységet végzo
szervezetnek vagy azok ligyfeleinek hatranyt okozzon. Az Uj térvény lényegében

valtozatlanul fenntartotta a fenti titokvédelmi szabélyol<'c1t.98

3.2.1.7. Vagyon elkiilonitési kotelezettség

A Dbefektetési szolgaltatdsok szabdlyozasdra irdnyuld valamennyi térvény szigor
kotelezettségként rdja a befektetési szolgaltatd terhére az tligyféli kovetelések
védelmére hozott szabalyok betartasat. Eszerint a befektetési szolgaltato az ligyfeleit
megilletd befektetési eszkozoket a sajat befektetési eszkozeitdl elkiilonitetten koteles
kezelni. Megitélésem szerint ez olyan alapvet6 kdvetelmény, amelyet célszerii lenne
a Ptk-ban, a bizomany szabalyai korében is rogziteni. Az iigyfelet megilletd
kovetelés a befektetési szolgaltatd hitelezdjével szembeni tartozas kiegyenlitésére
nem vehetd igénybe. A befektetési szolgaltatd a rendelkezése alatt allo, tligyfelét
megilletd kovetelést nem terhelheti meg, nem kdlcsonozheti, sajat maga vagy masik
tigyfele érdekében atmenetileg sem hasznalhatja. Az ligyfél értékpapirjat kizarolag az
értékpapiriigylet teljesitésére lehet felhasznalni. A befektetési szolgéltatd koteles
biztositani, hogy az {lgyfél az értékpapirjardl, pénzeszkozérél barmikor

rendelkezhessen.

3.2.1.8. Elszdmolasi kotelezettség

A szerzddés megsziinésekor a megbizott koteles elszamolni és ennek keretében a
megbizonak mindazt kiadni, amihez a megbizés teljesitése céljabol vagy eljarasa
eredményeképpen jutott, kivéve, amit abbol a megbizas folytan jogosan felhasznalt.*®

Az 1igy ellatasa soran a megbizott nem koteles a koltségeket hitelezni,

%V Bszt. 117- 120. §
% ptk. 479. § (2) bekezdés
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koltségeldleget illetve dijeldleget kérhet €s kaphat a megbizotol. Ebbdl kovetkezik,
hogy a jogviszony befejezésekor a megbizott koteles elszamolni a koltségek
fedezetére atvett 6sszeg felhasznalasaval. Amennyiben nem kapott eldleget, ebben az
esetben is az gy ellatdsaval Osszefliggésben felmeriilt koltségekkel el kell
szamolnia. A dijeldleggel abban az esetben 4ll fenn ez a kotelezettség, ha a
jogviszony anélkiil sziinik meg, hogy a szerzddés teljesedésbe menne, azaz anélkiil,
hogy a megbizott teljes mértékben teljesitette volna az elvallalt tigyet. Az is nagyon
gyakran el6fordul, hogy a megbizott harmadik személytdl vesz at a megbizott javara
pénzdsszegeket, vagyontargyakat. Természetesen ezek is az elszamoldasi
kotelezettség targyat képezik.

Fokozottan érvényesiil ez az elszamolasi kotelezettség befektetési iigyletek
korében — kiilonds tekintettel a portfoliokezelési tevékenységre —, hiszen a
befektetési vallalkozas meghatarozott pénzosszeget vagy értékpapircsomagot vesz at
a megbizotdl azzal a céllal, hogy az 4atadott vagyontargyak tekintetében
meghatarozott tranzakciokat bonyolitsanak le. Ennek kapcsan a megszerzett
értékpapirokkal, illetdleg a keletkezett profittal, arfolyamnyereséggel a megbizé

iranyaban természetesen el kell szamolni.

3.2.2. A befektetési vallalkozas jogai

Hatalyos jogunkban a befektetési vallalkozast megilletd jogositvanyként — a korabbi
szabalyozashoz hasonldan — az ellenértékhez, vagyis a dijhoz, jutalékhoz valo jog, az
ezt Dbiztositd zdalogjog, illetve a kozvetitd igénybevételének joga keriilt
meghatarozasra.

Uj jogositvanyként keriilt megfogalmazasra a kozvetité igénybevételére valo
jog, melynek értelmében a befektetési vallalkozas a befektetési szolgaltatasi
tevékenysége végzésehez kozvetitdt vehet igénybe, amelynek tevékenységéért teljes
feleldsséggel tartozik. A kozvetitd fliggd ligynok, illetve befektetési vallalkozas
lehet. A Dbefektetési vallalkozast bejelentési kotelezettség terheli  kozvetitd
igénybevétele esetén, melynek alapjan 6t munkanapon beliil kételes bejelenteni a
Feliigyeletnek a kozvetitdi szerz0dés megkotését. (A  korabbi jogszabalyok
kozremtikodd igénybevételére iranyuld jogot fogalmaztak meg, amelyet a Bszt.
melléz, azonban megitélésem szerint ez a jogositvany tovabbra is megilleti a

befektetési vallalkozast.)
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A befektetési vallalkozas jogositvanya (nem a Bszt.,, hanem a Tpt.
rendelkezéseib6l eredéen) tovabbra is kiterjed a masodlagos értékpapir
Kibocsatasara. Abban az esetben, ha a befektetési vallalkozas engedéllyel rendelkezik
értékpapir letéti rzésre, letétkezelésre, illetve értékpapirszdmla-vezetésre, ugy a nala
letett elsddleges értékpapirokrol masodlagos értékpapirt bocsathat ki. A masodlagos
értékpapir az elsddleges értékpapirra vonatkozé rendelkezési jogot testesiti meg, és

az elsédleges értékpapirba foglalt alanyi jogok gyakorlasat biztosit] a.*"

3.2.3. Az tigyfél, mint megbizo jogdllasa

Az lgyfél kotelezettségei nem kiilonboznek a kordbbi jogszabalyokban
meghatarozott befektetdi kotelezettségektol. Az tigyfél ugyanugy ellenszolgaltatassal
tartozik a befektetési vallalkozas altal szamara nyujtott befektetési szolgaltatasokért
¢és kiegészitd befektetési szolgaltatasokért. Az tigyfél altal igénybe vett befektetési
szolgaltatasokkal kapcsolatos dijak, jutalékok, koltségek mértékét és elszamoldsanak
modjat a befektetési vallalkozasok altal készitett ugynevezett Kondiciés Lista
tartalmazza, amelyet az tigyfélforgalom szdmdara nyitva &ll6 helyiségében az
tgyfelek szdmara mindenkor hozzaférhetdve kell tennie.

Az  lgyfelek  jogositvanyaként foghato fel az  iigyfélmindsités
megvaltoztatasdara iranyulo jog, azaz az egyik ligyfél kategoriabol a masik tigyfél
kategoridba torténd atmindsités kérelmezése. Az elfogadhatd partner és a szakmai
ligyfél szdmara minden tovabbi feltétel nélkiil adva van az a lehetdség, hogy
atmindsitésiiket kérjék szakmai illetve lakossagi tigyféllé. A lakossagi tligyfeél
azonban csak torvényben eldirt feltételek fennalladsa esetén kérheti szakmai tigyféllé
mindsitését.

Az ugyfelek (befektetdk) jogainak érvényesiilését legtagabb értelemben azok a
garancialis szabalyok illetve tilalmak szolgaljak, amelyeket a Tpt. hataroz meg. Az
értékpapir kibocsatasaval és forgalmazasaval parosuld rendszeres és rendkiviili
tajékoztatasi kotelezettség, a bennfentes kereskedelmet illetve a tisztességtelen
arfolyam-befolyasolast tilalmazo térvényi eldirasok, az értékpapir-forgalmazas és a

tozsdei kereskedelem szigora allami kontrollalasa és feliigyelete mind-mind a

1001 4sd b&vebben Harsanyi Gyongyi: Az értékpapirok és értékpapiriigyletek joga c. egyetemi jegyzet
Protestans Jogi Oktatasért alapitvany, Budapest, 2009. (6. p.)
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befektetok érdekeit és a befektetések biztonsagat szolgaljak. Ezek az eszkozok
kozvetetten iranyulnak a befektetok védelmére.

Ezen tulmenden konkrét szabalyok célozzak a befektetok kozvetlen
védelmének megvaldsitasat. Kiemelt jelentéséggel bir a korrekt, valdésagnak
megfeleld és megalapozott dontés kialakitasat elosegitd tajékoztatashoz vald jog a
befektetok, tigyfelek oldalan. A tdjékoztatdas illetve tdajékozodas joga nemcsak a
konkrét tranzakcioval kapcsolatban all fenn, de kiterjed a befektetési szolgaltato
lizletszabalyzatara, s6t az éves Dbeszamoldjanak, mérlegének, eredmény-
kimutatasanak megtekinthetoségére is.

Az tgyfeleket megilletd jogok koziil a befekteto-védelem szabdlyai kiemelést
érdemelnek.

A befektetok védelmét szolgdlja az a kotelezettség is, hogy a befektetési
vallalkozasok kotelesek Befektetd-védelmi Alapot 1étrehozni, illetve az Alapba
tagként belépni. A befektetési vallalkozas befektetési szolgaltatds nyujtasara
vonatkoz6 engedélyt csak a Befektet6-védelmi alap tagjaként kaphat, tehat elészor
kell belépnie az Alapba, és csak az tagsag igazolasa mellet folyamodhat a
tevékenységi engedélyért.

A Befektetd-védelmi Alap biztositékot nyujt a befektetonek a befektetési
vallalkozassal szemben fennallo kovetelésére. Kizardlag olyan kdvetelés alapjan
allapithaté meg kartalanitds, amely a befektetd és a befektetési vallalkozas kozott
létrejott megallapodas teljesitése érdekében a befektetési vallalkozas birtokdba
keriilt, és a befektetd nevén nyilvantartott vagyon (ért€ékpapir, pénz) kiadasara
vonatkozo kotelezettségen alapul. A befektetd kartalanitas iranti igénye akkor
kovetkezik be, ha a befektetdvel jogviszonyban 4ll6 befektetési vallalkozas
felszamolasat rendeli el a birésag. Ezt kovetden a befektetének egy éven beliil
kartalanitds iranti kérelmet kell eldterjesztenie az Alapnal, amely legkésdbb a
kérelem benyujtasat kovetd kilencven napon beliil koteles elbiradlni a befektetd
kérelmét. E hataridé betartasa csak akkor kotelezi az Alapot, ha a befektetd a
kérelemhez csatolja a kovetelése alapjaul szolgalo, a befektetési vallalkozassal kotott
szerzOdést és a jogosultsagat igazold adatokat rendelkezésre bocsatja. Az Alap a
befektetd részére kovetelését legfeljebb huszezer eurd Osszeghatarig fizeti ki
kartalanitasként.

Az Alap éltal a befektetonek kifizetendd kartalanitas tehat nem teljes mértékd,

ami azt jelenti, hogy a befektetés kockazata dontden mindenképpen a befektetdt
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terheli. A Befektet6-védelmi Alap altal nyujtott kartalanitas csak bizonyos mértékben

tudja csokkenteni egy rossz tranzakci6 altal a befektetdt ért veszteséget.

A befektetovédelem korében ki kell emelni a pénziigyi eszkozok piacairol
sz616 MIFID iranyelvet, amely egyik legfontosabb célkitlizésének éppen a befektetok
védelmének minél magasabb szintii, minél hatékonyabb biztositasat tekintette. Ennek
érdekében vezette be a legkedvezdbb végrehajtas elvét, mely szerint a megbizasokat
a legkedvezobb feltételek mellett kell az ligyfél szamara ‘[eljesiteni.101 Az eurdpai
utlevélre és a székhely szerinti feliigyeletre vonatkozé rendelkezések a befektetok
azonos védelmi szintjének biztositdsat igyekeznek megteremteni. Az iranyelv
kiemelten befektetd-védelmi célzatli szabaly egyiittese a kereskedés eldtti és a
kereskedés utani atlathatosag, egyszersmind a piac 4tlathatosaganak megvalositasat
szolgalo rendelkezések. A befektetonek elemi érdeke, hogy minél tobb informacid
alljon rendelkezésére a befektetdi dontése meghozatalat megeldzden, illetdleg, hogy
tisztaban legyen a piacon zajlo folyamtokkal. Az e tdrgyban rogzitett eldirdsok tehat

kétséget kizardan a befektetdk helyzetének €s jogainak erdsitését célozzak.

4. A befektetési szolgaltatasok szabalyozasanak jovoje

A befektetési szolgaltatdsokra vonatkozd szabdlyozas a tokepiac allandd6 mozgasa,
valtozasa miatt nincs €s nem is lehet nyugvoponton. Azt is kijelenthetjiik, hogy a
befektetési szolgaltatasokra vonatkoz6 nemzeti szabalyozds modositdsdnak szinte
kivétel nélkiill az unids joganyag valtozdsa adja a legerdsebb impulzusokat.
Ertekezésemben a befektetési szolgaltatasokra vonatkozd valamennyi — unids
iranyelveken alapulo, azt implementalé jogszabalyunkat vizsgalat ald vettem. Az
1996-ban sziiletett elsd jogszabalytdl a 2007-ben megjelent hatalyos torvényig iveld
fejlodés megrajzolasa tehat szandékaimnak megfeleléen megtortént.

Nem hagyhato azonban figyelmen kivil az a tény, hogy a befektetési
szolgaltatdsokra vonatkozoan egy Ujabb nagy formatumu valtoztatds kiiszobén

allunk. Elkésziilt ugyanis a Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdnyelve a

1011 4sd a fejezet 3.2.1.2. pontjat
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pénziigyi eszk6zok piacairdl és a 2004/39/EK eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelv

1102
0l

hatalyon kiviil helyezésér (tovabbiakban Mddosito Javaslat).

4.1. Visszatekintes

Ahhoz, hogy az uj elképzelések érthetdvé valjanak, nagyon roviden érzékeltetni kell
azt a folyamatot, amelynek ujabb allomasat jelenti majd az 0j iranyelv.

Mar az 1993-ban elfogadott 93/22/EGK. szamu iranyelv az értékpapir-
befektetési szolgaltatasokrol (ISD) azt tlizte célul, hogy elomozditsa az integraciot, a
versenyképességet és a hatékonysagot az — akkor még — Europai Gazdasagi
Ko6z0sség pénziigyi piacain. Az ISD irdnyelv mar megteremtette annak a lehetdségét,
hogy a székhelye szerinti orszadgban engedé¢ly birtokdban befektetési szolgaltatasi
tevékenységet folytatd vallalkozas, anélkiil, hogy kiilon engedélyt kellene szereznie,
tevékenységét masik tagallam pénziigyi piacara is kiterjessze. ,,A single passport
nem Uj fogalom, hanem egy eddig meglevd tagallami szlikitési lehetdség volt, ami
ezutan nem lesz. Igy a MiFID ezt a fogalmat teszi mﬁké’)d('iképessé.”103 A 2007-ben
hatalyba lépett MiFID irdanyelv (2004/39/EK iranyelv a pénziigyi eszk6zok piacairol)
célkitlizése a folyamat erdsitése volt. A MiFID iranyelv a kozjogi eszk6zokon tal az
engedélyezés és a feliigyelet egységesitése és a befektetok fokozott védelme
érdekében a Dbefektetési szolgaltatok kotelezettségeire kozvetleniil —kihatod
rendelkezéseket is tartalmazott. A MiFID iranyelv Gjdonséagait sokan, sokféleképp
ésszegezték1°4, vagy éppen bizonyos nézépontbol emelték ki a legfontosabb vonast

(Vonésokat)105.

192 Eurépai Bizottsag 2011/0298 (COD) Briisszel 2011.10.20. COM(2011) 656 végleges EGT-
vonatkozasu teljes szoveg /www.pszaf.hu/data/cms818865/pszaf publ mifid.pdf/

193 Lack6 Tihamér: Pénz- és tokepiaci irdnyelvek c. eléadas elhangzott a Pénziigyi szervezetek Allami
feltigyelete altal 2006. majus 25-én megrendezett ,,Tajékoztatd a pénziigyi eszkdzok piacairdl sz6lo
2004/39/EK (MiFID) iranyelvrdl” elnevezésii konferencian.

104 Az alabbi 11 pontos felsorolast Dr. Barna Zsolt adta Bevezeté gondolatok az uj europai tékepiaci
szabalyozassal kapcsolatosan c. eldadasdban, amely elhangzott a Pénziigyi szervezetek Allami
feligyelete altal 2006. majus 25-én megrendezett ,, T4jékoztatd a pénziigyi eszkdzok piacairdl sz616
2004/39/EK (MiFID) iranyelvrdl” elnevezésii konferencian.

- befektetési-, kiegészitd befektetési szolgaltatasok kdrének valtozasa
- pénziigyi eszk6zok korének boviilése

- részletes szabalyok a szervezeti-, miikddési kdvetelményekre
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A MIFID iranyelvet tobbszor modositottak (2006/31/EC, 2007/44/EC,
2008/10/EC és a 2010/78/EC iranyelvekkel) és az irdnyelvben rogzitett adatkozlési,
jelentési szabalyok végrehajtdsara rendeleti szinten a MiFIR (a Bizottsag
1287/2006/EK rendelete a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a
befektetési vallalkozasok nyilvantartds-vezetési kotelezettségei, az ligyletek
bejelentése, a piac atlathatosaga, a pénziigyi eszkdzok piaci bevezetése, valamint az
iranyelv  alkalmazasaban  meghatarozott  kifejezések  tekintetében  torténd

végrehajtasarol) altal keriilt sor.

- szigorubb befektetovédelmi rendelkezések
- a home/hoste tagallam hataskoreinek egyértelmii szétvalasztasa
- ligyfélkategoriak uj rendszere
- MTF-ek, internalizalok elismerése
- atfogo pre- és post trade transzparencia-rendszer létrehozasa
- illetékes hatosagok kozotti szorosabb egyiittmitkodés.
%5 Hajnal Zsolt A pénziigyi fogyasztovédelmi szabalyok aktualis valtozasai az Eurdpai Unid

jogalkotasi folyamatainak tiikkrében cimi irasaban (amely megjelent és 2012.05.06-an letolthetd

volt a http://www.debrecenijogimuhely.hu/archivum/1 2009/a_penzugyi fogyasztovedelmi

internetoldalon) fogyasztovédelmi szempontbdl elemzi a MiFID iranyelvet, megallapitva, hogy ,,A
MiFID a fogyasztok védelmének kettds mechanizmusat teremti meg, meghatarozva egyrészt a
befektetési vallalkozas széleskori tajékoztatasi kotelezettségének rendszerét, masrészt pedig a
befektetd, mint fogyasztd legjobb érdeke szerinti eljaras bizalmi jellegii el6irdsait.” ,,A MiFID
annyiban tobb az ISD-hez képest, hogy a befektetési vallalkozasokra vonatkozd szervezeti €s
miikodési kovetelményeket is Osszehangolja.” (az idézet dr. Torok Ilona: Engedélyezési feltételek,
szervezeti kovetelmények c. eléadasabol szarmazik, amely a Pénziigyi szervezetek Allami
feligyelete altal 2006. majus 25-én megrendezett ,, T4jékoztatd a pénziigyi eszkdzok piacairdl sz616
2004/39/EK (MiFID) iranyelvrél” elnevezésii konferencian hangzott el. Dr. Skoda Szilvia
Miikodési feltételek, tigyviteli kovetelmények a MiFID-ben c. eldadasaban, amely elhangzott a
Pénziigyi szervezetek Allami feliigyelete altal 2006. majus 25-én megrendezett ,, Tajékoztatd a
pénziigyi eszkdzok piacairdl szold 2004/39/EK (MiFID) iranyelvrél” elnevezésii konferencian arra
a szemléleti valtasra hivja fel a figyelmet, amely az &sszeférhetetlenség szabalyozasa kapcsan a
hagyomanyos megkdozelités, pl. a magyar Tokepiaci térvény vezetOkre vonatkozo tilalmi szabalyai
¢s a MIFID iranyelv 0j megkdzelitése kozott fesziil, melynek kozéppontjdban az iigyfél
érdeksérelmének megel6zése all, és nem taxativ felsorolasokkal operal.. ,,A MiFID iranyelv sokkal
szélesebb hatarvonalat hiiz a szakmai és a laikus tigyfeleknek nytjtand6 védelem ko6zé” — emeli Ki
Peter Fahy és Patrick Collins a D-Day has arrived — MIFID in Parctice c. irasaban

(http://www.finance-magazine.com/display _article.php?i=7940&pi=278 letoltés 2012.05.03.
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4.2. A MiFID iranyely tervezett modositdsa

Az iranyelv — a Modositd Javaslat Indokoldsa szerint — a hatalybalépés ota eltelt
viszonylag rovid 1d6 alatt is eredményeket konyvelhetett el, hiszen nétt az integracio,
és novekedett a verseny is a pénziigyi eszkozok kereskedésében, és a befektetok
szamdra szélesebb lett a valaszték mind a befektetési szolgaltatok, mind a
rendelkezésre allo pénziigyi eszkozok tekintetében. A nagyobb verseny pedig az
ugyleti koltségek csokkenéséhez vetett, amely szintén pozitiv a befektetok
szamara.'® Az erésebb versenykdrnyezet, valamint a pénziigyi valsag azonban
ramutatott a pénziigyi piacok mikodésének — ezzel egyiitt a MIFID iranyelv
alkalmazasanak — gyengeségeire is. A megndvekedett versenybdl szarmazé elénydk
ugyanis nem egyenlden oszlottak meg az Osszes piaci résztvevd kozott, és nem
mindig jutottak el a végsé befektetokhoz. ,,A pénziigyi piac fejlodése felhivta a
figyelmet a pénziigyi eszkozok piacainak szabalyozdsat szolgald keretiranyelv
megerdsitésének sziikségességére, annak érdekében, hogy megndvekedjen az
atlathatosag, a befektetok jobb védelmet kapjanak, és erdsodjon a befektetdi
bizalom.”™® A MIFID iranyelv helyébe 1ép6 és a MIFIR rendeletet modosito
tervezett normakat nem csupdn az eldterjesztd, de a szakmai kdzvélemény is igen

jelentds fejlddésként értékeli.'%®

A kovetkezOkben roviden felvdzolom az iranyelv moddositisanak f6 iranyait,

értekezésem szempontjabol csoportositva azokat.

1% Javaslat Indokolésa 2. p.

1071 4sd: Javaslat szdvege az iranyelv Preambuluma (4) bekezdéséhez

108 A MIFID feliilvizsgalat 2010. december 8-an publikalt tervezete egyike a leghatisosabb,
legszélesebb kort szabalyozasi 1épéseknek a pénziigyi piac teriiletén, ami valaha is megsziiletett.”
irja Larry Tabb View From The Top: MiFID II Could Change The Global Balance Of Financial
Markets Power c. cikkében http://www.derivalert.org/blog/bid/53129/View-From-The-Top-

MiFID-I1 (letoltés 2012.04.28.)

96


http://www.derivalert.org/blog/bid/53129/View-From-The-Top-MiFID-II
http://www.derivalert.org/blog/bid/53129/View-From-The-Top-MiFID-II

4.3. A MiFID tervezett modositisanak a befektetési szolgaltatdsi szerzodést

kozvetleniil érinto, varhato hatdsai

4.3.1. A befektetési szolgaltatasok kérének bovitése

A Modosito Javaslat boviti a befektetési szolgaltatasok korét.

A jovoben befektetési szolgaltatasnak mindsiil majd a pénziigyi eszkdozok megorzése,
nyilvantartasa, beleértve a letéti 6rzéshez kapcsolodd szolgaltatast, mint példaul a
készpénzkezelést, vagy biztositékkezelést. Ez a tevékenység korabban kiegészitd
szolgéltatds volt, tehat csak valamely befektetési szolgaltatdshoz kapcsolodoan
nyujthatott ilyen szolgaltatist a befektetési vallalkozas. A jovOben azonban 6nallo
befektetési szolgaltatas lesz. A Modositod Javaslat szigoritja az tigyfelek tulajdondban
1év6 pénzeszkozoknek vagy pénziigyi eszkdzoknek (értékpapiroknak) a befektetési
vallalkozas altali kezelésének szabdlyait. E szigoritas betetdzéseként a pénziigyi
eszkozok tigyfelek nevében torténd megovasat befektetési szolgaltatasnak mindsiti.
Egy tovabbi Uj befektetési szolgaltatas is meghatarozasra keriil, nevezetesen a

szervezett kereskedési rendszerek mukodtetése.

4.3.2. A befekteté-védelem keretelveinek erdsitése

Mar a MiFID irdnyelvben is kiemelt jelentdséggel birt a befektetd-védelmi szabalyok
megfogalmazasa. A Moddositd Javaslat szerinti szoveg azonban mar kifejezetten
megkoveteli — a befektetdk védelmének erdsitése érdekében -, hogy az iranyelvben
lefektetett (vagy azokkal analog) kovetelményeket kell tamasztani a befektetési
vallalkozasok tekintetében az engedélyezés fazisdban, az engedélyek feltételeinek
feliilvizsgalata, valamint a folyamatos felligyelet sordn, tovabba az iizleti
kotelezettségeikkel kapcsolatos magatartasukkal szemben.

a) A Modositd Javaslat szerint a befektetd-védelem megerdsitését szolgalja a
MiFID iranyelv hatalyanak kiterjesztése a befektetési vallalkozasok altal kibocsatott
értékpapirok, pénziigyi eszkdzok tekintetében lebonyolitott tigyletekre. A befektetési
szolgaltatasok nyujtasa a masodlagos (secunder) piacon zajlik. E tervezett eldirassal

az iranyelv atterjeszkedik az elsddleges piacon zajlo ligyletre, mely keretében a
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befektetési vallalkozas a sajat maga altal kibocsatott értékpapirt adja el, anélkiil,
hogy befektetési tanacsadast biztositana.'®®

b) A befektetd-védelem erdsitését célozza az a rendelkezés is, miszerint
korlatozni kell az iigyfelek altal igénybevett szolgaltatast illetéen azt a lehetoséget,
hogy a befektetési vallalkozadsok vasarlasi Osztonzoket fogadjanak el harmadik
felekt6l, kiilonosen kibocsatoktol, termékszolgaltatoktol a portfoliokezelési és
befektetési tandcsadasi tevékenységiik korében. A befektetési vallalkozas nem
fogadhat el vagy kaphat dijazést, jutalékot vagy barmiféle pénzbeli juttatdsokat,
amelyeket valamely harmadik fél vagy a harmadik fél nevében eljard személy fizet
vagy biztosit az tigyfeleknek nyujtott szolgaltatassal 5sszefiiggésben”. *°

c) Befektetd-védelmi hatast tervezett modositas az is, hogy a jo hirnévvel és
a megfeleld szakmai tapasztalattal valo rendelkezés kovetelménye mar nem csak a
befektetési vallalkozast ténylegesen iranyitd személyekre™!, hanem a vezetd testiilet
tagjaira is. A javaslatok annak biztositasara torekszenek, hogy a vezetd testiilet
tagjainak tudasa és képességei megfeleldek legyenek, a tagok képesek legyenek
felmérni a vallalkozas tevékenységéhez tarsuld kockazatokat annak biztositasa
érdekében, hogy a vallalkozast jozan és kortiltekintd modon a befektetdk érdekeit

szolgélva vezessék.

4.4. A MiFID tervezett modositisanak a befektetési szolgaltatdsi szerzodés jogi

kornyezetét befolydasolo, varhato kiozjogi valtozdasok

4.4.1. A Feliigyelet hataskorének kiterjesztése

A Mobdositd Javaslat a szarmaztatott piacok tekintetében a Feliigyelet ellendrzési
hataskorében jelentds bovitést kivan végrehajtani. Ebben a korben a Feliigyelet
kifejezett jogkort kapna arra, hogy barmely személytdl tdjékoztatast kérjen az érintett
szarmaztatott eszkozokben fennalld pozicioikrol, ezen tilmenden a szdrmaztatott
eszkozre irdnyuld ligylet barmely létszakaban beavatkozhatndnak és korlatozasokat

vezethetnének be.

1091 4sd: Javaslat szdvege az iranyelv Preambuluma (30) bekezdéséhez
10 Az iranyelv 2. szakasz 24. cikk (5) bekezdése modositott szovege

MU MIFID irdnyelv 9. cikk (1) és (3) bekezdés, valamint 48. cikk
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4.4.2. Hatdsos szankciok

A Modosito Javaslat nagymértékben kiszélesiti a Feliigyelet altal a MiFID iranyelv
megsértése esetén alkalmazhatd kozigazgatasi szankciok és intézkedések korét.
Ennek érdekében minimum kovetelményeket ir el.

Ilyen minimum szabalynak mindsiil, eldszor is az az elvaras, hogy rendelkezésre
kell, hogy 4alljon az irdnyelv megsértése estére alkalmazandd kozigazgatasi
intézkedések, szankciok kore (pl. engedély visszavondsa, vezetdség elbocsatasa,
pénzbirsag).

A kozigazgatasi szankcidkat és intézkedéseket a jogsértésért feleld természetes vagy
jogi személyre illetve a befektetési vallalkozasokra, valamint a befektetési
vallalkozasok vezetd testiiletének tagjaira kell alkalmazni.

Tovabbi fontos kovetelmény, hogy a kozigazgatdsi pénzbirsdg nemzeti jogban
meghatarozott szintjének meg kell haladnia a jogsértésbdl szdrmazd hasznot, de
semmiképpen sem lehet alacsonyabb az irdnyelvben eldirt szintnél, azaz a
jogsértésbol eredd haszon kétszeresénél. '

Végiil az alkalmazott szankcidkat, intézkedéseket az iranyelvben eldirtaknak
megfelelden haladéktalanul kozz¢ kell tenni. A kozzétételi kotelezettség nemcesak az
alkalmazott intézkedésre vagy szankciora terjed ki, hanem a jogsértés tipusara,
jellegére és a jogseértésért felelds személyek azonossdgara vonatkozo informacidkra

iS.113

4.4.3. A szabalyok és kovetelmenyek egységesitése

A MiFID iranyelv megsziintette azt a korabbi kovetelményt, hogy a pénziigyi

eszk0zok kereskedése csak a hagyomanyos tdzsdén valosulhasson meg, azaz

114

eltorolte a tézsdekényszert.”™™ Ettdl kezdve az iigyleteket mar nemcsak tézsdén,

Y12 MIFID iranyelv 75. cikk (2) bekezdés 0j szdvege

U3 MIFID iranyelv 74. cikk uj szovege

U4 A tézsdekényszert a II. Ept. (24. §) vezette be, amely a 200 MFt arfolyamértékiinél nagyobb,
nyilvanosan kibocsatott értékpapir sorozattal rendelkez6 kibocsatok szamara kotelez6vé tette az
értékpapirok tézsdei bevezetését. Erdés Eva: A privatizacié és annak tdzsdei ttja c. PhD értekezés

Miskolc, 2000. 156. p.
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hanem nem-t6zsdei kereskedési platformon is le lehetett bonyolitani. Mar a MiFID
iranyelv 1ényeges Iépést tett az egységes feltételek ¢és kovetelmények kiépitése
érdekében, amikor a nem-tdzsdei kereskedési platformok koziil a multilateralis
kereskedési rendszerre (MTF) is kiterjesztette azoknak a szabalyoknak a hatalyat,
amelyek kordbban a tézsdei platformra voltak iranyaddak. A Modositd Javaslat
elfogaddsa esetén egy ujabb kereskedési helyszin, nevezetesen a szervezett
kereskedési rendszer (OTF) kiépitésére és miikodésének szabalyozasara is sor kertil.
Ezaltal valosul meg az a kozponti cél, hogy minden szervezett kereskedés
szabalyozott kereskedési helyszineken torténjen, azaz a szabalyozott piacon, a
multilateralis kereskedési rendszereken és szervezett kereskedési rendszereken. A
Modositd Javaslat a kereskedés eldtti és kereskedés utani atlathatosagi
kévetelményeket egységesen kivanja el6irni minden platformra™®, tehat az OTF-re
is. Stepfen McGoldric az AFME Ertékpapir Kereskedelmi Bizottsdganak elnoke a
tézsdei kereskedési platformon és a multilateralis kereskedési rendszeren (MTF)
kiviili értékpapir kereskedelem egyre nagyobb volumene €s automatizaltsaga miatt
latja indokoltnak a jogi szabalyozast, kiemelve egy ilyen valtozas tobblet informaciot

11 , .
® Mas szerzék arra

biztosito és a befektetési dontések kockazatat csokkentd hatasat.
is felhivjak a figyelmet, hogy maguknak a befektetési szolgaltatoknak is biztonsagot
jelent az, ha a modosuld szabalyozas eligazitast ad az automatizalt kereskedelem
(algoritmikus és a nagyfrekvenciaju kereskedés) soran ujonnan alkalmazott egyes
modszerek megengedettségérdl, vagy kedvezotlen megitélésérél.117

Az atlathatosag nagyobb mértékének megteremtése Utjan a befektetok érdekét
szolgalni hivatott egységesités természetesen nem érinti az egyes platformok
miikddése kozotti eltérést, ami abban rejlik, hogy mig a szabalyozott piacon és a
multilateralis kereskedési rendszeren az ligyletek meghatarozott szabalyok szerint
hajthatok végre, addig a szervezett kereskedési rendszer miikodtetdjének van

bizonyos fokt mérlegelési lehetdsége arra, hogy egy iigyletet hogyan hajtson végre.

15 1 4sd: Modosito Javaslat szovege a Preambulum (12) bekezdésére
118 sStephen McGoldrick: Making Sense of MIFID http:/fixglobal.com/content/making-sense-mifid
(letoltés 2012.04.28.)

117 Damian Carolan — Etay Katz — Bob Penn: Review of the Markets in Financial Instrument Directive

— Transparency, but at what cost?
http://www.allenovery.com/AOWEB/AreasOfExpertise/PrintEditorial.aspx?contetnt, (letdltés
2012.04.28.)
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E rendszer muikddtetdje sajat tokéjének bevonasaval nem kereskedhet majd, tehat
sajat szamlas tigyleteket nem bonyolithat. Sajat szamlas tigyletek megkotésére csak a
rendszeres internalizalas keretében nyilik mod, amikor a befektetési vallalkozas a
sajat vagyonat képezd értékpapirt értékesiti, vagy a sajat pénzeszkozei terhére
vasarol, tehat feladatkore nem az tligyfelek 6sszehozasa, hanem maga is félként vesz

részt az ligyletben.

4.4.4. Atlathatésdg

A kovetelményeknek a szervezett kereskedési rendszerekre (OTF) vald kiterjesztése
eleve noveli a részvénypiacokon zajlo kereskedés atlathatosagat. A tervezett
modositas a részvényeken tul a kdtvényekre vonatkozo iligyletekre és a strukturalt
pénziigyi termékekre és a szarmazékos termékekre is ki akarja terjeszteni a az
adatszolgaltatasi kovetelményeket, ami ha megvalosul azt eredményezheti, hogy a
befektetok atfogo képet kaphatnak az EU-ban zajlé valamennyi kereskedési

tevékenységrol és igy megalapozottabb dontéseket tudnak hozni.

A MIiFID irdnyelv kiiszobon all6 moddositasara iranyuld 0j rendelkezések kore
természetesen joval szélesebb az e pontban bemutatott szabalyoknal, amelyek
kivalasztdsa soran a befektetési szolgaltatdsi szerz6dés témajahoz vald erdsebb
kotddés vezérelt. A kiragadott szabalyokat annak érzékeltetésére alkalmasnak tartom,
hogy a befektetési szolgaltatasok szabalyozasa alland6an megujul6 folyamatot képez,
amely folyamatban a kozjogi normak (lasd III. Rész I. fejezet 2. pont) egyre
sz¢lesebb teriiletet foglalnak maguknak.

4.5. Attételesen kapcsolodo szabdlyok

A befektetési szolgaltatdsok nyljtasa olyan tevékenység, amelynek elmulasztasa,
késedelmes, pontatlan teljesitése komoly kart okozhat a befektetonek. Szamitani kell
arra, hogy ilyen helyzet bekovetkezhet. A jogalkotd igyekszik gondoskodni arrol,
hogy a potencialis karokozd képes legyen viselni magatartdsa kovetkezményeit, de
ezen talmenden is felkésziil a kdrosultak helyzetének rendezésére. A befektetési
szolgaltatasi szerzOdést attételesen érintik egyrészt azok az eurdpai normak, amelyek

a befektetési vallalkozasokkal szemben tdmasztanak olyan jellegi nem szakmai
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kovetelményeket, amelyek teljesitése nélkiil el sem kezdhetik tevékenységiiket,

masrészt olyan eurdpai normak, amelyek a befektetok szdmara nytjtanak védohalot.

4.5.1. A befektetési vallalkozasokkal szemben tdmasztott nem szakmai kovetelmények

a) Mar a Bazel II. egyezmény eurdpai adaptalasat jelentd 93/6/EK tékemegfelelési
iranyelv (CRD) is tartalmazott rendelkezéseket a befektetési vallalkozasokra
vonatkozoan (a hitelintézetek mellett). A CRD elsddleges célja, hogy az intézmények
tényleges kockazatait megfeleléen tikroz6 tékekovetelmények —keriiljenek
kialakitasra. Emellett a CRD iranyelv kockazatkezelési, belsd ellendrzési
kovetelményeket is tartalmazott. (Ebben a részben a szabalyozas szoros kapcsolatban
all a hitelintézeti tevékenységhez vald hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok prudencidlis feliigyeletérdl, valamint a pénziigyi konglomerdtumhoz
tartozd hitelintézetek, biztositdintézetek ¢és befektetési vallalkozasok kiegészitd
feliigyeletérél szolo  2002/87/EK. eurdpai parlamenti ¢és tandcsi irdnyelv
rendelkezéseivel, amely iranyelv mddositasat az Eurdpai Bizottsag szintén tervezi.
Az erre vonatkozo javaslat Briisszel, 2011.7.20. COM (2011) 453 végleges jelzéssel
jelent meg.) A CRD Il. azaz az atdolgozott tdkemegfelelési iranyelv (2006/49/EK
iranyelv), és a 2010. december 14-én megjelent CRD Ill. tovabbfejlesztette az
eldirasokat, de a bazeli ajanlasok 2010. novemberében elfogadott reformja (Bazel
I11.) elére vetiti, hogy belathatdé 1don beliil Gjabb javaslat késziil majd a CRD III.

tovabbfejlesztésére. 1°

b) A kotelezd felelosségbiztositas is egy lehetséges eszkdz, amely a befektetési
szolgaltato feleldsségének bedllta esetére a biztositd 4ltal fizetendd biztositasi
Osszeget rendeli a karosult befektetOk szolgalatira. Az Europai Unié szamos
biztositasi targyu normdja érinti a befektetési szolgaltatast nyujtokat, tobbek kozott
az Insurance Mediation Directive (2002/92/EC. iranyelv) és a 2005. évi Insurance
Mediation Regulation. A biztositas, és azon belill a szakmakra vonatkozo kotelezd

feleldsségbiztositas is reform eltt all a Bizottsag vonatkozé jelentése alapjan.™®

18 Borbély Gabor: 2011: a modellvaltas éve a bankszektorban
http://www.bankhirek.hu/?page=hirek&op=show&id=4890, letoltés 2012.05.06.
119 A Bizottsag jelentése az EU Parlamentnek és a Tanacsnak 11.4.2007. COM (2007) 178. végleges
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4.5.2. A befektetdk szamara védohalot nyujto europai normak

A befektetd kartalanitasi rendszerekrdl sz6lo ICSD iranyelvet (97/9/EK iranyelv) a
befektetési szolgaltatasokrol szold eredeti ISD iranyelv kiegészitésére fogadtak el
még annak megalkotdsa évében. Az ICSD irdnyelv azoknak a befektetoknek az
érdekét szolgalja, akik szdmara a befektetési szolgaltatok nem voltak képesek
visszaszolgaltatni azt a pénzt, vagy azokat a pénziigyi eszkdzoket, amiket az ligyfél
megbizasabol kezeltek. Az ilyen befektetok — bizonyos koriilmények kozott —
kartalanitasra jogosultak az ICSD iranyelv alapjan.

Az Europai Uni6 az ICSD irdnyelv szabalyainak feliilvizsgalatara késziil, mivel a
valsdg sordn szamos befektetéi panasz érkezett elsdsorban a kartalanitdsok
folyositasanak késedelmével, kisebb mértékben a Kkartalanitdsi rendszerek
fedezetével és finanszirozasaval kapcsolatban. A, 2010-ben késziilt el a modositasi
javaslat'®, amely a MiFID iranyelv befektetd Kkategéridival vald Osszhang
megteremtésén tul — tobbek kozott — azt is célozza, hogy az iigyfelek akkor is
kartalanitast kapjanak, ha a visszafizetés a letétkezelOkre, tehat a befektetési

szolgaltatoktol kiilonbozd személyekre visszavezethetd okbol maradt el.

Osszegzésként — e fejezet a befektetési szolgaltatds nyujtisira iranyuld
jogviszony alanydara, targyara és tartalmara vonatkozoan azt a fejlédési ivet mutatja
be, amely a befektetési szolgaltatasok jogi szabalyozasaban a II. Ept.-tdl a jelenleg
hatalyos jogszabalyig bekovetkezett. Mindezzel azt kivanom bizonyitani, hogy kevés
olyan szerzddéstipus van a magyar jogrendszerben, amely ennyire részletes és
alapos, a kotelem minden elemére kiterjedd szabalyozast mondhat magéénak, mint a
befektetési szolgaltatasokra irdnyuld szerz6dés. Az is megallapithatd, hogy a
jogalkotot egyik — altalam elemzett — torvénynél sem az a cél vezérelte, hogy a
befektetési szolgaltatasok ¢€s kiegészitd befektetési szolgaltatasok nyUjtasara
vonatkozo szabalyok megfogalmazasa sordn 6ndllo szerzddésként fogja fel ezt az
ligyletet, és tekintettel legyen a szerzOdéstipusok elméleti elemzésének rendszertani

kovetelményeire. Ezért az alapul fekvé torvények (Ept., Tpt., Bszt.) szabalyainak

120 Javaslat az Eurépai Parlament és a Tandcs iranyelve a befektetd kartalanitasi rendszerekrdl szol6
97/9/EK eurodpai parlamenti és tandcsi iranyelv modositasarol, Briisszel, 2010-7.12. COM (2010)
371 végleges
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,»masszajabol” ki kellett sziirni a kdotelmi viszony elemeire, vagyis a kotelem
alanydara, targyara ¢s tartalmara vonatkoz6 szabalyokat. Ez megitélésem szerint az
el6z6 szaz oldalon kellé alapossaggal megtortént. Hozzatéve és megengedve, hogy
az altalam végzett ,,szlirés” célra orientalt volt és nem fedte le az alapul szolgalo
jogszabalyok minden egyes kérdését és vetiiletét. A befektetési szolgaltatasok és
kiegészitd szolgaltatasok nyuljtasara irdnyul jogviszonyt kotelemként, ©nallo
szerzOdéstipusként kivantam modellezni és bemutatni. A kovetkezd részben arra
keresem a valaszt, hogy ez a sajatos kotelem mennyiben taplalkozik a Polgari

Torvénykonyvben szabalyozott szerzodéstipusokbol.
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Il. RESz

TRADICIONALIS SZERZODESTIPUSOK JEGYEINEK ERVENYESULESE A

BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK KOREBEN
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A Dbefektetési szolgaltatds illetve kiegészitd befektetési szolgaltatds nyujtasara
iranyuld kotelem felfogasom szerint harom tradicionalis szerzddés, a megbizasi
szerzOdés, a letéti szerz6dés €s a bizomanyi szerzddés Osszekapcsolddasa, harom
klasszikus szerzddéstipus joghatdsainak — specidlis jegyekkel kiegésziilve — egy
jogviszonyban torténd egyestilése.

Nem vitdsan mas szerzodéstipusok is kapcsolodhatnak és kapcsolodnak is a
befektetési szolgaltatas nyujtasara iranyuld kotelem teljesitéséhez. Ilyenek példaul a
szdmlaszerzodés, illetve az 1igynoki szerzodés. A Dbefektetési szolgaltatasok
tulnyomo6 tobbségének a tirgya ma mar dematerializalt értékpapir, amelyekre
tranzakciét  lebonyolitani  csak  értékpapirszdmlan  keresztiil lehet. Az
értékpapirszdmla (és az ligyfélszdmla) vezetése kiegészitd szolgaltatasként keriilt
meghatarozasra a Bszt-ben'™. E szolgaltatis jogi keretét az értékpapir-
szamlaszerz6dés képezi. E szamlaszerzdés megkotésével a befektetési vallalkozas,
mint szdmlavezetd arra vallal kotelezettséget, hogy a befektetd (ligyfél) tulajdondban
1évé dematerializalt értékpapirt a szamlan nyilvantartja, kezeli, a befektetd
rendelkezéseit teljesiti, és a szamlan tortént mozgasokrol, valamint a szamla
egyenlegérél a tulajdonost értesiti. Ebbdl kovetkezik, hogy kétségteleniil nagy
jelentésége van e szerzddéstipusnak is, azonban e szerzddést a befektetési
szolgaltatds megvaldsitasanak, teljesitésének technikai eszkozeként fogom fel, —
mivel dematerializalt értékpapirral mas modon nem lehet kereskedni — és ezért e
szerzédéstipus elemzésével nem kivanok foglalkozni. Ugyszintén eltéritene a
befektetési szolgaltatasok 1ényegének vizsgalatatol a befektetési vallalkozasok altal
igénybe vehetd kereskedelmi kozvetitdk szabalyainak? vizsgalata, vagyis az
ligynoki szerzédések elemzése. A II. Ept. és a Tpt. is az iigynoki tevékenységet
befektetési szolgaltatdsnak mindsitette, a Bszt. azonban mar kivette a befektetési
szolgaltatdsok korébol. Nem vitdsan e szerzddéstipus is szerepet jatszhat a
befektetési szolgaltatasok nyujtasaban, amennyiben a befektetési vallalkozas ugy
dont, hogy befektetési szolgaltatasi tevékenysége végzéséhez kozvetitdként fliggd
igynokot, illetve mas befektetési vallalkozast vesz igénybe. Ebben a szerzédésben —

a szamlaszerzOdéshez hasonléan — szintén a befektetési szolgaltatasok, illetve

121 Bszt.5. § (2) bekezdés b) pont
122 Bszt. 111. §-116. §
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kiegészitd szolgaltatasok nyujtdsdnak egy lehetséges eszkozét latom, amelyet a
befektetési vallalkozas alkalmazhat.

A Dbefektetési szolgaltatasra iranyuld kotelem esszencidjat — mint korabban
tobb izben is jeleztem — a megbizds, a bizomany és a letét, mint klasszikus
szerzOdéstipusok sajatos Szintézisében latom. Azért sajatos szintézis, mert itt nem
egyszerll tipuskeveredésrdl van sz6, hanem arrdl, hogy mikozben a befektetési
szolgaltatdsokra iranyul6 szerzédés merit egyikbdl is masikbol is, azzal egyiddben
ezeket a szerzodéstipusokat at is alakitja.

Az aldbbiakban e harom szerzddéstipus legfobb jellegzetességeit teszem
vizsgalat targyava. Nem célom, hogy a megbizés, a bizomany ¢és a letét valamennyi
ismérvét oOnalloan ¢és részletekbe menden elemezzem. E szerzddéstipusokra
legjellemzdbb vonasokat minden esetben a befektetési szolgaltatdsokra vetitetten,

azok tikrében kivinom bemutatni.
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|. FEJEZET

A MEGBIZAS ES A BEFEKETESI SZOLGALTATASOK

A befektetési szolgaltatdsok nyujtasara iranyuld jogviszony keretét alldspontom
szerint a megbizasi szerzOdés képezi, amely az ligyfél és a befektetési vallalkozas
kozotti kapcsolat alapja.

A megbizasi szerzédés az ligyfél, mint megbizd és a befektetési szolgaltatast
nyujtd befektetési vallalkozads, mint megbizott kozott keret jellegli ¢€s tartds
jogviszonyt keletkeztet. A szerzOdésben a felek meghatarozzak, hogy milyen
nagysagu induld vagyont bocsat a megbizd a megbizott rendelkezésére, ennek a
kezelt vagyonnak mi a kezdeti Osszetétele (értékpapir, készpénz) és a megbizonak

melyek a befektetésekre vonatkozo fobb elvarasai.

1. A jogviszony alanyi korének sajatossaga

A megbizasi jogviszony két polusan a megbizo illetve a megbizott all. A Polgari
Torvénykonyv nem tartalmaz megkotést az alanyokra vonatkozoan, legaldbbis az
altalanos alakzatot tekintve, hiszen mindkét oldalon barki (természetes személy, jogi
személy, jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasag) szerepelhet a jogviszonyban. A
megbizds minden esetben valamilyen iigy ellatasara iranyul, amely {igy, ha ellatasa
nem igényel kiilondsebb képzettséget, képességet, akkor valdoban barki elvégezheti
azt megbizottként. Az esetek tulnyomo tobbségében azonban a megbizo éppen azért
veszi igénybe a megbizottat, mert az & képességére, végzettségére, mesterségbeli
tudasara van sziiksége tligyének az ellatasdhoz. Ebben az esetben mar nem
szerepelhet barki a megbizotti poluson, csak az a személy, aki rendelkezik a
megkivant szakértelemmel.

A gazdasag fejlédésével egyre bdviilnek a megbizasos jogviszony specializalt

teriiletei. Mig Villanyi Léaszl6 a habora elétt irt egyik tankonyvben'®® még a

3 Villanyi Laszl6: A megbizas In: Magyar maginjog Kételmi jog Kiilonds része Ugyvitel cimii

fejezete (szerk. Szladits Karoly) Grill Karoly Konyvkiado Vallalata Budapest, 1942. 664-665. p.
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megbizas keretében, mint specialis teriiletet, az ligyvédi munkara irdnyuldé megbizast,
az orvosi munkdra irdnyuld megbizast, a mérndki munkéra irdnyuld megbizast,
tovabba a vagyonkezelésre, kovetelés behajtasara iranyuld megbizast kiilonitette el,
mint legjelentdsebbeket, addig napjainkban tovabb béviiltek a megbizas specialis
terliletei. A rendszervaltast kdvetden terjedtek el nagy szdmban ,,ijra” a kiilonb6zo
kereskedelmi kozvetitok, tigynokok, brokerek, alkuszok a piacgazdasag olyan
frekventalt teriiletein, mint a biztositds, az aru és az értéktdzsde, a befektetési
szektor, az ingatlanforgalom, stb. Az ilyen tevékenységek ecllatasara a megbizd mar
nem vehet igénybe barkit, csak az adott teriileten megfeleld szakértelemmel
rendelkezd személyt. A megbizas e specidlis teriiletei esetén megbizottként mar csak
azért sem szerepelhet barki, mivel a jogalkot6 az ilyen pozicidban tevékenykedd
alanyok tekintetében széleskort, és szigoru jogszabalyi kdvetelményeket tamaszt és
eléirasokat hatdroz meg.

A Dbefektetési szolgaltatasok igénybevétele esetén az alanyok tekintetében
tobbszords meghatarozottsdg érvényesiil. Az a személy, aki ilyen targyl szerzOdést
kivan kotni, csak befektetési vallalkozassal vagy befektetési szolgaltatas nyujtasara
jogosult hitelintézettel 1éphet kapcsolatba. Ezeknek az alanyoknak meg kell felelniiik
a torvényben meghatarozott toke-, szervezeti- és személyi feltételeknek. Emellett a
tevékenységiik folytatdsdhoz feliigyeleti engedéllyel kell rendelkezniiik. A
megbizotti pozicid tehat rendkiviil szigortan szabalyozott. Nemcsak a megbizotti,
hanem a megbizdi oldalon is sajatos szabalyok érvényesiilnek, bar megbizdként barki
részt vehet a jogviszonyban, azonban csak az iigyfélmindsitésének megfelelden
kothet ligyleteket. Ez a mdd, hogy a megbizott ,,0sztdlyozza” a megbizgjat
onmagaban is rendkiviil sajatos és a megbizasi szerz6dés szabalyaitol lényeges

eltérést jelent.
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2. A jogviszony tartalma

2.1. A megbizott jogallasa

2.1.1. Ugyelldtdsi, eljdardsi kotelezettség

A megbizott fokotelezettségét az iigyellatasi, ligyviteli, eljarasi kotelezettség képezi.
Megbizasi szerzddés alapjan a megbizott f6 kotelezettsége a rabizott iigy ellatasa. A
megbizast a megbizé utasitasai szerint és érdekének megfelelden kell teljesiteni.'?*

A megbizott minden esetben gondos és szakszerli tevékenységre koteles
anélkiil azonban, hogy barmilyen eredmény vallaldsdra koteles lenne. A
megbizottnak természetesen torekednie kell arra, hogy tevékenysége meghozza
megbizdja szamdara a vart eredményt, azonban az, hogy bekovetkezik-e, mar nem
képezi részét a megbizott kotelezettségeinek. A megbizd természetesen nem
oncéliian, hanem éppen azért bizza személyi €s vagyoni érdekeinek képviseletét,
személyi és vagyoni Tlgyeinek ellatdsdit a megbizottra, hogy a megbizott
tevékenysége altal létrejojjon a megbizo altal elérni kivant eredmény. A megbizo
olyan személyt valaszt tligyei ellatasara, akiben megbizik, akitél — szakértelme, tizleti
jO hire, becsiiletessége, stb. alapjan — a leginkabb reméli az érdekeinek megfeleld
eredmény elérését. A bizalmi jelleg tehat ebben a jogviszonyban kiilonos
jelentdséggel bir.

A befektetési szolgaltatasok korében szintén kiemelt jelentdésége van a
bizalomnak. Az tigyfél altaldban ahhoz a befektetési vallalkozashoz megy, azzal kot
szerzOdést, amely jo szakmai hirnévnek Orvend, akirdl esetleges korabbi iigyletei
alapjan jo véleménye, tapasztalata alakult ki hozzaértését, szakszerliseégét és

gondossagat illetden.

Amennyiben a megbizott az {ligy vitelében a kell6 gondossagot elmulasztja,
ezért felelosséggel tartozik.

Egy témankba vago 1926-0s jogeset szerint a megbizott feleldsségét allapitotta
meg a kelld gondossag elmulasztdsa miatt a birésdg az alabbi esetben: A megbizd

azzal bizta meg a meghatalmazottat, hogy a neki biztositékként atadott és a

124 Ptk.474. § (1-2) bekezdés
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megbizott kezelésére bizott, harmadik személy tulajdonat képezd értékpapirokat
belatdsa szerint kicserélje. Csak azt kototte ki, hogy a részvények az atadaskor
jegyzett arfolyamon szamitva mindenkor meghatarozott értéknek feleljenek meg. A
megbizott az értékpapirokat kiprobalatlan, kezdd vallalatoknak ugyanolyan
arfolyamu, de a megbizott, mint tdzsdeligyletekkel foglalkoz6 bankar altal
felismerhetden bizonytalan belsé értékii részvényekkel cserélte ki, ugy, hogy azok a

visszaszolgaltatas idején nem birtak a kikotott értékkel 1

2.1.2. Kozremiikodo igénybevétele

A megbizasi szerz6dés bizalmi jellegébdl kovetkezéen a megbizott alapvetden
személyesen koteles az tligyben eljarni, a megbizasbol eredd kotelezettségek
teljesitését nem bizhatja masra.

E f6szabaly alol azonban a hatalyos szabalyok szerint tobb kivétel is
lehetséges. A megbizott harom esetben veheti igénybe mas személy kézremiikodését
az ugy ellatasdban, nevezetesen ha ehhez a megbizd hozzdjarult, vagy ha ez a
megbizas jellegével egyiitt jar, illetve, ha kozremiikodo igénybevétele a megbizonak
karosodastol valdo megovasa érdekében sziikséges.126

A megbizott kozremitkodéért valo feleldssége attol fligg, hogy milyen ok
vezetett annak igénybevételére. Az elsd két esetben a megbizott az igénybe vett
személyért igy felel, mintha a rabizott iigyet maga latta volna el. Viszont, ha a
kozremiik6dot azért kellett igénybe venni, mert csak ilyen modon volt lehetdség a
megbizot fenyegeté kar elharitasara, az esetben a megbizott nem felel az altala
kivalasztott harmadik személyért, ha bizonyitja, hogy e személy kivalasztasa,
utasitasokkal vald ellatdsa és ellendrzése terén ugy jart el, ahogy az az adott
helyzetben altalaban elvarhato. Ha a kdzremik6do személyt a megbizd jeldlte ki, a
megbizott e személyért szintén nem felelds, ha bizonyitja, hogy az igénybe vett
személy utasitdsokkal valo ellatasa és ellendrzése terén ugy jart el, ahogy az az adott

helyzetben altalaban elvarhato.

125 Villanyi Laszlo: A megbizds Magyar Maganjog Kotelmi jog Kiilonds része VII. Fejezet.
Fészerkeszt6: Dr. Szladits Karoly Grill Karoly Kényvkiado Vallalata Budapest, 1942. 669. p.
126 pk. 475. § (1) bekezdés
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Abban az esetben, ha a megbizottnak mas személy igénybevételére nem volt
joga, feleldés azokért a karokért is, amelyek e személy igénybevétele nélkiil nem
kovetkeztek volna be.*?’

A Javaslat a megbizasi szerz3dés'?® szabalyai korében egyaltalan nem
foglalkozik a kozremiikodd igénybevételének kérdéskorével. Egy esetben — a
megbizott tajékoztatasi kotelezettsége korében emliti a kdzremiikddot, nevezetes a
megbizott koteles a megbizét tajékozatni, ha kozremiikdodd igénybevétele valt
sziikségessé. Ezt a hianyossagot a Javaslat hibajanak tekintem. A 2009. évi XX.
térvény a hatalyos Ptk-val egyezden szabalyozta'® a kozremiikodd igénybevételének
kérdését. Ezt a szabalyt megfelelonek tartom. Lehetéség van természetesen

masképpen is rendezni ezt a kérdést, egyet nem lehet szerintem, tudomast sem venni

a megbizas korében a kozremiikodorol.

A szerz6dés teljesitése soran felmeriilhet kozremiikodo igénybevételének
sziikségessége a befektetési szolgaltatasok nyljtasa soran is.

E kérdésnek elsé izben tortént szabalyozasa — a Ptk-beli lehetdségektol
sziikebben ugyan, de — megengedte kozremiikodd igénybevételét, s6t meghatarozott
korben ezt még kotelezettségként is eldirta. Mint fentebb lattuk, a Ptk. harom esetben
teszi lehetdve kozremiikodd igénybevételét. Akkor, ha a megbizé ahhoz hozzdjarult,
illetve ha az ligy jellegébdl az kovetkezik, végiil, ha a megbizd karosodastol valo
megmentése kozremikodd igénybevételét teszi  sziikségessé. A befektetési
szolgaltatd ezzel szemben csak ¢ harmadik esetben volt jogosult kozremiik6do
igénybevételére, nevezetesen, ha az tligyfél kartdl valo megdvasa érdekében ez
sziikségesnek mutatkozott, és ekkor is csak az tigyfél karosodastol valo megdvasahoz
sziikséges mértékig.'*® Abban az esetben pedig, ha az a befektetési szolgaltato, amely
tézsdei kereskedési joggal nem rendelkezett, de tézsdére bevezetett értékpapirra
kapott megbizast, a szerz6dés teljesitése érdekében kozremiikodd igénybevételére

volt koteles. ™

127 ptk. 475. §

128 Javaslat VI. Kényv XVI. Cim XXXIX. fejezet 6:273-6:281. §
129.2009. évi XX. tv. 5:264. §

1011 Ept. 75. § (8) bekezdés

B Ept. 70. §
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A Tpt. lényegében fenntartotta ezt a szabalyt, kimaradt viszont a tdzsdei
tigyletek tekintetében eldirt kdzremiikodd igénybevételi kotelezettségre vonatkozo
eléiras. Az Uj torvény pedig nem tér ki a kozremiikodo igénybevételének
lehetdségére, amelybdl megitélésem szerint az kdvetkezik, hogy a Ptk. kozremiikodo

igénybevételére vonatkoz6 szabalyai érvényestilnek.

2.1.3. Tajékoztatasi kotelezettseg

Megbizasi szerz6dés alapjdn a megbizottat terheli tajékoztatdsi kotelezettség. A
jogszabaly értelmében a megbizo kivansagara koteles a megbizott tajékoztatast adni,
amely tdjékoztatds az ligy allasdra terjed ki. Természetesen a tédjékoztatas
gyakorisdgat és targyat a felek a szerzOdésben is szabadon megallapithatjak.
Amennyiben ilyen kikotés nincs, Gigy a megbizd barmikor kérheti a megbizottjatol a
tajékoztatast. A megbizo ilyen iranyu igénye hidnyaban a megbizott szamara akkor
torvényi kotelezettség a tijékoztatas, ha az ligy ellatdsdhoz mas személy
igénybevétele valt sziikségessé, vagy ha a felmeriilt 4j koriilmények az utasitadsok

modositasat teszik indokoltta.®

A megbizott tajékoztatasi kotelezettségének
szabalyai nem valtoztak a Javaslat szerint.

A megbizottat a jogviszony keretében, illetve azzal Osszefliggésben terheld
tajékoztatasi kotelezettség olyan ismérv, amely tekintetében gyodkeresen eltér a
szabalyozas. A befektetési szolgaltatdsi szerzddés esetén ugyanis rendkiviil
sz¢leskorll, alapos é€s sokrétegli tdjékoztatasi kotelezettségnek kell eleget tennie a
befektetési vallalkozasnak, mint megbizottnak. Itt mar csak emlékeztetnék az 1. rész
I. fejezet 3.2.1.1. pontjdban részletesen bemutatott szabalyokra, miszerint a
szerz6dés megkotése eldtt, a jogviszony fenndlldsa alatt, és a szerzddés teljesitése
utan is torvényben szigortian koriilirt tdjékoztatdst kell nydjtani az tigyfél, mint

megbiz6 szamadra.

132 ptk. 477. § (1) bekezdés
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2.2. A megbizo jogi statusza

2.2.1. Ellenszolgaltatas teljesitése

A megbizasi szerzOdésnek van ingyenes €s visszterhes alakzata egyarant. A 0
alakzat a visszterhesség. A Javaslat — a hatalyos Ptk-tol eltéréen — hatarozottan
elvalasztja egymastol az ingyenes és a visszterhes format. Elészor a visszterhes
alakzatot definidlja, régzitve benne, hogy a megbizé megbizasi dij fizetésére koteles.
A fejezet végén kiilon paragrafusban szabalyozza az ingyenes megbizasi szerzodést,
amely alapjan a megbiz6 ellenszolgaltatds nyujtdsara nem koteles. A hatdlyos
szabaly valdban kissé homadlyosan fogalmaz amikor kimondja, hogy a megbiz6
megbizasi dij fizetésére koteles,kivéve, ha az iigy természetébdl, illetdleg a felek
kozotti viszonybdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a megbizott az ligy ellatasat
ingyenesen vallalta.

A megbizottat akkor is megilleti a dij, ha eljarasa nem vezetett eredményre. A
megbizo a dijat csokkentheti, illetdleg kifizetését megtagadhatja, ha bizonyitja, hogy
az eredmény részben vagy egészben olyan okbol maradt el, amelyért a megbizott
felelds. Ha a szerz6dés a jogviszony fennallasa alatt anélkiil sziinik meg, hogy
megbizas teljesitésére teljes mértékben sor keriilt volna, akkor a megbizottat a dijnak
a tevékenységével aranyos része illeti meg. Ezek a szabalyok valtozatlan tartalommal
maradtak fenn a Javaslat szovegében.

A dij {6 szabalyként a szerzodés megsziinésekor esedékes, azonban a felek
ettdl eltérhetnek. Nincs akaddlya annak, hogy a megbizé eldre fizessen, vagy
szakaszosan a részbeni teljesitéshez aranyositva. A Javaslatban megvaltoztatta a
megbizasi dij esedékességének szabalyat, mivel nem a megsziinéskori esedékességet,

hanem a szerzddés teljesitéskori esedékességet hatarozza meg.

A befektetési szolgaltatds nydjtdsa azonban kizarélag visszterhes lehet, tehat
az ugyfél kivétel nélkiil koteles az igénybevett befektetési szolgaltatasért a dijat
megfizetni. Az tzleti szerzOdések korében nem jellemz6 az ingyenes alakzat, a
tokepiac vizsgalt iligylete szintén nem bonyolithatd ingyenesen. Az {igyfelet
(befektetdt) terheli a dij és a jutalék megfizetésének kotelezettsége, amely kozil a

dijat akkor is meg kell fizetnie a befektetési vallalkozasnak, ha az tigylet nem hozta
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meg a vart eredményt. Emellett a szerz6dé felek megallapodhatnak jutalék

kikotésében is, amely szintén az ligyfelet terheli.

2.2.2. Kéltsegek viselése

A megbiz6 nemcsak a megbizottnak jaré dijat, hanem az ligy ellatdsanak koltségeit is
viselni €s a megbizottnak megtériteni koteles. A koltségek fedezése még ingyenes
szerzOdés esetén is terheli a megbizot.

A koltségek elOlegezése korében a hatalyos Ptk. ugy rendelkezik, hogy a
megbizott a koltségek elélegezésére nem koteles™®. A Javaslat szévege viszont fordit
ezen a szabalyon és ugy rendelkezik hogy a megbizott a megbizads ellatdsaval
rendszerint egyiittjard koltségek eldlegezésére koteles'®*

Ez a szabaly érvényesiil a befektetési szolgaltatasok ¢és kiegészitd
szolgaltatasok nyujtasaval Osszefiiggésben is, hiszen az ezekkel kapcsolatos minden

ado, jarulék, és koltség viselése az iigyfelet 0 kotelezettségként terheli.
2.2.3. Utasitasi jog

A megbizdt a megbizasi szerz6dés alapjan széleskori utasitasi jog illeti meg. A
megbizott a megbizast a megbizé utasitasai szerint, és érdekének megfeleléen koteles
teljesitent.

»A megbizd utasitasi joganak terjedelmére befolyassal lehet az ellatand6 iigy
mindsége, a megbizd €s a megbizott szakképzettségének foka. Az ,.artes liberales”
korében az utasitdsadas kore a dolog természeténél fogva sziikkebb és pedig annal
inkdbb, mennél inkdbb kivan a megbizas tejesitése magasabb képzettséget vagy
szakismereteket. Az ilyen megbizott az utasitasokhoz csak annyiban van koétve,
amennyiben azok a megbizott hivatasaval és a szolgalatok természetével
é')sszeegyeztetheték”.135 Villanyi Laszl6 ezen megallapitasai, — mely a magyar polgari
torvénykonyv elsé tervezetének szabdlyait is figyelembe vették — ma is helytalloak és

kiilonosen alkalmazhatok a befektetési szolgaltatasok nyujtasa esetében.

133 ptk.479. § (1) bekezdés
134 Javaslat 6:277. § (3) bekezdés
135 Villanyi Lasz16: id. mii 672. p.
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Az ilgyfelet, mint megbizot a befektetési szolgaltatisok ¢és kiegészitd
szolgaltatasok nyujtisa korében is megilleti az utasitasi jog. Allaspontom szerint
azonban ez sokkal szlikebb terjedelmii jogositvany, mint egyébként a megbizasi
szerzOdés alapjan fennallo utasitasi jog. Ez pedig a jogviszony természetébdl fakad.
A befektetési szolgaltatasok igénybevétele érdekében kotott szerzodések keretében
az, aki ilyen szolgaltatast nyuajt, mint megbizott, az szakember, szakérté, aki a
tOkepiac miikodése, folyamatai tekintetében alapos ismeretekkel rendelkezik, mig az
tigyfél, mint megbiz6é nem az (eltekintve az intézményi és mindsitett befektetoktol).
A befektetni szandékozo6 ligyfél éppen azért fordul a befektetési vallalkozashoz, hogy
az legjobb tudasa, és széleskorli tokepiaci ismeretei alapjan nyudjtson szédmara
befektetési szolgaltatast. Ezzel pedig nem férne 6ssze a megbizo széleskorii utasitési
joga. E jogviszony sajatossagabol kovetkezik, hogy a megbizott magat a befektetési
szolgaltatdsi tevékenységet meglehetésen nagy szabadsagfokkal kell, hogy
végezhesse, nagyobb dontési jogosultsdg kell, hogy megillesse, mert ellenkezd
esetben — egy erételjes megbizodi utasitasi jog szoritasaban — a szerzddés nem érné el

a céljat.

Ha a megbizo célszerlitlen vagy szakszerlitlen utasitast ad, a megbizott koteles
Ot erre figyelmeztetni. Amennyiben a megbizé az utasitasdhoz e figyelmeztetés
ellenére is ragaszkodik, az utasitasbol eredd karokat ¢ kell, hogy viselje. Ez a Ptk-
beli szabaly teljes mértékben érvényesiil a befektetési szolgéltatdsok nyujtasa
esetében is. Ha példaul a befektetni kivano tigyfél olyan értékpapir megvasarlasara,
vagy olyan tézsdei (hataridds vagy opcids) iigylet megkotésére ad megbizast, amely
a tokepiac adott 4llapota szerint kiilondsen kockazatos, erre természetesen
figyelmeztetni kell az tligyfelet, de ha 6 fenntartja a megbizast, az elszenvedett
arfolyamveszteség az ligyfelet terheli. A figyelmeztetési kotelezettség a befektetési
vallalkozast terheld tdjékoztatdsi kotelezettségre vonatkozd szabalyanyagban nyer
elhelyezést.

Az Uj Polgari Térvénykonyv 0j szabalyokkal fog béviilni — a Kodifikacios
Fobizottsdg Javaslata értelmében — a megbizd utasitasi jogat illetden. Egyrészt — a
jovOben — a megbizott az utasitas teljesitését megfeleld biztositék adasdhoz kotheti,
¢s ha a megbiz6 ennek nem tesz eleget, és nem ad megfeleld biztositékot, a

megbizott az utasitas teljesitését megtagadhatja. Masrészt célszerlitlen, szakszertitlen
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utasitas esetén, — mar amennyiben a megbiz6 azt figyelmeztetés ellenére is fenntartja
— elallasi jogot keletkeztet a megbizott javara. Ha a megbizott nem akar elallni, a
megbizd kockazatara teljesitheti az utasitast. Abban az esetben pedig, ha az utasitas
végrehajtasa jogszabaly, vagy hatosagi hatdrozat megsértésére vezetne vagy masok
személyét, vagyonat veszélyeztetni, koteles megtagadni az utasitds végrehajtasat.
Ezzel a Javaslat tulajdonképpen az eddig a vallalkozasi szerzddés korében

érvényesiilo szabalyt emel 4t a megbizasi szerz0dés szabalyai kozé.1%

2.3. A megbizasi szerzodés megsziintetése

»A megbizasi szerzddés legfobb sajatossdga a mindkét felet megilletdé barmikori
felmondasi jog, amelyet nem sziikit le indokolasi kdtelezettség sem, és amelynek a
felmond6 vonatkozdéan egy kivétellel nincs hatranyos jogkovetkezménye. Ez a
lehetdség mas szerzodései alaptipusokban a tényleges szolgaltatast nyajtd felet a
torvényi szabalyozas szerint nem illeti meg, legfeljebb csak akkor, ha a masik fél

, o o Lo 137
stlyos szerzddésszegést kovet el.”

A megbizasi szerzddést tehat mind a megbizd, mind a megbizott barmikor
felmondhatja. a megbizé azonnali hatdllyal is gyakorolhatja a felmondési jogot,
ebben az esetben viszont a megbizott altal mar elvallalt kotelezettségekért helytallni

tartozik'®.

A megbizott — {6 szabalyként — csak megfeleld felmondasi idd
engedésével gyakorolhatja a felmondasi jogat, oly modon, hogy az elegendd legyen a
megbizd részére, hogy iigy intézésérél mas modon gondoskodhasson. A megbizott
csak a megbizd stlyos szerzddésszegése esetén gyakorolhatja azonnali hatallyal a
felmondasi jogét.139Az indokolatlan, alapok ok nélkiil gyakorolt felmondas
kartéritési kotelezettséget vont maga utan, kivéve, ha a megbizas ingyenes VOlIt,
illetve, ha a felmondasi i1d6 elegendd volt ahhoz, hogy a megbizé az iigy ellatasarol
gondoskodhasson.

E szabalyok a Javaslat szerint valtoztatasra keriilnek az 0j Ptk-ban. A mindkét

felet megilleté felmondasi jog fennmarad. Ezen tulmenden csak a kartéritési

1% Javaslat VI. Kényv XVI. Cim XXXIX. fejezet 6:274. §

137 Biro Gyorgy: A megbizési szerz6dés Kozgazdasagi és Jogi Kiadd Budapest, 1998. 77. p.
138 pik. 483. §(1) bekezdés

139 Pk 483. § (2) bekezdés
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kotelezettséget szabalyozza az 0j szdveg, mely szerint, ha a megbizd mondja fel a
jogviszonyt, koteles a felmondassal okozott kart megtériteni, kivéve, ha a megbizott
szerzOdésszegése miatt tortént a felmondas. Ha pedig a megbizott ¢l felmondasi
jogaval, 6 csak akkor koteles a megbizonak ezzel okozott kart megtériteni, ha
alkalmatlan idére mondta fel a szerzodést, kivéve ebben az esetben is, ha a masik fél,
jelen esetben a megbizo szerzédésszegése adott okot a felmondasra.**® A hatalyos
szabalyozassal egyezOen a Javaslat is lehetdséget biztosit arra, hogy tartos
jogviszony esetén a felek a felmondasi jogot korlatozzak. A Javaslat azonban ezen
tul is megy, mivel megengedi annak kikotését is, hogy meghatarozott hatarido elott a
rendes felmondasi jog nem gyakorolhatd.**

Abban is 0jit a Javaslat, hogy tovabbi megsziinési okot nem hatdroz meg. A
hatalyos szabalyok szerint a felmondason kiviil megsziinteti még a megbizasi
szerz6dést barmelyik fél halala vagy jogutdd nélkiili megsziinése, a megbizas
targytalannd valasa, illetéleg a szerzddo felek cselekvOképtelenné (illetve a megbizo
korlatozottan cselekvoképessé) valasa is. A 2009. évi XX. torvény ebben a kérdésben
is fenntartotta a hatdlyos szabalyokat. A magam részérdl e tekintetben a Javaslattal
értek egyet, e feleslegesnek tartom e megsziinési okok kifejezett nevesitését a
megbizasi szerzddés korében, kiilondsen, hogy ezek az okok &ltalanosan, minden
szerzOdéstipus esetén megszlinésre vezetnek.

A jogviszony megsziinésekor bekovetkezd elszdmoldsi kotelezettség a
megbizott oldalan valtozatlanul kertiilt szabalyozasra a Javaslat szévegébenm.

A megbizot terheld az a kotelezettség viszont, hogy megsziinéskor koteles a
megbizottat a megbizds alapjan harmadik személyekkel szemben vallalt

kotelezettségei alol mentesiteni**®, nem keriilt be az Uj szabalyozasba.

Osszegzésként megillapithato, hogy a befektetési szolgaltatdsok nyujtisahoz a
megbizasi szerzddés szolgaltatja a keretet. A megbizasi szerzddés szabalyai
felismerhetden érvényesiilnek a befektetési szolgéltatasok nyljtasa sordn azzal, hogy

egyes kotelezettségek ebben a korben erdteljesebben, részletesebben, alaposabban

140 Javaslat 6:279. §(1)-(3) bekezdés
14 Javaslat 6:279. § (4) bekezdés

142 Javaslat 6:280. §

13 Ptk 479. § (3) bekezdés
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keriiltek meghatarozasra, (pl. a téjékoztatdsi kotelezettség), bizonyos ismérvek
viszonyt nem olyan hangsulyozottak (pl. az utasitési jog).

A megbizas targyanak teljesitéséhez, az értékpapirokkal folytatott tényleges
tgyletek lebonyolitdsahoz a megbizasi szerz6dés szabalyai onmagukban nem
lennének elégségesek. Amikor a felek meghatarozzak, hogy bizonyos értékpapirokat
mely feltételekkel lehet megvésarolni, és mely feltételekkel lehet eladni, azaz
megjelolik a limitdrat, mar egy masik szerzédéstipus, nevezetesen a bizomany
szabdlyaira is tekintettel kell lenni.

»A befektetési szolgaltatasi szerzodés tehat olyan megbizési keretszerzddés,
amely a befektetési szolgaltatdst bizomanyi jogviszony teljesitésével valdsitja

meg. 14

Y4 Dr. Harsanyi Gyongyi: Befektetési jellegii szerz6dések kotelmi jogi elemzése. Gazdasag és Jog
1997/3. szam 2-4. p.
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Il. FEJEZET

A BIZOMANY ES A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK

1. A bizomanyi szerz6dés kereskedelmi iigylet jellege

A bizomany a kozvetité kereskedelem eszkozeként kialakult szerzddéstipus,
elterjedése  tehat torténetiségében a  kereskedelem, kiilondsen pedig a
kiilkereskedelem fejlédésével Osszefiiggésben ragadhatd meg.

Van azonban olyan irodalmi allaspont is, amely szerint a réomai jog a
megbizast valojaban bizomanyként szabalyozta. ,,A romai jog a szabalyképen a mai
megbizast nem is ismerte, hanem a megbizast csakis abban az alakban szabalyozta,
mind a bizomany, azaz a megbizott csak sajat nevében kéthette meg az tigyletet.” **°

A burzsod magyar jogban a bizomanyi szerzddés un. kereskedelmi tigyletként,
a kereskedelmi jogban nyert sz.’:tb.’:’tlyozétst.146 A Kereskedelmi Térvény147 szabalyai
szerint bizomany akkor jott létre, ha valaki kereskedelmi iigyletet megbizasbol a
sajat nevében, de mas szdmldjara kotott, és vagy iparszeriileg foglalkozott ilyen
ugyletek kotésével, vagy olyan kereskedd volt, aki anélkiil foglalkozott ilyen
ugyletek kotésével, hogy az rendes iizletkdrébe tartozott volna. A kapitalista
viszonyok kozott igen nagy jelentdésége volt a kozvetitd kereskedelmi
tevékenyégnek. A bizomdanyos ilyen kozvetitd kereskedd volt. A bizomdany tehat
kereskedelmi iigylet volt olyannyira, hogy a maganjog nem is vonta szabalyozasi

w7 ’ . s 7 ;. s 1: 1 . o1z 14
korébe, bar elvileg nem volt kizart a magénjogi bizomanyi szerz0dés sem. 8

1% Nagy Ferencz: Bizomanyi iigylet. A magyar kereskedelmi jog kézikényve. Athenaeum Irodalmi és
Nyomdai R.-t kiadasa 1901. 231. p.

148 Feharvary Jend: Magyar kereskedelemi jog rendszere. Grill Kéroly Kényvkiadovallalata Budapest,
1944,

17 1875: XXXVILI. torvénycikk 368. § A kereskedelmi iigylet megkotése bizoméanynak tekintetik, ha
ezt valaki megbizasbol sajat nevében, de mas részére eszkozli.” Kuncz-Nizsalovszky Hiteljog I.
Kereskedelmi torvény. Grill Karoly Konyvkiadévallalata Budapest, 1942. 653.p.

148 Novotni Zoltan: A bizomanyi szerz6dés. In: Magyar polgari jog Kotelmi jog Kiilonds rész (szerk.:

Novotni Zoltan). Tankdnyvkiado, Budapest, 1988. 192. p.
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Ezt a megallapitast timasztja ald az alabbi idézet is. A bizomdnyi ligylet nem
kizarolagos sajatja a kereskedelmi forgalomnak és a kereskedelmi jognak. Az a
kozonséges magéanjogi forgalomban is szerepelhet. Mig azonban a maganjogi
bizomany kiilon ligyletként egyaltalan nem szerepel, hanem a kdzonséges megbizas
szabdlyai ala esik, addig a kereskedelmi jog a bizomdnyt kiilon iigyletként
fejlesztette ki, mely szamos sajatos szabalyt ural.”**

Sajatosan valtozott a szabalyozds jellege a szocialista viszonyok
kialakuldsakor. A szocialista 4llamberendezkedés nem adott teret sem a kozvetitd
kereskedelemnek, sem a kereskedelmi jognak, ehhez képest a Polgari
Torvénykonyvben, mint maganjogi kodexben kapott helyet a bizomany — a haboru
elotti  szabalyozassal teljesen ellentétesen —, méghozzd mint tipikusan
maganszemélyek kozotti szerzddés, azaz, mint tipikus magéanjogi intézmény. A
rendszervaltast kovetden a piacgazdasagi viszonyok kialakuldsa ismét kedvezett a
kereskedelmi kozvetitdi tevékenység elterjedésének és ezzel egyliitt a bizomanyi
szerz6dés jelentdsége is megndtt. Ennek egyik megnyilvanulasa, hogy a tdkepiaci
tigyletek korében, a befektetési szolgaltatasokra iranyuld jogviszonyokban, ezen
beliil kiemelten a portfolidkezelési tevékenységben, valamint a tézsdei tligyletekben
egyarant kozponti szerepet tolt be a bizomanyosi tevékenység.

»A bizomany gazdasagi funkcidjat az képezi, hogy az aru tényleges vagy
késobbi tulajdonosa helyett valaki mas kot ligyletet. Ez az aktiv szereplé a sajat
nevében — tehat nem képviseloként — hozza létre a szerzddést. A bizomanyi
szerzOdés tomegessé valasa megkonnyitette az aruk forgalmazéasat €s segitette a
piacot és a forgalmazott terméket jol ismerd szakemberekbdl allo6 1) szakma

1o Acas 0 150
megjelenését.”

2. A bizomanyi szerzodés, mint polgari jogi jogviszony

. ’ . 12151 rr o . I3 7
A bizomanyi szerzddés a megbizd €s a bizomanyos kozott jon 1étre, amely

alapjan a bizomanyos a sajat nevében, de a megbizd javara koteles adasvételi

Nagy Ferencz: Bizomanyi iigylet. A magyar kereskedelmi jog kézikonyve. Az Athenaeum Irodalmi
és Nyomdai R.-t kiadasa 1901. 230. p.

%0 Miskolczi-Bodnar Péter: A bizomanyi szerzGdés. In: Barta-Fazekas-Harsanyi-Kovacs-Miskolczi-
Ujvariné: Uzleti szerzédések Unio Kiadé 2005. 75.p.
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szerzOdést kotni egy harmadik személlyel. A megbizas tehat adasvételi szerzodés
megkotésére szol oly modon, hogy a bizomanyos és a harmadik személy kozott hoz
1étre jogviszonyt.

A megbizas altalanos alakzatanal a megbizott a megbiz6 nevében kot ligyletet,
tehat a megkotott tligylet joghatdsai kozvetleniil a megbizonal éllnak be. A
bizomanynal ez nem all fenn. Mivel az adasvételi szerzddést a bizomanyos a sajat
nevében koti, ennek sziikségképpeni kovetkezménye, hogy kozvetleniil jogositva és
kotelezve a harmadik szerz6do fél irdnyaban csak a bizomanyos lesz. A megbizo és a
harmadik személy kozott kozvetleniil jogok ¢€s kotelezettségek nem keletkeznek. A
bizomanyos ugy koti meg az ligyletet, mintha nem a megbiz6, hanem a sajat részére
kotné meg. A megbizd még akkor sem lép kozvetlen kapcsolatba a harmadik
szerz6dd féllel, ha ez hatdrozott tudoméssal birna arrél, hogy az iigylet nem a
bizomanyos, hanem a megbiz6 részére lett megkotve. Mindezt a sajatossagot Tamas

Lajos™*?

ugy fogalmazza meg, hogy a bizomanyi szerzddés olyan szerzédés, amely
masodlagos szerzddés kotésével teljesithetd.

A felek e sajatos viszonya a bizomanyos altal kotott szerzddésbol eredd jogok
érvényesitésénél is kifejezésre jut. Csak a bizomanyos 1€phet fel kdzvetlentil és sajat
jogén a harmadik szerzddo fél ellen. A megbiz6 a bizomanyos altal kotott tigyletbol
eredd koveteléseket csak azok atengedése utan, a bizomanyos jogan érvényesitheti.
A harmadik szerzédé fél pedig az iigyletbdl eredd jogait kozvetleniil csak a

. . . s 1
bizomanyossal szemben érvényesitheti.'>®

151 : r : o1z s . , s , e o . , .z
1 Bizomanyi szerzdés alapjan a bizomanyos dijazéas ellenében koteles a megbizé javara a sajat

nevében adasvételi szerzodést kotni.” Ptk.507. §
152 Tamas Lajos: A bizomanyi szerzédés elméleti kérdései. In: emlékkdnyv dr. Kemenes Béla egyetemi
tanar 65. sziiletésnapjara Szeged, 1993. 484. p.
153 E szabalyokat Tamas Lajos szintén elvi tételként fogja fol, azonban figyelemre méltd az ehhez
kapcsolodo azon fejtegetése, miszerint helytelen lenne e szabaly merev alkalmazasa, mert a
masodlagos szerz6dés ura gazdasagi értelemben végiil is a megbizo. ,,A magyar jog erre az esetre
nem ad szabalyozast, ezzel szemben a német jog pontos eligazitdst tartalmaz és maga a megbizo
igényérvényesités két esetét kiilonbozteti meg, egyrészt a bizomanyos altal kotott ligyletbdl
szarmazo koveteléseket a kotelezettel (3. személy) szemben engedményezés esetén érvényesitheti,
masrészt bizonyos kovetelések engedményezés nélkiil is érvényesithet6k a megbizo altal, mivel a

megbizonak a 3. személlyel szemben kiadasi igénye van.” Tamas Lajos Id. mii 485. p.
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A jogviszony szerkezete két iranyt mutat. A megbiz6 és a bizomanyos kdzotti
jogviszony, mint bels@ jogviszony, a bizomanyos és a harmadik személy kozotti
jogviszony pedig, mint kiilsé jogviszony funkcional.»**

A belsé jogviszonyban teljes mértékben érvényesiil az a tény, hogy a
bizomanyos az ligyletet nem a sajat, hanem a megbiz6 részére, érdekében, javara
kototte. Ez kifejezodésre jut abban, hogy a bizomanyos koteles kiadni mindazt, ami
az ligyletbdl haszonként szdrmazott. A megbizo pedig feleldsséggel tartozik azokért
a kotelezettségekért, amelyeket a bizomanyos a harmadik szerz6dd féllel szemben
elvallalt. A bizomanyos altal kotott iigyletbdl eredd kovetelések, keletkezésiik
pillanatatol kezdve a megbizd koveteléseinek mindsiilnek. Mindez nemcsak a
kovetelések, hanem az tigylet (vételi bizomany) kapcsan atvett aru tekintetében is
érvényesiil. ,,Minthogy a harmadik szerzddd fél az aru atadasaval teljesen megsziinik
azokra vonatkozolag jogviszonyban lenni, s eldtte teljesen k6zombos, hogy kinek
részére szereztetnek meg azok, minthogy tehat a bizomanyos altal kotott ligyletbol
szdrmazo arukra nézve kizarolag a megbiz6 és a bizomanyos kozti belsdé viszonyrol
van sz0, amelyben a bizomanyos épen csak mint kozonséges megbizott szerepel, e
mindségében pedig a bizomanyos az arukat mint a megbizo helyettese veszi at,
azoknak tulajdona a képviseld ttjani tulajdonszerzés altalanos feltételi szerint, legott
a megbizora szall, anélkiil tehat, hogy a kovetelések engedményezésének
megfelelden jabb atadas volna sziikséges.”'*

A bizomanyi tigylet alapjat képezo kettdzott jogviszony (amelynek elnevezése
terén szintén nincs egység, hiszen alapjogviszony-masodlagos jogviszony, belsd
jogviszony-kiils6  jogviszony, alapjogviszony-csatlakozo jogviszony egyarant
hasznalatos) szamos elméleti és gyakorlati probléma forrésa.

A bizomany keretében torténd tulajdonszerzés pedig kiilondsen neuralgikus
pontja jogunknak. A magyar jogirodalomban nem alakult ki szildrd és egységes
allaspont atekintetben, hogy a bizomanyos az {igylet targyanak tulajdonosava valik-e
avagy sem. Nagy Ferencz a magyar kereskedelmi jog fentebb idézett neves

jogtuddsa, mint lattuk egyértelmiien tette le voksat amellett, hogy a bizoméanyos nem

1 Mindezt Tamas Lajos fent idézett miivében ugy tekinti, hogy a megbizod és a bizomanyos kozotti

jogviszony az alapjogviszony, a bizomanyos ¢és a 3. személy kozotti jogviszony a mésodlagos
jogviszony.

1% Nagy Ferencz: Bizomanyi iigylet. A magyar kereskedelmi jog kézikényve. Az Athenaeum Irodalmi
és Nyomdai R.-t kiadasa 1901. 236. p.
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szerez tulajdont az ligylet altal, azaz a bizoményost a tulajdonszerzés szempontjabol
képviseldnek tekintette. Ezen allaspont megfogalmazasat kovetden szaz év mulva, —
amikoris a PTK kodifikacidos folyamataban ismét napirendre keriilt a kérdés, —
hasonldé eredményre jutott a 2008. évi Szakértéi javaslat is. A javaslatban
megfogalmazott alldspont — megitélésem szerint nagyon helyesen — a szerz6dd felek
akaratabol indul ki. Marpedig a bizomanyi szerz0dés alanyainak akarata egyaltalan
nem arra iranyul, hogy az tigylet altal a bizomanyos szerezzen tulajdont, nem ez az
tgylet célja és rendeltetése. Emellett a Szakértdi javaslat gazdasagi szempontbdl is
célszertitlennek ¢€s ésszerlitlennek mindsitette azt a lehetdséget, hogy az iigylet soran
a bizoményos tulajdont szerezzen. Azonban ezekhez a szerintem is teljesen helytallo
érvekhez képest, a javaslat 6onmaganak ellentmondva, tulajdonképpen ellentétes
végeredményre jut, amikor kimondja, hogy vételi bizomany esetén nincs lehetdség
arra, hogy a megbizo kozvetleniil a harmadik személytdl szerezzen tulajdonjogot,
ugy hogy az adasvételi szerzodés a harmadik személy és a bizomanyos kozott jon

létre 18

E megallapitds fényében nem tudni, hogy fentebbi érvek mire vonatkoznak,
hiszen a tulajdonszerzés kérdése csak a vételi bizomanynal mertil fel.

A hatalyba nem lépett Ptk. sztivegében157 1s a megbizd tulajdonszerzésének
kozvetettsége fogalmazodik meg. Ugyanakkor a birdi gyakorlatban — amely e
kérdésben messze nem egységes — taldlhatd példa a megbizdo kozvetlen
tulajdonszerzésének elismerésére is.'*®

A bizomanyosi jogviszony lényegi elemét képezi, hogy — hatdlyos jogunk
szerint — a bizomanyos a megbiz6 javara koteles eljarni. Ezzel kapcsolatban
szlikségesnek tartom néhany mondat erejéig kitérni Nemessanyi Zoltan javaslatéra,
mely szerint fontos elhatarolasi problémat sziintetne meg, amennyiben a bizomany

fogalmi meghatarozasa nem a megbizd javara torténd eljarast, hanem a megbiz6

r v o1 cro r r r 1 sz , e
szamlajara torténdé eljarast tartalmaznd. Tanulméanyaban™® a sajat szamlas

1% Gardos Péter: A bizomanyi szerzddés. In: Szakért6i Javaslat az 0j Polgari Torvénykonyv
tervezetéhez (szerkesztd:Vékas Lajos) Budapest 2008. 953-954. p.

137.2009. évi CXX. 5:276. §

%% A Legfelsébb Birosag Kfv.I11.38.521/2000/6. szamu itéletében példaul - ha nem is expressis verbis
- de elismerte a megbizo6 kozvetlen tulajdonszerzését.

159 Nemessanyi Zoltan: Bizoményi szerz6dés de lege ferenda. In: Kodifikacios tanulméanyok a polgari
jog és a polgari eljarasjog témakorében Miskolci konferenciak 2010. Tanulmanykotet. Novotni
Alapitvany Miskolc, 2011. 92-102. p.
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szerzOdések és a bizomanyi szerzddések elhataroldsi nehézségeinek elemzése
kapcsan emlékeztet, hogy a Ptk kodifikacidé folyaman a 2006. évi tervezet még a
,»megbizd szamlajara” kitételt javasolta, azonban a hatdlyba nem Iépett 1) Ptk.
visszatért a ,,megbizo javara” kitételhez. Nemessanyi Zoltan szerint a hatalyos Ptk-
beli bizomany fogalom utat enged a sajat szamléds szerzddések €s a bizomanyi
szerzddések kozotti hatarvonal elmosddasdhoz. “Egyes kivételes esetekben a sajat
szamlas szerzOdéseket is olyannak lehet tekinteni, amelyet az egyik fél sajat nevében
a megbizo (eladd) javara kot. A HGB szovege azonban kizarja ennek lehetdségét. A
sajat szamléas szerzddést kotd fél ugyanis az ligylet természetébol fakaddan sajat
szamlajara jar el, a bizomanyos viszont a megbiz6 szamléajara.”**

Egyetértek Nemessanyi Zoltan fejtegetéseivel, €s teljes mértékben osztozom
azon allaspontjaban, hogy az uyjra indult Ptk. kodifikdcid sordn a bizomany
fogalmaban a ,,megbizd szamlajara” kitételt lenne célszeri szerepeltetni. Sajnos a

napjainkban nyilvanossagra hozott Kodifikacios Fobizottsagi Javaslat szovege is

megmaradt a ,,megbizo javara” kitételnél.

2.1. A bizomanyi jogviszony targya

A bizomanyosi jogviszony kozvetlen targyat adasvételi szerzédés vagy mas tipusu

161 ygyanis

szerz0dés megkotésére iranyuld tevékenység képezi. A jogszabaly
bizomanyi szerzOdésnek mindsiti azt a szerzddést is amely alapjan a bizomanyos
kotelezettsége nem adésvételi szerzddés, hanem mas tipusu szerzddés megkotésére
iranyul.

Az pedig, hogy a bizomanyi szerz6dés alapjan milyen szerzddést kell kotnie a
bizomanyosnak, egyidejiileg determinalja a jogviszony kozvetett targyat. Az esetek
legnagyobb hanyadiban azonban a bizomany adasvételi szerzOdés megkotésére

iranyul, amikoris a kozvetett targy ennek megfelelden csak forgalomképes ingo

dolog lehet.

160 Nemessanyi: idézett mii 96.p.

161 ptk.503. § (1) bekezdés
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2.2. A bizomanyi jogviszony tartalma

2.2.1. A bizomanyos fobb kételezettsegei és jogosultsagai

2.2.1.1. Szerz6dés megkotésére iranyulod kotelezettség

A bizomanyos fokotelezettsége az adasvételi szerz0dés megkdtése. A bizomanyi
szerzOdés nemcsak adasvételi szerzOdés megkotésére iranyulhat, hanem — mint
fentebb lattuk — mas szerz0dés megkdtésére is. Ez nem valtoztat a szerzodés
bizomanyi jellegén. A hatdlyos Ptk. szerint tehat a bizomanyos fokotelezettsége a
szerzOdéskotés. A szerzddést a bizomanyos a harmadik személlyel a megbizé éltal
meghatarozott és a bizomanyi szerzédésben rogzitett feltételekkel koteles megkotni.

A Javaslat atekintetben hoz ujdonséagot, hogy kifejezetten csak ingd dologra
vonatkozoan engedi meg adasvételi szerzodés megkotését, és a semmisség
jogkdvetkezményét flizi az olyan bizomanyi szerzOdéshez, amely alapjan a
bizoményos ingatlan tulajdonjoganak a megszerzésére koteles.

A bizomanyos a bizomanyi szerzddés alapjan az adasvételi (vagy mas)
szerzOdés eldkészitése ¢és megkotése folyamataban koteles a megbizd utasitdsait
szem elOtt tartani és a megbizoval egylittmiikodni. E kotelezettségek fontossagat
hangsulyozza a Ptk. Magyarazatiban'® Harmathy Attila, amikor kifejti, hogy a
bizomanyost a harmadik féllel kotendd szerzddés elokészitésének folyamataban, az
egylttmiikodeési kotelezettség korében figyelmezetési €s tdjékoztatasi kotelezettség
terheli a megbiz6 iranyaban. Azt kovetden pedig, hogy az adasvételi vagy mas
szerz6dés megkotésére iranyuld kotelezettségének eleget tett, ,,a bizomanyos koteles
figyelemmel kisérni a harmadik féllel kotott szerzodés teljesitését, koteles megtenni a
sziikséges intézkedéseket a teljesités elOdmozditisa érdekében, és amennyiben

sziikséges a megbizo érdekeinek védelmében”.*®

%2 Harmathy Attila: A bizomany In: A Polgari Toérvénykonyv magyarazata. Szerkeszté: Gellért
Gyorgy. KIK-Kerszov Kiado, Budapest, 2004. 1837.p.
163 Novotni Zoltan: A bizomanyi szerz8dés. In: Magyar polgari jog Kotelmi jog Kiilonds rész (szerk.:

Novotni Zoltan). Tankdnyvkiado, Budapest, 1988. 194. p.
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2.2.1.2. A limitar betartdsanak kotelezettsége

A bizomanyi jogviszony korében kozponti helyet foglal el a limitar betartdsanak
kérdése. A limitdar a megbizd altal meghatarozott olyan ar, amelynél csak
kedvezébben lehet teljesiteni. Vételi bizoméany esetén ez a legmagasabb ar
megjelolését jelenti, amelyért még vasarolni lehet, amennyit még ki lehet adni a
bizomanyosnak a kiszemelt aru megszerzése érdekében. Eladasi bizomany esetén
pedig a limitar az a legalacsonyabb ar, amelyért még értékesithetd az aru.

Ha a bizomanyos a megbizora kedvezobb feltételek mellett koti meg az
adasvételi szerz6dést, mint amilyeneket a bizomanyi szerz6désben megallapitottak,
az ebbdl eredd eldny a megbizot illeti meg.164

Ha a bizoméanyos a bizomanyi szerzddésben megallapitott aron alul ad el,
koteles a megbizonak az arkiilonbozetet megtériteni, kivéve, ha bizonyitja, hogy az
adasvételi szerz6dést a megallapitott d&ron megkotni nem lehetett, az eladéassal a
megbizot kartél ovta meg, és a megbizot idejében értesiteni nem tudta.'® A
megtéritési kotelezettség aloli mentességet jelentd feltételek konjunktivak, tehat

mind haromnak egyszerre kell fennéllnia.
2.2.1.3. A del credere feleldsség

A bizomanyi szerzddés alapjan kotott adasvételi szerz6dés — mint fentebb lattuk — a
bizomanyossal szerz6dé féllel szemben a bizomanyost jogositja és kételezi. ™

A Dbizoméanyos a megbizonak felel6sséggel tartozik mindazoknak a
kotelezettségeknek a teljesitéséért, amelyek a vele szerzddo felet a szerzédés folytan
terhelik.*®’
Del credere felelosség szabalyainak érvényesiilése a két szerzddés (bizomanyi
¢s adasvételi — vagy mas — szerzddés) kiilonallasat erdsitik. Bar a jogalkotd a
bizoméanyi szerz6dés torvényi fogalmdban a bizoméanyos fokotelezettségeként az
adasvételi szerz0dés megkdtését jeloli meg, a fent idézett feleldsségi szabdly jelzi,

hogy a bizomanyos tevékenysége nem meriil ki a szerz6dés megkotésében. Egyrészt

164 ptk.508. § (1)
165 ptk.508. § (2)
166 ptk.509. § (1) bekezdés
%7 ptk.509. § (2) bekezdés
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a harmadik fél kivéalasztasa soran megfeleld gondossaggal kell eljarnia. Azonban
még a gondos kivalasztas esetén is el6fordulhat, hogy a harmadik fél nem vagy nem
megfelelden teljesiti a szerzodést. 168

A del credere felel6sség sajatos értelmezését példazza egy jogeset, amelyben a
bizomanyos, mint alperes — eladasi bizomany alapjan — arra vallalt kotelezettséget,
hogy a szallitastol szamitott 15 napon beliil atutalja a megbiz6 szdmlajara az aru
értekét. A harmadik fél az aru atvételét kovetden azonban az ellenértéket csak
részben teljesitette a bizomanyos felé. A bizomanyos ezt a részosszeget at is utalta a
megbiz6 részére, ¢és arra hivatkozott, hogy ezzel 0 eleget is tett a del credere
felelosségének, hiszen, amit neki atadott a harmadik fél, 6 azt tovabbitotta is a
megbizo felé. A szegedi Itélétabla a Gf1.30.289/2003/4. szami hatarozataban™®
azonban leszogezte, hogy a bizomanyos szerzddés alapjan kotott adasvételi
szerz6dés esetén a bizomanyos megbizojaval szemben felelds a vele szerzodo fél
fizetési kotelezettségének teljesitéséért is. Olyan értelmezés nem adhatdé e
rendelkezésnek, hogy a bizomanyos csak a hozzd befolyt vételarat koteles a
megbizojanak 4tutalni, mert a bizomanyosi viszony és felelosség az egyszerli
megbizasnal szigorubb.

A Ptk. kodifikécid sordn a del credere tekintetében is pontositas tortént. A
valtoztatas egyrészt egyértelmiivé tette, hogy a del credere helytallasi kotelezettséget
és nem felelosséget jelent, masrészt ezt a helytallasi kotelezettséget csak kiilon
megallapodas esetében €s ennek megfeleléen ndvelt bizomadnyosi dij meghatarozasa

170 4ltal

lapjan irta eld. Ezzel a szabalyozéssal visszatértiink a Kereskedelmi térvény
deklaralt szabalyhoz, amely szintén csak arra az esetre irt eld helytallast, ha azt elére
kikototték, azaz a bizoméanyos vallalta, illetve ezért magasabb dij keriilt

megallapitasra.

168 E7 leginkébb az eladasi bizoméany esetében fordulhat el6, amikor a dolog, amelynek az eladasaval a
megbiz6d a bizomanyost megbizta, a harmadik személy birtokaba keriil, azonban a harmadik f¢l
nem fizeti ki a dolgot.

189 Birosagi Dontések Tara Polgari és gazdasagi jog KIK-Kerszov Kiado 2003/4. 35-37. p.

170 Kt 376. § ,,A bizomanyos a vele szerzédd fél fizetési vagy egyéb kotelezettségeiért egyenes
adosként tartozik, ha ezt vallalta, vagy ha a felel6sség 6t a sajat iizlete helyén divatozd
kereskedelmi szokasoknal fogva terheli.” Kt 377. § ,Ha a bizomanyos a szerzédo fél

kotelezettségeiért jotallast vallalt (star del credere), ezért kiilon dijat igényelhet.”
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Ezt fenntartja a Javaslat is, amikor kimondja, hogy ,,a bizomanyos akkor all
helyt mindazoknak a kotelezettségeknek a teljesitéséért, amelyek a vele szerz6dd

felet a szerzédés folytan terhelik, ha ezt kifejezetten elvallalta™ ™.

2.2.1.4. Orzési kotelezettség

Bizoményi szerzédés alapjan, (elsdsorban eladasi bizomany esetén) sajatos
kotelezettségként terheli a bizomanyost a megbizotol atvett dolog Orzése.
Etekintetben a bizomany és a letét intézménye érintkezik, ,,suroljak egymast” a
jogviszonyban. Azonban, ahogy Harmathy Attila a hatidlyos Ptk. Magyarazataban
kifejti ,,Az 6rzés ilyenkor nem kiilon letéti szerzddés alapjan all fenn, hanem a
bizomanyi szerz6désbdl kovetkezik. ... Ennek ellenére bizonyos kérdésekben
figyelembe lehet venni a letét szabalyait is ott, ahol a bizomanyi jogviszony
természetével ezek Osszeegyeztethetok, és ahol a tv. hallgatdsa ezt indokoltta teszi.
gy példaul szamitasba veheté a tv-nek a letett dolog kezelésérdl szolo 464.§ (1)
bekezdése. A tv. nem tartalmaz kiilon szabalyt arra, hogy milyen feleldsséggel
tartozik a bizomanyos az drizetében 1€vé dolog megsériiléséért, elvesztéseeért. ... A
custodia-felelosség kimondasa nélkiil is indokolt az, hogy a birdsag szigoru
kovetelményeket allapitson meg ezen a téren, kiilondsen a dolog eltlinésének

eseteiben.”"?

2.2.1.5. HitelezOkkel szembeni védelem

A bizomanyosi szerzddés teljesitése folytan tehat a bizoméanyosnak gyakran keriilnek
a birtokéba a megbizot megilletd vagyontargyak, pénzeszkozok, illetve kovetelések.
Mindezeknek a jogalkotd védelmet biztosit a bizoméanyos hitelezdivel szemben,
amikor kimondja, hogy a bizoményos hitelez61 nem tdmaszthatnak igényt

a) a bizomanyossal szerz6dé féllel szemben fennalld és a megbizot illetd
kovetelésekre;

b) vételi bizomany esetén a bizomanyos altal megvett dolgokra;

17 Javaslat 6:283. § (2) bekezdés
2 Harmathy Attila: A bizoméanyi szerzédés In: A Polgari Térvénykonyv magyarazata KIK-Kerszov
Kiad6 Budapest, 2004. 1838. p.
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C) a bizomanyoshoz befolyt és elkiilonitve tartott vagy kezelt olyan
pénzosszegekre, amelyekrél megallapithaté, hogy a megbizot illetik.'"

»Az a tény, hogy a bizomanyos az ligyletet nem sajat maga részére, hanem a
megbizd részére kototte, érvényesiill kiilondsen annyiban is, amennyiben a
bizomanyos altal kotott ligyletbdl eredd kovetelések a bizomanyos és ennek hitelezoi
iranyaban, akkor is, ha azok atengedve nem lettek s legott azon id6ponttdl fogva,
melyben azokat a bizomanyos megszerezte, a megbizd koveteléseinek tekintetnek.
Ha a kovetelés a bizomanyos hitelezdi altal lefoglaltatott, a megbiz6 igénypert
tamaszthat. Ha pedig a kovetelés a bizomanyos csédtomegébe vonatott, a megbizo
annak atengedését a tomegt6l kovetelheti.”* "

Nemessanyi Zoltan egy tanulmanyaban az angol jog megoldésait elemzi a
rejtett képviselet (undisclosed agency)'” intézménye tekintetében és ennek kapcsan
kitér a bizomanyos, azaz a képviseld fizetésképtelenségével 0Osszefliggésben
felmertilé kérdésre is. Megallapitasa szerint ugyanis bizonyos forrasok a rejtett
képviselet eredetét a képviseld fizetésképtelenségével magyardzzdk. ,Ebben a
szemléletben az elv a képviseld fizetésképtelensége esetén mind a harmadik személy,
mind a képviselt érdekeit védi a kdzvetlen igényérvényesités megteremtésével.”176
Az angol jog megoldadsa szerint, ha az elad6 a vele szerzo6dd fél nemteljesitését
kovetden fedezi fel, hogy szerz6dd partnere mogott valojaban egy rejtett képviselt

all, ahelyett, hogy a képviselé csddvagyondbdl keresne kielégitést, kdzvetleniil a

képviselttél kovetelheti az ellenérték megfizetését.!’”

173 ptk.508. § (3)
1% Nagy Ferencz: Bizomanyi iigylet. A magyar kereskedelmi jog kézikonyve. Az Athenaeum Irodalmi
és Nyomdai R.-t kiadasa 1901. 235. oldal
175 Undisclosed principal:where the agent has not disclosed the existence of the principal to the third
party, such a principal may not sue a third party in the following circumstances: - when such action
would be consistent with the express or implied terms of the contract, - and when the third party
can show that he wanted to deal with the agent and no or else.” L. Hawkes-F.Randolph-J.Davey:
Commercial Agency and Distribution Agreements (Second Edition) Graham and Trotman/Matinus
Nijhoff 0993. 379.p.
176 Nemessanyi Zoltan: A ,undisclosed agency” (rejtett képviselet) alapvonasai az angol jogban. In:
Kihivasok és lehetdségek napjaink maganjogdban Tanulméanykotet (Szerk: Szikora Veronika).
Debrecen, 2009. 336. p.

Y7 Nemessanyi: id.mii 338.p.

130



Mig a del credere felelésség szabalyainak megfogalmazdsa a bizomanyi
szerzOdés €és az annak alapjan kotott adasvételi szerzddés kiilonallasat erdsiti, addig a
bizomanyos hitelezéivel szembeni védelmet rogzitd rendelkezések a két szerzodés

egységét mutatjak.
2.2.1.6. Bizomanyosi dij

A bizomanyos f6 jogosultsagat a bizomanyosi dijhoz valo jog képezi.

Azonban az, hogy a bizomanyos eleget tesz a szerzodés megkotésére iranyuld
fokotelezettségének, onmagaban nem jogositja 6t az ellenszolgaltatasra, azaz a dijra.
Csak miutdn a harmadik személy a megkdtott szerzodést teljesitette, akkor tdmad
igénye a bizomanyos dijra.

A bizomanyi és az adasvételi szerzodés egységként torténd felfogasat és
egyben eredménykotelmi jellegét fejezi ki az a szabaly, hogy a bizomanyosnak dij
csak annyiban jar, amennyiben az adasvételi szerzddést teljesitették.178 A
bizoméanyosi dij a bizomanyos munkajanak, tevékenységének az ellenértéke,
amelynek kifejtése egyiitt jar meghatarozott koltségek felmeriilésével. A koltségek
azon részét, amelyek altalaban ¢és rendszerint egyiitt jarnak a bizomanyosi
tevékenységgel, nem lehet kiilon felszamitani, hanem a dij részét képezi. Ez aldl egy
kivételt hatdroz meg a jogszabaly, nevezetesen az aru fuvarozasaval kapcsolatos
koltségeket. A dij magaban foglalja a bizomany ellatdsaval rendszerint egyiitt jaro
koltségeket, kivéve az aru fuvarozasaval felmeriilt kiadasokat.*

A koltségek mésik része a bizoményosi dij részét nem képezd sziikséges és
hasznos koltségek, amelyeket a bizomanyos kovetelhet a megbizotol abban az
esetben is, ha dijra nem tarthatna igényt. A bizomanyos a dijban egyébként benne
foglalt igazolt koltségeit csak akkor kovetelheti, ha az adasvételi szerzddeés a
megbiz6 érdekkorében felmeriilt okbol nem ment teljesedésbe.™®
A bizomanyos ezen tilmenden akkor is jogosult a dijra, ha — Onszerzédési

jogaval élve — az adsvételi szerz6dést a megbizoval sajat maga koti meg. ™™

178 ptk.511. § (1) bekezdés

19 A dij magaban foglalja a bizomany ellatasaval rendszerint egyiitt jard koltségeket, kivéve az aru
fuvarozasaval felmeriilt kiadasokat. Ptk.511. § (2) bekezdés

0 pik.511. § (3) bekezdés

81 ptk.510. § (2) bekezdés
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A megbizasra vonatkozé szabalyok koziil itt is érvényesiil az, mely szerint a
bizomanyos a koltségek elélegezésére nem kdteles.

A bizomanyi dij szabalyozéasa korében a Javaslat szakit a hatdlyos Ptk.
szabalyozassal és gyoOkeresen 0j megoldast kovet, amikor kimondja, hogy a
bizomanyi dij akkor jar, ha az adasvételi szerz6dést megkdtotték (tehat nem akkor,
ha azt a harmadik fél mar teljesitette), vagy ha a szerzdédés megkotésére a megbizo

érdekkorében felmerilt okbol nem kerilt sor.

2.2.1.7. Az 6nszerz6dés joga

A bizomanyosnak a torvény lehetdséget biztosit, hogy adott esetben az iigylet
targyara vonatkozdan ne keressen 3. személyt, hanem sajat maga lépjen be a
szerzddésbe. Ebben az esetben tehat a bizomanyos és a megbizoval szerzodést kotd
»3. személy” egybeolvad, confusio keletkezik. Az a tény azonban, hogy ilyenkor a
bizomdnyos veszi meg a megbizd dolgat (eladasi bizomany esetében), illetve a
bizomdanyos a sajat dolgat adja el a megbizonak (vételi bizomany esetén) nem érinti a
bizomanyi szerzédés fennallasat, és a bizomanyos dijigénye — mivel sikeresen eleget
tett a szerz6dési kotelezettségének — fennmarad.

Az Onszerz0dés joganak szabalyozasaban olyan 0j elemeket hataroz meg a
Javaslat, amellyel személy szerint egyetértek. Eldszor is az Onszerzddés joganak
gyakorlasat feltételhez koti, nevezetesen a bizomanyos csak akkor kotheti meg a
megbizdval sajat maga az adasvételi szerzddést, ha a dolog forgalmi értéke nyilvanos
informacio alapjan egyértelmiien megallapithatd. Tovabbi kotelezettséget is 16 a
bizomanyosra, amikor rogziti, hogy a szerzédést az ¢ (bizomanyos) belépése esetén
is a megbizora legkedvezébb feltételek mellett kell megkdtni. E két szabaly
mindenképpen a megbiz6 érdekeit védi. A megbizora legkedvezdbb teljesités
kotelezettségének eldirdsa pedig egyértelmiien a befektetési szolgaltatasokra
vonatkoz6 jogszabalybol kdszon vissza. Az e korben beiktatott 1) szabaly, miszerint
a bizomanyosnak a tajékoztatnia kell a megbizot, ha az adasvételi szerz6dést a
megbizdval maga kototte meg, kissé feleslegesnek tlinik a Ptk. szabalyai korében, de
teljesen indokolt, ha erre az Onszerzddésre befektetési szolgaltatdsok nyujtasa
korében keriil sor. Ebben az esetben az Onszerzddés tényérdl, vagyis, hogy a
befektetési vallalkozas sajat szamlarol vagy sajat szdmlara teljesitett, mindenképpen

tajékoztatasi kotelezettség all fenn. Szdmomra talan a bizomanyi szerzédés szabalyai
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bizonyitottdk leginkdbb azt, hogy az 10j Ptk. a kereskedelmi szerzédések

szemsz0geébol szabalyozza az egyes szerzddéseket.

2.2.2. A megbizo jogai és kotelezettségei

Bizomanyi szerz6dés esetében is a megbiz6 az iigy ura, mind az alapjogviszony
(bizomanyi szerzédés), mind a masodlagos jogviszony (adasvételi vagy mas
szerzO0dés) tekintetében. Mindkét szerzodés alapvetd paramétereit 6 hatdrozza meg.
»A megbizd alapvetd joga a szolgaltatds meghatarozdsa a megkdtendd
masodlagos szerzddés tekintetében. Ezért jogosult meghatarozni a bizomanyos altal
kotendd szerzddés tipusat, a megkdtendd ligylet kozvetett targyat, a limitarat és a

szerz6dés egyéb feltételeit.” 52

2.2.2.1. Utasitasi jog

A megbiz6 és a bizomanyos kozotti viszony egyik leglényegesebb pontja a megbizot
megilletd utasitasi jog. E fontos jogositvanyra vonatkozdéan a Ptk. a bizomany
fejezetében nem tartalmaz kiilon eldirast, azonban a megbizasra vonatkozo és
etekintetben is érvényesiilé szabalyok szerint a bizomanyos a megbizd utasitasai
szerint koteles eljarni. A utasitasi jog terjedelmére és gyakorlasanak modjara nézve
torvényi eldirasokat nem taldlunk. E kérdéssel kapcsolatban szivesen hagyatkozom
Tamas Lajos183 érdekes vizsgalodasara a német jog teriiletén, melyben leszogezi,
hogy a német jogirodalomban sincs egységes allaspont az utasitdsi jog természete
tekintetében. Harom f6 irdnyvonal alakult ki. Az egyik nézet szerint a megbizo
utasitasi joga csak a megkotendd szerzddés tartalméra vonatkozhat, a masik nézet
szerint a megbizé a megkotendd szerzddés barmely kérdésére nézve utasitast adhat,
mig a harmadik nézet a legtagabb terjedelmet biztositja, amikor azt tartja, hogy a
megbizo utasitdsa a megbizas teljesitésével kapcsolatban mindennemil kérdésre
iranyulhat. Mig jomagam szivesen osztandm ez utdbbi — legtdgabb terjedelmet

biztositd — felfogast, azonban ez altalanos érvénnyel nem mondhatd ki, hiszen,

182 Miskolczi-Bodnar Péter: A bizomanyi szerzédés. Barta-Fazekas-Harsanyi-Kovéacs-Miskolczi-
Ujvariné: Uzleti szerzédések Uni6 Kiado 2005. 78. oldal

183 Tamas Lajos: Idézett mii 495. p.
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megitélésem szerint a megbiz6 utasitasi joganak terjedelme minden esetben a
harmadik féllel kotendd szerzodés jellege, sajatossidga, €s nem utolsdésorban a
bizomanyos specialis szakértelmének fiiggvényében értelmezhetd. Kiilonosen igy
van ez a befektetési szektorban, a tokepiacon lebonyolitott ligyletek korében. Egy
ilyen — értékpapirra, tézsdei ligyletre, vagy egyéb befektetési tranzakciora iranyuld -
megbizas esetében a megbizot nem illeti és nem is illetheti meg széles korti utasitasi

jog, hiszen nincs birtokaban az ilyen tigyletekre vonatkoz6 ismereteknek.

2.2.2.2. A dolog illetve pénzosszeg kiadasa iranti jog

A megbizd jogosult az adasvételi szerzddés teljesitésével a bizomanyos birtokdba
keriilt vagyontargyakra illetve pénzosszegre, kovetelésre.

Mivel azonban a bizomanyi szerz6dés alapjan kotott szerzédés a
bizomanyossal szerz6d6 féllel szemben a bizomanyost jogositja és kotelezi, a
megkotott tigyletbdl szarmazd kdveteléseket csak maga a bizomanyos érvényesitheti.
Tamas Lajos szerint azonban helytelen lenne e szabaly merev alkalmazasa.
Hivatkozik a német jog vonatkozd rendelkezéseire, amely — a magyar joggal
ellentétben — pontos eligazitast tartalmaz és a megbizoi igényérvényesités két esetét
kiilonbozteti meg. Az egyik esetben a bizomanyos altal kotott tigyletbdl szarmazo
koveteléseket a megbizd a kotelezettel szemben engedményezés esetén
érvényesitheti, mig mas esetben bizonyos kovetelések még engedményezés nélkiil is
érvényesithetdk a megbizd altal. Ezt a német jogalkotdé azzal indokolja, hogy a
megbizonak a 3. személlyel szemben kiadasi igénye van, ezen tilmenden pedig
mivel a megbizo érdekkorében csapodik le a bizomanyosi tevékenység eldnye,
hatranya, kockazata, ezért védelmet kell nyujtani arra az esetre is, ha nincs
engedményezés. A német jogirodalom is tagan értelmezi a megbizo Altali
igényérvényesités lehetdségét, és minden atruhazhatdé kovetelés megbizo altali
érvényesithetdsége mellett foglal allast. Tamas Lajos bar kifejezetten nem mondja ki,
de a bizomanyi szerz6dés szabdlyozasanak reformjat slirgetve a német megoldast

kovethetd, és kovetendé modellnek tartja.184

184 Tamas Lajos: i.m. 484-485. p.
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A Javaslat a bizomanyos birtokaba keriilt vagyontargyak tulajdonszerzésének
kérdését tisztazza, mikor kimondja, hogy vételi bizomany esetén a bizomanyos a
szerzOdés teljesitése soran megszerzett ingd dolog tulajdonat az elszamolas soran
ruhdzza at a megbizéra. Eladasi bizomany esetén pedig a megbizé tulajdonat képezo

dolog tulajdonjoganak az atruhazasara jogositja a bizomanyost.
2.2.2.3. Felmondasi jog

A felmondasi jog meghatarozasa sajatossagot mutat, mivel idébeli korlathoz kotott,
nevezetesen a megbizod csak addig az idOpontig élhet felmondasi jogaval, amig a
bizomadnyos ¢és a harmadik fél kozott 1étre nem jon a szerzddés. Az adasvételi
szerz6dés megkdtése eldtt azonban a megbizd azonnali hatalyll felmondassal — mig a

bizomanyos 15 napos felmondasi idével — megsziintetheti a bizoményi szerzédést.'®
2.2.2.4. Visszautasitasi jog

Ha a bizomanyos a bizomanyi szerzodésben kikotott feltételektdl 1ényegesen eltér a
megbizd az adasvételi szerzOdést visszautasithatja, kivéve, ha a bizomanyos a

megallapitott &rnal dragabban vasarolt, de az értékkiilonbozetet megtériti.

A megbiz6 kotelezettségét a hatalyos jog szerint a bizoményosi dij, és a dijban
nem szerepld sziikséges €s hasznos koltségek megfizetésének kotelezettsége képezi.
A Javaslat nem foglalkozik e szerzddéstipusnal a koltségek viselésérdl, illetve a
jogviszony megsziintetésének kérdésérdl nem rendelkezik, hanem e kérdésekben a

megbizasi szerz6dés szabalyait rendeli alkalmazni.

3. Bizomanyi tevékenység, mint befektetési szolgaltatas

A tékepiacon megvaldsuld tranzakciok, tigyletek korében a bizomany sajatos palyat
futott be.
E pontban elészor azt vizsgadlom meg, hogy hogyan érvényesiiltek a bizomany

szabalyai az 1. és II. Ept-ben és a Tpt-ben. Korabban mar lathattuk, hogy az els6

85 ptk.512. § (1) bek.

135



Ertékpapirtdrvényben a jogalkotd az értékpapir forgalmazas egyediili iigyleteként a
bizomanyt ismerte, ezt a szerzddéstipust tekintette az értékpapir tgyleteket,
tranzakcidkat megvaldsitdo egyetlen eszkéznek. A torvény szerint a bizomanyi
szerzOdésnek ki kellett terjednie legalabb az eladni vagy venni kivant értékpapirok
mennyiségére és cimletére, a megbizas idOtartamara, valamint a megbizdoval vald
elszamolas modjara, amennyiben a megbizott ugyanarra az értékpapirra tobb
megbizast kalpott.186 E konkrét szerz6dési elemek meghatarozasan tal a jogalkotd a

Ptk. bizomanyra vonatkoz6 szabalyait rendelte alkalmazni.

A Il. Ept.-ben tagabb teret kapott a bizomanyi elem. A jogalkoté nemcsak
befektetési sz01gailtat'c’lskéntlg7 definidlta a bizomdanyosi tevékenységet, hanem a
befektetési vallalkozasok egyik formdjaként is — értékpapir-bizoméanyos tarsasadg —
meghatarozta, amely a befektetési szolgaltatasok koziil els6dlegesen a bizomanyosi
tevékenység folytatasara volt jogosult, tehat kizardlag az tigyfele javara vasarolva,
illetve eladva kothetett lizleteket, sajat szamlas kereskedésre — arra, hogy sajat
készletébdl eladjon vagy sajat maganak vasaroljon — nem volt jogosult.

Ezzel ellentétben az értékpapir-kereskedd tarsasag és az értékpapir-befektetési
tarsasag felhatalmazast kapott sajat szamlas iigyletek lebonyolitasdra, azonban
esetlikben a bizomanyosi tevékenység prioritast élvezett abban az értelemben, hogy —
amennyiben értékpapir kereskedelmi tevékenységre jogositd engedéllyel
rendelkeztek is —, minden esetben el6szor a bizomanyi megbizasnak kellett eleget
tenni, ¢és csak az azonos tartalmi bizoméanyi megbizasok teljesitése vagy
teljesitésének megkisérlése utdn forgalmazhatott sajat szamlajara vagy sajat
szamlajarol.

Ezzel 6sszhangban keriilt szabalyozasra az dnszerzddés jog is. A bizomanyi
tevékenység folytatdsa soran megillette a befektetési szolgaltatot az Onszerzodés
joga, de nem automatikusan, mint a Ptk.-ban szabalyozott bizomany esetében, hanem
két feltétel fennalldsa esetén, nevezetesen, ha az ligyfél hozzdjarult a sajat szdmlas
teljesitéshez és a befektetési szolgaltatd elézetesen megkisérelte az értékpapirpiacon

teljesiteni az megbizast, de az sikertelen volt.

186 1 Ept.36. §
711, Ept. 4. § (1) bekezdés b) pont
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Eltérés volt a Ptk-beli szabalyoktol az is, hogy a tdkepiaci bizomanyi
megbizdsok egyedileg, elkiilonitve vagy 0Osszevontan, illetve megbontva,
részletekben egyarant teljesithetok voltak. Ilyen jellegii lehetdséget maga a Ptk. nem
tartalmaz, de megitélésem szerint a felek a szerzddésben minden tovabbi nélkiil
tehetnek ilyen kikotést, természetesen a szerzodés targyatol fliggden.

A limitarnal elényosebb iizletkotés tekintetében a jogalkotd a Ptk.-beli szabalyt
alkalmazza, — miszerint ha a bizomanyos a megbizéra kedvezébb feltételek mellett
koti meg az adasvételi szerzodést, mint amilyeneket a bizomanyi szerzédésben
megallapitottak, az ebbol eredd elény a megbizdt illeti meg, — azonban befektetési
szolgaltatasok esetén az ezzel ellentétes kikotéshez a semmisség jogkovetkezményét
flizi, tehat a pozitiv arfolyam kiilonbozet feltétleniil a megbizohoz kertil.

A Tpt.-ben a bizoményi tevékenység szabalyozasa tartalmilag nem valtozott. A
torvény az Ertelmezé rendelkezések 20. pontjaban meghatirozza a bizomanyosi
tevékenység fogalmat, mely szerint az nem mas, mint megbizas alapjan a befektetési
szolgéltato (arutézsdei szolgaltatd) sajat nevében az ligyfél javara (terhére) folytatott
tevékenysége. Ezen tulmenden valtozast jelentett, hogy a jogalkotd csak a bizoményi
tevékenység lzletszerli folytatdsat mindsitette befektetési szolgéltatasnak, illetve —
véleményem szerint — e tevékenység jelentdségének fokozasat jelentette, hogy a
bizomanyi tevékenység a befektetési szolgaltatasok taxativ térvényi felsoroldsaban
az els6 helyre rukkolt.'®

Osszegzésként — a bizomanyi tevékenység minden — a jelenleg hatilyos
szabalyozast megel6z6 — jogszabalyban befektetési szolgélltatélsként189 kertilt
meghatdrozasra. A szabéalyozas oly mddon tortént, hogy a jogalkotd6 meghatarozta
azokat a kiilonds jegyeket, amelyek a bizomanyt befektetési szolgaltatasként
jellemezték, ezen tilmenden a Ptk. bizomanyra vonatkoz6 szabdlyai érvényesiiltek.
Olyannyira frekventalt volt e tevékenység, hogy a jogalkotdé — piacgazdasagi
rendszerben merdben szokatlan modon — a bizomanyosi tevékenység folytatasat

kotelezettségként hatarozta meg.190

188 Tpt. 81. §(1) bekezdés a) pont

189 Eipt. 4. § (1) bekezdés b) pontja és a Tpt. 81. §(1) bekezdés a) pontja

190 A befektetési vallalkozas a 81. § (1) bekezdésének a) pontjaban meghatarozott tevékenység
folytatasara koteles.” Tpt.85. § (3) bekezdés, tovabba ,,A befektetési vallalkozas a 4. § (1)
bekezdésének b) pontjaban meghatarozott tevékenység folytatasara koteles.” Ept. 7. § (3) bekezdés
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A jogalkotdé a jelenleg hatdlyos jogszabalyban szakitott e felfogédssal és
kihagyta a bizomanyosi tevékenységet a befektetési szolgaltatasok korébol, és ezzel
parhuzamosan tordlte a bizomanyosi tevékenység folytatasara eloirt kotelezettséget
is. Ehelyett a pénziigyi eszkozre vonatkozoan végzett ,megbizas felvétele és
tovabbitasa”, tovabba ,,megbizas végrehajtasa az ligyfél javara” elnevezéssel jelolt
tevékenység keriilt a befektetési szolgaltatasok korébe. E tevékenységek — a torvény
Indokolésa szerint — gyakorlatilag a korabban bizomanyosi tevékenységként jelolt
befektetési szolgaltatasnak felelnek meg. A bizomany elemeinek elkiilonitett jelolése
kifejezésre juttatja azt, hogy a piaci szereplok tevékenysége soran a bizomanyosi
tevékenység alapelemei elvalhatnak egymastol. A bizomanyi tevékenység tehat, ha
formailag nem is, de tartalmilag befektetési szolgaltatds maradt.

Megitélésem szerint a jogalkotd ebben a tekintetben az angol és amerikai jogi
modellt vette kdvetendd példanak, amely ,,nem ismeri a bizomanyi szerzédést, mint
0nallo szerzédéstipust, azonban a gyakorlatban a jogintézmény él és szabalyait a

s TN ORIy <99 191
megbizasi szerzddésbdl kell analogia Gtjan levezetni”.

Sajatos parhuzamot figyelhetiink meg a bizomany ,sorsat” tekintve a
maganjog nagyobb léptékében ¢és a tokepiaci ligyletek szabdlyozéasanak kisebb,
elmult hiszévi szabalyozasanak sikjan. A kapitalizmus viszonyai kozott a bizomany
a kereskedelmi jogban, mig a megbizds a polgari jogban kapott helyet. A
szocializmusban mindkét szerzOdéstipus a Polgari Torvénykonyvben keriilt
szabalyozasra. A tékepiac szabalyozasa soran az I. Ept.-ben csak a bizomany, a IL
Ept.-ben és a Tpt-ben a megbizas és a bizomany, mig a Bszt-ben csak a megbizas
intézménye kapott helyet.

Ha e fejezet bevezetd megallapitasat tekintjik, — nevezetesen, hogy a
bizomany a kozvetitd kereskedelem {ligylete — felmeriil a kérdés, hogy vajon mi
indokolta a befektetési szolgaltatasok, — mint nézetem szerint a kozvetitd
kereskedelem legmagasabb rendi megnyilvanulasa - szabalyozasa soran €ppen a
bizomany intézményét szdmiizni a jogforrasbol? Adekvat valasz nincs a birtokomban

— a vonatkoz6 térvény indokoldsa sem ad tampontot — azonban egy lehetséges

191 Az amerikai modellel, ezen beliil a rejtett képviselet intézményével Tamés Lajos foglalkozik
részletesebben ,,A bizomanyi szerzodés elméleti kérdései” cimii tanulmanyaban. In: Emlékkonyv

Dr. Kemenes Béla egyetemi tanar 65. sziiletésnapjara cimil tanulmanykéotetben (485. p.)
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valaszt tudok adni erre a kérdésre. A kiilfoldi mintdk mechanikus atvétele mellett
elképzelheté egy masik magyarazat, amely a del credere feleldsségre vezeti vissza a
bizomany mell6zését. Megitélésem szerint ugyanis a befektetési szolgaltatd, mint
bizomanyos del credere feleléssége problémat okozhatott a gyakorlatban. A
jogalkotd 2007-ig adés maradt ugyanis azzal, hogy ezt a terhet levegye a befektetési
szolgaltatok vallarol. Mivel a hatalyos Ptk. feltétel nélkiil deklaralja a bizomanyos
del credere feleldsségét, €és a tokepiacon lebonyolitott iigyletekre is a Tpt. altal nem
szabalyozott korben a Ptk. bizomanyi szabalyai voltak az irdnyadok, igy a befektetési
szolgaltatokra is vonatkozott ez a szabaly. Megitélésem szerint mar maga a
To8kepiaci torvény (illetve elétte az Ertékpapirtdrvények) beiktathatta volna azt a
Kitételt, hogy a befektetési szolgaltatot a del credere felelésség csak akkor terheli, ha

2 most

vallalja, tehat visszatérhettek volna a Kereskedelmi torvény szabzilyaihoz19
azonban gy tlinik, ezt a Ptk. fogja megtenni, amennyiben az tjra kodifikalas soran is
megtartjak ezt a szabalyt.

Ez esetben mindenképpen sziikségesnek latnam a bizomény intézményének

,rehabilitalasat” a befektetési vallalkozasokrol szo616 térvényben.

1921 4sd a 3.1.1.3. pontban foglaltakat
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1. FEJEZET

ALETET ES A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK

A befektetési vallalkozas, mint megbizott altal a megbizasi szerzddés alapjan végzett
befektetési szolgaltatasi tevékenységbe, letéti jellegli elemek is vegyiilnek. A
megbizo6 induld vagyonként értékpapirokat és/vagy készpénzt ad at a megbizottnak,

illetdleg az tligylet teljesitésének eredményeként értékpapir vagy pénz birtokéba jut.

A befektetési szolgaltatdsok szabalyozasa korében a kezdetektdl helyet kapott
az értékpapir letéti rzés és kezelés.' A letétkezelés és letéti 6rzés minden olyan
jogszabalyban, amelyben a befektetési szolgaltatdsok szabalyozasra keriiltek,
kiegészitd befektetési szolgaltatdsnak mindsiilt €s mindsiil. A jogalkotd a letéti 6rzés
és a letétkezelés fogalma tekintetében a legutobbi — befektetési vallalkozasokrol
sz0l6 — torvényben aprd valtoztatast hajtott végre. A kordbbi torvények a letéti 6rzés
és kezelés kozéppontjdba a nyomdai uton eldallitott értékpapirt helyezte.
Napjainkban azonban a dematerializalt értékpapirok majdnem kizarolagossa valtak,
amely indokolta e tevékenységek fogalmanak modositasat. Ezek szerint letéti Orzés a
pénziigyi eszk6zok megdrzésre torténd atvétele, a tulajdonos megbizasabol vald
nyilvantartasa és kiadasa. A letétkezelés pedig a pénziigyi eszkozok letéti drzése, a

kamat, az osztalék, a hozam, illetdleg torlesztés beszedése és egyéb kapcsolodo

19 Ept. 4. § (2) bekezdés , Kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenység a kovetkezé tevékenységek
iizletszerli folytatasa: a.) értékpapir-letétkezelés és az ehhez kapcsolodo szolgaltatas, b.) értékpapir
letéti 6rzés”

Tpt. 81. § (2) bekezdés ,Kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenység a kovetkezd
tevékenységek Tlzletszerii folytatdsa: a.) értékpapir letéti Orzése és az azzal kapcsolatos
nyilvantartasok vezetése, b.) értékpapir-letétkezelés”.

Bszt.. 5. § (2) bekezdés Kiegészitd szolgaltatdsnak mindsiil: a.) a pénziigyi eszkoz letéti 6rzése és
nyilvantartasa, valamint az ehhez kapcsolodo ligyfélszamla vezetése, b.) letétkezelés, valamint az
ehhez kapcsolodo értékpapirszamla vezetése, nyomdai Uton eldallitott értékpapir esetén ennek

nyilvantartasa és az tigyfélszamla vezetése.”
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szolgaltatas egylittes nyujtasa, ideértve az Ovadék kezelésével Osszefiiggd
szolgéaltatasokat.

E tevékenységek fogalmi meghatarozasat az tette sziikségessé, hogy a jovoben
a ToOkepiaci torvényben szabalyozott alanyok letéti szolgaltatasaira egyontetiien a

Bszt-ben eldirtakat kell alkalmazni.

1. A letét polgari jogi szabalyozasa

1.1. A letét altalanos alakzata

A letéti szerzédés™ alapjan a letéteményes a letevo altal rabizott ing6d dolog iddleges
megorzésére vallal kotelezettséget.

Régi jogunkban az uralkod6 felfogas szerint a letét — a rdmai jogi
hagyomanyokhoz hiven — reélszerz0désnek mindsiilt. Ezt azonban mar a héborut

P a1 195
megeldzden is sokan vitattdk

, majd a késdbbiekben el is halt ez a felfogas és
napjainkban mar egyértelmiien a konszenzual szerzédések korébe soroljak, amibdl az
kovetkezik, hogy a szerzddés létrejottéhez nincs sziikség a dolog tényleges atadasara.
A Ptk. torvényi fogalma sem atadott dolog megdrzésérdl szol, hanem rabizott dolog
megorzésérdl rendelkezik. ,,A konszenudl szerzédési jellegbdl adodo problémakat a

Ptk. gy oldja meg, hogy ha a szerz6dés megkdtése €s a dolog atvétele nem esik

194 ptk.462. § A Javaslat atfogalmazza a letéti szerz6dés fogalmat, mely szerint ,,a letéti szerz6dés
alapjan a letéteményes a szerz6désben meghatarozott ing6é dolog megérzésére és annak a szerzodés
megsziinésekor torténd visszaadasara, a letevd dij fizetésére koteles.”’6:362. § Ez az atirds érdemi
valtozast véleményem szerint nem jelent, viszont a ,,rdbizott dolog”, mint a jogviszony kozvetett
targya meghatarozasanak az elvetése viszont fontos jellegzetességtol fosztja meg e szerzodéstipust.

195 Ha egyes szerzdési kategoriak korében a forgalmi felfogas oly 1ényeges atalakulasa, amelynél

fogva a konszenzualis elvet akar csak iigyletértelmezd szabaly erejére lehetne emelni, talan nem is

kovetkezett be, egy tekintetben a realszerzédési elmélet mindenesetre indokolatlan tilzéssal jar. Ez

a tilzas abban van, hogy a konszezualis kdlcson, letét, stb. lehetdségét kényszeritd szabaly erejével

zarja ki. Az altalanos szerz6dési szabadsag elvének és a kdtelmi jogi tipuskotetlenség gondolatanak

ezt az attérését semmi nem indokolja. Miért ne allapodhatnanak meg a felek még kifejezett

szerz6dési kikotéssel sem végleges szerzddési kotottség erejével arra nézve, hogy a fél a jovoben a

megorzésre koteles lesz? A letét korében a tilalom anndl inkabb céltalan, mert ugyanazt a gazdasagi

eredményt a megbizas formdjaban a felek akadaly nélkil l1étrehozhatjak...” Villanyi Laszlo:

Ugyvitel. In: Magyar maganjog IV. Kotelmi jog Kiilonds része (szerkesztette: Szladits Karoly)

Grill Karoly Konyvkiadé Vallalata Budapest, 1942. 698. p.
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egybe, utobb a letéteményes csak akkor tagadhatja meg a dolog atvételét, ha olyan
koriilmények kovetkeztek be, amelyeknél fogva a mar letett dolog visszavételét
kovetelhetné meg. Ez azt jelenti, hogy a letét korében is érvényesiil a clausula rebus

sic stantibus.”*%

A letéti jogviszony tartalmat tekintve a letéteményes jogi statuszanak

meghatarozasa tekinthetd kozponti jelentoséglinek.

1.1.1. Orzési kitelezettség

A letéti szerz6dés lényege a letevd megdrzési érdekének kielégitése érdekében a
dolog megdrzése.

»Az Orzési kotelezettség tartalma nem meriil ki abban, hogy a letéteményes a
dolognak pusztan helyet enged, de nem is terjed odaig, hogy az 6rzés érdekében
folytonos pozitiv cselekvésre, alland6 felvigyazasra volna a letéteményes kotelezve,
hanem azt a gondossagot kell kifejtenie, amely alkalmas arra, hogy a dolog az
elveszésnek a koriilmények szerint szamitasba veendd veszélyével szemben megova
maradjon. Kiilon kikotés nélkiill nem koteles a letéteményes kiilonleges kezelési
ténykedésekre sem, (igy pl. nem kell a kisorsolds ald esd értékpapirok sorsolasat
nyilvantartania), anndl inkdbb erdsodott a letéteményes Orzési kotelessége az Orzési
pozitiv megovasi kotelességének elétérbe nyomulasa.”®’

Jelenleg hatalyos szabalyaink szerint is a letéteményes kotelezettségei korében
az Orzési tevékenységén van a hangsuly, — amely Orzési kotelezettség Ot a letéti
id6tartama alatt folyamatosan terheli —, kezelésre pedig fOszabaly szerint nem
koteles. A letéteményes kotelezettsége a kezelésre csak akkor terjed ki, ha a kezelést
a felek kikotik, vagy a letett dolog természete a kezelést megkivémja.198

A letéteményest terheld 6rzési — illetve, ha fennall, kezelési — tevékenység 0
szabaly szerint személyesen kifejtendd tevékenység, és mint ilyen a megbizéshoz

hasonldan itt is megfigyelhetd a bizalmi jelleg megléte. A letevd annak adja at a

19 Jobbagyi Gabor: A letét. In: Magyar polgari jog Kotelmi jog Egyes szerzbdések és az értékpapirok
joga (szerkesztette: Novotni Zoltan). Miskolci Egyetemi Kiad6 1993. 273. oldal

YT Villanyi Laszlo: Ugyvitel. Letét. In: Magyar maganjog IV. Kotelmi jog Kiilonds része
(szerkesztette: Szladits Karoly ) Grill Kéroly Konyvkiadoé Vallalata Budapest, 1942. 699. oldal

198 Ptk 464. § (1) bekezdés
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dolgat megoOrzésre, akiben megbizik. A letéteményes tehat a dolog Orizetét nem
bizhatja harmadik személyre. Ez alol a tilalom aldl jelenleg két kivétel van,
nevezetesen, ha a letevo ebbe beleegyezett illetdleg, ha ez a letevd karosodastol valo
megodvasa érdekében sziikséges. A Javaslat mar csak ez utdbbi esetben engedi meg

kdzremiikods igénybevételét'®,

Az, hogy a harmadik személy igénybevétele
jogszerlien, vagy jogszerltleniil tortént, kihat a jogkdvetkezményekre is. A
letéteményes a jogosan igénybe vett harmadik személy magatartasaért ugy felel,
mintha a dolgot 6 maga Orizte volna. Ha a harmadik személy igénybevétele a
karosodas elkeriilése érdekében valt sziikségess¢, akkor a letéteményes nem felel e
harmadik személy magatartasaért, ha bizonyitja, hogy e személy kivalasztasa,
utasitdsokkal valo ellatdsa és ellendrzése terén ugy jart el, ahogy az az adott
helyzetben altalaban elvarhat6. Tehdt a megbizasnal hasonl6 helyzetben alkalmazott
kimentési szabaly érvényesiil. Jogtalanul igénybe vett harmadik személy esetében

viszont a letéteményes minden olyan karért felelni fog, amely anélkiil nem

kovetkezett volna be.

A letéteményes a szerzddés alapjan a dolog birtokat szerzi meg, hasznalatara
foszabaly szerint nem jogosult. Természetesen e tekintetben is lehetdség van a felek
eltéréd megallapodéasara. A hasznéalatot megengedd kikotés a szerzédés letéti jellegét

nem érinti, ha a szolgaltatas tilnyomo eleme az drizet marad.

1.1.2. Hasznok beszedésének kotelezettsége

A Javaslat 0j elemekkel bdviti a letét szabdlyait, mikor kimondja, hogy a
letéteményes koteles a dolog hasznait beszedni, ha a dolog természeténél fogva
hasznot hajt. Ebben az esetben kételes a hasznokkal a letev8nek elszamolni.’® Ez a
rendelkezés szerintem a letétkezelés Bszt-beli szabalyainak athallasa, hiszen ott a
letétkezeld feladata az értékpapirok utan jard osztalék, hozam, stb. beszedése, majd

az azokkal valo elszamolas.

199 Javaslat VI. Kényv 6:363. § (3)
200 yavaslat: VI. Kényv 6:363. § (4) bekezdés
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1.1.3. Ertesitési kotelezettség

201 terheli,

A letéteményest a jogviszony teljes tartama alatt értesitési kotelezettség
koteles ugyanis a letevot a letétre vonatkozd6 minden lényeges koriilményrol
értesiteni. Amennyiben ennek nem tesz eleget, az értesités elmulasztasabol eredd

karokért felelosséggel tartozik. A Javaslat ezt a szabalyt mar nem tartalmazza.

1.1.4. Visszaadasi kotelezettség

A letéti 1do6 leteltével, illetve a jogviszony megsziinésével a dolgot vissza kell adni a
letevOnek. A letéti id6t a szerzddésben a felek, ezen beliil is a letevd hatarozza meg,
hiszen maga a jogviszony létrejotte a letevd érdekét szolgalja, igy ezen letevdi érdek
fennalldsa determindlja a letét idotartamat. A letéteményes a kikotott ido eltelte elott
altalaban nem kovetelheti a dolog visszavételét — kivéve a jogszabalyban megjelolt
eseteket, illetve clausula rebus sic stantibus fennéllésétzoz, — viszont a letevOnek a
visszakovetelésre barmikor joga van, hiszen mint fentebb is megallapitottuk e
jogviszony a letevd érdekei altal determinalt.

Ezek a szabalyok abban az esetben érvényesiilnek, ha a szerzdédésben a felek
megjelolték a letéti id0 tartamat. Amennyiben ez nincs megjeldlve, ugy a

letéteményes tizendt napos felmondassal barmikor megsziintetheti a jogviszonyt.

201 ptk. 464. § ((2) bekezdés

202 A letéteményes e letéti id6 akkor kovetelheti a dolog visszavételét, ha a dolog biztonsaga
veszélyben van, vagy ha a dolog drizetét nem foglalkozasa korében latja el, tovabba ha a
szerz6déskotéskor fennalld helyzethez képest koriilményeiben olyan valtozdsok allottak be,
amelyek a dolog Orizetét szamara nagymértékben megnehezitik. (Ptk.- 466. §(2) bekezdés) A
clausula rebus sic stantibus elvének ez a kiss¢ deformalt Ptk-beli interpretalasa nem feltétlentil
indokolt. Ehhez képest a Polgari Torvénykonyvrol késziilt T/5949. szamu térvényjavaslat 5:317. §
(3) bekezdése sz6 szerint, valtozatlan formaban fenntartja a jelenleg hatalyos szabalyt. Megitélésem
szerint abbol , hogy a jogalkotd a dolog atvétele tekintetében is megengedi a clausula rebus sic
stantibus elvének az érvényesiilését - amennyiben elvalik a szerzddés keletkezése és a dolog
atvétele egymastol -, logikusan kovetkezik, hogy ez az elv a jogviszony fennallasa idején is
érvényesiil, hiszen nyilvanvald, hogy ha a szerz6dés megkdtésének idején fennalld
koriilményekhez képest a letéteményes koriilményeiben lényeges valtozasok allnak be (pl.
megbetegszik), ami miatt az Orizet ellatasara mar nem képes, ez megnyitja a letéti id6 el6tti

visszaadas lehetdségét és megalapozottsagat.
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A visszaadas helye foszabaly szerint az drizet helye. A letéteményes tehat nem
kdteles a dolgot elvinni a letevéhoz, hanem a letevének kell érte mennie és elvinnie.
Mig a letevot a jogviszony fennallasanak teljes tartama alatt visszavételi jog illeti
meg, addig a jogviszony megsziinésekor visszavételi kotelezettség terheli.
Amennyiben ennek nem tesz eleget, tigy a letéteményesnek a tovabbiakban a felelds
Orzés szabdlyai szerint kell eljarnia.

A Javaslat ebben az esetben, tehat ha a letevd a dolog visszavételét
megtagadja, a megbizas nélkiili ligyvitel szabalyait rendeli alkalmazni, egyebekben a

jogviszony megszlinésére vonatkozo jelenlegi szabalyokon nem véltoztat.

1.1.5. Dijra valo jogosultsag

A letét hatalyos jogunk szerint lehet visszterhes és lehet ingyenes™® is, a Ptk.
azonban a visszterhes szerzédésre modellezi szabélyait?®, tehat a letéteményest
Orzési tevékenysége fejében ellenszolgaltatas, azaz dij illeti meg. A dij mértékét a
szerzOdésben kell megallapitani. Arra az esetre, ha ez nem tortént meg, hatalyos
szabalyozasunk nem tér ki.

Ezt a hidnyossagot potolta a — korabbi — Ptk. Koncepcio, amikor kimondta,
hogy ,,ha a felek a dij mértékét nem hataroztdk meg, a letevd a szokasos dij fizetésére
koteles™™. Arra vonatkozoan a Toérvényjavaslat nem tartalmazott itmutatast, hogy
mi mindsiil szokéasos dijnak. A 2009. évi XX. torvény Indokolasa viszont ,,az adott
izletagban szokasos” dijat értette ez alatt. A jelenlegi Javaslat ezt a kérdést mar nem
szabalyozza.

A dij utdlag jérzos, ¢s magaban foglalja a megdrzéssel rendszerint egyiittjard
koltségeket. A letéteményes az egyéb, sziikséges koltségei megtéritését is

kovetelheti, még akkor is, ha a letét egyébként ingyenes volt.

23 A rémai jogban a letét ingyenes szerz6dés volt, amelybél a letéteményesnek csak utolag
keletkezhetett esetlegesen megtéritési kovetelése karai és koltségei erejéig., az Un. actio depositi
contraria, amelyet csak keresettel érvényesithetett.

2% A letevd dij fizetésére koteles, kivéve, ha a koriilményekbsl, kiilondsen a felek viszonyabol arra
lehet kovetkeztetni, hogy a letéteményes a megdrzést ingyen vallalta. Ptk.465. § (1) bekezdés

205 polgari Torvénykonyvrdl késziilt T/5949. szami térvényjavaslat 5:315. § (1) bekezdés

208 A szabély ezen eleme a kimarad Polgari Torvénykonyvrol késziilt T/5949. szami torvényjavaslat

5:315. §-aban foglaltak szerint, amely modositas teljességgel megalapozott. Egy alapveten
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1.1.6. Zdlogjog
A letéteményest dijkOvetelése és koltségei biztositasara zalogjog illeti meg a
letevonek azokon a vagyontargyain, amelyek a letét kovetkeztében keriiltek

birtokaba.

1.1.7. A letéteményes felelossége

A letéti jogviszonybdl eredéen meghatarozott felelésségi szabalyok érvényesiilnek a
jogviszony alanyai tekintetében. ,,A romai jogban a letéteményest szigor custodia
felelosség terhelte. Ez azt jelentette, hogy vétkességtdl fliggetlentil felelt a dologban
bekovetkezett karokért, elpusztuldsért. A magyar jog nem vette at ezt a megoldast,
tehat a letéteményes feleldssége az Aaltalanos szabalyok szerint alakul.”®®" A
letéteményest a dolog elpusztulasa, megsériilése, elkopasa esetén, illetdleg
szerzOdésszegd magatartds tanusitasa esetén terheli feleldsség. A letéteményes 6
kotelezettsége az Orzési tevékenység, melynek kifejtése soran az elvarhato
gondossagot kell tanUsitania, azaz hatalyos szabdlyaink szerint a jogviszony
fennallasa alatt a rabizott dolog megdrizése tekintetében ugy kell eljarnia, ahogy az
az adott helyzetben A&ltalaban elvarhat6®®. Ennek elmulasztisa megalapozza a
letéteményes feleldsségét. Ugyszintén a letéteményes feleldsségét alapozza meg a
letett dolog jogosulatlan hasznalata, illetve a dolog jogosulatlan alletétbe adasa is, sot

ezekben az esetekben a letéteményes feleldssége az altalanosnal szigoribb lesz,

hiszen minden olyan karért felel, amely enélkiil nem kdvetkezett volna be, tehat a vis

diszpozitiv szabalyozas esetén nincs sziikség arra, hogy a torvény a letevd utdlagos fizetési
kotelezettségét deklaralja, egyébként sem volt méltanyos, hogy ezzel a letéteményest gyakorlatilag
az Orzéssel egylitt jaro koltségek elblegezésére kotelezte. A Javaslat szintén nem tartalmazza ezt a
szabalyt.

207 Jobbagyi Gabor: A letét. In: Magyar polgari jog Kételmi jog Egyes szerzédések és az értékpapirok
joga (szerkesztette: Novotni Zoltan). Miskolci Egyetemi Kiadd 1993. 276. oldal, lasd még tovabba
Fazekas Judit e témaban irt sorait. In: Jobbagyi Gabor- Fazekas Judit: A szerzédések joganak
vazlata Szent Istvan Tarsulat Az Apostoli Szentszék Konyvkiadoja Budapest, 2001. 299. p.

208 A letét kiilonds nemei tekintetében azonban mas — szigorubb — felelésségi szabalyok érvényesiilnek.
Fazekas Judit: A letét In: Jobbagyi Gabor-Fazekas Judit: Kotelmi jog Szent Istvan Tarsulat
Budapest, 2004. 305. p.
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maiorért is. A letéteményes felel6sségére vonatkozo szabalyok — a hatalyos Ptk.
szerint — arra tekintet nélkiil érvényesiiltek, illetve érvényesiilnek, hogy a
letéteményes ingyenesen vagy visszterhesen vallalta a dolog megorizését. A korabbi
Ptk Koncepcio €s a jelenlegi Javaslat azonban az ingyenes letét esetére kifejezetten is
deklaralja a letéteményes felelosségét, mely szerint ,,ingyenes letét esetén a
letéteményes a szerz6désen kiviili karokozasért valo feleldsség szabalyai szerint felel
azért a karért, amelyet a letevd a letett dolog elveszése, elpusztulasa, vagy
megrongalddasa folytan szenved.” 209

A korabbi Ptk Koncepcid, — illetéleg hatdlyba nem Iépett uj Ptk — yj
szabalyként a letevd felel6sségét is megfogalmazta. ,,A letevo felelGs azért a karért,
amelyet a letett dolog a letéteményesnek okozott, kivéve, ha a letett dolog
karokozasra alkalmas mindségét a letétbe helyezéskor nem ismerte és azt nem is
kellett ismernie, vagy arrdl a letétbe helyezéskor a letéteményest tajékoztatta vagy
5,210

arrol a letéteményes tdjékoztatas nélkiil is tudott.

A jelenlegi Javaslat azonban ezt a szabalyt melldzi.

2. A letét kiillonos nemei

A letét altalanos alakzatat kovetden a hatdlyos Ptk. a letét kiilonds nemeinek
szabalyozasa korében a szallodai letét, a fiirdok, kavéhazak, éttermek, szinhdzak, és
hasonlo vallalatok, tovabba a ruhatarat izemben tartok specialis szabalyait hatarozza
meg. Ezt kovetden a rendhagyd letét intézményét szabalyozza, végiil pedig a
bankletétre, az értékpapirletétre, a birdi letétre és kozgylijteményi letétre kiterjeszti
ezen szabalyok hatalyat, amely szerint a letét fejezetének rendelkezéseit ezekre is

alkalmazni kell amennyiben mas jogszabaly eltéréen nem rendelkezik.

A letét kiilonds nemeinek szabalyozasa korében — a korabbi Ptk. Koncepcioval
egyezden — a jelenlegi Javaslat tobb modositast is tartalmaz. Elhagyja ,,letét kiilonds
nemei” elnevezést, és a letéti szerzodések cimen beliil az XLVIII. fejezetben helyezi
el gyijt6 és a rendhagyd letétet, a XLIX. fejezetben pedig a szallodai letéti

szerzOdést.

292009. évi XX. tv 5:313. §, illetve Kodifikacios Fobizottsagi Javaslat 6:367. §(3) bekezdés
2192009. évi XX. tv. 5:316. §
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3. A gylijto letét

Uj intézményként jelenik meg tehat a gyiijté letét. Ez azonban csak a jelenleg
hatalyos Ptk-hoz képest 0 intézmény, hiszen régi jogunkban ismert volt. ,,A letét
kiilonleges esete az un. gyljtdletét. Errdl akkor szolunk, ha tobb letevéd hasonlo
értéktargyat a letéteményes egylitt 6rzi, anélkiil, hogy megkiilonboztetné, melyik
egyedileg meghatarozott targy melyik letevoé. Ez az eset a rendes letéttdl abban
kiilonbozik, hogy a dolgokra nézve nincsen egyedi megkiilonboztetés, a szabalytalan
letéttdl pedig abban, hogy a letéteményes nem daltaldban ugyanolyan fajtaja
dolognak, hanem az egyiitt kezelt tomegbdl vett dolgoknak a visszaadasara kotelezi
magat. Az ilyen esetben a tulajdonjog nem szall alt a letéteményesre, de nem is
marad kizarolag az egyes letevdé, hanem az utobbiaknak kozos tulajdonjoguk
keletkezik az egész tomegre, de azzal, hogy barmelyikiik a részesedésének megfeleld
szdmu dolgok kiadasat kovetelheti és a kiaddssal a kozds tulajdon red nézve

megszlinik. Az ily letét a bankok értékpapir kezelésében szokésos.” !

A Javaslat gyakorlatilag sz6 szerint emelte at ezt az intézményt a régi
jogunkbdl. ,,A letéteményes jogosult tobb letevé azonos fajtaji és mindségl,
helyettesithetd dolgat egyiitt Orizni anélkiil, hogy azokat a letevék szerint
elkiilonitené vagy egyedileg megkiilonboztetné. Ebben az esetben a letevOknek
kozos tulajdonjoga keletkezik a letétben 1év0 azonos fajtaju és mindségl,
helyettesithetd dolgokon és a letét megsziinésekor a letéteményes a letevd tulajdoni
hanyaddnak megfeleld6 mennyiségii, a letett dologgal azonos fajtaju és mindségi

dolog kiadasara koteles.”?'?

A letéteményes ebben az esetben jogosult barmely
tulajdonostarsnak a tulajdoni hdnyada szerinti mennyiséget a tobbi tulajdonostarsa
belegyezése nélkiil kiadni.

(Mivel témam szempontjabol az értékpapirletét, illetve mas pénziigyi eszkdzok
letéti 6rzése és kezelése bir jelentdséggel, az 0j Ptk-beli gyiijt6 illetve a rendhagyo

letét szabalyaitdl eltavolodva a tovébbiakban azt vizsgalom, hogy az értékpapirletét

21 Villanyi Laszlo: Ugyvitel. Letét. In: Magyar maganjog IV. Kotelmi jog Kiilonds része
(szerkesztette: Szladits Karoly ) Grill Karoly Konyvkiado Vallalata Budapest, 1942. 705.p.
212.2009. évi XX. tv.5:318. § és Kodifikacios fobizottsagi Javaslat 6:368. § (1) bekezdés
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intézménye hogyan jelent meg kordbban a Tdkepiaci torvényben, illetdleg hogyan
jelenik meg a jelenleg hatdlyos Tpt-ben és a befektetési vallalkozasokrol szolo

térvényben.

4. A letét szabalyozasa a Tokepiaci torvényben

1. Eloszor a Tokepiaci torvény eredeti szabalyait sziikséges megvizsgalni, amely
még tartalmazta a befektetési szolgaltatok letéti tevékenységét.™

Az értékpapirletét szabalyai akkor keriiltek alkalmazésra, amikor a befektetési
szolgéltatd az értékpapir-letéti Orzés illetve értékpapirletét-kezelés, mint kiegészitd
befektetési szolgaltatds keretében nyomdai uton eldallitott értékpapirt vett at. Az
értékpapir letétként torténd elhelyezésérél az értékpapir kibocsatdja vagy az
értékpapir tulajdonosa dontott. A befektetési szolgaltatd pedig az értékpapirt egyedi
vagy gyijtd letétként vehette 4t.

Egyedi letét esetén a letét targyat alkotd értékpapirok sorszam szerint
egyedileg voltak meghatdrozva, ¢s a letétkezeld a letét megsziinésekor ugyanazokat
volt kételes visszaszolgaltatni a letevOnek.

Az egyedi letétbe helyezett értékpapirokat a letétkezeld elkiilonitve volt
koteles kezelni, azokrdl nyilvantartast kellett vezetnie, amely tartalmazta a letevo

adatait €s az értékpapir egyedi megjeldlését.

Gyljté letét esetén viszont a letét targyat képezd értékpapirok sorozat és
mennyiség (névérték szerinti darabszam) szerint voltak meghatarozva, és a
letétkezeld a letét megsziinésekor a letéttel egyezd sorozatti és darabszamu
értékpapirt volt koteles visszaszolgaltatni a letevOnek. A letétkezel6 feladatat képezte
ennél a letétfajtanal is, hogy a gyljtdletétbe helyezett értékpapirokrol sorozat szerint
nyilvantartast vezessen. A letétkezeld mindenkor koteles volt rendelkezni minden
értékpapirfajtabol €és sorozatbol a nala letett értékpapirok értékpapir-fajtanként és
sorozatként az alapcimlet szerinti darabszamu Gsszesitett mennyiségével megegyezo
értékpapirral. A gyiijtd letétben 1évo értékpapirokrol a letétkezeld minden letevd

szamara kiilon értékpapir letéti szamlat vezetett. A gytijtéletétbe helyezett értékpapir

213 Tpt. 161-167. §
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a letéti szamlan torténd jovairassal volt atruhazhatd (hasonléan a dematerializalt
értékpapirok atruhazasahoz), illetve a letéti szamla zarolasaval terhelhetdé meg. A
letétkezeld a letevovel kotott szerzodésben meghatarozott rendszerességgel €s modon

tajékoztatni volt koteles a letevot a letétallomanya dsszetételérdl és mennyiségérsl.”

2. A Tokepiaci torvényben a késObbiekben a letéti 6rzés illetve a letétkezelés

1215

mar csak a befektetési alapokkal, ezen beliil is a letétkezeldvel ™, az elszdmolohézi

1, valamint a kozponti értéktari tevékenységgel®’ kapcsolatban

tevékenységge
keriilt szabalyzasra.

A letétkezel6 a befektetési alapok miikodtetésének fontos alanya. A befektetési
alapkezeld tarsasag az altala kezelt alap és portfolio letétkezelésével Magyarorszagon
bejegyzett, ilyen tevékenység végzésére engedéllyel rendelkezé hitelintézetet koteles
megbizni.

A letétkezelo legfobb feladatat képezi a letéti 6rzés és a letétkezelés, valamint a
befektetési alap Osszesitett és az egy jegyre juto nettd eszkozertékének
meghatdrozasa, kozzététele, illetve a befektetk részére torténd kozlése.

A letétkezeld letéteményesként végzi a befektetési alap tulajdonaban 1évo
értékpapirok letéti Orzését és az ahhoz kapcsolodd kezelését. A befektetési alap
tulajdonaban 1évd értékpapirok kizarolag a letétkezelénél vagy az éltala nyitott
szamlakon helyezhetdk el.

A letétkezeld vezeti a befektetési alap bankszamlajat is — ideértve az alap sajat
tokéjének Osszegylijtése céljabol nyitandd letéti szamlat is —, illetve értékpapir
szamldjat. Az értékpapirszamla és a befektetéshez kapcsolodd pénzforgalmi szamla
vezetését az egyes alapok és portfoliok tekintetében kizardlag egyazon letétkezeld
végezheti. (A dolgozat IV. részében részletesen foglalkozom a befektetési alapokhoz

kapcsolodo letétkezeléssel, ezért itt csak jelzésértéki a kitekintés.)

3. Napjaink hatadlyos szabalyai szerint a Tdkepiaci torvénybdl a 2011. évi

CXCIIL. szamu torvény kivette és 0nallo jogforrasi rangra emelte a befektetési

24 Tomori Erika: Ertékpapir és tézsdejog Bankjog (szerkeszté: Petrik Ferenc) X. fejezet, HVG Orac

Lap- és Konyvkiado Kft. 2003. 538. p.
215 Tpt. 295-296. §

216 Tpt. 335. §

217 Tpt. 336. §
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alapokkal kapcsolatos szabalyanyagot, igy értelemszertien a letéti jellegli szabalyok

kikertiltek a Tpt-bol.

5. Letéti szabalyok a befektetési vallalkozasokrol sz616 torvényben

A Dbefektetési szolgaltatasok nytjtasa folyaman — legaldabbis bizonyos
szolgaltatasokkal 0Osszefliggésben — értékpapirok, pénziigyi eszkozok illetve
pénzeszk6zok kerlilnek a befektetési vallalkozas birtokaba és kezelésébe. Alapvetd
szabaly, hogy a jogviszony targyat képezd értékpapir, vagy mas pénziigyi eszkoz,
illetve pénzeszkoz minden esetben az ligyfél tulajdonaban marad, azzal a befektetési
vallalkozds nem rendelkezhet, s6t mindenkor biztositania kell, hogy az iigyfél
azokkal barmikor rendelkezni tudjon.

A Dbefektetési vallalkozas az tligyfél tulajdondban 1évé vagy 6t megilletd
pénziigyi eszkdzt és pénzeszkozt kizardlag az ligyfél rendelkezése szerinti célra
hasznalhatja fel.

Ezeknek a kovetelményeknek csak ugy tud eleget tenni, ha a befektetési
vallalkozas nyilvantartasait és a szamlakat gy vezeti, hogy az ligyfelek pénziigyi
eszkozei és pénzeszkozei allomanyardl mindenkor valos és pontos képet mutassanak,
¢s azok alapjan barmikor, késedelem nélkiil biztosithato legyen az ligyfél
tulajdonaban 1évd vagy Ot megilletd pénziigyi eszkdz és pénzeszkdz, valamint a
befektetési vallalkozds sajat pénzligyi eszkéze ¢és pénzeszkéze elkiilonitett
kimutatasa.?*® Erre rimelt a 2009. évi XX. torvényben helyet kapd azon rendelkezés,
mely szerint a gylijté letétben 1évd értékpapirokrol a letéteményes minden letevd
szamara kiilon értékpapir letéti szamlat koteles vezetni.”** Ez a szabaly megtalalhato

a Javaslatban is.??°

A Dbefektetési vallalkozas letétkezelési tevékenysége soran igénybe vehet
harmadik személyt, azonban az tlgyfél pénziigyi eszkozei, és pénzeszkozei
kezelésére csak akkor kothet harmadik személlyel ilyen megallapodést, ha ez a

harmadik személy is teljesiteni képes a szigora szamlazasi és nyilvantartasi

218 [ 4sd bévebben a Bszt. 57. § (1-3) bekezdéseit
2192009. évi XX. tv. 5:337. § (3) bekezdés
220 K odifikacios Fébizottsagi Javaslat 6:368. § (3) bekezdés
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kovetelményeket. Azt pedig, hogy ez a harmadik személy szabalyszeriien eleget is
tesz e nyilvantartasi (szamldzasi) kovetelményeknek, a befektetési vallalkozas
koteles rendszeresen ellendrizni.

A befektetési vallalkozas koteles olyan belsd szabalyokat kialakitani, amelyek
megakadalyozzak a jogszeriitlen hasznalatbol, a nem megfeleld nyilvantartas-
vezetésbdl eredd, az ligyfél pénziigyi eszkozeinek és pénzeszkozeinek vagy az

ezekkel kapcsolatos jogainak sérelmét.

A Dbefektetési vallalkozas tehat — a fentiekbdl kovetkezéen — az ligyfél
tulajdonaban 1év6 vagy 6t megilletd pénziigyi eszkdzt nem hasznalhatja. Ez azonban
foszabalyként érvényesiil, ugyanis lehetdség van természetesen arra, — a letét
altalanos polgari jogi szabalyaival azonosan —, hogy a felek eltéréen allapodjanak
meg. A befektetési vallalkozas hasznalhatja a birtokdban, illetve kezelésében 1évo
pénziigyi eszkozoket, értékpapirokat, ha az tgyfél ehhez hozzajarult. Ezt a
hozzéjarulast azonban eldzetesen és feltétleniil irasban kell megadni oly mddon,
hogy meg kell jelolni a hasznalat pontos céljat is. Az tigyfél altal a hasznéalathoz adott
eldzetes hozzajarulas alapjan a befektetési vallalkozas az ligyfél pénziigyi eszkozeit
sajat szamlajara (esetleg egy masik ligyfele szamlajara) hasznalhatja.

Eltérés van a tekintetben, hogy az ligyfél pénziigyi eszkozeit egyedi szamlan
kezeli a befektetési vallalkozas vagy gytlijtdszamlan. Egyedi szdmla esetén elegendd
az egy adott ligyfél hozzdjarulasa a hasznalatahoz, gylijtészamlan 1évd pénziigyi
eszk6zok hasznalatdhoz azonban természetesen minden olyan tigyfél eldzetes
hozzajarulasara sziikkség van, akinek a gylijtdszamldn pénziigyi eszkdze van.”
Amennyiben nem adta minden ligyfél a hozzéjarulasat a hasznalathoz, akkor az a
feltétel, hogy a befektetési vallalkozas biztositani tudja, hogy csak azon tigyfél
pénziigyi eszk6zét hasznalja, amely vonatkozdsaban az {igyfél az eldzetes
hozzéjarulasat megadta.

Abban az esetben, ha a befektetési vallalkozas jogosult az ligyfél pénziigyi
eszkozeinek haszndlatira, szintén szigort nyilvantartasi kotelezettséget feltételez,

hiszen — annak érdekében, hogy az esetleges veszteségek viselése pontosan

221 A befektetési vallalkozas akkor jogosult az iigyfél nevében néla tartott, harmadik fél altal kezelt

gyljtészamlan 1év0 pénziigyi eszkoz tekintetében értékpapir-finanszirozasi iigyletet kotni, ha
minden olyan tgyfél, amelynek pénziigyi eszkdzét az adott gyijtészamlan kezelik, eldzetes

hozzajarulasat adta.” 58. § (3) bekezdés
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meghatarozhaté legyen, pontosan kell tudni az egyes, hozzéjarulasukat ad6 ligyfelek

tulajdonaban 1év6, felhasznalt pénziigyi eszk6zok szamat.

A Dbefektetési szolgaltatasok korében, — mint azt korabban — lattuk két
kiilonbozo kiegészitd szolgaltatasnak mindsiil a letétkezelési tevékenység €s a letéti
Orzés. Ez Osszhangban van a polgari jogi szabalyokkal, amely alapesetben nem
engedi meg a letétbe vett dolgok hasznalatat, kezelését.

A Dbefektetési vallalkozas nemcsak a pénziigyi eszkozok kezelésére vehet
igénybe harmadik személyt, hanem az iigyfél pénziigyi eszkdzeinek letéti drzésére is

harmadik személlyel megallapodast kdthet.

A letéti 6rzésre igénybe veheté harmadik személyek tekintetében azonban a
jogszabaly korlatot allit fel, mivel csak olyan személlyel kothetd megallapodas, aki a
letéti Orzési tevékenységét illetden a székhelye szerinti dllam hataskorrel rendelkez6
feliigyeleti hatosaganak feliigyelete alatt all.

E rendelkezés azonban kivételt enged szabaly. Lehetdség van tehat — de csak
e torvényben megfogalmazott két esetben — arra, hogy olyan harmadik személyt
bizzon meg a befektetési vallalkozas a letéti Orzéssel, aki a székhelye szerinti
allamban e tevékenysége tekintetében nem 4all hataskorrel rendelkezd feliigyeleti
hatosag felligyelete alatt. Erre tehat akkor keriilhet sor, ha a pénziigyi eszkoz vagy az
azokkal Osszefiiggd befektetési szolgaltatasi tevékenység jellege miatt ez
elengedhetetlen, vagy a befektetési vallalkozas szakmai ligyfélnek nyujt szolgaltatast
¢és a szakmai ligyfél irasban, kifejezetten ugy rendelkezik, hogy az adott féllel kéri a
pénziigyi eszkoze letéti Orzésére vonatkozd megéllapodas megkotését, tehat ha az
tigyfeél jeloli ki az igénybe veendd harmadik személyt.

A befektetési vallalkozas a befektetési szolgaltatasi tevékenysége keretében
atvett vagy az iigyfél megbizasanak teljesitését kovetden a befektetési vallalkozés
kezelésébe keriild, az tigyfél tulajdonaban lévé vagy Ot megilleté pénzeszkozt az
atvételt kovetéen haladéktalanul koteles elhelyezni kdzponti bankndl, vagy
hitelintézetnél, vagy harmadik orszagban hitelintézeti tevékenység végzésére

jogositd tevékenységi engedéllyel rendelkezd hitelintézetnél, illetve mindsitett
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NI (1222
pénzpiaci alapnal

(utobbinal csak abban az esetben, ha ehhez az {ligyfél
kifejezetten, irdsban hozzajarult).

Ha a befektetési vallalkozas az ligyfél pénzeszkozét nem kozponti bankban
helyezi el, hanem — a torvényben megjelolt — hitelintézetnél (harmadik orszagbeli
hitelintézetnél), akkor a kivalasztasnal a t6le elvarhatdo gondossaggal kell eljarnia és
rendszeresen, de legaldbb évente ellendriznie kell a pénzeszkoz kezelésével

megbizott intézménynél a pénzeszkdzok kezelésére vonatkozo eldirdsok betartasat.

Osszegzéskent — megallapithat, hogy a letéti tevékenység igen nagy
jelentéséggel bir a tokepiaci szolgaltatasok korében. A letét szabalyozédsa joval
tagabb tartalmat kap a polgéri jogban szabalyozott letét altalanos alakzatdhoz képest.
Mar a II. Ept. kiilon valasztotta a letéti 6rzést a letétkezeléstdl. értékpapir letéti 6rzés
alatt az értékpapir megorzésre torténd atvételét, nyilvantartasat és kiadasat értette. Az
értékpapir letétkezelési tevékenység pedig az értékpapir megdrzése és nyilvantartasa
mellett Kiterjedt a kamat, osztalék, hozam beszedésére is.

A gylijtdletét intézménye, mint specialis letétfajta a Tpt. keretében, majd a
Bszt.-ben nyert részletes szabdlyozast és gyakorlatilag e rendelkezések néhany
alapvetd eldirasat emelték at a Ptk. kodifikacid sordn — egy paragrafus erejéig —, tehat
a jovoben a gyijtoletét helyet kap a Ptk.-ban is, azonban a részletes, alapos

szabalyozas tovabbra is a specidlis jogszabalyban, azaz a Bszt.-ben keriil

megfogalmazasra.

222 Minésitett pénzpiaci alap az olyan kollektiv befektetési forma, amely a székhelye szerinti 4llam
hataskorrel rendelkez6 feliigyeleti hatosagatol tevékenység végzésére jogositd engedélyt kapott és
e hatosag feliigyelete alatt all, valamint
a)a befektetési tevékenységének elsddleges célja, hogy a nettd eszkOzérték ne csokkenjen a
befektetés értéke ala,

b) a befektetési tevékenysége elsédleges céljanak  elérése  érdekében  kizardlag
haromszazkilencvenhét napnal nem hosszabb futamidejii vagy hatralévé futamideji magas
mindsitésii pénzpiaci eszkozokbe fektethet be vagy az ilyen futamidének megfeleld, rendszeresen
kiigazitott hozammal €s hatvan napos atlagos sulyozott futamiddvel rendelkezé magas mindsitésii
pénzpiaci eszk6zokbe fektethet be,

c) a b) pontban foglalt elsédleges befektetési célja hitelintézeti letétekbe torténd kiegészité jellegli
befektetésekkel is megvalodsithato,

d) a kollektiv befektetési értékpapir visszavaltasa esetén a pénziigyi teljesités a visszavaltas napjan

vagy az azt kdvetd napon megtorténik. Bszt. 60. § (2) bekezdés
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1. RESZ

A KOTELMI JOG EGYES ELVEINEK ES SZABALYAINAK SAJATOS

ERVENYESULESE A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK KOREBEN
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Az el6z6 részben a megbizasi, a bizomanyi €s a letéti szerzdédésre vonatkoz6 legfobb
— a hatalyos és a jovend6é Ptk.-ban megfogalmazott — jellemvonasokat a kotelemi
viszony elemeinek megfeleléen Ggy mutattam be, hogy azokat a befektetési
szolgéltatdsok szabdlyaira vetitettem és igy tartam fel az azonossigokat és az
eltéréseket. A  kovetkezOkben — ezen Osszehasonlitdas eredményeinek a
felhasznalasaval — tovabblépve a kotelem szabalyozdsa és létszakai tekintetében
kivanom 6sszefoglalni a befektetési szolgaltatdsokra iranyuld jogviszonyok korében

érvényesiild sajatossagokat.
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|. FEJEZET

A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK SZABALYOZASA

1. A szabalyozas kotelezo vagy eltérést engedé jellege

1.1. Diszpozitivitas és kégencia a szerzodések korében dltalaban

Attol fiiggden, hogy a polgari jogi norma rendelkezd részében meghatarozott
magatartastol az alanyok szamara megengedett-e az eltérés lehetdsége, avagy sem, a
jogi norma diszpozitiv, vagy kogens jellegli lehet. (A kettd hatardn pedig

223 szabalyok helyezkednek el.) Diszpozitiv szabdlyozés

klaudikaléan kogens
esetében az alanyoknak modjukban all a jogviszonyukat a sajat, egyéni céljaiknak,
érdekeiknek megfeleléen — a jogszabalyban foglaltaktol eltéréen, gyakorlatilag attol
fliggetleniil — szabalyozni. A kogens szabalyok viszont mindenképpen kifejtik
hatasukat, mindenképpen érvényre jutnak, mivel ezektdl a szabalyoktol a felek még
kozos akarategységgel sem térhetnek el.

A maganjog ¢és ezen bellil a polgari jog keretébe tartozd szabalyokat a
diszpozitivitas jellemzi. A diszpozitiv szabalyozassal kapcsolatos kdvetelményeket
az Uj Polgari Torvénykonyv Koncepcidjanak kidolgozasa kapcsan az alabbiakban
foglalta 6ssze Vékas Lajos. ,,A magantulajdonon alapulé maganautondémia és a
szerzOdési szabadsag egyik legfontosabb normativ kovetkezménye a szerz6dési jogi
szabalyok diszpozitiv jellege. A diszpozitiv szabalyok megnyitjak a lehetdséget a
feleknek, hogy szerzédéses viszonyuk konkrét koriilményeit a lehetd legnagyobb
mértékben figyelembe tudjadk venni a szerzddés feltételeinek meghatarozasanal.
Ahhoz, hogy a diszpozitiv szabalyok minél teljesebben és tokéletesebben tolthessék
érdekeire és foként a szerzdéses tranzakcid kockdzataira kell figyelemmel lenni.

Emellett a diszpozitiv jognak a szerzddéses kockazatok elosztasarol olyan

28z ilyen jogi normak esetében lehetdség van a normatol valo eltérésre, de csak egy iranyban, az
egyik fél - altalaban a kiszolgaltatottabb helyzetben 1évo fél, pl. fogyaszto, biztositott, stb. —

érdekében.
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szabalyokat kell felallitania, amilyeneket maguk a felek allapitananak meg. Ekozben
figyelembe kell venni az adott kockazatok bekdvetkezési valosziniiségét, az abbol
szarmaz0O hatranyokat €s az azok elharitasdhoz sziikséges intézkedések koltségét is.
A diszpozitiv szabalyoknak, mint norméaknak a sziikséges absztrakcios szinten kell
allniuk, megfogalmazasuk nem tapadhat egy konkrét tényélléshoz.”224

A diszpozitivitads azonban nem kizardlagos szabalyozasi mod a szerzddéstan
keretein beliill sem, hiszen tobb szerzddés szabalyai kozott taldlhatok kogens,

valamint k6zjogi jellegii elemek is.

1.2. Kogencia a szabadlyozdsban

A befektetési szolgaltatasok szabalyozasanak eddig napvildgot latott valamennyi
jogforrasa kogens jellegi volt. Ez a sajatja a jelenleg hatalyos torvénynek is. A
szabalyozas sajatossdga nem meriil ki abban, hogy a benne foglalt szabalyoktol a
felek nem térhetnek el, de tovabbi specifikumot jelent, hogy a jogszabély alapvetden
kozjogi jellegli, amelynek keretében tag teret kapnak a hatosagi elemek is.

A dolgozatban vizsgalt polgari jogi szerzddéstipusok mindegyike korében
teljes mértékben érvényesiil a diszpozitivitas. A befektetési szolgaltatadsok nyujtasara
iranyuld jogviszonyok egyik legjelentdsebb specifikus sajatossaga tehat mar a
szabalyozas jellegében is megmutatkozik, hiszen a jogviszony megvaldsulasaban
fellelhetd megbizasi, bizomanyi, letéti elemek egy szaz szazalékban kogens
jogszabaly altal lefedett korben, kogens normdk betartasa és megvalositasa keretében

jutnak érvényre, fejtik ki hatasukat.

2. Komplexitas

2.1. Kozjog-magdnjog-komplex teriilet

A befektetési szektor tipikusan olyan teriilet, ahol a keletkezd jogviszonyokra

vonatkoz6 szabalyozas eredendd sajatossaga a komplexitas.

224 yékas Lajos: A Polgari Térvénykonyv reformja. Hatodik Magyar Jogaszgylilés Magyar Jogasz
Egylet Budapest, 2002. 31. oldal, l1a4sd még a hasonl6é gondolatokat megfogalmaz6 Vékas Lajos: Az
uj Polgari Torvénykonyv tervezetének néhany elméleti és rendszertani el6kérdésérél szolod

tanulmanyat In: Sarkézy Tamas Unnepi kétet HVG-Orac Lap- és Konyvkiado Kft. 267. p.
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Az elméleti alapozas érdekében idézziik Asztalos Laszlot, aki a jogviszonyok
korében a jogagak vegyiilésének sajatossagaival foglalkozik a Polgari jogi alaptan
cimii miivében.

»A gazdasagi-tarsadalmi viszonyok megvaltozasa kovetkeztében ténylegesen
kialakulnak a polgari jogban olyan komplex viszonyok, amelyek sulypontja, vagy
egyik oldala ugyan polgari jog, de masik oldala vagy éppen sulypontja egy mas
jogteriiletre esik. A hagyomanyos viszonyok felbomlasanak vagyunk tanti, amikor
alig van olyan polgari jogi jogviszony, amelybe ne sziiremkednék be mas jogteriilet
sajatossaga. Igy a polgari jogban alapvetSen kétféle szerkezeti jogviszonnyal
talalkozunk. Egyrészt az aruviszonyok vonatkozasaban abszolut és relativ
szerkezettel (amelyek kolcsondsen kiegészitik egymast, atmennek egymasba,
felvaltjak egymast), tovabba komplex jogviszonyokkal.

Ezek lehetnek:

a) eleve komplexként tobb jogteriiletre kihat6 viszonyok,

b) sulypontilag polgari jogi, de mas jogteriiletektdl befolyasolt és atszott, csak
komplexitasukban megérthetd viszonyok,

c) sulypontilag mas jogteriiletre tartoz6, de polgari joggal befolyasolt komplex
jogviszony, amely ugyancsak a maga egységében ¢€s kiillonnemiiségeiben
értelmezhetd csak.

A viszony jellege tehat mar a polgari jogban sem kizarélagos, s nem is
feltétleniil meghataroz6. De még mindig a legalkalmasabb a rendszerezésre. A
viszonyok sokrétlisége vonja maga utan a szakadatlan komplexitast, belsd €s kiilsd
Osszefliggések szakadatlan tisztazasat.” 2%

A jogviszonyok komplexitasanak kérdéskoréhez kapcsolodoan Edrsi Gyula
szellemi hagyatéka is nydjt municiét, mivel ezzel kapcsolatosan is maradandd
megallapitasokat tett.

Szerinte a kdzjog-maganjog dichotomidjanak bomlésa a jogagazatok egymas
kozotti viszonyara is kihat. Komplex jogviszonyok ¢és jogintézmények jottek 1étre,
amelyekben a két nagy jogag elemei vegyiilnek. E folyamatnak Eorsi a kovetkezd

fobb kovetelményeit, kovetkezményeit hatdrozta meg:

225 Asztalos Laszlo: Polgari jogi alaptan a polgari jog elméletéhez. Akadémia Kiado Budapest, 1987.
155-156. p.
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a.) a kozjog megtelik olyan elemekkel, amelyek idegenek a hagyomanyos
igazgatasi jogtol, és a civilisztika szintén megtelik a civilisztikatol eredetileg idegen
elemekkel,

b.) a jogagazatok kozotti valaszfalak sok vonatkozasban cseppfolydssa valnak,
a komplex jogviszonyok folytan kiilonb6z0 jogdgazatok joganyaga egylittesen,
Osszefonddva hat egységes gazdasagi €s mas célok megvalositasara,

c.) maga a jogagazati tagozodas sokat veszit jelentds€gébdl, €s a jogi elemek
sokkal kozvetlenebbiil kapcsolddnak gazdasagi folyamatokhoz.

Osszegezve tehat megallapithat, hogy a tarsadalmi célok elérése egyre
szélesebb korben igényli a hagyomanyos jogagazatok eszkozeinek komplex

bevetését.??®

A kozjog és a maganjog elmeinek egyiittes megjelenése egy jogintézmény
szabalyozasa soran tehat nem ujkeletii jelenség.

A probléma gyokerei a maganjogi szerzddések funkcidjdnak megvaltozasaban
keresendok. A maganjogi szerzddések szabalyozasaban a XIX. szézadhoz
viszonyitottan lényeges valtozasok kovetkeztek be, tekintettel arra, hogy a szaz évvel
késébbi szerzOdések mar teljesen mas gazdasagi kapcsolatokat rendeztek. Korunk
szerzOdéses viszonyaiban sokkal elterjedtebbek — a XIX. szazadi szerzddéses
viszonyokhoz képest — a tartdos kapcsolatok, a szoros egyiittmiikodés, ebbdl
kovetkezOen a szerzddéses kapcsolatok szervezése sokkal nagyobb hangsuly kapott,
sOt széles korben elterjedtek az olyan szerzddések, amelyek mar nem is az
arforgalmat, hanem a szerzddd felek egylittmiikodését szabalyozzdk. A szerzddések
nagyobb 1éptékli — nem csak a szerzddd felek kozotti eseti kapcsolatkénti —
értelmezése, a szerz6dés funkcidjanak atfogobb, kiterjesztdbb megrajzoldsa vezetett
az olyan elméletek kialakulasahoz, amelyek a szerzddéseket a hagyomanyos kozjog-
maganjog megkiilonboztetés nélkill hatdrozza meg, illetve a szerzodések
tarsadalmasodasarol, kozjogiasodasarol beszél.?" A szocialista gazdasagi viszonyok
kozott kiilondsen jellemzd volt, hogy a szerzddd felek kozotti jogviszonyt nemcesak a

szerzodésben szerepld kikotések, hanem az allami beavatkozas kiilonbozd kotelezd

228 Egrsi Gyula: Jog-gazdasag- jogrendszer-tagozodas. Akadémia Kiado Budapest, 1977. 73-78. p.
227 Harmathy Attila: Szerzédés, kozigazgatds, gazdasagiranyitis. Akadémia Kiado, Budapest,

1983.130-131. p.
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erejiu rendelkezésekben, eldirdsokban megvaldsuld elemei is befolyasoltak illetve
meghatdroztak. Az éallam jelenléte a szerzddéses viszonyokban, azonban nemcsak a

522 Az allamnak

szocialista, hanem a piacgazdasag viszonyai kozott is tetten érhet
kozigazgatasi szervei keresztiil egy sor 1Uj feladatot kellett megoldania. , A
kozigazgatasi szervek cselekvése 1) teriiletekre hatolt be, ami maga utan vonta a
kozjogi jellegli szabalyok alkalmazasat, ugyanakkor a kdzigazgatasi szervek gyakran
hasznaltdk fel feladataik elldtdsa sordn a maganjog intézményeit, elsdsorban a
szerzOdéseket. E kettds irdnyu mozgas hatasara elmosodtak a koz- és a maganjog
hatarvonalai: a kozjog teret nyert a maganjoggal szemben, a kdzjogi szabalyok
behatoltak a maganjog teriiletére, de egyidejlleg kiszélesedett a maganjog
szabalyainak alkalmazasi kore, a kozigazgatasi szervek maganjogi formadkat

vélasztottak.”%?°

Harmathy Attila e gondolatmenetének megfeleléen a kozigazgatési
szerzOdéseket veszi vizsgalat ald, ezen beliil is a kozszolgaltatdsokat és az allami

megrendeléseket, mint a kozigazgatasi szerzodések két legjelentdsebb tertiletét.

2.2. A befektetési szolgaltatasok szabdlyozdasanak kozjogi jegyei

A befektetési szolgaltatasokra iranyuld jogviszony tekintetében azonban az allami
jelenlétnek nem ezek a megnyilvanuldsai érvényesiilnek. E teriileten ugyanis nem
arr6l van sz, hogy az allam maganjogi formakat alkalmaz, hanem nagyon is kozjogi
eszkozoket hasznal. A tékepiac mukodése, a befektetési szektor az 4llam altal
erdteljesen feliigyelt €s ellendrzott teriilet (ami indokolja €s igazolja a befektetési
szolgéltatdsok jogforrdsaiban megjelend kozjogi elemeket). Az allam e kontrollt
biztosit6 feliigyeleti tevékenységét a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, mint
hatosdg 4ltal gyakorolja. Ennek az éallami szervnek a befektetési szolgaltatasok
nyujtasa terén olyan funkcidi vannak, amelyek alapvetden determindljdk a szerz6do
felek jogviszonyat, hiszen e kapcsolatban az egyik szerzddd fél léte, keletkezése és
megszlinése, az altal nyudjthatd szolgéltatasok kore, illetve a nyujthatod szolgaltatasok
lehetdségének megsziintetése, — amely adott esetben a fennallo szerzddéses

viszonyok megsziintetésével jar — mind az allami szervtdl fligg.

228 1 asd bSvebben Harmathy Attila fent jelslt miivében, amely részletes és alapos elemzése bizonyitja,
hogy a szélesen értelmezett szerzédés felfogasok a német, francia, angol ¢és amerikai
jogirodalomban meglehetdsen elterjedtek voltak a 70-es években.

2 Harmathy: idézett mii 62. p.
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A tovéabbiakban roviden attekintem azokat a Feliigyelet altal gyakorolt allami,
kozjogi funkciokat, amelyek a Bszt-ben megfogalmazast nyertek és befolyassal
birnak a befektetési szolgaltatasi jogviszony keletkezésére, modosulasara illetve

megsziinésére.

2.2.1. Engedélyezd funkcio

A Feliigyelet elsddleges hatosagi funkcidja a befektetési szolgaltatasi tevékenység
megkezdéséhez kapcsolddik, hiszen valamennyi befektetési szolgaltatas és kiegészitd
szolgaltatds engedélyhez kotott tevékenység, azokat kizardlag a Feliigyelet altal
kiallitott engedély birtokdban lehetséges elkezdeni és kifejteni.

A befektetési szolgaltatds nyujtdsara jogositd engedélyt az egyes
tevékenységekre és szolgaltatasokra kiilon-kiilon vagy egylittesen adhaté ki a
kérelmez6 befektetési vallalkozasnak. Tevékenységi engedélyért csak olyan
részvénytarsasag folyamodhat, amely megfelel a jogszabalyi kritériumoknak. A
feliigyeleti engedély az Eurdpai Unio teriiletére kiterjedd hatélyﬁ.zgo

Az ,,uniods hataly” valamennyi, az unids tagallamok illet¢kes feliigyelete altal
kiadott engedély sajatja, tehat barmely unios tagallamban kiadott engedély alapjan a
magyar tokepiacon lehetdség van befektetési szolgaltatasok ¢és kiegészitd

szolgaltatasok nyujtasara. #L

230 A Feliigyelet altal e torvény szerint kiadott, tevékenység végzésére, illetéleg szolgaltatas nyujtisara
jogosito engedély — figyelemmel a (4) és (5) bekezdésben foglaltakra — mas EGT-allamokban
befektetési szolgaltatasi tevékenység végzésére €s kiegészitd szolgaltatas nyljtasara jogosit. Bszt.
27. § (3) A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal kiadott engedély tehat ,egységes
europai utlevélként” funkciondl, mivel ez alapjan valamennyi befektetési szolgaltatasi és kiegészitd
szolgéltatasi tevékenység az Europai Unio tagillamaiban, valamint az Egységes Gazdasagi
Térséget létrehozo szerzddés részes felei kozé tartozd allamokban is végezheték. Az egyéb
végezhetd tevékenységek korében emlitettek végzése csak a Magyar Koztarsasag teriiletén
lehetséges, viszont ezek esetében nem sziikséges a Feliigyelet eldzetes engedélye.

21 Nem kell a Feliigyelet engedélye annak a mas EGT-allamban székhellyel rendelkezé kiilfoldi

befektetési vallalkozasnak, amely tevékenységét hataron atnyulo szolgaltatasként vagy fioktelepén

keresztiil végzi és rendelkezik a székhelye szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd feliigyeleti

hatdsaganak az adott tevékenység végzésére jogositdo engedélyével. Bszt. 27. § (2)

Az Eurépai Unid tagallamaiban, valamint az Egységes Gazdasagi Térséget 1étrehozo szerzédés

részes felei kozé tartozd allamokban kapott befektetési szolgaltatasi tevékenység végzésére és

kiegészitd szolgaltatas nyujtasara jogositd engedély alapjan tehat a Magyar Koztarsasag teriiletén
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A Felligyelet nemcsak az engedély megadasanal, azaz a tevékenység
megkezdésekor vizsgéalja az engedélyhez sziikséges feltételek fennalldsat, hanem
folyamatosan ellendrzi azokat, és a késobbiekben, ha valtozast észlel — a térvényben
meghatarozott feltételek esetén — felfliggesztheti és visszavonhatja az engedélyt.232

A szigort allami kontroll nagymértékben befektetd-védelmi célokat szolgal, de
nem hanyagolhaté el az a szempont sem, hogy a tdkepiacon megvaldsuld
tokearamlas, és az annak jogi kereteket biztositd befektetési szerzodések olyan nagy
jelentdséggel birnak az orszag gazdasaga szamadara, amelybe az allam erdteljesen
kivan beavatkozni, és ez az allami jelenlét legerételjesebben ugy biztosithatd, ha
allami szerv engedé¢lyétdl fiigg a tékepiacon kialakul6 minden ,,befektetési aktus”, ha
befektetésre iranyuld jogviszony nem is keletkezhet és nem is maradhat fenn

hatdsagi engedély nélkiil.

2.2.2. Nyilvantartasi funkcio

A Feliigyelet folyamatos nyilvantartast vezet a befektetési vallalkozasrol. Ebben a
korben tobbek kozott nyilvantartja a befektetési vallalkozasok nevét, székhelyét,
tokemegfelelési mutatoikat, miikodésiik megkezdésének iddpontjat, a szamukra
kiadott tevékenységi engedélyeket, a befektetési vallalkozasok, a kozzétételi,
nyilvanossagra hozatali kotelezettségiik teljesitésére szolgalo kozzétételi helyeket. A
Feliigyelet folyamatosan ellen6rzi a befektetési vallalkozdsok miikodését
torvényességi szempontbol, ezen beliil elsdsorban a befektetési vallalkozasokrol
sz610 torvény eldirdsainak maradéktalan betartdsat. Ennek érdekében meghatarozott

adatok kezelésére is jogosult. Ez az adatkezelés nemcsak a befektetési vallalkozés

is végezhet6k e tevékenységek, illetdleg nyujthatok e szolgaltatasok, azonban a megkezdésiiket
egy értesitési eljarasnak kell megeldznie. Az értesitési eljarast a tevékenység végzésére, illetve a
szolgéltatas nyujtasara jogositd engedély modositasa esetében is alkalmazni kell. Azon kiilfoldiek
szamara, akik székhelye nem az Eurdpai Unio tagillamaban és nem is az Egységes Gazdasagi
Térséget 1étrehozo szerzodés részes felei kozé tartozd allamok valamelyikében van, a befektetési
szolgaltatasi tevékenység végzése és a kiegészitd szolgaltatds nyujtasa csak fidktelepen keresztiil
lehetséges.

%2 Bszt. 31. §
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szervezeti és miikddési adataira, hanem meghatarozott vezetd allasu személyek,

tovabba tigyfelek, valamint a kozvetiték személyi adataira is kiterjed.?*®

2.2.3. Torvenyességi feliigyelet

A Feligyelet e funkcioja korében feliilvizsgdlja a befektetési vallalkozas
tokemegfelelésével Osszefliggd szabalyzatokat, stratégidkat, eljarasokat és
modszereket, valamint értékeli a Dbefektetési vallalkozas kockazatait. A
feliilvizsgalatot és értékelést legalabb évente egyszer el kell végezni. A gyakorisagat,
mértékét és részletezettségét azonban a Feliigyelet hatdrozza meg.

A feliilvizsgélat nem formalis, ugyanis a Feliigyelet ez alapjan hatarozza meg,
hogy a befektetési vallalkozas altal alkalmazott szabalyzatok, stratégidk, eljarasok,
modszerek és a befektetési vallalkozas szavatold tokéje biztositja-e a kockazatok
fedezetét és megbizhato kezelését.

Abban az esetben, ha a feliilvizsgalat soran az tapasztalhato, hogy a befektetési
vallalkozds megsérti a torvényben, vagy a szabalyzatokban foglaltakat, illetve a
feligyeleti hatarozatokat, kiilonb6zd intézkedéseket foganatosithat. Ilyen intézkedés
lehet a figyelmeztetés, illetve — ha sziikséges — a feltételeknek valdo megfelelésre
hataridd kitlizésével felszolithatja a befektetési vallalkozast. Ha azt tapasztalja, hogy
a befektetési vallalkozas engedély nélkiill végez bizonyos befektetési
szolgaltatdsokat, e tevékenység folytatdsat megtilthatja, ha pedig engedély
birtokédban kovet el szabalytalansdgot, a tevékenység végzésére jogositd engedeélyt
felfiiggesztheti vagy visszavonhatja. Kezdeményezheti a befektetési vallalkozés
vezetd allastit személyének és konyvvizsgalojanak felmentését. Kotelezheti a
befektetési vallalkozast rendkiviili kozgylilés Osszehivasara. A befektetési
vallalkozast szerzddéses kotelezettségeinek mas szolgaltatod részére torténd atadasara
kotelezheti. Lehetdsége van a Feliigyeletnek még egy vagy tobb feliigyeleti biztos
kirendelésére, illetve birsagolasra is. A feliigyeleti szerv intézkedési kore ennél joval
sz¢élesebb, azonban elegendd annak érzékeltetésére, hogy rendkiviil széleskorii

jogositvanyokkal rendelkezik a befektetési vallalkozasok felett.

23 Lasd b6vebben Bszt. 161. §
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Osszegzéskent — megallapithatd, hogy a befektetési szolgaltatasok nyujtasara
vonatkozo jogforras kogens jellegi és nagymértékben kozjogi jellegli elemeket
magaba foglaldo szabdlyozas, amely — az unids szabalyozasi kovetelményeket,
eldirasokat teljes mértékben érvényre juttatva — kotelez0 mddon hatarozza meg a
befektetési vallalkozasok tevékenységének, mozgasterének, miikodési feltételeinek
valamennyi, allam altal kontrolalt szegmensét. Ebbe a keretbe, mederbe dgyazddva a
befektetési vallalkozas ¢és az ligyfél, mint szerz6dd felek kozotti — befektetési
szolgaltatds nyujtasara irdnyuld — jogviszonyban kell a jogviszony tartalmat kitoltve
érvényre jutniuk a polgéri jogi norméknak.

Mindebbdl levonhatd az a kovetkeztetés, hogy a befektetési szolgaltatasok
nyujtasara iranyuld jogviszonyok szabalyozéasa komplex jogteriilet, ahol a magéanjogi
¢és kozjogi szabalyozas egymast kiegészitve egyarant alkalmazast nyer. Korunkban a
szocialis piacgazdasag megteremtésével és mikodtetésével parhuzamosan a modern
allam egyre nagyobb mértékben lat el szolgaltatd, kiegyenlité funkciokat. Ennek
koszonhetden relative szlikill a tisztdn kozjogi €s tisztdn magénjogi jogteriilet, és
egyre boviil a két teriilet egymast atfedd, vegyes, komplex jogteriilete.234 A
befektetési szolgaltatdsok szabalyozasa korében éppen ezt a jelenséget kovethetjiik
nyomon. Az allam egyrészt kdzhatalmi funkciodt tolt be, mikor erdteljes kontrollt
gyakorolva felligyeli a befektetési vallalkozasokat, ellendrzi jogkovetd
magatartdsukat és az altaluk nyuljtott befektetési szolgaltatdsokat, masrészt
kiegyenlit6 funkciot is betdlt a tékepiac megfeleld mitkodésének biztositasa céljabol
az Uugyfelek érdekében. A befektetési vallalkozasokat és az Aaltaluk nyqjtott
szolgaltatasokat azért szabdlyozza olyan aprolékosan, részletekbe menden, azért
feliigyeli ezek gyakorlati megvalositdsat, hogy az tligyfelek befektetési érdekei

érvényesiilhessenek a tékepiac kiegyensulyozott miikodési feltételeinek korében.

24 Bir6 Gyorgy-Lenkovics Barnabas: Magyar polgari jog Altalanos tanok. Novotni Kiadé Miskolc,
1997. 19. p.
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Il. FEJEZET

A SZERZODESI SZABADSAG ES MODOSULT
ERVENYESULESE A BEFEKTETESI SZOLGALTATASI
SZERZODES KOREBEN

A tarsadalmi szabadsag szamtalan részszabadsagra oszlik és ezzel kapcsolatban is a
legaltalanosabb ¢és legfontosabb kérdés ezen részszabadsagok mértéke, rendeltetése,
igazsagos és ardnyos megoszlasa a tarsadalom egyes tagjai és intézményei kozott.”>>

A tarsadalmi szabadsag egyik részszabadsag a szerzddési szabadsag.

»A szerz0dési szabadsag jogi fogalom, azt jelenti csupan, hogy a felek akarata
jogi értelemben szabad. Az elv szempontjabol az akaratszabadsag filozofiai
kérdésének nincs jelentdsége. Lehetséges, hogy jogilag fennall a szerzddési
szabadsag, és a valosagban mégsem, vagy csak kevéssé valosulhat meg. A szerzédési
szabadsag és a szerzOdési kényszer kozott csak jogilag van hatdrozott hatarvonal,
ténylegesen ezek sz¢élsd sdvjai Osszeérnek. A szerzddési szabadsdg elve tehat

figyelmen kiviil hagyja az akaratalakitas objektiv és szubjektiv feltételeit, €s csupan

arra vonatkozik, hogy jogszabaly nem 4ll utjaban a felek akaratanak.”?*

1. A szerz6dési szabadsag a maganjogviszonyokban az allami beavatkozas

tikkrében

A szerzddési szabadsag alapelve, amely a Polgéri Torvénykonyvben deklaralt egyik
legjelentdsebb alapelv, és amely athatja a kotelmi jog intézményeit, az Alkotmanybol
eredeztethetd. Az Alkotmdny azonban nem alapjogként jeleniti meg a szerzddési
szabadsagot, hanem ,,csak” az Alkotmany altal védett jogként, azaz alkotményos

jogként.

2% Lenkovics Barnabés: Szerz6dési szabadsag — alkotméanyos nézépontbol. In: Liber Amicorum Sutdia
Gy. Boytha Dedicata ELTE AJK Polgéri Jogi Tanszék Budapest, 2004. 248. p.
23 Eorsi Gyula: Kételmi jog Altalanos rész Tankonyvkiado, Budapest, 1983.39. p.
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A szerzOdési szabadsidg megitélésében az Alkotmanybirosadg felfogéasa is
valtozott. Dontéseiben ugyan minden esetben a szerzddési szabadsagot a
piacgazdasag lényegi elemeként hatarozta meg, azonban kezdetben ©nalld
alkotmanyos jogként237 definialta, mig késébb egyértelmiien leszégezte, hogy a
szerzOdési szabadsag alapjognak nem mindsiilé alkotmanyos jognak szdmit, amely

korlatozhato, ha a korlatozas alkotmanyos indokai fennallnak?*®

. A Korlatozas
lehetésége pedig a szerzddési szabadsag minden elemére, tehat a szerzodéskotési
szabadsagra, a partnervalasztds szabadsagara, a tipusszabadsagra ¢és a szerzddés
tartalmanak meghatdrozasara vonatkoz6 szabadsagra egyiittesen illetve kiilon-kiilon
Is kiterjedhet. A szerz6dési szabadsagot kizar6 vagy korlatozo rendelkezések
jogforrasi szintjét tekintve az Alkotmanybirdsag az alapjogokkal azonos mddon itéli
meg az alkotmdnyos jogok korladtozasdnak szabdlyozasi szintjét, mikor kimondja,
hogy ,torvényi szabalyozdsra csak a szerzddési szabadsidgot kozvetleniil é&s
lényegesen korlatozo elbirasok tartoznak™®®®, tehat a szerzédési szabadsag olyan

mérvll korlatozésa, amely nem jelent érdemi jogkorlatozast, alacsonyabb rendi

jogforrasban is megjelenhet.

»A  szerzddésekbe torténd beavatkozas lehetOsége ¢€és a szerzddési
szabadsagnak a korlatozasa Osszefiigg azzal, hogy az allami szerveknek a
szerzOdésekkel kapcsolatos magatartasa a gazdasagi kornyezet gyors valtozésai
folytan korunkban lényegesen megvaltozott €s az allam a polgari jogi szerzddések
fontos tényezdjévé valt. Ebbdl kovetkezOen pedig az allam sok esetben nem ad
teljesen szabad teret a felek megallapodasanak, hanem jogszabalyok Utjan kiilonféle
korlatokat szab a megallapodasoknak, bizonyos tipust szerzédésre meghatarozott
format ir eld, meghatdrozza a szerzddések tartalmat, amelyekt6l a felek nem
térhetnek el, egyes szerzddések érvényességét hatdsagi jovahagyashoz koti. A
szerzOdések terliletén tehat jelentds atalakulds megy végbe, a szerzddések

kozjogiasodnak 724

23713/1990.(V1.18.) AB hatarozat ABH 1990.54-55.

238 32/1991.(V1.6.) AB hatarozat ABH 1991. 151-154.,160., valamint a 35/1994.(V1.24.) AB hatarozat
239 43/1991.(V11.12.) AB hatarozat

0 Drin6czi Timea: A szerzdési szabadsag-alkotmanyjogi nézépontbél. In:Cég és Jog 2002. évi 9.

szam 19. p.
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Az allam azonban barmilyen széleskorii lehetdséget kap a szerzédési
szabadsag korlatozasa tekintetében, ez a korlatozasi lehet6ség nem végtelen. A
szerzOdési szabadsag allami korlatozasanak is vannak korlatai. Ezek a korlatok pedig
az ¢sszeriiség kovetelménye, a kivételességi formula, valamint a szerzddési
szabadsaghoz szorosan kapcsolodo alapvetdé jog vagy alkotmanyos intézmény
sérthetetlensége.

Az ¢ésszeriiség kovetelményének meghatarozasaval Gado Gébor foglalkozik
egy tanulményéban24l mélyrehatéan, amikoris a ,,sziikségesség-aranyossag” mércéjét
veti Ossze a ,targyilagos mérlegelés szerinti ésszeriség” kovetelményével.
Megallapitasa szerint az altalanos jellegli mércék és jogelvek kolesondsen athatjak
egymast. Ha az alapjogkorlatozas az elérni kivant cél szempontjabol alkalmatlan,
vagyis ésszertitlen, akkor a jogkorldtozas megbukik a sziikségesség alapjogi tesztjén.
Ha pedig a targyilagos értékitélet szerint az allami beavatkozas tulzott, ardnytalan,
ugy ez az aranytalansag sziikségképpen sérti az ésszerliség kovetelményét. Az
ésszerliség kritériuma tehdt magdban foglalja a sziikségesség és aranyossag
szempontjait is. Gado szerint az alapjogi tesztnél mas a viszonyitdsi pont, mint a
szerzOdési szabadsag korlatozasa esetében. A sziikségesség-aranyossag tesztjét ,,mas
alapvetd jog vagy alkotmanyos cél” érdekében bevezetett korlatozas
alkotmanyossaganak megitélésekor kell alkalmazni. Az alapvetdjog sziikséges és
aranyos korlatozasara csak ezen célok érdekében keriilhet sor. A szerzédési
szabadsag korlatozasanal ettdl eltéréen az alkotmanyossagi mérce lett alacsonyabbra
helyezve. Az ésszertiségi kontroll igazolhat olyan gazdasagpolitikai megfontolasokat
is, amelyek nem vagy csak kozvetve kapcsolodnak alkotmanyjogilag relevans
jogokhoz és elvekhez. 242

A szerzédések allam altali megvaltoztathatosdga esetében érvényesiild
kivételességi formula azt jelenti, hogy az allam a szerzddések tartalmat csak
ugyanolyan feltételek fennallasa esetén valtoztathatja meg, amilyen feltételek
fennallasat a birdi Uton torténd szerzGdésmodositds is megkdveteli.?* Az
alkotméanybir6sag tehat a Dbirésdg altali szerz6désmoddositdsra vonatkozo

kivételességi szabalyt az allam altali szerzédésmodositasokra is alkalmazhatonak

# Gado Gabor: A szerzédési szabadsig egyes kérdései, figyelemmel a Ptk. Feliilvizsgalatara.
In:Gazdasag és Jog 1998.7-8. szam 21.p.

2 Gado: idézett mii 22. p.

243 ABH 1991. 151-154, 160.
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talalta és érvényesitette. Ennek megfeleléen az allam altali szerz6désmodositasra
csak kivételes esetben keriilhet sor és csak akkor, ha a biréi uton torténd
szerzOdésmodositas harom feltétele fennall, nevezetesen, hogy a szerzdddé felek
kozott tartds jogviszony all fenn, tovabba, hogy a felek koriilményeiben a
szerz6déskotés idopontjahoz képest 1ényeges valtozas kovetkezett be, végiil pedig,
hogy e megvaltozott koriilmények a felek szamara Iényeges €s jogos érdeksérelmet
okoz.

Az allami beavatkozas harmadik korlatjanak jellemzése eldtt eloljaroban
rogziteni kell, hogy a szerzddési szabadsagot nemcsak kozvetleniil védi az
Alkotmény, hanem kozvetve, az alapjogok védelmén keresztiil is alkotmanyos
védelemben részesiil. A tulajdonhoz vald jog, mint alkotmanyos alapjog védi a
szerz6dési szabadsdgot is, hiszen a szerzddési szabadsdg a tulajdonhoz vald jog
egyik megnyilvanulasi formajanak is tekinthetd.?*> Kozvetett védelemben részesiil
még a szerzOdési szabadsag a vallalkozashoz val6 jog, a versenyszabadsag, illetve a
jogegyenldség alkotmanyos védelmén keresztiil is. A jogegyenldségi tétel — avagy a
diszkriminacié tilalma — értelmében ,nem korlatozhatjdk a szerzddd feleket
diszkriminativ modon, attél fliggen, hogy maganszemélyek vagy gazdasagi
tevékenység folytatdsara jogosult személyek, illetve szervezetek. Ugyanilyen modon
nem zarhatjak ki egyes jogszabalyi lehetdségekbdl a maganszemélyek korét, ha azt a
szerzbdésekben szereplé mas csoportok igénybe vehetik.”?*® Mindezek a szerzdési
szabadsaghoz kapcsolodd alapjogok illetve alkotmanyos intézmények nem
sériillhetnek a szerzddési szabadsag korlatozasara iranyul6 allami beavatkozas soran.

Leszdgezhetjiik tehat, hogy hazank korabbi Alkotmanya nem tartalmazta, — és
jelenlegi Alaptorvénye sem tartalmazza — nevesitett alapjogként a szerzddési
szabadsagot, szerz6dési autondmiat. A szerzddési szabadsag azonban ennek ellenére,
vagy ezzel egyiitt az Alkotmanybirdosdg szamos itéletében megfogalmazott
gyakorlata és felfogasa szerint védelmet élvezd alkotmanyos jog, amely ugyan

korlatozhato, de csak kivételes esetben.

" Drindczi: Idézett mii 20. p, valamint lasd még Gadé Gabor: idézett mii 25-26. p.

25 A szerzédési szabadsag a tulajdonos szaméra rendelkezési joganak megvalosulasa...” Solyom
Laszl6 35/1994.(V1.24.) AB hatarozathoz csatolt kiilonvéleménye

2% 61/1993.(X1.29.) AB hatarozat ABH 1993. 358, 360.

169



2. Szerzodési szabadsag, mint polgari jogi alapelv

»A szerzOdési szabadsag altalanosan elfogadott fogalom meghatarozasa azt jelenti,
hogy a szerz6dés megkotése a szerz6dd fél szabad akaratelhatarozasatol fligg. E
szabadsag kifejezéje a maganautonomia eszrnéjének.”247 A szerzédni kivano
jogalanyokat a polgari jog szabalyai szerint szabadsag illeti meg, amely szabadsag
négy iranyban valosul meg. A legalapvetdbb szabadsag a szerzddéskotési szabadsag,
amely iddbelileg is elsddleges, hiszen legeldszor azt kell eldonteni a félnek, hogy
akar-e egyaltalan szerz6dést kotni. A kovetkez0 irany a partnervalasztas szabadsaga,
melynek keretében a fél szabadon eldontheti, hogy kivel kivan szerzddni. A
harmadik irany a tipusszabadsag, vagyis annak eldontése, hogy milyen szerzodést
akar kotni a fél. Etekintetben a barmilyen szerz0dés megkotésére lehetdség van, Ptk-
ban nevesitett szerzédések megkdtésére épplgy, mint vegyes szerzOdés vagy
innomindt szerzddés megkdtésére. Végiil a feleket szabadsag illeti meg a szerzddés
tartalmanak kialakitdsaban, a szerz6dési kikotések, szerz6dési pontok meghatarozasa
soran is. Szalma Jozsef az osztrdk jogban elterjedt felfogassal Osszhangban ezen
elemeket a formatlansag, azaz formaszabadsag elvével és a szerzOdésmodositas
illetve megsziintetés terén fennallo szabadsaggal egésziti ki. 2

A szerzOdési szabadsdg elvének a Ptk. kodifikacidja soran is figyelmet
szenteltek. Mig a hatalyos Ptk. a szerzddés altalanos szabalyai korében elso helyen a

szerzédéskotési kotelezettséget szabalyozza®®

, addig a hatdlyba nem lépett Ptk. a
szerzOdés altalanos szabdlyait a szerzOdési szabadsdg megfogalmazasaval kezdi,
amikor kimondja, hogy A felek szabadon — az &ltaluk megvélasztott féllel és
tartalommal — kothetnek szerzédést. A szerzddésre vonatkozd rendelkezésektdl a
felek egyez6 akarattal eltérhetnek, ha jogszabaly az eltérést nem tiltja.”250

A torvény Indokoldsa szerint — a hatdlyos Ptk. szabalyozasanak sorrendjéhez
képesti — valtoztatds, azaltal, hogy a szerz0dési szabadsag elvét, a szerzddési jog
alapelveként, a szerzddési jog alapelvei koziil elsdként szabalyozza, kifejezi, hogy a

szerzOdési szabadsag fészabalyként érvényesiil a szerzddési jogban, kifejezi tovabba

7 Szalma Jozsef: Szerz6déskotési autondmia az eurdpai és magyar jogban. In: Acta Conventus de lure
Civili Tomus IV. Lectum, Szeged, 2005. 25. p

8 §zalma Jozsef: idézett mii 16. p.

% Hatalyos Ptk. 198. § (2) bekezdés

202009. évi XX. torvény 5:30. § (1) bekezdés
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a maganautondomia széles korti elismerését, €¢s az allami beavatkozas legnagyobb
mértékll visszaszoritdsanak szandékat. Az uj Ptk. Javaslata 1ényegében ugyanezen
tartalmat kissé atfogalmazva hatarozza meg a szerz0dési szabadsag elvét, miszerint
»A felek szabadon kothetnek szerzodést és szabadon valaszthatjdk meg a masik
szerz0dO felet. A felek szabadon allapithatjdk meg a szerzddés tartalmat. A
szerzddésnek a felek jogaira és kotelezettségeire vonatkozd szabdlyaitdl a felek

egyez0 akarattal eltérhetnek, ha a jogszabaly az eltérést nem tiltj a®!

3. A szerzodési szabadsag érvényesiilése a befektetési szolgaltatasok

nyujtasa soran

3.1. A szerzodéskotési szabadsdag

A szerz6dési akarat szabadsaga érvényre jut a befektetési ligyletek korében is.

Annak eldontése, hogy akar-e egyaltalan szerzodést kotni a leendd befektetd
illetve tigyfél, akarja-e megtakaritdsat valamilyen formaban befektetni és erre
jogviszony létrehozni, kétségteleniil megilleti 6t.

Altalanossagban ez a szabadsag a befektetési vallalkozast is megilleti.
Azonban ezen akaratszabadsdgot torvényben eldirt korlatok akadalyozzak. Ez a
korlat a befektetési vallalkozas oldaldn a szerzddés megtagadasanak kdotelezettsége,
abban az esetben, ha a torvényben rogzitett valamely megtagadasi ok felmeriil®2.
Ilyen ok fennalldsa természetesen az ligyfél szerzddési akaratanak is utjat allja. A
megtagadasra okot add koriilmények koziil kiemelten is érdemes megemliteni az
alkalmassagi teszt™> intézményét. Eléfordulhat ugyanis, hogy az ,,alkalmassagi teszt
eredményre nem teszi lehetévé a kért szolgaltatds nyljtasat az tigyfél részére” >,
Ebben az esetben a befektetési vallalkozas nem kot szerzddést az iigyféllel, amely
szintén az akaratszabadsag kiteljesedésének — mégpedig az {ligyfél szerzddési

akaratanak — gatjat képezi.

1 Javaslat VI. Konyv 6:59. § (1)-(2) bekezdés

P2 asda dolgozat I. rész II. fejezet 3.1.1. F.) pontjat 70.oldal
53 Bszt.44. §

%4 Bszt.54. § (1) bekezdés e) pont
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3.2. A partnervilasztds szabadsdaga

A szerzOdési szabadsag clvének az a részeleme, miszerint a feleket megilleti a
partnervalasztas szabadsaga, nevezetesen, hogy minden szerzédni kivand jogalany
maga donthet arrdl, hogy kivel is kivan jogviszonyra 1épni, és szerzddéses
kapcsolatot kialakitani és fenntartani, szintén nem érvényesiil a maga teljességében,
abban az esetben, ha a szerzddni kivano fél befektetési szolgaltatds nyujtasara
iranyul6 szerzddést akar kotni.

hogy ha befektetési szolgaltatast szeretne igénybe venni, nem kothet akarkivel ilyen
targytl szerzddést, hanem befektetési vallalkozast kell keresnie. A befektetési
vallalkozasok koziil sem johet mindegyik szdmitasba szerz6dd partnerként, hiszen
olyan befektetési vallalkozasra van sziikség, amelyik feliigyeleti engedéllyel
rendelkezik arra a befektetési szolgaltatidsra, amelyet az iigyfél igénybe szeretne
venni. Azonban az ligyfél a szaméra megfeleld befektetési vallalkozas kivalasztasa
esetén sem lehet biztos abban, hogy az éltala tervezett szerzddés 1étre is jon, hiszen
nem biztos, hogy a kivalasztott befektetési vallalkozas meg fogja azt kotni vele.
(Ebben az 0Osszefiiggésben szintén az alkalmassagi teszt, illetve szerzodés

megtagadasi kotelezettség intézményére kell hivatkoznunk.)

3.3. A formaszabadsdg

Szalma professzor felfogasat kovetve elkiilonitem a szerzddés formaja tekintetében a
feleket megilletd szabadsdgot. A formatlansag, vagyis alakisdgtol mentesség azt
jelenti, hogy a polgari jogi szerz0dés létrejotte nem fiigg alaki kdvetelményektol,
alaki kellékektdl, hanem a szerz6d6 feleknek szabadsagdban all akar szdban, akar
irasban, akar rjutald magatartassal szerzddést kotni. A befektetési szolgéltatasokra
iranyuld szerz6désnél azonban formakényszer van, mivel az irasbeliség torvényi

kovetelmény, amitdl a felek egyezd akarattal sem térhetnek el.

3.4. Tipusszabadsag

A szerzOdési szabadsag ezen eleme, amely azt jelenti, hogy nincs tipuskényszer, azaz

a szerz6dd felek nem kotelesek a torvény altal szabalyozott meghatarozott
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szerz6déstipusokat valasztani, annyiban kétségteleniil érvényesiil, hogy a PTK-ban
szabalyozott tipusokat nem kotelezd valasztani, — ¢és esetiinkben nem is
valaszthatnak, hiszen a Ptk nem szabalyozza ezt a jogviszonyt —, hanem vegyes
illetve atipikus szerz6dést is kothetnek. A befektetési szolgaltatasi szerzédés olyan
atipikus szerzddés, amelynek a szabdlyait torvény hatarozza meg, mégpedig igen
részletekbe menden, azonban ennek ellenére nem nevesiti, nem ad nevet e
szerzOdésnek. A szerz6do feleknek azonban, ha befektetési szolgaltatasra vagy
kiegészité befektetési szolgaltatasra irdnyuld jogviszony kivannak létrehozni

kotelesek e szerz6dési szabalyokat minden tekintetben betartani.

3.5. Tartalom-meghatdrozds szabadsdga

Az a fészabaly, hogy a szerzddo6 felek az altaluk kotott szerzédés taralmat szabadon
allapithatjak meg, szintén nem érvényesiil a befektetési szolgaltatasok korében, mivel
a befektetési szolgaltatdsokra iranyuld megallapodas tartalmi elemei nagyrészt a
torvény altal kogensen meghatarozottak. A szerzédések kikdtései tekintetében a
befektetési vallalkozéassal szerzddo ligyfél szabadsaga minddssze annyiban 4ll, hogy
elfogadja-e a befektetési vallalkozas szamara torvény altal eldirt, illetve a befektetési

vallalkozas 4ltal az iizletszabalyzatdban meghatarozott 4altalanos szerzédései

feltételeket.

3.6. A szerzodésmaodositds és megsziintetés szabadsdga

A szerz6do feleket nemcsak a szerzddés létrehozasa terén illeti meg szabadsag,
hanem a jogviszony fennalldsa soran a mddositas tekintetében, illetve ha mar nem all
fenn szerz6déshez fiiz6d6 érdek akar az egyik szerz6do fél, akar mindkét fél oldalan,
akkor a szerz8dés megsziintetése tekintetében is. A felek tehat szabadon donthetnek
e kérdésekben is. A befektetési szolgaltatdsok nyujtasara iranyuld szerzddés esetében
azonban sem a modositas, sem a megsziintetés nem kizarolag a felek akaratatol fiigg.
Természetesen van egy sziik sav, ahol a felek akarata érvényesiilhet a modositas,
illetve a megsziintetés terén, azonban sokkal tagabb az a sav, amikor a
jogszabalyban, vagy a befektetési vallalkozas lizletszabalyzatdban meghatarozott

kovetelmény bekovetkezése, vagy ezen feltételek megvaltozasa, megvaltoztatasa

valtja ki a szerzOdés pontjainak moddositasat, végsd esetben pedig a szerzédés
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megsziinését. Ezen tilmenden a szerz6do feleken kiviilallo okbdl is bekovetkezhet a
megszinés, tekintettel arra, hogy a befektetési szolgaltatdsok nyujtasara irdnyuld
jogviszony origodjaban a feliigyeleti engedély all. Ebbdl kovetkezik, hogy ha a
Feliigyelet egy vagy tobb befektetési szolgaltatds vagy kiegészitd befektetési
szolgaltatds nyujtasara vonatkozo engedélyét a jogviszony fennalldsa alatt
visszavonja, ez a szerz0dés megszlinését vonja maga utan. Tehat ebben a tekintetben

sem valosul meg a szerz6do felek teljes szabadsaga.

4. A clausula rebus sic stantibus elvének ,,érvényesiilése”

Megitélésem szerint — az el6z6 ponthoz tartalmilag is jol illeszkedve — sziikséges
néhany mondat erejéig a clausula rebus sic stantibus elvére, illetve a biroi
szerz6désmodositas lehetéségére is kitérni. A birdi szerz6désmodositast a hatalyos
Ptk. akkor teszi lehetévé, ha a felek kozott tartdos jogviszony all fenn, és a
szerz6déskotés utan olyan koriilmény kovetkezik be, amely valamelyik szerz6do fél
lényeges, jogos érdekét sérti. A birdi gyakorlat megkoveteli tovabba, hogy a
hivatkozott koriilmény eldrelatasa a birdsaghoz forduld fél szamara ne legyen

elérelathato®.

Vannak azonban olyan iigyletek, ahol az elére nem lathato
koriilmények, s6t  kifejezetten a  jovében  bekdvetkezd  koriilmények
kiszdmithatatlansaga, a kockéazatvallalds nagysdga az ligylettipus 1ényeges ismérvét
képezi. Marpedig a tékepiacon kotott ligyletek nagy része ilyen. Ilyen szerzédések
esetén mind a clausula rebus sic stantibus elvének érvényesiilése, illetve a biroi
szerzOdésmodositas  lehetdségének  fenntartdsa a  szerzddéstipus  lényegét
kérdéjelezné meg. A II. Ept. és a Tpt. a tdzsdei iigyeletek tekintetében mondja ki
kifejezetten a szerzddés kotelezd erejét, amely ebben az olvasatban éppen azt jelenti,
hogy a szerz8dést akkor is teljesiteni kell, amikor — hataridds tézsdei tigyletek illetve
opcids ligyletek esetén — a késdbbi teljesitési idépontban deriil ki, hogy az egyik fél
oriasi, adott esetben anyagi lehetdségein messze tulterjedd veszteséget konyvelhet el.
Ebben az esetben nem lehet a birdsaghoz fordulni, hogy a szerzédéskotés
idépontjahoz képest lényegesen megvaltoztak a koriilmények akar a gazdasagi
kornyezet, akar az egyéni teherbird képesség (vilagvalsag, recesszid, l1étszamleépités,

stb.) tekintetében. Ez a szabdly, azaz a szerzddés feltétleniil kotelezd volta,

5 Gadé: id.mii 25. p.
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megitélésem szerint nemcsak a tézsdei tligyletek esetében alkalmazand6, hanem a
tobbi befektetési szerzddés esetében is. A jogalkoto a tokepiaci ligyletek e sajatsagos,
nagy kockéazatot magaban hordozé jellegét a befektetési szolgaltatdsok terén az
alkalmassagi teszttel, az ligyfélmindsitéssel, a vagyoni helyzet feltardsara iranyulo
elozetes tajékozodasi kotelezettséggel és az ligyfél irdnyaban fennallé rendkiviil
sz€leskorti, tobb fazisi és aprolékos tdjékoztatasi kotelezettséggel igyekszik
kiegyensulyozni. Ez biztositja, hogy az tigyfél csak olyan tligyletet kothessen, amely
anyagi teherbird képességének megfeleld mértékli kockazattal jar. A megkotott

szerz6dést azonban feltétleniil teljesiteni kell.?*®

Osszegzésként megallapithatd, hogy a befektetési szektor szerzédéseinek
kozjogiasodasa, az allam feliigyeleti jogkorének erdteljes érvényesiilése
kovetkeztében a szerzddési szabadsag meglehetdsen sziik keretek kozott érvényesiil a
befektetési szolgaltatasokra irdnyuld ligyletek korében. A szerzddés keletkezésére,
formajara, tartalmara vonatkozdéan a kogens jogszabalyi rendelkezések és a
befektetési vallalkozas iizletszabalyzataban foglaltak meghatarozo jellegliek a felek
jogviszonyaban. A szerz6dés modositasa illetve megsziintetése kérdésében
ugyszintén - az allam hatosagi engedélyezési és kontroll funkcidjan keresztiil - a
szerz0dd felek akaratatdl fliggetlen tényezdk is szerepet jatszanak sokkal inkabb,
mint a Polgari Torvénykonyv tipikus szerzédései korében.

Erre a kovetkeztetésre jut Bardos Péter is, amikor cikkében kifejti, hogy ,,a piaci
viszonyok a tarsadalom gazdasagi viszonyain beliill meghatiroz6 jelentdségiivé
valtak, melyekkel Osszefiiggésben 0j maganjogi jelenségek tapasztalhatd. ezen (j

maganjogi jelenségek egyike a szerzddési szabadsag jelentds korlatozasa?’

2% Természetesen vannak olyan befektetési formak, ahol ilyen tillzott mértékii ,,biztonsagi szelepeket”

nem ¢épit be a jogalkotd, hiszen az iigylet éppen a kockazatra, a kockaztatasra iranyul. A befektetok

rrrrrr

ahol a nagy kockazat nagy nyereség lehet6ségét hordozza magéaban (és persze a nagy veszteségét
is).
%7 Bardos Péter: A kereskedelmi jog reneszansza Gazdasag és Jog 2006/8. 19. p.
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11l. FEJEZET

A SZERZODES KELEKTEZESENEK SAJATOSSAGAI A
BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK TERULETEN

1. A szerzodéskotést megel6zo idoszak kiemelt jelentosége

A befektetési szolgaltatasok nyujtasara iranyuld szerzédések 1étszakainak vizsgalata
soran az a legszembeo6tlobb sajatossag, hogy a jogszabaly nemcsak a szerzodéskotés
szabalyainak meghatdrozasara, hanem a szerzddéskotést megeldzd iddszak
szabalyainak meghatarozasara is nagy gondot fordit. Erre az iddszakra fontos
kotelezettségeket ir eld a befektetési vallalkozas és az ligyfél szamara, nevezetesen
az eldzetes tajékoztatasi és eldzetes tajékozodasi kotelezettséget, az ligyfélmindsités
kotelezettségét, illetve az tigy fél részérdl adatszolgaltatasi kotelezettséget, és adott
esetben az adatainak igazoldsdra irdanyuld  kotelezettséget. Mindezen
kotelezettségeknek tehat olyan iddszakban kell eleget tenniiik a feleknek, amikor
még nem is biztos, hogy egyaltalan létrejon a szerzddés. Ezt a sajatos helyeztet a
jogszabaly az alanyok elnevezésével is érzékelteti, hiszen {ligyfélnek csak a
befektetési vallalkozédssal kotelemben 1év6 alanyt tekinti. A szerzddéskotést
megeldzd iddszakban pedig leendd szerzddd félként nevesiti, ezzel is érzékeltetve,
hogy még nem alanya a szerz6désnek, még nem jott 1étre a jogviszony.

A Bszt. megoldasaval 0Osszecseng az 1j Ptk Javaslatdban — a hatalyos
szaballyal azonosan — megfogalmazott rendelkezés, amely a szerzddéskotést
megel6zd targyalasok idejére éppen ugy eldirja az egylittmiikddési €s tdjékoztatasi

o / . o1z iz I 114 x s qain 2
kotelezettséget, mint a szerzédés megkdtésének €és fennallasanak idejére %8,

8 Javaslat VI.Konyv 6:62. §
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2. A szerzodéskotés

Megbizasi szerz0dés esetében a megbizd €s a megbizott kozott 1étrejévo jogviszony
minden kérdését a megbizasi szerzddés tartalmazza. A befektetési vallalkozas és az
ligyfél kozott 1étrejovo jogviszonyban is maganak a szerzodésnek van kulcsszerepe,
azonban befektetési szolgaltatasokra iranyuld jogviszony esetében legalabb ilyen

jelentdséggel bir a befektetési vallalkozas iizletszabalyzata is.
2.1. Uzletszabdlyzat — dltaldnos szerzédési feltételek

»A befektetési szolgaltatd és a befektetd viszonyat legéltalanosabban a befektetési
szolgaltatd lizletszabalyzata szabalyozza. Az lizletszabalyzat fogalmazza meg tobbek
kozott, hogy a befektetési szolgaltatd a befektetokkel milyen tipust szerzodést kot,
hogyan bonyolitjdk le az iigyleteket, melyek a befektetd és a befektetési vallalkozas
felelosségi szabdlyai. Az iizletszabalyzat 1ényeges informdacidkat hordozo része a
befektetési szolgaltatd altal végezhetd szolgaltatasok leirasa is. A befektetoknek
altalaban az all érdekében, hogy olyan befektetési szolgaltatoval 1épjen kapcsolatba,
amely a szolgéltatasok lehetd legszélesebb korét tudja ajanlani, hiszen ekkor egyetlen
szerzOdéses viszonyon keresztiil a befektetd sokféle olyan szolgéltatdst vehet
igénybe, amelyek gyakran egymashoz kapcsoldodnak, egymast feltételezik.”*° Az
tgyfél (befektetd) és a befektetési vallalkozas kozotti szerz6dés alapja tehat az
lizletszabalyzat, €és a szerz0dés legtobb eleme ezen alapul, hiszen az lizletszabalyzat
magaban foglalja az altalanos szerzddési feltételeket is.

A befektetési szolgaltatds nyljtasara irdnyuld jogviszony tartods jellegi,
huzamosabb ideig 4all fenn, amely id6tartam alatt az iizletszabalyzat modositasra
keriilhet. Az lizletszabdlyzat valtozasardl sz6lo informacidk lényegesek lehetnek a
befektetok szamara, ezért a befektetok és a befektetési szolgaltatok kozotti
kapcsolattartds formdinak meghatarozdsa sordn ki kell térni arra is, hogy milyen
modon szereznek tudomast a befektetok az iizletszabalyzat modositasarol. %
Maganak az iizletszabalyzatnak meg kell jeldlnie azt a modot, amely utjan a

modosulast a befektetok tudomésira hozzék. Egyes befektetési szolgaltatok

29 Rotyis Jozsef: Tézsdei befektetdk kézikonyve. CO-NEX Konyvkiado Kft. Budapest, 1998. 303. p.
260 Rotyis Jozsef: id. mii 303. p.
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hirdetményben kozlik a tékepiac szerepldivel lizletszabalyzatuk megvaltoztatasat, de

lehetdség van kdzvetlen értesitésre is.

2.1.1. Standardizalas

A befektetési ligyletek korében jellemzden az egyik fél, ebben az esetben a
befektetési vallalkozéas altal egyoldaltan kidolgozott iizletszabalyzatban hatarozza
meg az altalanos szerzodési feltételeit. Ez pedig elvezet a standardizalt szerzédések
kérdéséhez.

A standardizalas, a szabvanyszerzodések megjelenése és térhoditasa, eredetileg
az ipari tomegtermelés kovetkezménye volt, mikoris a tomegméretekben megtermelt
termékek kereskedelmére, forgalmazasara a szerzédések tekintetében is meg kellett
val6sitani az egyszerl, gyors, ,,tomegszerzodés” intézményét. Ezt a célt szolgalta a
blankettaszerz6dések ¢és az altalanos szerzddései feltételek kialakitasa és
alkalmazdsa. A késdbbiekben azonban mar nemcsak az ipari és mezdgazdasagi
aruforgalomban voltak hasznalatosak a szabvanyositott szerzédések, hanem a banki,
a biztositasi és a befektetési szektor is atvette a blankettaszerzédések és aszf-ek
alkalmazasat. A bankok, biztositok, befektetési vallalkozasok tehat az
izletszabalyzataikban hatarozzdk meg az altaluk alkalmazott szerz8dési feltételeket.
A standardizalas azonban hatranyokat is rejt magaban, amely hatranyok a blankettat,
illetve aszf-et alkalmazo féllel szerz6d6 személy oldalan manifesztalodnak. Az aszf-
ek megfogalmazasa ugyanis alkalmat ad a kidolgozdjanak arra, hogy kihasznalja
helyzetét, és az egyoldalian kialakitott rendelkezésekbe csak ra nézve eldnyos
kikotéseket csempésszen, illetve alkalmat ad arra is, hogy a szerzddésekre egyébként
vonatkozo diszpozitiv szabalyokat félretegyék, ,,A standardizalt szerzddésekkel
torténd visszaélések hatdsa a hagyomanyos szerzddési jog kettds sérelmében
fejezddik kik, a szerzddéses szabadsag korladtozasaban, vagy teljes kizarasban ¢€s a

diszpozitiv joganyag tOmeges rnegkeriilésében.”261

E hatranyok kikiiszobolése a
kogens szabalyok szélesebb kori alkalmazéasaval, az altaldnos szerzddési feltételek
allami kontrolljaval, illetve a monopolhelyzet kihasznalasat tiltd6 versenyszabalyok

megalkotasaval lehetséges.

261 yékas Lajos: A szerz6dési rendszer fejlddésének csomépontjai Akadémia Kiado, Budapest, 1977.
96.p
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2.1.2. Keretszerzédés

A befektetési szolgaltatdsi jogviszony Iétrejohet egyedi szerzdédések utjan és
keretszerzodés alapjan is.

Befektetési szolgaltatds nyujtasara iranyuld megallapodas megkotése ennek
alapjan lehetséges oly modon, hogy a szerzddd felek egy-egy szolgaltatés
teljesitésére egyedi szerzOdéseket kotnek, és lehetdség van arra is, hogy
keretszerz0dés megkotése alapjan a befektetési vallalkozas folyamatosan nyujt
szolgaltatast, teljesit megbizast. Mivel a befektetési szolgaltatasok nyujtasara
iranyulo jogviszony a legtobb esetben tartos jellegii, hossza tava egyiittmiikodést
jelent, ezért az esetek tobbségében keretszerzodés megkotése a célszerti, nem pedig
minden egyes megbizas kiilon megallapodasba foglalasa. ,,Allandésitott szerzodési
feltételek konszenzussal, keretszerzddési jelleggel egyiittesen is kimunkalhatok,
melyre torekedni kell. A keretszerz0dés a felek lehetséges jovObeni szerzddéseit
illetden a jogi feltételek akarategységben valo meghatarozasa oly modon, hogy az a
felek szamara nyitva hagyja az egyediesités (a keretszerzddés tartalmatdl valo
eltérés) lehetdségét, és amelybdl a konkrét szerzOdésre vonatkozd szerzddéskotési
kotelezettség nem kovetkezik. A keretszerzddés tehat szabvanyosit anélkiil, hogy
sértené a felek egyenjogusaga elvét és az egyiittmiikodés k(ivetelrnényét.”262

»A szerzOdési szabadsag megengedi €s lehetové teszi, hogy a felek ugy
allapodjanak meg adott szolgaltatasok igénybevételérdl, hogy a szerzddéskotéskor a
mennyiség nincs meghatarozva, de az is lehet, hogy a jogosultnak csak arra ad
lehetdséget a keretszerzddés, hogy valamilyen szerzddéses szolgaltatast igénybe
vegyen. Ezekben az esetekben a kialkudott szolgaltatasokrdl van szo, amelyek
tényleges igénybevétele — esetleg mértéke — nem hatdrozhatd meg a szerzddés
megkotésének idopontjdban. A keretszerzédés magaban hordja az adott tevékenység
kotelmeit, de kizarélagossagot is tartalmaz, ebben az esetben mds személynek a

szerz0do fél nem teljesithet — azaz jogilag kotderdvel bir.” 263

%2 Biro Gyorgy: Kotelmi jog Kozos szabalyok Novotni Kiadé Miskolc, 2004. 300. p.
%63 Csehi Zoltan: A keretszerz6dés fogalméhoz. In: Csehi Zoltan: Diké kisértése Maganjogi és

kultartorténeti tanulmanyok. Gondolat Kiado, Budapest, 2005. 203-204. p
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Az idézett meghatdrozdsok Osszhangban vannak Harmathy Attila azon
felfogasaval, amely azt a szerzddést mindsiti keretszerzodésnek, amely a folyamatos
vagy ismétlodd szerzddéses kapcsolat egyes elemeinek egy-egy iddszakra vald

rogzitésére ir:cinyul.264

2.1.3. Alakszeriiseq

A megbizasi szerzddés tekintetében az ,,alakszeriitlenség” a f6szabaly, mutat ra Biro
Gyorgy a megbizasi szerz8désekrdl irt monografidjaban.”® | A Ptk. a megbizasi
szerz6dés létrejottére vonatkozoan fOszabalyként kiilon alaki megkdtéseket nem
tartalmaz. Jogszabaly eltér6 rendelkezése hianyaban a szerz6dés akar szdban, akar
irasban, ritkdbban pedig rdutald magatartassal is létrejé')het.”266 A befektetési
szolgéltatasokra irdnyuld szerzodés esetében viszont az irasbeli forma kotelezo,
mivel a torvény rogziti, hogy a befektetési vallalkozas az iigyféllel kotott szerzodést
az lizletszabalyzataban foglaltak szerint irdsba foglalja. Az irdsbeliség aloli kivétel
esetét is maga a tOorvény hatarozza meg, amikor kimondja, hogy csak a
portfolidkezelési tevékenység végzése korében van lehetdség eltekinteni az irasbeli
formatol, €s csak akkor, ha meglévo, irasba foglalt keretszerz6dés alapjan kertil sor
az tugyféllel pénziigyi eszkozre vonatkozo tigyleti megallapodds megkotésére,
amelyet a befektetési vallalkozas elektronikusan rtigzit.z67

A befektetési szolgaltatasok korében az irasbeliségnek nemcsak a jogviszony

keletkezése sordn van jelentdsége, hanem a szolgaltatas teljesitése sordn is.

24 Harmathy Attila: A bizomany A Polgari Térvénykonyv Magyarazata II. rész XLII fejezet. KIK-

Kerszov Kiadé Budapest, 2004. 1844.p.
% Bir6 Gyorgy: A megbizasi szerz6dés Kozgazdasagi és Jogi Kiado Budapest, 1998. 52. p.
2% Biro Gyodrgy: Id mii. 52. p.
%7 Bszt. 52. § (2) bekezdés
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IV. FEJEZET

A SZERZODES MEGSZUNESESENEK SAJATOSSAGAI A
BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK TERULETEN

A megbizasi, a bizomanyi ¢és a letéti jogviszony tartalmanak elemzése soran
lathattuk, hogy a Ptk. e jogviszonyok megsziinését elsdsorban a felek akaratara
visszavezethetd okbdl teszi lehetdvé. E korben a rendes illetve rendkiviili felmondasi
jogot hatarozza meg a szerz6do6 felek oldalan, illetve az 1j Ptk. Javaslata a megbizasi
szerz6dés alapjan a megbizott elallasi jogat is lehetové teszi.

A Dbefektetési szolgaltatdsokra irdnyuld jogviszony felmondéasara vonatkozé
szabalyokat a Bszt. nem tartalmaz. Ez megitélésem szerint a megbizési szerzddés
megsziintetésére vonatkozo Ptk-beli szabalyok érvényesiilését teszik lehetévé abban
az esetben, ha a jogviszonyt valamelyik szerz6d6 fél kivanja megsziintetni.

A jogviszony megsziintetése korében 1is tapasztalhatdo a kozjogi szabalyok
érvényesiilése. A befektetési szolgaltatdsokra iranyuld jogviszony megsziinése

ugyanis sok esetben nem a felek akaratara vezethet6 vissza.

1. A feliigyeleti engedély visszavonasa

A Dbefektetési vallalkozds kizardlag a Feliigyelet altal kiadott, a befektetési
szolgaltatds folytatasara jogositd engedély birtokaban miikddhet. A Feliigyelet
azonban torvényben meghatarozott okok bekovetkezése esetén a tevékenységi
engedélyt visszavonja. Az engedély visszavondsara sor keriilhet a Feliigyelet altal
lefolytatott feliigyeleti feliilvizsgalati eljaras keretében, és ilyen eljarason kiviil is. (A
Feliigyelet visszavonja az engedélyt — tobbek kozott —, ha az engedély kiadasanak
feltételei mar nem allnak fenn, és azok hat honapon beliil nem pétolhatok, vagy ha a
befektetési vallalkozas a tokemegfelelés kdvetelményeknek nem felel meg, tovabba

ha a befektetési vallalkozas a sajat toke feltoltési kotelezettségének hatariddben nem
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tesz eleget, illetve ha a befektetési vallalkozds a tevékenységi engedély
jogszabalysértd modon szerezte meg, sth.)?®

Abban az esetben, ha a Feliigyelet a befektetési szolgaltatasi tevékenység
végzésére jogositd engedélyt visszavonja, mivel a befektetési vallalkozas enélkiil
nem miitkddhet, ez természetszeriileg kihat szerzddéses jogviszonyaira is, ami azt

jelenti, hogy az tigyfeleivel fennallo szerzédéses kapcesolata megsziinik.

A kotelmi viszonyok megsziinésének optimalis mddja a szerzodés teljesitése.

2. Allomany-atruhazas

A Dbefektetési szolgaltatasi jogviszony megsziinésének sajitos esete az allomany-
atruhazas. A befektetési vallalkozas az ligyféllel fennallé jogviszonyabdl eredd
szerzOdéseses kotelezettségeinek az allomanyat wugyanis masik befektetési
vallalkozasra atruhazhatja. Az 4llomany-atruhdzdshoz a Feliigyelet eldzetes
engedélye sziikséges. Amennyiben megvalosul az allomany-atruhdzas, az
természetesen megsziintett az ligyfél jogviszonyat az eredeti befektetési
vallalkozassal, ¢és egyidejlileg 1étrejon a jogviszony az 0j befektetési vallalkozéssal.
A Bszt. el6irasa szerint az allomany-atruhazas a Ptk. tartozasatvallalasra vonatkozo
szabalyainak alkalmazasaval torténik, mig a befektetési vallalkozast az tigyféllel
szemben megilletd jogok tekintetében az engedmény szabalyai érvényesiilnek.

Az 4llomény-atruhazas tekintetében az iigyfél akarata nem jatszik szerepet, sot,
mivel allomany-atruhazas a felszamolasi eljaras keretében is elrendelheté a
felszamold dontése alapjan (vagy végelszamolas esetén a végelszdmold dontése
alapjan), igy a befektetési vallalkozas akaratan is kiviil eshet, jabb adalékkal
szolgalva azon megallapitisomhoz, hogy a szerz6dési szabadsag elve meglehetésen
korlatozottan érvényesiil a befektetési szolgaltatasok korében.

Az allomany-atruhdzas az atado befektetési vallalkozas és az atvevd befektetési
vallalkozas kozotti megallapodas, és csak az atruhazo szerz6dés hatdlyosulasa eldtt
kell értesiteni az ligyfeleket az atruhdzas szandékardl. Az értesitésben tdjékoztatni
kell az iigyfelet, hogy az atvevd befektetési vallalkozas iizletszabalyzata hol, mikor,

milyen formaban tekinthetd meg. Amennyiben az ligyfélnek az atvevd befektetési

268 | 4sd bévebben Bszt. 31. § (1) bekezdés
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vallalkozas személye vagy iizletszabalyzata nem felel meg, 30 napon beliil irasban
koteles errél a tényrdl az atadd felé nyilatkozni, és egyidejiileg mas befektetési
vallalkozast megjeldlni. Az tligyfél hallgatasat ugy kell értékelni, hogy az atvevo

befektetési vallalkozast személyét €s lizletszabalyzatat elfogadta.

3. A befektetési vallalkozas jogutod nélkiili megsziinése

A befektetési szolgaltatas nyajtasara iranyul6 jogviszony egyik alanya, a befektetési
vallalkozas részvénytarsasagként miikodik. Ebbdl kovetkezik, hogy gazdalkodasa
soran bekovetkezhet olyan ok, amely megsziintetési eljaras lefolytatdsat vonja maga
utan. Ezekre az eljarasokra specialis szabalyok vonatkoznak.

Befektetési vallalkozas ellen csédeljaras nem indithatd, csak végelszamolasi vagy
felszamolasi eljaras.

Végelszamoldsi eljarast kizardlag a Feliigyelet rendelheti el. Felszdmolasi
eljarast a Feliigyelet és a hitelezok egyarant kezdeményezhetik a kizardlagos
illetékességgel rendelkezd Fdévarosi Birosag eldtt. Az eljardsok befejezéseként a
befektetési vallalkozas jogutdd nélkiil megsziinik. A jogviszony egyik alanyanak

megsziinése pedig a jogviszony megsziinését eredményezi.
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1V. RESZ

A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK ES A BEFEKTETESI ALAPOK

ELHATAROLASA
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A befektetési vallalkozasok altal nyujtott szolgaltatasok, illetve a befektetési
alapkezel6 altal létrehozott és miikddtetett befektetési alapok egyarant a tokepiac
meghatarozd szegmensei. A két tevékenység alapvetden eltér egymadstol, de a
szabalyozasnak kétségteleniil vannak érintkezési pontjai, és néhany azonos vagy
hasonld jellemz6 is felismerhetd. Bar a hasonlosag igen kismértékili, mégis ezen
intézmények évtizedes multra visszatekintd oktatdsa soran szembeszokden sokan
keverték 0ssze e két befektetési forma szabdalyait. E negativ tapasztalat arra inspiralt,

hogy egy fejezet erejéig foglalkozzam az elhatarolasi kérdésekkel.
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I. A befektetési alapok szabalyozasa

A befektetési alapok a jol miikkddé piacgazdasagok hatékony szerepldi, a
felhalmozoddott és szabadda valt pénzeszkozok Osszegylijtésének, és a gazdasag
végkeringésébe torténd ujboli bevezetésének egyik eszkoze. A tézsde mindig is a
nagybefektetok terepe, mozgastere volt, mely a jozan kisbefektetok szamara nem
jelenthet alternativat pénziik befektetésére. A kisbefektetok szamara az 1991. évi
LXIIL tv. teremtette meg ezt a rendkiviil eldnyos, biztonsagos befektetési format.
Legegyszeriibb megkozelitésben a befektetési alapkezeld olyan cég, amely
Osszegyljti a kisbefektetdk kis pénzét, és ebbdl nagyban vésarol portfoliot, vagyis
tobb tucat értékpapir csomagot vagy ingatlant. Ezen beliil aztan ugy valtoztatja az
egyes részvények, illetve mas értékpapirok aranyat, tovabba az ingatlanokat oly
modon adja bérbe, fejleszti, adja és veszi, hogy abbol a legtébb hozamot nyerje.

E befektetési formanak tehat egyik legnagyobb elénye, a kiegyenlitett
kockézatvallalas, mivel az egyes értékpapirok arfolyammozgasabol, és az ingatlanok
piaci értékének ingadozdsabol adodd kockdzat megoszlik a  kiilonbozd
értékpapirokba, ingatlanokba torténd befektetés és a résztulajdonosok nagy szama
miatt. Masik eldny, hogy egy alapkezeld tarsasag keretében szakemberek végzik ezt
a munkat — az alap nevében, de a befektetd érdekeinek megfelelden, az elérhetd
legnagyobb hozam biztositasa végett —, megfelelé6 informacié és szaktudas
birtokdban. Harmadik elény, hogy a torvény szigoru, garancialis szabalyokat allit fel
a kisbefektetdk érdekeinek védelmében.

A befektetési alapok intézményének megteremtése tehat olyan befektetési
format kinalt, amely elsdsorban a kisbefektetok megtakaritasainak Gsszegylijtését,
koncentralasat célozta. Eldnyét a kockdzatmegosztds valamint az alapkezeld
szaktudasa és megfeleld tOkepiaci informacié mennyiség birtokaban lebonyolitott
befektetési miiveletei képezték. A befektetési alapokra vonatkozé jogszabaly — mint
lattuk — 1991-ben jelent meg el6szor a magyar jogrendszerben 0nallo
jogszabalyként.?®® Egy évtized méltan a 2001. évi CXX. szamu tékepiaci térvény Uj

»alapokra” helyezte a befektetési alapok szabalyozasat. Ez tartalmi és formai

29 Az 1991. évi LXIII. szami torvény az 1994. évi XXXI. szamu torvénnyel végrehajtott modositassal

2002. januar 1-ig szabalyozta ezt a specialis befektetési format.
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valtoztatast egyarant jelentett. Mindenekeldtt megsziint e jogintézmény 0Onallo
jogforrasi jellege. A jogalkotonak a tdkepiac atfogd szabalyozasara iranyuld
torekvése maga utan vonta a befektetési alapokra vonatkozd szabalyanyagnak a
tokepiaci torvénybe torténd beolvasztasat. Egyidejiileg a normak tartalma is jelentds
fejlesztésen esett at. A jogalkotd a tizéves periodicitas jegyében a 2011. évi CXCIIL.

torvényben ismét ,,6nal16”?"® jogforrasban szabalyozta a befektetési alapokat.

I1. Elhatarolas az alanyok szintjén

A befektetési szolgaltatdsok nyuUjtasa a befektetési alapkezelési tevékenységtol
mindenekeldtt az annak folytatdsdra jogosult szervezetek, alanyok tekintetében
kiilonbozik egymastol. A befektetési szolgaltatasok és kiegészité befektetési
szolgaltatasok nyujtasara a befektetési vallalkozasok jogosultak.

A befektetetési alapok 1étrehozasa és miikddtetése viszont nem egy jogalany,
hanem egy meghatéarozott alanyi kor, a tékepiac specidlis szerepldi altal valosul meg.
Ezen az alanyi koron beliil els6dleges jelentdésége van a befektetési alapkezeld
tarsasagnak, mivel a befektetési alapok 1étrehozéasara és miikodtetésére kizardlag ez a
tarsasag jogosult. E tevékenységét azonban mas alanyokkal: a forgalmazdval, a
letétkezeldvel, illetleg az ingatlan értékbecsld szervezetekkel kar6ltve, veliik
szorosan egyiittmiikodve fejti és fejtheti ki.

A Dbefektetési alapkezelé befektetési alapkezelési tevékenység végzésére
vonatkoz6  engedéllyel rendelkezd  vallalkozas  (f6szabalyként minimum
szazhuszondtezer eurd — ingatlanalap kezelése esetén legalabb haromszazezer eurd —
jegyzett tokével rendelkezd) részvénytarsasag formdjdban miikodhet, amely az
alapkezelési tevékenység végzése soran mindig az alap nevében jar el. 2012-t6l
specialis alapkezel6ként jelent meg az AEKBV-alapkezel6®”', amely AEKBV
kezelésére engedéllyel rendelkezd befektetési alapkezeld, amely fidktelep

formdjaban is miikddhet.

210 Az 6nalld jogforras jelen esetben minddssze azt jelenti, hogy a jogalkoté nem a tékepiaci torvény
keretei kozott, hanem azon kiviil helyezte el a befektetési alapokra vonatkozé szabalyokat, azonban
a torvény elnevezése ellenére, amely szerint a befektetési alapkezeldkre és kollektiv befektetési
formakra vonatkozik, helyet kapott benne teljesen eltéré intézmények szabalyozéasa is (lasd
fogyasztdi csoportok)

21 Az AEKVB atruhazhato értékpapirokba kollektiv modon befektetd vallalkozast jelent.
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A letétkezeld a befektetési alapok miikodtetésének masik fontos alanya. A
befektetési alapkezeld tarsasag az altala kezelt alap és portfolio letétkezelésével
Magyarorszagon székhellyel rendelkezd, ilyen tevékenység végzésére engedéllyel
rendelkez0 hitelintézetet vagy befektetési vallalkozast koteles megbizni.

A forgalmazo a befektetési jegyeknek a befektetk felé torténd értékesitésével
az alapkezels altal megbizott szervezet, azaz befektetési vallalkozas vagy
hitelintézet. A befektetési jegy eladasa és visszavaltasa, valamint a felosztott hozam
kifizetése a forgalmazo legfobb feladata.

Az ingatlan értékbecsld az ingatlanalapok miikodtetéséhez kapcsolodoan fejti
ki tevékenységét. Az alapkezeld az ingatlanalap tulajdondban 1évé ingatlanok
értékének  rendszeres  megallapitdsdval  sajat  szervezetétdl — fiiggetlen,
ingatlanértékeléssel foglalkozo szervezetet koteles megbizni.

A befektetési alapkezelési jogviszony masik oldalan a befektetd all. Mint
korabban kifejtésre keriilt, 2007-ig a befektetési szolgaltatasokat igénybevevo
jogalanyok is befektetdnek mindsiiltek, a jelenleg hatalyos jogszabalyok alapjan
azonban befektetdnek?’? mar csak az a fél minésiil, aki a befektetési alapkezeldvel
kot szerzddést. Nem gy6zom elégszer elismételni azt a véleményemet, hogy ezt a

1épést mennyire indokolatlannak €s megalapozatlannak tartom.

I11. Engedélyhez kotottség

A befektetési szolgaltatasokhoz hasonléan a befektetési alapkezelés tekintetében
szintén erdteljes allami kontroll érvényesiil a PSZAF altal.

A befektetési alapkezelés terén elsddlegesen tevékenységi engedélyezésrol
beszélhetiink. Befektetési alapkezeld a befektetési alapkezelési tevékenységet csak
engedély birtokaban folytathatja.

A befektetési alapkezeld f0 tevékenysége az alapkezelési tevékenység, amely
folytatdsara nemcsak jogosult, de koteles is. A befektetési alapkezelési tevékenység
roviden a befektetési alap részére végzett kollektiv portfoliokezelést jelent, amelynek

keretében a befektetési alapkezeld altal, a meghirdetett befektetési elveknek

22 Befekteté az a személy, aki a befektetési alapkezel6vel kotott szerz6dés alapjan sajat vagy mas
pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tdkepiac hatasaitol teszi filiggdve,

kockaztatja.
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eszkozelemeknek (befektetési eszkdz vagy ingatlan) a befektetési alapkezeld dontése
alapjan, a befektetési alap meghirdetett befektetési elveihez igazodd adasvétele.
Mindezt a tevékenységet az 1) torvény sokkal altalanosabban hatarozza meg.
Eszerint a kollektiv portfolio kezelés 1ényegében befektetéskezelési tevékenységet,
valamint a kollektiv befektetési forma létrehozatalahoz, mikddtetéséhez kapcsolddo
feladatok ellatasat jelenti, de a tevékenység tartalma — a régi jogszabalyi
megfogalmazashoz képest — nem valtozott. A befektetési alapkezelé egymastol
elkiilonitetten tobb befektetési alapot is 1étrehozhat és kezelhet.

Emellett a befektetési alapkezelé a torvényben taxative felsorolt tovabbi
tevékenység, nevezetesen befektetési tandcsadas, értékpapir-kdlcsonzés, a befektetési
alapkezeld altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyei esetén megbizés felvétele
¢és tovabbitasa folytatdsara kérhet és kaphat feliigyeleti engedélyt egyiittesen vagy
kiilon-kiilon.

Az alapkezelési tevékenységre vonatkozo engedély iranti kérelmet a
Feltigyelet akkor utasitja el, ha a kérelmezd a torvényben és mas jogszabalyokban
eldirt feltételeknek nem felel meg, illetdleg a feltételek fennallasat hitelt érdemld

modon nem igazolta, valamint megtévesztd vagy valdtlan adatot kozolt.

A tevékenységek engedélyezésén tul, mivel a befektetési alapkezelé a
befektetési alapok miikodtetését mas alanyokkal kardltve, a veliik kotott megbizasi
szerz6dés alapjan valositja meg, a PSZAF e megbizasi szerzddések tekintetében is
felligyeleti jogkort gyakorol.

A letétkezeldi, forgalmazdi, ingatlan értékbecsléi megbizasi szerzddés
hatalybalépéséhez a Feliigyelet jovdhagyasa sziikséges. Ha a késdbbiekben a
befektetési alapkezeld a veliik kotott megbizasi szerzodést megsziinteti, €s massal
kivan megbizasi szerzddést kotni, koteles a letétkezeld, forgalmazo, ingatlan

értékbecsld személyében bekovetkezett valtozast a Feliigyeletnek bejelenteni.

E formai hasonldsagokon til olyan Iényegi, kapcsolatot is felfedezhetiink a
kétféle befektetési forma kozott, hogy a befektetési alapkezeld — alapkezeldi
tevékenységén til — befektetési szolgéaltatdsok nyljtasara is jogosult, hiszen a

portfoliokezelés, a befektetési tandcsadds, illetve az befektetési jegyekre, mint

189



értékpapirokra®”® iranyul6 megbizas fogaddsa és tovabbitisa, egyértelmilen
befektetési szolgaltatasnak mindsiil, amelynek fogalmi meghatarozéasaval a Tpt. nem
is foglalkozik, hanem a Bszt. meghatarozdsara utal vissza. A befektetési
vallalkozasok ¢és a befektetési alapkezelok kozott kétségtelentil ez az egyik
legfontosabb kapcsolodasi pont. Tekintettel arra, hogy a befektetési alapok
mikddtetése koriili feladatok megoszlanak az alapkezel6 és a letétkezeld kozott, igy
a letétkezeld tevékenysége korében vizsgalodva is felfedezhetiink olyanokat,
amelyek kiegészitd befektetési szolgaltatdsoknak mindsiilnek, ez pedig a letéti 6rzés,

és a letétkezelés.

IV. Kiilonbségek az alanyok jogallasaban

1. A befektetési alapkezeld jogdllasa

A Batv. szdmos kotelezettséget illetve jogosultsagot nevesit a befektetési alapkezeld
javara illetve terhére, melyek k6zott tobb ponton is hasonlosagokat fedezhetiink fel a

befektetési vallalkozas jogositvanyaival és kotelezettségeivel.

1.1. A befektetési alapkezeld kotelezettségei

1.1.1. Kezelési Szabalyzat készitése és atadasa

A befektetési alapkezeld egyik legfontosabb feladata a kezelési szabalyzat
elkészitése. A befektetési alap kezelése sordn az alap kezelésének kiilonds szabélyait
kezelési szabalyzatba kell foglalni, amely az alapkezeld és a befektetok kozotti
altalanos szerzddési feltételeket tartalmazza. A kezelési szabalyzatnak tartalmaznia
kell minden olyan informéciot, amely lehetdvé teszi a befektetési alap miikodésének,
befektetési elveinek és kezelésének megitélését. A befektetési jegy elsé alkalommal

torténd értékesitésekor az alap kezelési szabalyzatat a befektetonek térit€ésmentesen

2% A torvény ezen belili kategériat alkalmaz, amikor ugy rendelkezik, hogy csak a befektetési
alapkezeld altal kezelt befektetési alap befektetési jegyeire vonatkozd megbizas felvétele és

tovabbitasa végezhetd a befektetési alapkezeld altal 229. § (1) bekezdés c.) pont
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at kell adni. A befektetd a befektetési jegyek vasarlasakor nyilatkozik arr6l, hogy
ismeri a kezelési szabalyzatban foglalt feltételeket.

Az alapkezeld az alap miukodtetése soran a befektetdé érdekében a
jogszabalyoknak, mikodési szabalyoknak ¢és a mindenkor érvényes kezelési
szabalyzatnak megfelelden koteles eljarni.

A kezelési szabalyzataban foglalt feltételeket az alapkezeld egyoldaluan a

Feliigyelet engedélyével modosithatja.

1.1.2. A befektetetok egyenld kezelése

A befektetési alapkezeldt terheli a befektetok egyenld kezelésének kotelezettsége,
amely azt jelenti, hogy a befektetési alapkezeld az egyenld elbanas elve alapjan
koteles eljarni a befektetok tekintetében. Egyetlen befektetot sem lehet hatranyosan
megkiilonboztetni a befektetési jegyek jegyzése, forgalmazasa illetdleg visszavaltasa,
hozamok kifizetése soran. A diszkriminacio tilalma elsddlegesen az intézményi és a

laikus befektetok kozotti kiillonboztetés tilalma tekintetében nyer jelentdséget.

1.1.3. Eszkoz elkiilonitési kotelezettség

Az eszkoz elkiilonitési kotelezettség alapjan a befektetési alapkezeld a befektetési
alapok ¢€s az ligyfelek vagyonat a sajat vagyonatol elkiilonitetten koteles kezelni, és
az altala kezelt vagyonrdl befektetési alaponként és tigyfelenként elkiilonitett
nyilvéantartéast koteles vezetni.

Ez azt jelenti, hogy befektetési alapkezeldnek biztositania kell az egyes alapok
és portfoliok tulajdondban 1évé értékpapirok, pénzeszkozok, tézsdei termékek,
illetdleg ingatlanok egymastol, illetdleg a befektetési alapkezeld tulajdondban 1évd
értekpapiroktol, pénzeszk6zoktol, tézsdei termékektdl, illetdleg ingatlanoktol torténd

elkiilonitett kezelését.
1.1.4. Biztositasi kotelezettség
Biztositasi kotelezettség ingatlanalap kezelése esetén all fenn, mely alapjan a

crer

vagyonbiztositast kotni.
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1.1.5. T4jékoztatasi kotelezettség

A befektetési alapkezeld tarsasagok jogszabalyi kotelezettségeinek soraban kiemelt
jelentdséggel bir a tajékoztatasi kotelezettség, mely kotelezettség a befektetési jegyek
kibocsatasatol a befektetési alap megsziinéséig all fenn. A Dbefektetési alap
létrehozatalanak elsé szakaszahoz, a befektetési jegyek kibocsatasahoz kapcsolodik a
tajékoztatasi kotelezettség egyik f6 megnyilvanulasi formaja €s moddozata, a
tajékoztatd (prospektus) elkészitése és PSZAF altal torténd jovahagyasa. A
befektetési jegy nyilvanos kibocsatasanak alapvetd feltétele ugyanis, hogy az
alapkezeld nyilvanos tdjékoztatot és kezelési szabalyzatot, folyamatos kibocsatas
esetén pedig roviditett tajékoztatot allitson Ossze és tegyen kozzé. A befektetd
részére a befektetési jegy folyamatos forgalmazasa sordn a roviditett tajékoztatot
minden esetben, kibocsataskor a tajékoztatot, a folyamatos forgalmazas soran pedig a
kibocsatasi tajékoztatdt, — késdbb a rendszeres tajékoztatasi kotelezettség korében a
féléves vagy az éves jelentést, valamint a legfrissebb portfolidjelentést — a befektetd
kérésére at kell adni, illetve szobeli és elektronikus értékesités soran fel kell hivni a
befektetd figyelmét, hogy hol érheti el a felsorolt dokumentumokat. E
dokumentumokat az alapkezelé ingyenesen koteles a befektetd rendelkezésére
bocsatani. A befektetési jegyek zart korben torténd kibocsatasa esetén csak kezelési
szabalyzat elkészitése és befektetdi szamara torténd hozzaférhetévé tétele képezi a
befektetési alapkezeld kotelezettségét. Az alapkezel6t a befektetési alap 1étrehozasa,
illetdleg a befektetési jegyek kibocsatasa utan, a befektetési alap miikddtetése soran
is, (mindaddig, amig az alapkezeld 4altal kibocsatott befektetési jegyekbdl
kotelezettségek és jogosultsagok folynak) tajékoztatasi kotelezettség terheli, melyen

beliil megkiilonbdztetiink rendszeres €s rendkiviili tajékoztatasi kotelezettséget.

A rendszeres tdjékoztatasi kotelezettség korében az alapkezeld legalabb
félévenként, a targyfélév (pénziigyi félév) lezardsa utan negyvendt napon, targyév
(pénziigyi ¢€v) lezaradsa esetén szdzhlUsz napon beliil koteles az altala kezelt
befektetési alaprol, jelentést elkésziteni, a Feliigyeletnek megkiildeni, az
alapkezelonél és a forgalmazonal a befektetok szdmara hozzaférhetové tenni,
tovabba kozleményben kozzétenni a jelentés elkésziiltének tényét, megtekintésének

helyét és idejét. A jelentések megtekintését a kozlemény megjelenésétdl szamitott
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legkésébb hét nap elteltével kell lehetévé tenni. A rendszeres tdjékoztatds korébe
tartozik a havi portfoliojelentés elkészitésének kotelezettsége is. Az alapkezeld
koteles havonta az altala kezelt befektetési alapok tekintetében, a honap utolso
forgalmazasi napjara vonatkozdéan megallapitott nettdé eszkozérték alapjan
portfolidjelentést késziteni és a megallapitds napjat kovetd tizedik forgalmazasi

naptol a forgalmazonal hozzaférhetdvé tenni.

A rendkiviili tdjékoztatasi kotelezettség korében az alapkezeld az altala kezelt
alapok mikodésére vonatkozoan koteles kozzétenni €s a befektetési jegyek
forgalmazo6janal hozzaférhetévé tenni a torvényben meghatarozott tényeket,
adatokat, koriilményeket, informdciokat, az ott eldirt hatdridén beliil. Ilyenek a
befektetési alap atalakuldsa, beolvadasa, a befektetési szabalyok megvaltozasa, a
kezelési szabalyzat modositasa, a futamidd hatarozotta alakitdsa, vagy csokkentése, a
befektetési jegy visszavaltasaval kapcsolatos koltség valtozasa, az alapkezeld
engedélyének visszavondsa, a befektetési alapkezelési tevékenység atadasa, a toke és
a felosztott hozam kifizetésének ideje, modja, a befektetési jegyek forgalmazasanak
felfiiggesztése, illetve Gjrainditasa, az alapkezeldvel szemben felszamolasi eljaras
meginditasa, a befektetési alap megsziinésekor a megsziinési jelentés, az egy jegyre
jutd nettd eszkozérték jelentds mértékii csokkenése, illetve ennek oka.

Az alapkezel0 a rendszeres és rendkiviili tdjékoztatasi kotelezettség esetein til
is koteles a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét tajékoztatni illetve bejelenteni
belfoldi és kiilfoldi fiokjanak megnyitasat és bezarasat, az egy részvényesének az
alaptOkében ot szazalékot meghaladod részesedését és az ilyen tulajdonos minden
ujabb részesedés szerzését vagy részesedésének csokkenését, tovabba a Feliigyelet
altal adott engedélyben, illetve a jovahagyott kezelési szabalyzatban meghatarozott
feltételektdl vald eltérést, az alapkezeld altal a befektetési alap javara torténd
hitelfelvételt, valamint a nyilt végli befektetési alap esetében a befektetési jegyek

visszavasarlasanak ideiglenes felfliggesztését.

1.2. A befektetési alapkezeld jogai

A befektetési alapkezeld jogosultsagait tekintve az alabbi jogokat nevesithet;jiik.
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1.2.1. Dontési jog

Az alapkezel6t széleskorti €s kizardlagos dontési jog illeti meg az alap mukodését

érinté minden kérdésben®’*. E

sz¢éles korti dontési jogosultsag csak a torvény altal
meghatdrozott keretek kozott, a torvény altal feldllitott korlatokon beliil érvényesiil.
Az alapkezel6 minden esetben a jogszabalynak, a miikodési szabalyoknak és az
alapkezelés kiilonds szabalyait tartalmazo kezelési szabalyzatnak megfeleléen
koteles eljarni.

A befektetési alapkezelé az altala meghirdetett befektetési elveknek
megfeleléen jogosult meghatarozni a befektetések konkrét formajat, vagyis a
portfolio Osszetételét.

Béar a befektetési alapkezeld alapvetden szabadon hatarozza meg az altala
kovetendd befektetési elveket, e szabadsagat azonban csak a tdkepiaci torvény altal
rogzitett likviditasi és tOkemegfelelési eldirasok, a sajat toke mértékére, a portfolio
szerkezetére, Osszetételére vonatkoz6 szabdlyok keretei kozott gyakorolhatja.
Szigort elbiras, hogy a befektetési alap sajat tokéje kizardlag befektetési eszkdzben,
bankbetétben, devizaban, és ingatlanban tarthatd. Ezen talmend kogencia érvényesiil
a megszerzendd értékpapirok jellemzoit és mértékét tekintve. Ennek megfelelden a
befektetési alap portfoliojaban az egy kibocsatotol szarmazod hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok nem haladhatjadk meg a befektetési alap sajat tokéjének
htsz szazalékat, kivéve az OECD-tagéallamok altal kibocsatott allampapirt.

Az OECD-tagallamok altal kibocsatott azonos sorozati allampapirok sajat
tokére vetitett Osszértéke (bizonyos kivételtdl eltekintve) nem haladhatja meg a
befektetési alap sajat tokéjének harmincot szazalékat.

Torvényi tilalom all fenn atekintetben, hogy az alapkezeld az alap sajat tokéjét
nem fektetheti be az alap altal kibocsatott befektetési jegybe, €s az alapkezeld az alap
sajat tokéjét sem fektetheti be az altala kezelt masik befektetési alap altal kibocsatott

befektetési jegybe.

Az alapkezel6 dont a letétkezel6 és a forgalmazo kijelolésérél, szerz6dést kot

veliik az alap miikddésére vonatkozoan ¢€s ezzel kapcsolatban jogosult utasitasokat

7" Batv.4. § (2) bekezdése értelmében ,,a befektetési politika végrehajtasaval kapcsolatos befektetési,

stratégiai és eszkozallokacios dontések meghozatala”
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adni mind a forgalmazénak, mind a letétkezelonek. Az alapkezeld dontési
jogosultsagaba tartozik — ingatlanalap miikodtetése esetén — az ingatlanalap
tulajdondban 1évo ingatlanok értékének rendszeres megallapitasara egy fliggetlen

ingatlanértékeld szervezet kijelolése €s vele a megbizasi szerzédés megkotése is.

1.2.2. A névvédelem joga

A befektetési alapkezeldt tevékenységének kifejtése soran megilleti mindenekelott a
névvédelem joga. Jogszabalyi védettséget élvez ugyanis a ,,befektetési alapkezel6”
elnevezés, melyet csak a 2001. évi CXX. torvény eldirasai alapjan létrehozott és
miukodtetett befektetési alapkezeld tarsasagok hasznalhatjdk cégneviikben, iizleti és
reklam tevékenységiikben. A torvény 365. §-a értelmében, ugyanis cégnevében,
hirdetésében vagy barmely mas modon, a ,,befektetési alapkezel6” elnevezést, e
fogalmak Osszetételeit, jelzds alakjat, tovabba rokon értelmli vagy idegen nyelvii
megfeleléjét csak a tOkepiaci torvény eldirdsainak megfelelden létrehozott
alapkezeldi tevékenység végzésére engedélyt szerzett tarsasag szerepeltetheti. Azt a
tarsasagot, amely jogosulatlanul hasznalja nevében a ,befektetési alapkezeld”
elnevezést, az Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a név tovabbi hasznalatanak

eltiltdsa mellett — tobbszor is kiszabhatd — pénzbirsaggal sujtja.

1.2.3. Ellenszolgaltatasra valod jog

Az alapkezeld tovabbi fontos jogosultsdga a dijra, jutalékra (eladési, visszavasarlasi,
vételi jutalékra) irdnyuld jog. A befektetési alapkezeld az alap kezelésével
Osszefliggd tevékenységéért kezelési dijat szdmithat fel. (Az alapkezeld semmilyen
dijat, illetve koltséget nem terhelhet a nyilvanos befektetési alapra, ha az alap atlagos
sajat tokéje legalabb harom honapon keresztiil nem érte el az indulasakor érvényes
torvényi minimum O6tven szazalékat, mindaddig, ameddig az utols6 harom hoénapra
szamitott atlagos sajat toke ismételten el nem éri az indulasakor érvényes torvényi
minimum &tven szazalékat. A mentes id6szakban felmeriild koltségek utdlagosan

sem terhelhetdk az alapra.)
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1.2.4. Ertékpapir kibocsatasi jog

Az alapkezel6 tarsasag értékpapir kibocsatasi joggal rendelkezik, melynek keretében
kollektiv befektetési értékpapirok®”, befektetési jegyek kibocsatasara és folyamatos

forgalmazasara jogosult nyilvanos médon vagy zartkorben.

1.2.5. Alapatadasi jog

A befektetési alap atadasi joga azt jelenti, hogy a befektetési alapkezel az altala
kezelt befektetési alapot, amennyiben nem kivanja azt tovabb mikodtetni, mas
alapkezeld részére atadhatja.

(A nyilvanos befektetési alap atadasara a Feliigyelet engedélyével és az
atadasrol sz6l6 nyilvanos tdjékoztatas alapjan keriilhet sor. Zartkorii befektetési alap

atadasara a Ptk. tartozas-atvallalasra vonatkozé szabalyait kell alkalmazni.)

1.2.6. Kozremiikodo igénybevételének joga

A kozremiikodo igénybevételének joga alapjan a befektetési alapkezeld a befektetési
tevékenység veégzéséhez magyarorszagi székhellyel ¢€s portfolio  kezelési
tevékenységre vonatkozd engedéllyel rendelkezd alvallalkozot vehet igénybe. A

befektetési alapkezeld az altala harmadik féltd] igénybe vett befektetési alapkezelési

rrrrr

1.2.7. A forgalmazas felfiiggesztésének joga

Az alapkezel6t megilleti a forgalmazas felfliggesztésének joga. A nyilt végi
befektetési alapra kibocsatott befektetési jegy folyamatos forgalmazasat az
alapkezeld kizarolag elharithatatlan kiils6 ok miatt, a befektetok érdekében, a
Feliigyelet haladéktalan tajékoztatdsa mellett felfiiggesztheti, ha az alap nettd

eszkozértéke nem allapithatd meg, igy kiilonosen ha az alap sajat tokéje tobb mint tiz

2> Batv. 3. § 42. pont szerint kollektiv befektetési értékpapirnak mindsiil a kollektiv befektetési forma
altal forgalomba hozott értékpapir, tovabba a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott, a

kollektiv befektetési formaban vald részvételt tantsito egyéb okirat.
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szazalékara vonatkozdan az adott értékpapirok forgalmat felfiiggesztik, vagy ha a
forgalmazastechnikai feltételei legalabb a forgalmazasi helyek felén nem adottak,

illetéleg ha a befektetési alap megsziintetésére, illetve beolvadasara kertil sor.

1.3. Tilalmak

A befolyasszerzés tilalma azt jelenti, hogy a befektetési alapkezelé az altala kezelt
alap javara nem szerezhet egyetlen kibocsatoban sem nyilvanos vételi kotelezettséget
eredményezd befolyast. A terhelési tilalom alapjan pedig az alapkezeld a befektetési

crcr

meg a torvény altal meghatarozott kivételeken tul.

A hitelezés tekintetében foszabalyként érvényesiil, hogy az alapkezelék ebben
a mindségiikben nem vehetnek fel hitelt. Ez alol azonban kivételt allapit meg a
torvény, amikor lehetdséget biztosit arra, hogy nyiltvégli befektetési alapok
miikddtetése sordn az azonnali fizetOképesség biztositdsa érdekében, kizardlag a
befektetési jegyek visszavasarlasa céljabol lehetséges a hitelfelvétel. A jogalkoto
nemcsak a hitelkeret mértékét, hanem a hitel — meglehetésen rovid — lejarati idejét,
¢és a hitelfelvétel céljat is meghatdrozza, amikor kimondja, hogy az alapkezeld a
likviditas fenntartasa végett a nyiltvégii alap sajat tokéjének terhére a befektetési alap
nettd eszkozértékének tiz szazaléka erejéig hitelt vehet fel legfeljebb harminc napos

hataridére a nyiltvégli alap befektetési jegyeinek visszavasarlasa céljabol.

Az alapkezeld szdmara nemcsak a hitelnyljtas tilalmazott fészabalyként,
hanem a kolcson folyositas is, szintén fOszabalyként. Ennek értelmében az
alapkezel6 az alap eszkozeinek terhére kdlcsont nem nyujthat (ez a tilalom nem
vonatkozik a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok megvasarlasara, €s arra a
lehetdségre, hogy az alapkezeld az értékpapiralap értékpapirjait legfeljebb a sajat
téke harminc szézaléka mértékéig az alap nevében kdlcsonadhatja), és harmadik

személy részére garanciat nem vallalhat.
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1.4. A befektetési vallalkozas és a befektetési alapkezeld jogdllasanak dsszevetése

A befektetési vallalkozas ¢és a befektetési alapkezeld statuszat Osszevetve
megallapithatjuk, hogy vannak bizonyos azonossagok a jogok és kotelezettségek
korében.

A jogok korében lényegében csak a dijra vald jogosultsaguk tekinthetd
azonosnak. Mind a befektetési vallalkozas, mind a befektetési alapkezeld az altaluk
kifejtett tevékenységiikért ellenszolgaltatasra tarthatnak igényt. Azonban a dijak,
jutalékok koltségek teljesitésének moddja kozott eltérés van, hiszen a befektetési
alapkezel6 nem kozvetleniil a vele jogviszonyban 1évo befektetétdl kapja forméalisan
az ellenszolgaltatast, hanem raterheli a befektetési alapokra, tehat a nett6 eszkozérték
mar a befektetési alapkezeldt megilletd ellenszolgaltatas levonasa utdn keriil
meghatdrozasra.

A kotelezettségek korében pedig az eszkoz-elkiilonitési kotelezettség €s a
tajékoztatasi kotelezettség az, amely mindkét alanyt egyformén terheli. A befektetési
vallalkozds ¢és a befektetési alapkezeld koteles szigortian elkiiloniteni a sajat
vagyonat, azaz a sajat szamlara végrehajtott iigyletek hozadékat az tigyfelek, illetve a
befektetési alapok vagyonatol. A tajékoztatasi kotelezettség terjedelme, tartalma és a
kotelezettség teljesitésének formai azonban mar teljesen eltéréek a befektetési
vallalkozas és mas a befektetési alapkezeld szdmara.

A befektetok egyenld kezelésének kotelezettsége, mivel az ligyfél mar nem
mindsil befektetonek, nem terheli a befektetési vallalkozast. Az egyenld banasmaod
biztositasa és az {ligyfelek mindsitésének kotelezettsége megitélésem szerint
egyébként is ellentmond egymasnak, hiszen azaltal, hogy a befektetési vallalkozas
mindsiti, osztalyozza, kategorizélja tigyfeleit, eredendden nem biztosithatdo az
egyenld elbanas elve. Ez az elv megitélésem szerint legfeljebb az azonos

tgyfélkategdrian beliil alkalmazhat6.

2. A letétkezelo jogallasa

A letétkezelot tevékenysége kifejtésben szintén kiilonbozd térvényben biztositott
jogok ¢és kotelezettségek illetik meg, melynek sordn be kell tartania azt az alapelvet,

hogy a letétkezeld mindig a befektetdk érdekében koteles eljarni. E fokotelezettség

torvényes rogzitése garancidlis jelentdségli, mivel egyébként a letétkezelé az
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alapkezeld tarsasag utasitasai alapjan, azokat végrehajtva fejti ki miikodését. Koteles
azonban visszautasitani a befektetési alapkezeld altal adott minden olyan utasitast,
amely ellentétes a jogszabalyokkal, illetve az alapkezelési szabalyzattal, és a
befektetési alapkezeldt ilyen esetben koteles a torvényes allapot helyreallitasara
felszolitani. EbboOl kovetkezden a letétkezeld sajatos kontroll funkciot lat el az
alapkezeld tarsasag felett, melynek keretében folyamatosan ellendrzi, hogy a
befektetési alapkezeld tevékenysége megfelel-e a jogszabalyokban €s az alapkezelési
szabalyzatban foglalt befektetési szabalyoknak.

Ha a letétkezeld tevékenysége sordn a jogszabalyokban, vagy az alapkezelési
szabalyzatban foglalt rendelkezésektdl barmilyen eltérést tapasztal, valamint, ha az
alap sajat tokéje negativva valik, koteles irasban értesiteni az alapkezel6t, valamint a
Feliigyeletet.

A letétkezeld legfobb feladatat képezi a befektetési alap Osszesitett €s az egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének meghatarozasa, kozzététele, illetve a
befektetok részére torténd kozlése.

A letétkezeld letéteményesként végzi a befektetési alap tulajdondban 1évo
értékpapirok letéti Orzését és az ahhoz kapcsolodd kezelését. A befektetési alap
tulajdondban 1év6 értékpapirok kizardlag a letétkezeldonél vagy az altala nyitott
szamlakon helyezhet6k el, kivéve az 6vadékba helyezett értékpapirok esetét. A fel
nem hasznalt 6vadékot kizarolag a letétkezelohoz vagy az altala nyitott szamléara
lehet szallitani, transzferalni.

A letétkezeld vezeti a befektetési alap bankszamlajat — ideértve az alap sajat
tokéjének Osszegyljtése céljabol nyitando letéti szamlat is —, illetve értékpapir
szamldjat. Az értékpapirszamla és a befektetéshez kapcsolddd pénzforgalmi szamla
vezetését az egyes alapok és portfoliok tekintetében kizardlag egyazon letétkezeld
végezheti.

A letétkezeld ellatja a befektetési jegyek eladéasaval, visszavasarlasaval, a
hozamok kifizetésével kapcsolatos technikai teenddket. E korben biztositja azt, hogy
az alap eszkozeit érintd tligyletekbdl, a befektetési jegyek forgalmazasabol szarmazo
ellenértékek, és az alap tulajdonat képezd értékpapirok utan jard osztalékok, egyéb
hozamok, a befektetési alapot megilletd jovedelmek hataridében az alap javara

befolyjanak.
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A letétkezeld torvényben foglalt kotelezettségeinek nem teljesitésébdl,
elmulasztasabol eredd karokért feleldsséggel tartozik, mely feleldsséget érvényesen
nem zarhat ki.

A letétkezeld jogai korében megallapithatjuk, hogy a letétkezelot
tevékenységének ellatasaért ellenszolgaltatds illeti meg, melynek keretében
kiilonboz6 dijakat és jutalékokat szamithat fel.

A letétkezeld tevékenysége végzése soran kozremiikodot, igy kiilonosen
alletétkezel6t vehet igénybe, amelynek a cselekedeteiért és mulasztasaért, mint
letétkezeld vehetd igénybe.

E jogositvanyokon tulmenden nyilvanvaléan megilletik a letétkezel6t
megbizotti mindségéhez kapcsolodoan mindazon jogok és kotelezettségek,

amelyeket a Polgari Torvénykonyv rogzit a megbizasi szerzodésre vonatkozdan.

3. A forgalmazo jogalldsa

A forgalmazo6 a befektetési jegyeknek a befektetOk felé torténd értékesitésével az
alapkezel6 altal megbizott szervezet. A befektetési jegy eladasa és visszavaltasa,
valamint a felosztott hozam kifizetése a forgalmaz6 legfébb feladata. Az értékesités
kizarolag a forgalmazdé kompetenciajaba és feleldsségi korébe tartozik. Ez azonban
nem ¢rinti a forgalmazd azon jogat, hogy a befektetési jegyek értékesitésére
felel. Az alapkezeld — a forgalmazo Utjan — a nyilvanos nyilt végii befektetési alapra
kibocsatott befektetési jegyekre a pénztari 6rdk alatt azonnal koteles visszavaltasi
megbizast elfogadni és ingatlanalap esetén legfeljebb kilencven forgalmazési napon
beliil teljesiteni. Ertékpapiralap esetén a befektetési jegy visszavaltasakor figyelembe
vett nettd eszkozérték legfeljebb a visszavaltasi igény bejelentését kovetd harmadik
forgalmazasi napon érvényes nettd eszkozérték lehet. A visszavaltasnal figyelembe
vett nettd eszkozérték megallapitasat és a kifizetés napjat az alap kezelési szabalyzata
tartalmazza. A nyilt végli befektetési jegyek forgalmazasi aranak alapja az egy
befektetési jegyre jutod nettd eszkozérték. A folyamatos forgalmazas soran a befektetd
terhére eladasi, illetve visszavaltasi (vételi) jutalék szamithato fel, amely — részben
vagy egészben — az alapot, a forgalmazot vagy az alapkezeldt illetheti. A jutalék

mértékérdl a befektetdt eldzetesen tajékoztatni kell.
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4. Az ingatlan értékbecslo jogalldsa

Ingatlan ¢értékbecslé az ingatlanalapok miikddtetéséhez kapcsolddoan fejti ki
tevékenységét. Az alapkezel6 az ingatlanalap tulajdonaban 1évé ingatlanok értékének
rendszeres megallapitasaval sajat szervezetétdl fliggetlen, ingatlanértékeléssel
foglalkoz6 szervezetet kiteles megbizni. A megbizas érvényességéhez a Feliigyelet
jovahagyasa sziikséges. Az alapkezeld altal az ingatlanok értékének megallapitasaval
megbizott szervezet meghatarozza az ingatlan megvasarladsakor az ingatlanalap altal
kifizethetd legmagasabb 0Osszeget, az ingatlan eladasakor az ingatlanalap 4altal
elfogadhatd legalacsonyabb Osszeget, az ingatlanalap tulajdondban 1évd ingatlanok
forgalmi értékét, valamint az épités alatt 4ll6 ingatlanok értékét, egyuttal ellendrzi a
kivitelezési terv teljestilését.

Az alapkezel6 altal az ingatlanok értékének megéllapitdsaval megbizott
szervezet az értékelés sordn koteles ellendrizni az ingatlan tehermentességét. Az alap

crer

megallapitani.

5. A befekteto jogdllisa

A befektetési alapokkal kapcsolatos befektetési tevékenységek keretében a befektetot
megilleté jogosultsagok koziil a hozambol valo részesedési jog a legfontosabb,
melynél fogva a befektetd az alap vagyonabol befektetési jegyeinek névértékével
aranyosan részesiil. A befektetdt a hozam olyan aranyban illeti meg a tulajdonaban
1évé befektetési jegy utdn, ahogy befektetési jegyének névértéke a befektetési
alapnak a hozam felosztaskori nettd eszkézértékéhez viszonyul. (A nettd eszkdzérték
csokkentve a portfoliot terheld Osszes kotelezettséggel). A befektetési alap nettd
eszkozértékét az alap eszkozeire vonatkozd lehetd legfrissebb piaci arfolyam-
informéaciok alapjan kell meghatarozni.

A befektetési alap nettd eszkozértékét és az egy befektetési jegyre jutd nettd
eszkozértéket naponta kell megallapitani és a megallapitasat kovetd két munkanapon
beliil kozzétenni. Ez a szigora kozzétételi kotelezettség a befektetdok tdjékoztatasa

szempontjabol bir nagy jelentéséggel.
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(A nettd eszkozértéknek a befektetési alap sajat tokéje meghatirozasanal is
jelentésége van, mivel a befektetési alap sajat tokéje indulaskor a befektetési jegyek
névértékének €s darabszamanak szorzataval egyezik meg, miikddése soran pedig a
sajat toke a befektetési alap 0sszesitett nettd eszkozértékével azonos.)

A részesedési jog természetesen a befektetési jegy birtoklasdhoz kapcsolodd
jogosultsag. A befektetd nem koteles azonban véglegesen — a futamidd végéig —
megtartani az értékpapirt, hiszen barmikor atruhazhatja azt (akér a t6zsdén, akar
tézsdén kiviil), nyilt végii alap esetében pedig barmikor visszavalthatja a befektetési
jegyét.

A Dbefektetési jegyek visszavaltasahoz kapcsoloddan tovabbi jogosultsagot
fogalmaz meg a jogszabaly a befektetd javara. A befektetd ugyanis jogosult a
befektetési alap 4altal forgalomba hozott befektetési jegyek folyamatos
visszavaltasanak felfiiggesztését kérni, amennyiben a befektetési alap 4altal
forgalomba hozott befektetési jegyek legalabb oOtven szazalékaval rendelkezik. A
kérelmet a Feliigyelethez kell benyujtani, aki legfeljebb szdznyolcvan napra
fliggesztheti fel a visszavaltast.

Tajékoztatdashoz valo joga alapjan a befektetd jogosult arra, hogy az alap
mikodését illetben megfeleld informaciokhoz jusson. A befektetd a jegyzési
helyeken megtekintheti az alap miikodésérdl, gazdalkodasarol késziilt tajékoztatokat,
beszamolokat, iizlet- ¢és kezelési szabalyzatokat. T4jékoztatast kérhet az
alapkezel6tol, arra nézve, hogy az alap nyeresége milyen ardnyban szarmazik
kamatbevételekbdl, arfolyamnyereségbdl vagy osztalékbol.

Ami a befektetd kotelezettségeit illeti, ezen a téren is sajatossagok
tapasztalhatok. A befektetési alapkezeld tarsasagok dij és jutalék ellenében végzik
tevékenységiiket. Azonban a befektetési alapok esetében — a bizomdny altalanos
szabalyaival ellentétben — a dijakat és koltségeket az alapkezel6 az alapra héritja, ami

csak kozvetetten, a hozamot csokkentve terheli a megbizoként eljard befektetot.

A befektetok védelmét szolgalja a befektetési szolgaltatokat terhelé azon
kotelezettség is, hogy a befektetési szolgaltatok kotelesek Befektetd-védelmi Alapot
l1étrehozni, illetve az Alapba tagként belépni.

Ez az Alap biztositast nyajt a befektetonek a befektetési szolgaltatdval
szemben fennallo kovetelésére. Az Alap altal a befektetonek kifizetendd kartalanitas

azonban legfeljebb csak a térvényben meghatarozott — igen korlatozott — mértéki
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lehet, ami azt jelenti, hogy a befektetés kockazata dontéen mindenképpen a
befektetot terheli. A Befektetd-védelmi Alap altal nyujtott kartalanitas tehat csak
csekély mértékben tudja csokkenteni egy rossz tranzakcid altal a befektetdt ért

veszteseget.

A Befektetd-védelmi Alap tekintetében szintén érintkezési pontot talalunk a
befektetési szolgaltatast igénybe vevo ligyfél és a befekteté kozott. A befektetési
szolgaltatast igénybe vevd szerzddd fél ugyan a torvény szerint nem mindsiil
befektetonek, — mig a befektetési jegy tulajdonosa igen — a Befektetd-védelmi Alap

altal nyujtott részleges biztonsagot azonban a tdrvény az ligyfelekre is kiterjeszti.

V. Elhatarolas a jogviszony kozvetett targya tekintetében

Karakteres eltéréseket figyelhetiink meg a jogviszony kozvetett targya tekintetében
is. A befektetési alapkezelés targyaként foghatjuk fel — tagabb értelemben®’® — magat
a befektetési alapokat, sziikebb értelemben pedig az alapkezeld altal kezelt
ingatlanokat. Az én felfogasomban a befektetési alapkezelési tevékenység kozvetett
targyaként jelennek meg a befektetési alapok, annak ellenére, hogy tisztaban vagyok
azzal a jogi megfogalmazéssal, hogy a befektetési alap 6nalld jogi személyiséggel
bir6é vagyontomeg, amelynek a térvényes képviseldje a befektetési alapkezeld.

Ennek ellenére, mivel ténylegesen a befektetési alapkezeld tevékenységének
kozéppontjaban a befektetési alap létrehozasa, késébb annak miikodtetése all, €s ezt a
tevékenységet a befektetési jegyek tulajdonosainak ,felhatalmazasa” alapjan
célirdnyosan végzi, minden dontése, megmozdulasa a befektetési alapra, annak

crer

befektetési alapkezeld és a befektetd kozott 1étrejovo jogviszony kozvetett targyanak.
1. Befektetési alapok

A befektetési alap befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkorli kibocsatasaval

létrehozott és a kockdzatmegosztds elvén mikodtetett, jogi személyiséggel

27%Batv.45. § (1) bekezdés
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rendelkezd vagyontdmeg, amelyet a befektetési alapkezeld tarsasdg a befektetdok
érdekében kezel.

A jogalkoto a befektetési alapot, az AEKBV-t és minden olyan kollektiv
befektetési vallalkozast, amely tobb befektetdtdl gytijt tokét abbdl a célbol, hogy

meghatdrozott befektetési politikanak megfelelden befektesse a befektetok javara,

s

1.1. A befektetési alapok keletkezése

A Dbefektetési alap 1étrehozasi folyamataban egy kozjogi, allami aktus és tokepiaci
aktus fonodik dssze. A befektetési alap — az alapkezeld kérelmére — a Feliigyelet altal
torténd nyilvantartasba vétellel jon létre. (A nyilvantartdsba vételi kérelemhez
csatolni kell a letétkezeld 4ltal kiallitott igazolast arrdl, hogy a tajékoztatoban,
illetdleg a kezelési szabalyzataban meghatarozott sajat t6két a befektetok befizették,
illetve ingatlan apport esetében az ingatlant az alap rendelkezésére bocsatottak. A
sajat toke eredményes befizetését kovetden az alapkezeld koteles haladéktalanul
intézkedni a befektetési alap nyilvantartdsba vétele irant.) A kozjogi, bejegyzési
aktust azonban meg kell, hogy elézze az a miivelet, amellyel a befektetési alap sajat
tokéjét gyljtik Ossze, teremtik meg. Ez pedig a befektetési jegyek kibocsatasanak
folyamata. A befektetési alap létrehozasanak kulcsa tehat a befektetési jegyek
kibocsatasaban van A befektetési jegy a befektetési alap mint kibocsatd altal
sorozatban forgalomba hozott, a befektetési alappal szembeni, a befektetési alap
kezelési szabdlyzatdban meghatarozott kovetelést és egyéb jogokat biztositd,
atruhazhato értékpapir. A Batv. e fogalom meghatdrozasa®’’ nem felel meg a
valdsagnak, hiszen nem a befektetési alap, hanem a befektetési alapkezel6 az, amely
kibocsatoként jelenik meg és a befektetési jegyeket forgalomba hozza. A torvény
befektetési alapkezeld altal végezhetd tevékenységek kozott sorolja fel a kollektiv

befektetési értékpapirok forgalomba hozatalat™”®

, ¢s nem a befektetési alapok
feladatai kozott. A befektetési jegyek kibocsatasanak stddiuméban még nincs is
befektetési alap, amelybdl kovetkezik, hogy kibocsatoként sem szerepelhet. A

késébbiek soran is, amikor mar 1étezik a befektetési alap és a befektetési alapkezeld

2 Baty. 3. § 15. pont
278 Batv.4. § ((2) bekezdés c) pont
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ujabb befektetési jegyeket kivan piacra dobni, akkor is valamelyik mar 1étezd
bocsatja ki a befektetési jegyeket.

A befektetési alap sajat tokéje a befektetési alap induldsakor a befektetési
jegyek névértékének €s darabszamanak szorzataval megegyez6 toke, (amely az alap
miikodése soran mar a befektetési alap nettd eszkdzértékével lesz azonos).

Tehat a befektetési jegyek értékesitésébdl befolyt toke képezi a befektetési
képezd értékpapirokat, ingatlanokat. Ha a befektetési jegyek kibocsatisa sikeres,
tehat gazdasagi szempontbol megteremtddott a befektetési alap sajat tokéje, csak
akkor keriilhet sor a kozjogi, nyilvantartasba vételi eljarasra, vagyis arra, hogy a
befektetési alap jogi szempontbol is 1étrejojjon. Ha a befektetési alap sajat tokéjének
Osszegyljtésére nyitva alloé i1dén belill nem sikeriilt a tokét Osszegylijteni, a
forgalmaz6 a kezelési szabdlyzatban meghatarozott iddétartam lejartat kovetd Ot

napon beliil koteles a befektetok altal befizetett teljes 6sszeget visszafizetni.

1.2. A befektetési alapok fajtai

A befektetési alapokat csoportosithatjuk egyrészt a befektetési alap keletkezésének
modja szerint, ami egyszersmind a befektetési jegyek kibocsatasdnak modjat is
jelenti, masrészt a befektetési jegyek visszavalthatosdga, harmadrészt a befektetési
szerint a befektetési alapok altal megszerezhetd elsdleges eszkozelemek szerint,

negyedrészt a befektetési alapok futamideje alapjan, végiil a harmonizécio alapjan.

1.2.1. Nyilvanos vagy zartkorii befektetési alap

A Dbefektetési alap mikodési formajat a befektetési jegy kibocsatisanak modja
hatdrozza meg. A befektetési jegyek kibocsatasnak modja szerint a befektetési
alapokat nyilvanosan vagy zdrtkoriien lehet létrehozni. A nyilvanos modon
létrehozott befektetési alap esetén a befektetési alapkezeld a tokét ugy szerzi meg,
hogy a befektetési jegyeket nyilvanosan bocsatja ki, ami azt jelenti, hogy eldre
egyedileg meg nem hatarozott befektetok szamara ajanljak fel, vagyis barki, akinek

szabad megtakaritdsa van, jegyezhet befektetési jegyet. Befektetési alap zartkort
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létrehozatalanak mindsiil, ha a befektetési jegyeket egyedileg elére meghatdrozott
befektetok részére ajanljak fel, a befektetdk eldzetes szdndéknyilatkozata alapjan,
tovabba, ha a befektetési jegyet kizarolag intézményi befektetok szamara ajanljak fel.

A befektetési jegyek zartkorii kibocsatasnak mindsiil minden olyan mod is,
amikor a befektetési jegyek jegyzésére olyan modon keriil sor, amelyet a tokepiaci

torvény 14. §-a%"

zartkorli forgalomba hozatalnak mindsit.

A zartkorii  befektetési alap létrehozatalakor az alapkezeld kezelési
szabalyzatot koteles késziteni. A Feliigyelet altal jovahagyott kezelési szabalyzatot, a
jegyzést megeldzden legalabb hét nappal a kezelési szabalyzatban felsorolt
lehetséges befektetok részére hozzaférhetové kell tenni. A kezelési szabalyzat
modositdsdhoz a befektetési jegy tulajdonosok irdsos egyhangli jovahagyo
nyilatkozata sziikséges. A moddositott kezelési szabalyzatot harminc nappal a
hatalybalépést megeldzoen tajékoztatasul meg kell kiildeni a Feliigyeletnek.

A zértkoriien kibocsatott befektetési jegy korlatozottan forgalomképes, ami azt
jelenti, hogy az alap nyilvanossé valasaig kizarélag a kezelési szabalyzatban felsorolt
személyek kozott ruhdzhatd at. Zartkorlien létrehozott nyilt végli befektetési alap
esetén pedig kizarolag a kezelési szabdlyzatban felsorolt személyek szamara

forgalmazhat6. A zartkorlien kibocsatott befektetési jegyen ¢és a kezelési

szabalyzatban ezt az 4truhazasi korlatozast fel kell tiintetni.

1.2.2. Nyiltvégili és zartvégli befektetési alap

A befektetési jegyek visszavalthatosaga szerint befektetési alap lehet nyiltvegii

vagy zartvégi. A nyiltvégli befektetési alap olyan alap, amelynél visszavalthato,

2% Az értékpapir forgalomba hozatala zartkdriinek minésiil, ha
a) az értékpapirt kizarolag mindsitett befektetok részére ajanljak fel;
b) az értékpapirt mindsitett befektetének nem mindsiild, tagallamonként szaznal kevesebb személy
részére ajanljak fel;
c) az értékpapirt kizardlag olyan befektetok részére ajanljak fel, akik egyenként legalabb Stvenezer
eur6 vagy annak megfeleld értékben vasarolnak a felajanlott értékpapirokbol;
d) az értékpapir névértéke legalabb Gtvenezer eurd vagy annak megfeleld Gsszeg; vagy
e) az Osszes forgalomba hozott értékpapir kibocsatasi értéke az ajanlattételt6l szamitott tizenkét
hénapon beliil nem haladja meg a szédzezer eurdt vagy az annak megfelel6 osszeget.
f) a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval jon 1étre és a részvényeket kizarolag az atalakulo

szOvetkezet tagjainak, iizletrész tulajdonosainak ajanljak fel.
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mégpedig barmikor visszavalthatd befektetési jegyek keriilnek folyamatos
forgalmazasra. Az alapkezeld a nyiltvégli befektetési alap befektetési jegyeit nettd
eszkozértéken, haladéktalanul koteles visszavaltani. Nyiltvégl alap esetén tehat az
alapkezelének mindenkor készen kell allnia a befektetési jegyek visszavésarlasara,
ami kockazatot rejt magaban az alapkezelore nézve, azonban jo likviditast, azaz
eldényt jelent a befektetonek.

A nyiltvégti befektetési alapok specidlis fajtajaként jelent meg jogunkban
2012. januar 1-t6l az AEKBV?, amelynek két alfaja lehetséges, a gyiijts AEKBV és
a cél-AEKBV. A cél-AEKBV olyan AEKBV vagy annak egy olyan részalapja, amely
legalabb egy gyiijtd-AEKBV befektetével rendelkezik, mig 6 maga nem gyiijté-
AEKBV és nem rendelkezik a gyiijts-AEKBV kollektiv befektetési értékpapirjaival.
A gyiijt6-AEKBV olyan AEKBV vagy annak egy olyan részalapja, amely sajat
tokéjének legaldbb 85 szazalékat masik AEKBV vagy annak részalapja — cél-
AEKBV - kollektiv befektetési értékpapirjaiba fekteti. 2!

A zart végl befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegy a befektetési
alap futamidejének vége eldtt nem valthatdo vissza. A zartvégli alap esetében az
alapkezeld a jegyzés lezarasat kovet6en tovabbi befektetési jegyeket nem hoz
forgalomba, a kibocsatottakat pedig a lejarati 1d6 vagy az alap felszamolasa el6tt nem
valtja vissza. A befektetd tehat zartvégl alap esetében a zaronap eldtt nem veheti ki a
pénzét, az alapkezeld igy végig szamolhat az adott forrassal. A befektetének
természetesen zartvégli alap esetében is lehetdsége van a befektetési jegyet masra
atruhézni, vagy a tézsdén eladni.

A nyilvanosan mukodé zart végli alapok esetében az alapkezeld koteles a
befektetési alap létrehozatalat, illetve a nyilvanossa valasat kovetd egy honapon beliil

a befektetési jegy t6zsdei bevezetését kezdeményezni.

%0 Batv.3. § 1. Az AEKBYV olyan nyilvanos nyilt végii befektetési alap, amely megfelel az e torvény
felhatalmazasa alapjan kiadott, a befektetési alapok befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl szolo
kormanyrendelet AEKBV-kre vonatkozo el8irasainak, vagy olyan nyilvanos nyilt végii kollektiv
befektetési forma, amely az AEKBV-iranyelv szabalyainak mas EGT-allam jogrendszerébe torténd
atvétele alapjan jott létre.

%81 Batv.3. § 19. pont és 35. pont

207



1.2.3. Ertékpapiralap és ingatlanalap
Attol fliggben, hogy a befektetési alap portfoliojdban milyen befektetési
eszkozelemek szerepelnek a befektetési alap lehet értékpapiralap vagy ingatlanalap.

A befektetési alapkezeld tarsasag iizletpolitikdjanak és befektetési elveinek
meghatarozasa keretében dont arr6l, hogy a befektetési jegyek forgalmazdsabol
befolyt t6kébdl értékpapirokat, illetve ingatlanokat vasarolnak. Ertékpapiralap esetén
a befektetési alap portfoligja kiilonb6zo fajtaji és mennyiségii értékpapirokbol all.

A nyilvanos modon létrehozott értékpapiralap legkisebb induld sajat tékéje
kett6szazmilli6 forint. A zart kdrben 1étrehozott értékpapiralap legkisebb induld sajat
tokéje egyszazmilli forint. Az értékpapiralapokon beliil egész sor specialis alapfajta
létrehozasara nyilik lehetdség. Az értékpapiralapokon beliil 1étrehozhatd kiilonleges
alapok az europai befektetési alap (mely csak nyilvanos, nyilt végi alap lehet), az
alapokba befekteté befektetési alap, a szarmaztatott tigyletekbe befektetd befektetési
alap, és az indexkdvetd befektetési alap.

A nyilvanos médon létrehozott ingatlan alap legkisebb induld sajat tokéje
egymilliard forint, a zart korben létrehozott ingatlan alap legkisebb induld sajat
tokéje Otszazmillid forint lehet.

A hatdlyos szabalyozas az ingatlanalapon beliil is lehetdséget ad a
differencidlasra, mikor két alfajat kiillonbozteti meg az ingatlanalapoknak, az

ingatlanforgalmazé és az ingatlanfejleszté alap. Az ingatlanforgalmazo alap

crer

crer

harminc szazalékat.

1.2.4. hatarozott és hatarozatlan futamidejli befektetési alap

A futamid0 szerinti csoportositas paralell a visszavalthatésdg szerinti
csoportositassal, hiszen a zartvégili befektetési alapokra kibocsatott befektetési jegy
esetében — ha a befektetd nem kivanja a futamidd alatt elidegeniteni befektetési
jegyét — ki kell varni a futamidé végét, amikor elszdmolna a befektetokkel és
egyidejlileg megsziintetik a befektetési alapot. Ebbdl kovetkezik, hogy a zartvégl
befektetési alap csak hatarozott futamidejti alap lehet. A nyiltvégii befektetési alapok
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esetén viszont nem hatarozzdk meg a futamidé végét, hiszen az ilyen alapra
folyamatosan bocsatjak ki a befektetési jegeket és folyamatosan vissza is valtjak

azokat. a nyiltvégl befektetési alapok tehat a hatarozatlan futamidejii alapok.

1.2.5. AEKBV-ként és nem AEKBV-ként miikodé befektetési alapok

A jogszabaly a harmonizaci6 alapjan is megkiilonbozteti a befektetési alapokat. Ezek
szerint van olyan befektetési alap amely a vonatkoz6 iranyelv alapjan harmonizalt
befektetési alapként, azaz AEKBV-ként mikodnek, és vannak olyan befektetési
alapok, amelyek nem harmoniziltak, ezek nem AEKBV-ként miikodd befektetési
alapok. Azonban harmonizaciotol fiiggetleniil mindkét befektetési alap kollektiv

befektetési formanak min6sil.

2. A befektetési alapok portfoliéjaban lévi befektetési eszkoz, mint kozvetett targy

crer

s

Tpt. targyi hatalya ald tartozik a részvény, a kotvény, a kincstarjegy, a letéti jegy, a
jelzéloglevél és a befektetési jegy. A jogalkotd tovabbi megszoritas is alkalmaz,
hatalya ala tartozo — értékpapirok koziil csak azok tartozhatnak, amelyek a tézsdére
vagy mas szabalyozott piacra mar bevezetést nyertek, vagy amelynek kibocsatoi a
bevezetésre — a kibocsatast kovetd egy éven beliill — kotelezettséget vallaltak. Olyan
értékpapirba is befektethetd a befektetési alap sajat tokéje, amelyet nem vezettek be a
tézsdére, €és a bevezetést nem is tervezik. Az ilyen értékpapirok koziil csak olyan
részvény szerezhetd meg, amelyre a vételt megel6z6 harminc napon beliil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvdnos mddon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelentd arfolyamot tett kozzé, tovabba, olyan hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir, amelynek futamidejébdl mar legfeljebb csak két év van
hatra. az értékpapiroknak e szigoruan meghatarozott korén tul bankbetét, deviza,

szarmaztatott termék ¢és pénzpiaci eszkoz képezheti még a befektetési alap

crer
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Ingatlanalap esetén a befektetési alap portfoligja elsddlegesen ingatlanokbol
tevodik Ossze. Ingatlant kizardlag az ingatlanalap szerezhet. Azonban ingatlanalap
latra sz616 és lekotott bankbetétet, illetve a lejaratat tekintve egy évnél nem hosszabb

futamidejii, OECD-tagéllam altal kibocsatott allampapirt tartalmazhat.

Megallapithat6 tehat, hogy a két befektetési fajta leginkdbb a kozvetett
targyukat tekintve kozelit egymashoz, hiszen mindkét befektetési ligyletben kozponti
szerepet jatszik az atruhazhatod értékpapir. Azonban mig a befektetési alapkezeld
tevékenysége az altala létrehozott €s mukodtetett befektetési alapok tulajdonat
képezd portfolio befektetési eszkdzelemeire terjed ki, addig a befektetési vallalkozas
tevékenysége a vele jogviszonyban all6 iigyfelek tulajdondt képezd pénziigyi

eszkozokre, ezen beliil is leggyakrabban atruhazhato értékpapirokra irdnyul.

V1. A jogviszony megsziinésének eltérései

A befektetési szolgéltatasi szerz6dés megsziinésének alapesete a megbizas
végrehajtdsa, azaz a szerz6dd felek altal kikotott befektetési szolgaltatés
szerzddésszerl teljesitése. A vonatkozé jogforrds ezt a megsziinési okot szabalyozza
részletesen kiemelve az ligyfél szamara legkedvezdbb végrehajtas fontossagat. Ezen
talmenden a befektetési vallalkozas jogutdd nélkiili megsziinése természetesen az
ugyfeleivel fennalld jogviszony megsziinését eredményezi, csakiugy, mint a
feliigyeleti engedély megvonasa, amennyiben az a szerzOdésben kikotott befektetési

szolgaltatasra iranyul.

A Dbefektetési alapok esetében a jogviszony megsziinésére vezetd ok a
befektetési alap megsziinése, amely nem érinti a befektetési alapkezeld tarsasagnak a
1€tét.

Zartvégli befektetési alap esetén a futamidd vége az alap megsziinését
eredmeényezi.

A nyiltvégli befektetési alapok esetében az alap megsziinhet az alapkezeld
dontése alapjan, melyhez sziikséges a Felligyelet engedélyének a megszerzése.
Abban az esetben, ha az alap sajat tékéje harom honapon keresztiil, atlagosan nem éri

el a huszmillié forintot, akkor a térvény rendelkezése folytan koteles az alapkezeld
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megsziintetni az alapot. Ha az alap sajat t6kéje negativ, akkor a Feliigyelet
hatarozatban rendeli el az alap megsziintetését. A megsziinésrdl szolé hatarozat
értékesitési eljarasa veszi kezdetét. Az értékesitést pozitiv sajat tokével rendelkezo
befektetési alap esetében végezheti az alapkezeld6 maga is, és megbizhat mas
befektetési szolgéltatot (ingatlan esetén ingatlanforgalmazé céget) is a
lebonyolitassal. A befektetési eszkozoket egy hoénapon beliil, ingatlant harom
honapon beliil kell értékesiteni E hatariddk a Felligyelet engedélyével, egy
1évé ingatlanokat a meghosszabbitott id6tartam alatt sem sikeriil legaldbb az
értékbecsld szervezet altal meghatarozott értéken értékesiteni, akkor az ingatlanokat
nyilvanos arverésen kell értékesiteni a letétkezeld és az értékbecsld szervezet
feliigyelete mellett.

Az értékesitésre rendelkezésre allo hatarido, illetve a befektetési alap
tulajdonaba tartozo vagyon értékesitésébdl szdrmazod ellenérték befolyasat kdvetden
6t napon beliil megsziinési jelentést kell késziteni, és a Feliigyelethez benyujtani. A
letétkezeld ezt kovetden tiz napon belill koteles megkezdeni a rendelkezésre 4llo
Osszeg kifizetését a befektetok részére. A befektetési alap eszkozei értékesitéséboil
befolyt ellenértékb6l az alap tartozasai és kotelezettségei levonasat kovetden
rendelkezésre allo (pozitiv 0Osszegll) toke a befektetoket befektetési jegyei
néveértékének az Osszes forgalomban 1évd befektetési jegy névértékéhez viszonyitott
aranyaban illeti meg. Az értékesitésbol befolyt 0sszeg befektetdk részére torténd
kifizetését kovetden a Feliigyelet torli az alapot a nyilvantartasbol. A befektetési alap
a Feliigyelet altal vezetett nyilvantartasbol valo torléssel szlinik meg.

A jogviszony megsziinése lehet tovabba magédnak az alapkezeld tarsasag
megsziinésének a kdvetkezménye, velejaroja.

Az alapkezeld tarsasag jogutod nélkiili megsziinése, illetve az alapkezelési
tevékenységi engedély visszavonasa az alap megsziintetését vonja maga utan,
amennyiben mas alapkezeld nem vallalja at az alap kezelését. E megsziinési okokban
tehat azonossdg all fenn a befektetési szolgaltatasi és a befektetési alapokkal

kapcsolatos jogviszony megsziinésében.

Osszegzésként megallapithatjuk, hogy mig a befektetési szolgaltatasokra

iranyuld kotelem az egyéni befektetések megvaldsitdsanak ad jogi keretet, a
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282 e 1x
” abban az altalanos

befektetési alap viszont ,kollektiv befektetési forma
értelemben is, hogy a befektetési alap portfolidja tobb befektetd pénzébdl vasarolt
befektetetési eszkozokbol tevodik Ossze, €s azért is, mert a jogszabaly kifejezetten
annak mindsiti.

Ebbdl eredéen — szem el6tt tartva, hogy a befektetés minden formadja
kockézattal jar — az egyedi befektetési forma minden esetben magasabb kockazatot
rejt magaban, a kollektiv befektetési forma kisebb kockazattal jar, mivel a kockazat
tobb szinten is megoszlik. Megoszlik egyrészt azok kozott a befektetok kozott, akik
az adott befektetési alaphoz kapcsolodnak befektetési jegyeikkel. Megoszlik tovabb a

A két befektetési forma szabdlyozadsat tekintve hasonlosag tapasztalhato
annyiban, hogy mindkét jogintézmény kikeriilt a Tpt. égisze alol, és quasi 6nallo
jogforrasi rangra emelkedett. Hasonlosag az is, hogy mindkét teriilet az unids normak
altal erdsen érintett.

Eltérés mutatkozik az alanyokban, hiszen befektetési szolgaltatds nyljtasara
befektetési vallalkozéas, mig befektetési alapok létrehozasara, és miikddtetésére
befektetési alapkezeld tarsasag jogosult, amely az alapok kezelését mas alanyokkal
(forgalmazd, letétkezeld, ingatlan-értékbecsld) kardltve végzi.

Erdteljes eltérés, hogy a befektetési alapkezeld rendelkezik értékpapir
kibocsatasi joggal, a befektetési vallalkozas azonban nem, bar tevékenysége korében
az altala kotott tigyletek targyaként a legtobb esetben értékpapirokkal értelemszeriien
kapcsolatba keriil. A tdjékoztatasi kotelezettség mindkét alany kotelezettségei
korében hangstlyozottan és széleskorlien keriilt szabdlyozasra. A t4jékoztatasi
kotelezettség tartalma, teljesitésének feltételei €s formai kovetelményei azonban
nagymértékben kiillonboznek egymastol. Mig a befektetési vallalkozast az ligyfél
iranyaban mar a jogviszony létrehozasa eldtt is, illetve a jogviszony fennallasa alatt
terheli a tajékoztatasi kotelezettség, addig a befektetési alapkezel6t a befektetési
jegyek nyilvanos kibocsatasaval dsszefliggésben a forgalomba hozataltél mindaddig
terheli a rendszeres és a rendkiviili tdjékoztatasi kotelezettség, amig az értékpapirbol
kotelezettség haramlik az alapkezelére. Tehat, mig a befektetési vallalkozas
tajekoztatasi kotelezettsége {igyfél orientdlt, addig a befektetési alapkezeld

tajékoztatasi kotelezettsége értékpapir orientalt.

%82 Baty. 3. § 43. pont

212



A jogviszony megsziinése tekintetében szintén eltérés mutatkozik. A
befektetési szolgaltatasi szerz0dés megsziintetése minden olyan moédon lehetséges,
ahogyan a kétoldala jogiigyletek altaldban megsziintethetok, azaz kétoldalu
megallapodassal €s egyoldaliian felmondasi jog gyakorldsaval egyarant.

A befektetési alapokhoz kapcsolodd befektetok jogai —mint lattuk —
értékpapirban manifesztalodnak, éppen ezért konnyebben ,,szabadul” a befektetd
ebbdl a kotelembdl, hiszen a befektetési jegy elidegenitése, atruhdzasa vagy
visszavaltdsa Utjan ez egyszerlibben elérhetd, mint egy befektetési szolgaltatasi
szerz0dés megsziintetése az ligyfél szamara.

Ezen talmenden a befektetési alap megsziinése (futamidd lejarata folytan
elszamolnak a befektetdkkel) vagy megsziintetése (az alapkezeld dontése altal vagy a
PSZAF engedély visszavonasa miatt) illetve a befektetési alapkezeld és befektetési
vallalkozds jogutod nélkiili megsziinése vonhatja maga utdn a jogviszony
befejezését.

A két befektetési forma kozott néhany ismérv tekintetében kétségteleniil
fennalld hasonlosag ellenére megallapithatjuk, hogy e két befektetésre iranyuld

jogviszony karakteresen eltér egymastol.
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V. RESZ

A SZERZODESEK FAJAI — SZERZODESRENDSZEREK
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Motto:
A jogélet viszonyaiban eligazito olyan kritériumokat, a melyeknek a
hatarvonalak egyes kritikus kérdései alkalmaval bizton hasznat vehetndk, nem

ad semmiféle meghatarozas sem.’

Grosschmid Béni*®

Grosschmid Béni a mottoban idézett megallapitasat a maganjog hatdrvonalainak
meghatarozasaval Osszefliggésben tette, de megitélésem szerint ez az allitds talalo és
alkalmazhatd a szerz6dések rendszerezése korében a kiilonbozd szerzddéstipusok,

szerzOdéscsoportok, szerzOdésrendszerek hatdrvonalainak meghatarozésara is.

283 Grossshmid Béni: Maganjog el6adasok. Jogszabalytan. Athenaeum Irodalmi és Nyomdai R-
Tarsulat Kiadasa Budapest 1905. 10. p.
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|. FEJEZET

A SZERZODESTIPUSOK ES SZERZODESRENDSZEREK
ALTALANOS JELLEMZESE

A XIX. szazadig a hagyomanyos, romai jogi gyokerli szerzddéstipusok képesek
voltak biztositani az addigi korok gazdasagi sziikségleteinek kielégitését.

A XIX. szazadban ,,a Code Civil vagy az osztrak AGBG a szerzédéstipusokat
azzal a szandékkal szabalyoztak, hogy a forgalmat konnyitsék, a természetjog
elméleti alapjain megfogalmazott szerzOdési szabadsdg elveit a legkevésbé se
sértsék. A romai jogot modernizalva, diszpozitiv mddon épitették fel rendszeriiket. A
szerzddéses szabadsag €s a szerzddéstipusok szubszididrius szerepének kombinacidja
azonban a német BGB — 1896. évi — kodifikacidja sordn mar nem valdsult meg
maradéktalanul. A monopolkapitalizmus iddszakdban a szerzddéstipusok
szabalyozasara egyre inkabb a kogencia lett jellemzd, és a szerz6dési jogban az
altalanos kotelmi jogi korlatok és tilalmak kiegészitése lett a tipizalas feladata. 28

A XX. szazad fordulodjara igy megnovekedett a kotelmi jog kiilonds részében
targyalt egyes szerzddéstipusoknak, illetve ezen tipus szerinti mindsitéseknek a
jelentdsége. Ezzel - kiilonosen pedig a német BGB 1900. januar 1-i
hatalybalépésével — parhuzamosan keriiltek a vegyes és atipikus szerzddések egyre
inkabb a jogalkalmazasi, jogértelmezési problémak kozéppontjaba.

Az osztalyozasi, tipusalkotasi, rendszerezési kérdések nehézségei a
késdbbiekben aztan még erdsebbé és intenzivebbé valtak.

A XX. szdzad masodik felétdl a rendkiviili technikai vivmanyok altal
indukaltan a gazdasdgi viszonyok is nagyaranyu valtozason mentek keresztiil. A
modernizalodd tarsadalmi, gazdasagi ¢€s ¢életviszonyok egyre bonyolultabbak,
differencialtabbak, specializaltak, mas esetben viszont komplexebbek, dsszetettebbek
is lettek. Ezeket a viszonyokat pedig a két évezredes multra visszatekintd,

kédexekben megmerevedett szerzddéstipusok nem voltak képesek rendezni. A

284 Menyhard Attila: Kereskedelmi jogi szerzédés - polgari jogi szerz6dés. Polgari jogi dolgozatok.

MTA Allam és Jogtudomanyi Intézet Budapest, 1993. 155. p.
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torvénykonyvekben szigort korvonalakkal megrajzolt szerzddéstipusok hatarai
elkezdtek fellazulni, elmosddni, egyszersmind az egyes tipusok hatérai bizonytalanna
valtak.

A hatarok a fejlodési szintek tekintetében is bizonytalannd valtak. Nem
allapithat6 meg, hogy hol alakulnak majd ki a szerzddéstipusok végleges hatérai,
nem allapithaté meg, hogy a szerzddések egy-egy kore szerzodéstipussa valik-e, nem
allapithatdo meg, hogy a szamos innominat szerz6dés koziil melyik milyen szintre ért

el a tipussa valas folyamatéban.285

A polgari jog nagy, atfogo6 intézményei a maguk egészében specifikusan jogi jellegl
¢s tartalmu intézményként tiikkrézik a megfeleld gazdasagi jelenségeket. Az alapjaban
jogintézményekben valé gondolkodds a kiindulopont amelynek keretében a
részletelemek alkalmazkodnak a gazdasagi folyamatokhoz, mégpedig a szerzédések
terén jobban, mint a polgari jogi feleldsség terén. A szerzddéseknek a gazdasagi
igényekhez torténd szorosabb kapcsolddasa példaul a hagyomanyos szerzddéstipusok
erdsebb differencialdsa, intenzivebb kombindldsa utjdn megy Végbe.286 A
szerzOdéstipusok vonatkozasdban ez erdteljes bomlasi-vegyiilési folyamathoz
vezetett. Ezt a folyamatot erdsitette az is, hogy az egyes szerzddéstipusok belsd
egysége is fellazult és az egyes szerzddéstipusokon beliil 6nallé altipusok alakultak
Ki. Mig a szerzodéstipusok kialakitasaban kivalé tampontot, elhatarolasi ismérvet
nyujtott a szolgaltatas természete, miben léte, addig az altipusok esetében ez az
egyébkeént hatdsos absztrahdlasi ismérv vajmi kevés segitséget nyujthatott.

A komplex gazdasagi tevékenység eredményeképpen nagymértékben

elszaporodtak a vegyes szerz6dések, amelyek arra tendalnak, hogy 6nallosuljanak.?’

A szerzddések minden esetben az azt megkotd felek valamely sziikségletének
kielégitésére szolgdlnak. E legéltalanosabb megkozelitéshez képest mar bizonyos
szlikitést jelent, amikor a szerzddést a gazdasagi sziikségletek kielégitésének, az

izleti viszonyok lebonyolitdsdnak eszkdzeként hatdrozzuk meg. A szerzddések a

285 A vegyiilés tartos jelenségei 1épnek fel a felek tartos viszonyaiban, felvizezve a szerzdéstipusok

elhataroldsi ismérveit.” Eorsi Gyula: Jog-gazdasag-jogrendszer-tagozodas. Akadémia Kiado,
Budapest, 1977. 84. p.

%88 Eorsi Gyula: Jog-gazdasag-jogrendszer-tagozodas. Akadémia Kiado, Budapest, 1977. 55. p.

%7 Eorsi Gyula: id. mii 83. p.
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gyakorlatban minden esetben egyediként jelennek meg, azonban az azonos vagy
hasonld sziikségleteket kielégitd szerzddések értelemszeriien azonos vagy hasonlo
jellegzetességeket mutatnak fel, és az azonos vagy hasonld jegyek alapjan
csoportokat alkotnak. A szerzddéstipusok a szerzOdések meghatarozott ismérvek
szerint kialakult csoportjai. Az azonos vagy hasonlo jegyek mentén csoportosulo
szerzddések bizonyos hényada jogalkotdi elismerésben részesil. ,,A jogalkotd
kijeloli egy-egy szerzOdésre vonatkozd szabaly alkalmazéasi korét és ilyen
mindségilkben évszazadok oOta a maganjogi kodexek  rendszerezésének
alapegységei.””® Vannak tehat olyan szerz6déscsoportok, amelyek torténeti fejlédés
eredményeként helyet kaptak valamely kddexben, torvénykonyvben, mint kodifikalt,
nevesitett szerzddések. A szerzOdési rendszerek részét azonban nemcsak azok a
szerz6dések, szerzddéscsoportok alkotjak, amelyek hosszii évszazadok soran
érlelédtek, és jogalkotoi elismerést kaptak, hanem olyanok is, amelyek ebben nem
részesiiltek. Ezek a torvényben nem nevesitett szerzodések. A szerzodéseket tehat a
torvényi szabalyozottsag alapjan oszthatjuk a nominat és innomindt szerzddések
csoportjara.

Nominat szerzOdésnek azok a szerzddések mindsiilnek, amelyek besorolhatok
valamely torvénykonyvben vagy kiilon térvényben nevesitett szerzddéstipusba.
Innominat szerzddéseknek pedig — fentiekkel ellentétében — azok a szerzédések
mindsiilnek, amelyek sem torvénykonyvben, sem kiilon torvényben nem nyertek
szabalyozast, vagy szabdlyozast nyertek valamilyen szinten, de a jogalkoté nem
nevesiti. ,,Az innomindt szerzddések olyan, torvényben nem nevesitett egyedi
szerzOdéseknek a csoportjai, melyek a gazdasagi életben vald rendszeres
eléfordulasuk, ismétlédésiik miatt a forgalmi szokasok altal rogzitett, viszonylag
allando ismérvekkel rendelkeznek ezen szerzddések altalanos szerzddési feltételek
formajaban valdo megkotése erdsiti az 0j tipussal kapcsolatos forgalmi szokasok
kialakulasat, rogziilését. Az uj forgalmi tipus szabalyainak alakuldsaban,
formalasaban nem elhanyagolhaté a birdi gyakorlat szerepe sem, amely az esetleg
egyoldaluan kialakult forgalmi szokésokat korrigalja. Ily médon a szokasok és a

biréi jog kolcsondsen hatva egymadsra, allandositjadk egy olyan szokdésjogi

%88 Szudoczky Rita: A szerzédési rendszer (A Polgari torvénykdnyvben nem nevesitett szerzédések
helye a szerzédési rendszerben.). A Polgari Jogi Tudoméanyos Diakkor Evkonyve 1998-1999. tanév
Eo6tvos Lorand Tudomanyegyetem Allam és Jogtudomanyi Kar Budapest 2000. 125. p.
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szerzddéstipus szabdalyait, amely beillik a torvényi tipusok kozé ¢és azokhoz
hasonldan biztositja az adott tipikus tényallasban a felek érdekeit kiegyenlitd

rendezést.” 2%

A szerzddések e csoportositasat Nizsalovszky Endre nevesitett és nevezetlen
szerzddések elnevezéssel jeloli. Az 6 meghatarozasa szerint nevesitett szerzodések
azok, amelyek a jogban kialakult tipusnak felelnek meg és amelyekre szo6l6an ehhez
képest a jogélet a szerz6dd felek hézagos megallapodasat Kkitolté részletes
szabalyokat épitett ki. SOt éppen ezek a részletes szabalyok vezetnek a gyakorlatban
arra, hogy a szerz0dd felek nem is torekszenek jogviszonyuk részletes
megallapitdsdra, hanem a szerzddési tipus nevének alkalmazéasaval kivanjak az
érdekeiket kielégitd jogszabalyok alkalmazasat biztositani. A szerzddd felek a
kotelmi viszonynak mégis az elnevezésétol eltérd jelleget is adhatnak és az is
lehetséges, hogy a felek altal létesitett kotelmi viszony egyik nevesitett kotelmi
viszonynak sem felel meg. Az ilyen nevezetlen szerzddések esetében csak a kotelmi
jognak a szerzddésbdl eredd kotelemre vonatkozd altalanos, causan nem o0szl6
szabalyai tolthetik be a felek megéllapodasanak hézagait. A gazdasagi életnek
ugyanaz a sziikséglete azonban rendszerint egyszerre tobbeket is indit hasonlo
tartalmii nem nevesitett szerz6dések kotésére, és aranylag rovid id6 alatt
kialakulhatnak azok a szokasok, amelyeket a felek a hasonld jogviszonyokban
kovetni szoktak és ekkor mar csak addig mondhatjuk a szerzddést nevezetlennek,
amig nincs meg a rajuk vonatkozo szokasjogi jogtételek rendszerbefoglalasa és

hianyzik a szerzdés altalanosan elfogadott neve.?®

Szladits Karoly szerint a ,.tipizalt, nevesitett kdtelmek a kotelmi jog kiilonds
részében sorakoznak egymas mellé. A nevesitett kdtelmeken kiviil all az atipikus
kotelmi viszonyok kifogyhatatlan gazdagsaga. Ezek, vagy csupadn valtozatai, kiilonds

fajai egy-egy alaptipusnak, s ennek szabalyaitol csak bizonyos részletekben térnek el,

89 §zudoczky: Id. mii 127. p.
2% Nizsalovszky Endre: Kételmi jog Altalanos tanok. MEFESZ Jogasz Kor Kiadasa Budapest, 1949.
225-226. p.
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vagy pedig annyira eliitnek a tipusoktol, hogy csupan az éltalanos kdtelmi szabalyok

és az esetenkénti tigyleti kikotések iranyado rajuk” %!

Osszegzésként megallapithatjuk, hogy a kotelmi jog kiilonds része azokat a
szabalyokat foglalja magaban, amelyek a kotelmek egyes keletkezési alapjaihoz
fiz6dnek. Ezek a keletkezési alapok azonban nem véglegesek, nem alkotnak zart
kort, hanem ezeket a felek a szerz6dési szabadsag kovetkeztében érdekeiknek
megfelelden szaporithatjak, Gjabb és wjabb tipusokat alkothatnak. A kotelmi jog
kiilonos részének szabalyai tehat csak azokhoz a kotelem keletkeztetd tényallasokhoz
fizodnek, amelyek a leggyakoribbak, és amelyeknek szabalyai mar intézményestiltek
(és amely tényallasok ma is leginkdbb a rémai jog szerzddési kategoridinak felelnek
meg). Ezek a tipikus vagy nominat (nevesitett) szerzédések csoportja. E szabalyok
azonban nem alkalmazhatok automatikusan olyan kotelmek megitélésére, amelyek
keletkezési alapja az intézményesen kialakult formaktol eltérd, illetve ezeknek még
valtoz6 viszonyainak, és 0j élethelyzeteinek rendezésére tehat nem, vagy legalabbis
nem mindig alkalmasak a letisztult, kodexbe merevedett szerzddéstipusok, ezért
lehetlink tanui a nevesitetlen, atipikus szerzodések térnyerésének, amelyek szabalyai
nem nyernek, vagy csak részlegesen nyernek jogszabalyi megfogalmazast.
Ugyancsak tag teret szereztek azok a kotelmi viszonyok, amelyek rendezésére nem
elegendd egyetlen nevesitett szerzddéstipus alkalmazasa. Mindez pedig atvezet

minket a vegyes szerzddések kérdéskorébe.

21 Szladits Karoly A magyar maganjog vazlata II. rész. Grill Karoly Konyvkiadovallalata
Budapest,1933.174. p.

292 Villanyi Lészl6: Kotelmi tipusok. Vegyes szerz8dések. Magyar Maganjog IV. Kételmi jog Kiilonos
része (foszerkesztd: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Kényvkiado Vallalata Budapest 1942. 1. p.
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Il. FEJEZET

AVEGYES SZERZODESEK ELMELETI MEGKOZELITESE

1. A vegyes szerzodések felfogasa és fobb elméletei a XX. szazad elso

felében

»Rendkiviil vitatott kérdés a vegyes szerzddéseké. Ez az elnevezés olyan
szerzOdésekre vonatkozik, amelyeknek tartalma az intézményes szerzodési
tipusokban szerepld jellegzetes szolgaltatasok koziil tobbnek az dsszekapcsolddasa a
hagyomanyos formaktol eltérd médon.”?%

Az idézett szerzd a vegyes szerzddésen beliil megkiilonbdztet — a nagy német
teoretikusok nyomdn — tiszta tipusi vegyes szerzddést és vegyes tipusu vegyes
szerzOdést. Mig az elobbinél az egyik torvényes szerzddési kategoria tipusos
tényallasi elemei mas szerzOdésnek vagy szerzOdéseknek atipikus tényallasi
elemeivel kapcsolodnak, addig az utobbi esetében a szerzddés tartalma kiilonbozo

17 ) r 7112 . o L1z 294
szerzOdések tipikus tényallaselemeinek Gsszekapcsolddasa. s

A vegyes tipusu
vegyes szerzOdéseken beliil tovabbi csoportositas is végezhetd. A tipusos tényallas
elemek ugyanis kétféle szempontbol johetnek figyelembe, a szolgaltatasok
Osszekapcsolodasanak modja szerint €s a szolgaltatasok tartalma szerint.

A szolgaltatasok kapcsolddasa is tobbféle lehet. Az egyik a synallagmatikus
forma, ahol az egyik szolgaltatassal szemben kozvetleniil masik szolgaltatas all, mint
az eldbbinek az ellenértéke. Az ugynevezett tarsasdgi forma esetében a
szolgaltatasok csak kozvetett uton kapcsolodnak oOssze, tehat az egyik fél
szolgaltatdsa nem jut kozvetlenlil a masik félhez, hanem a tarsasdgi szerzOdés

kozvetitésével. Veégiil az ingyenes forma azt jelenti, hogy egyaltalin nem

kapcsolddnak szolgaltatasok, mivel csak az egyik fél szolgaltat.

2% yillanyi Lészl6: Kételmi tipusok. Vegyes szerzédések. Magyar Maganjog IV. Kételmi jog Kiilonds
része (foszerkesztd: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Kényvkiadoé Vallalata Budapest 1942. 2. p.
2% Villanyi Lasz106: id. mii 4-5. p.
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Azokat a vegyes tipusi vegyes szerzOdéseket, amelyekben a kiilonbozo

kapcsolodasi modok, formak tevdédnek Ossze, formalis tipuskeveredésnek, a

kiilonbozé  szolgéltatasi tartalom?*®

96

Osszekapcsolodasat  pedig  materialis
tipuskeveredésnek nevezi Hoeniger.2

»lgen gyakoriak azok a vegyes szerzddések, amelyekben a kiilonbozé tipikus
szolgéltatdsokat ugyanaz a szerz6dd fél igéri teljesiteni olyképen, hogy e
szolgaltatdsokrol a felek, mint teljesen Osszetartozokrol, egy szerzodésben
rendelkeznek.?’

,» Ezek a szerz6dések a hagyomanyosan kialakult tipusok egyikébe sem illenek
bele teljesen, viszont nem is azoktél merdben kiilonbozd tartalmuak, hanem a

hagyomanyos szerzddési fajtak ismertetdjeleit 0j kapcsolatokban tiintetik fel.. 298

A vegyes szerzddések problematikdja a jogirodalomban a XIX. és XX. szazad
fordulgjan, illetve a XX. szazad els6 évtizedeiben csticsosodtak ki, mely idészakban
a megitélésével kapcsolatban kiilonb6zd elméletek alakultak ki. Ezek koziil

legjelentdsebb az abszorpcids elmélet, a kombinacios elmélet és a kreacios elmélet.

1.1. Abszorpcios elmélet

Eszerint az elmélet szerint, ha valamely szerz6dés lényeges szolgaltatisa a
torténetileg kialakult szerzddési tipusok valamelyikének lényeges szolgaltatasaival
megegyezik, az ligyletet valamelyik ilyen hagyomanyos tipusba kell besorolni. Ha a
szerzOdés tényallasdban olyan elemek is vannak, amelyek mas tipusra jellemzdek,
akkor allas kell foglalni, melyik tipus elemei vannak tobbségbe, melyek domindlnak,
¢s ehhez képest kell a szerzddést egyik vagy madsik tipus korébe tartozonak
mindsiteni. Ez a felfogas a szerzédéseknek csak két csoportjat ismeri el, a
hagyomanyosan kialakult nominat és innominat szerzdédéseket, de nem ismeri el e
szerz6dések kombindcidit. ,,A nevesitett szerzOdések uralkodd szolgaltatasa

valamely torténetileg mar polgédrjogot nyert szolgaltatasi faj, a nem nevesitetteké

2% Szolgaltatasi tartalom szerint annyiféle osztaly allithato fel ahany szolgaltatasi fajta létezhet.

2% villanyi Laszl6: Kételmi tipusok. Vegyes szerzédések. Magyar Maganjog I'V. Kételmi jog Kiilonds
része (foszerkesztd: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Konyvkiad6 Vallalata Budapest 1942. 5. p.

27 Villanyi Lasz16: id. mii 6. p.

%8 Villanyi LaszI6: id. mii 7. p.
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pedig a gazdasagi fejlddés soran kialakult, de még nem intézményesitett szolgaltatas;
olyan szerzédés, amelynek tobb kiilonféle mindsitést indokold, wuralkodod
szolgaltatdsa volna, nincsen.”**® E felfogas ¢és egyben az abszorpcios elmélet
legjelentésebb képviseldje Lotmar, aki a vegyes szerzédések targyarol irt
legfontosabb munkéjdban a szerzédésekben szerepld targyi szolgaltatdsok jogi
megitélésére harom lehetdséget ismer:

1. ,,tobbféle” szerzddés feltételezése (kumulacid)

2. tobb szolgaltatast magaban foglalo ’egy” szerzodés feltételezése,

3. ,,egy” szerzddés feltételezése, mely esetben azonban az egyes szolgaltatasok
joghatasait kell alkalmazni (kombinacio).

Lotmar végiilis arra az éallaspontra jut, hogy az egymas mellett kikotott
szolgéltatdsok megdrzik onallosdgukat, mindegyik kiilon szerzddés targyat képezi.>®

Megallapithat6 tehat, hogy az abszorpciés elmélet, valojaban egyaltalan nem
ismeri el a vegyes szerzddések 1étét, s6t még a nevesitett szerzodések kombinacioit
sem, csak és kizardlag a hagyomanyosan kialakult nevesitett szerzddéseket fogadja
el.

Az abszorpciés moédszernek, vagyis az egységes mindsitési modszernek —
melyet el@szeretettel alkalmazott a korabeli magyar birdi gyakorlat is — legnagyobb
hatranya az volt, hogy az ,uralkod6 szolgaltatas” kijelolése sok esetben csak
erdltetetten volt lehetséges, tigy, hogy a tényallds egyes elemei indokolatlanul
figyelmen kiviil maradtak. Ezen tilmenden is mind elmé¢letileg, mind gyakorlatilag
indokolatlan volt az az igény, hogy a vegyes alakzat kiilonb6zd tényallas elemeit
minden kortilmények kozott érték és suly szerint sorrendbe kell allitani, s egyikiiket

dominald, a tobbieket pedig Iényegtelen elemeknek mindsiteni.

1.2. Kombinacios elmélet

A vegyes szerzOdésekkel foglalkoz6 masik neves jogtudos Riimelin, akinek

munkdjara Hoeniger épiti fel kombinacios elméletét. ,,Riimelin el6tt a relevans

9 villanyi Lészl6: Kételmi tipusok. Vegyes szerzédések. Magyar Magéanjog IV. Kotelmi jog Kiilonds
része (foszerkesztd: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Konyvkiad6 Vallalata Budapest 1942. 7. p.

30 vitéz Zetelaky Tamas: A vegyes szerzédések kérdése a német jogban. Unnepi dolgozatok Dr
Szladits Karoly egyetemi tanar 70. sziiletésnapjara. Budapesti Kirdlyi Magyar Pazmany Péter
Tudomany Egyetem Budapest, 1941. 109-110. p.

223



tényalladéki mozzanatok és a rendelt jogi hatasok rendszeres attekintése lebeg, amely
attekintés lehetové tenné annak a részletes vizsgalatat, vajjon milyen értelemben
volna a tényalladékok és jogi hatasok kozott Osszetartozas statualhato. Ily vizsgalatok
eredményezhetnék a vegyes szerzddések probléméjanak megolddsat és annak a
megallapitasat is, hogy a tényalladéki és jogi hatasok elemei kdzott mind kiilonféle
kombinaciok lehetségesek.”**

E megallapitasokra alapozva alkotja meg Hoeniger a szerzddési formak
csoportjait a torvényben szabalyozott szerzddési tényalladékokhoz vald rokonsagi
kozelség szempontjabol.* Ezek koziil — témam szempontjabol — az a csoport
érdekes, amelybe Hoeniger a torvényben -el6forduld tényalladéki elemek 1j
modjait is csoportotokba rendezi, az alabbiak szerint:

1. Egy szerzddésnél szabalyozott tényalladéki elem mas szerzddéssel kertil
kapcsolatban;

2. a hasznalatba adott targy ellenszolgéltatdsa nem pénzben, hanem masfajta
szolgaltatasban van kikdtve, mely mint ilyen egy kiilon szerz8déstipus tényalladéka;

3. a tarsasagi szerzddés tényalladéka a vétel tényalladékaval keveredik;

4. tobb szolgéltatas, amelyek Onmagukban 1is kiilon szerzddéstipusok,
egylittesen egy egységes szerzddésben kottettek ki;

5. kiilonféle, ellenszolgaltatassal jard tényalladékok és az ingyenesek
egymassal elegyednek. Mindezek alapjan Hoeniger szerint vegyes szerzédések azok,
amelyek tényalladéka egyes, a torvényben kiilonféle szerzodéstipusokndl normirozott
tényalladék részekkel jut a torvényben elé nem forduld kapcsolatba.”303

Itt kell még megemliteniink Schreiber vegyes szerzddésekkel kapcsolatos
munkassagat is, aki ) fogalmat allitott fel, miszerint ,,a vegyes szerzédések a
torvényben szabalyozott szerzodéstipusokat egészben vagy részben tartalmazzik

anélkiil, hogy azonosak volnanak veliik.”*%*

%01 Vitéz Zetelaky Tamas: A vegyes szerzédések kérdése a német jogban. Unnepi dolgozatok Dr

Szladits Kéroly egyetemi tanar 70. sziiletésnapjara. Budapesti Kirdlyi Magyar Pazmany Péter
Tudomany Egyetem Budapest, 1941. 110. p.

%02 \/jtéz Zetelaky Tamas: id. mii 110. p.

303 \/itéz Zetelaky Tamas: id. mii 111. p.

304 \itéz Zetelaky Tamés: id. mii 111. p.
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Bér Schreiber elvetette Hoeniger kombinacids elméletét, megitélésem szerint
kettdjiik vegyes szerzddés fogalma kozott valojaban nincs kiilonbség, mivel
mindként fogalom szerint a vegyes szerz0dés a torvényben nevesitett egyes
szerzOdéstipusok tobb-kevesebb ismérvének, szabalyanak osszekapcsolodasa egy
olyan szerzddéstipusban, amelyet nem nevesit a torvény.

Nizsalovszky Endre egyik munkajabol*® kitiinen 6 a kombinaciés elméletet
bizonyos mértékben korrigald azon iranyzatot tartotta leghelyesebbnek, mely szerint
amikor a felek akaratanak az idegen tényallaselemekbdl kitlin6en nem felelne meg
bizonyos nevesitett kotelem kiilon szabalyainak alkalmazasa, azoknak az elemeknek
a korében is el kell térni az illeté nevesitett kotelemnek megfeleld szabalyoktol,

amelyek onmagukban ennek a nevesitett kotelemnek felelnének meg”.go6

1.3. Kredcios elmélet

»A kreacios elmélet teljes mértékben figyelemmel van arra, hogy a kdételmi jog
kiilonds részében egyes szerzddések tekintetében felallitott szabalyok nemcsak nem
meritenek ki minden életbeli lehetdséget, hanem a lehetséges kotelmi
szerzodéseknek még abban a korében sem kizardlagosak, amelyben az intézményes
kategoridk jellegzetes szolgaltatdsai szerepelnek a szerzddés tartalmdban. Az eseti
jogszabaly megalkotdsahoz nem feltétleniil sziikséges a kodex-szovegek, vagy
tudoményos rendszerek tipusai szerinti mindsités.”*%

E szerint az elmélet szerint a hagyomanyos szerzddéstipusoktol fiiggetleniil,
6nallo birdi értékeléssel kell esetenként megéllapitani az alkalmazandé jogot. Ennek
az elméletnek az volt a hatranya, hogy bar lehetdvé tette a szabadabb, életszertibb, a
jogviszony valodi tartalmahoz kapcsolddd mindsitést, azonban a megoldast kizardlag

a birosagra, a biroi értékelésére bizta, mely jelentdsen erdsitette a jogbizonytalansag

kialakulasanak veszélyét.

%05 Nizsalovszky Endre: Kotelmi jog altaldnos tanok. MEFESZ Jogasz Kor Kiadasa Budapest, 1949.
226.p.

%06 Nizsalovszky Endre: id. mii 227. p.

%7 Dr. Villanyi Laszl6: Kételmi tipusok. Vegyes szerzOdések. Magyar Maganjog IV. Kotelmi jog
Kiilonos része (fészerkeszté: Dr. Szladits Karoly). Grill Karoly Koényvkiado Vallalata Budapest
1942. 10. p.
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Szladits Karoly, hazank jeles jogtudésa a mult szdzad harmincas éveiben
sziiletett munkajaban nem fogadja el egyik elméletet sem. Felfogasa szerint egyik
elmélet sem vezet helyes eredményre, és nem is lehet egységes elmélet ald vonni
ezeket a szerzddéseket. ,,Ehelyett inkdbb a szerzddésekben foglalt kiilonb6z6
elemeket esetenkint, a kombinalt életviszony céljainak megfelel6en kell értékelni, és
az egyes szerzOdési tipusok szabalyait az egységes ¢letviszonyban nyilvanul6 érdek
jelentdségéhez hozzaidomitani.”**®

Szladits szerint a vegyes szerzodések maguk is tipikus, csakhogy tobbtipusu
szerzOdések, melyekben a tipusok kiilonbozé mértékben ¢és kiilonbozd hatasfok
szerint keverednek egymaéssal. Lehet, hogy csak az egyik fél oldalan all két
kiilonb6z6 tipust szolgéltatds szemben egységes ellenértékkel. Maskor valamely
egységes tipusu szerzddés egyuttal egy masik szerzddést is foglal magéban. Ismét
mas esetekben az egész szerzddés mindkét oldalan tobb tipust tiikroztet vissza.
Lehet, hogy az alaptipus mellett a szerzédésben foglalt mas tipusu elem puszta
mellékszolgaltatasként jelentkezik, avagy az alaptipusnak megfeleld fészolgéltatas

mar magaban véve mas szerz0dési tipust tlintet fe]. 3%

A fentebb részletezett elméletek és felfogasok szerint a vegyes szerzddés
altalanosan elfogadott fogalmaként rogzithetjiik azt a hoenigeri meghatarozast, hogy
a vegyes szerzOdések atmenetet jelentenek a tipikus és az atipikus szerzOdések
kozott, melyek tobbféle nevesitett (intézményesitett) szerzddéstipus jellemzo elemeit

egyesitik magukban.

Sajatos azonban, hogy amikor a régebbi korok jogtuddésai a nevesitett
szerz6désekrél beszélnek, akkor kizardlag a kotelmi jog kiilonds részében
meghatarozott szerzddéstipusokhoz, — illetve a fentebb idézett német szerzok a BGB-
hez — viszonyitanak. Szladits kifejezetten le is szogezi, hogy a tipizalt, nevesitett
kotelmek azok, amelyek ,,a kotelmi jog kiilonds részében sorakoznak egymas

2 310

mellé”.”" Ezzel szerintem ezek a szerzok sziikitést hajtottak végre, és ezaltal

behataroltdk a vegyes szerzddeések korét is. Szorosan értelmezik a nevesitett

308 Szladits Karoly A magyar maganjog vazlata II. rész. Grill Kéaroly Konyvkiadé Vallalata Budapest,
1933.174. p.

39 Szladits: id .mii 176. p.

3101 4sd korabban a 143. oldalon kifejteteket
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szerzddéseket, hiszen csak a kodexben szerepld szerzddéseket tekintik annak, és a
vegyiilést is csak ezek kozott a szerzddések kozott ismerik el. Ez a felfogas nem fedi
le azokat a szerzddéseket, amelyeket nem térvénykdnyv, hanem egyéb jogszabaly
rendez, igy értelemszerien nem fedi le az olyan vegyiiléseket sem, amikor
torvénykonyvben szerepld szerzddés, €s torvénykonyvon kiviili, de jogszabalyban

szabalyozott szerz6dés keveredik egymassal.

Elképzelhetd, hogy a mult szdzad kozepéig ez a sziikitd nézet alkalmazhatd
volt, azonban megitélésem szerint korunkban ez az allaspont mar nem tarthat6 fenn.
Nevesitett kotelemnek nemcsak azok a szerzddések tekinthetok és tekintendok,
amelyek a Ptk-ban helyet kaptak és kapnak, hanem az olyan szerzédések is,
amelyeket nem a Ptk. szabdlyoz, hanem mas toérvényi szintli jogszabdly. Ebbe az
iranyba mutat Bir6 Gyorgy nézete is, amikor kifejti, hogy ,,a kotelmi helyzetek
felleltarozhatatlansagabol is kovetkezéen a Ptk-n kiviil mas jogszabalyok is
szabalyoznak kotelmi jogviszonyokat. Kiilon torvények szabalyozzak pl. a gazdasagi
tarsasagok, a szerencsejaték, a bankiigyletek, az értékpapiriigyletek, a koncesszios
értékesités specidlis jogviszonyait. Az ilyen specidlis szabalyozas akkor jelentkezik
megfelelden jogrendszeriinkben, ha ¢ jogforrasokra vonatkozodan a Ptk. az 1. § (1)
bekezdésében biztositott kodex-jelleggel mogottes joganyagot képez.”* Alapvetéen
akceptalom azt a felfogast, amely a nagyobb jelentdségii jogszabalyokat korrelalni
akarja a Ptk-val azzal, hogy mogéttes jogszaballya kivanna teszi azt, de én nem
tartom ezt feltétleniil fontosnak és lehetségesnek sem minden nagyobb jelentdségli —
kotelmi viszonyokat (is) szabalyozé — torvény esetében.

Felmertil a kérdés, hogy tovabb tagithatd-e a kor. A nevesitett szerz6dések
csoportjaba a Ptk-ban szabdlyozott szerzddések és a kiilon jogszabalyokban
szabalyozott szerzddések korén tul ide sorolhatok-e azok a kotelmek is — pusztan
azért mert sajat nevilk van —, amelyek a ,,gazdasagi €letben 6nallo elnevezéssel, és
sajatos tartalommal bird szerz8déstipusként honosodtak meg”?%

Megitélésem szerint indokolt a nevesitett szerzédések — klasszikusaink

felfogasahoz képest — tagabb értelmii felfogasa, a nevesitett szerzodések tagabb

31 Biro Gyorgy: Kotelmi jog Kozos szabalyok Szerzédéstan. Novotni Kiadd Miskolc, 2004. 42. p.
2 Dr. Lukacs Moénika - Dr. Sandor Istvan - Dr. Sziics Brigitta: Uj tipust szerzédések és azok

gyakorlata a gazdasagi életben HVGORAC Lap-és Konyvkiado Kft. Budapest 2003. 89. p.
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korének megrajzolasa, de ez nem terjedhet odaig, hogy e korbe bevonjuk a névvel

ugyan rendelkezd, de jogszabalyi megfogalmazast nem nyert kdtelmeket is.

2. A vegyes szerzodésekrol alkotott felfogasok a XX. szazad masodik

felében

A vegyes szerzOdésekre vonatkozd — zomében a XX. szdzad forduldjan keletkezett —
elméletek bar felismerik ugyan a szerzddések vegyiilésének lehetdségét, de
alapvetéen a rémai jogi gyOkerekbdl kindtt kontinentdlis szerzddéstipusok talajan
allnak. Késébb jelennek meg azok a teoretikusok, akik nemcsak a kontinentalis
szerz6déstipusok fennallé — pandektista kategoriakbol allo — rendszerét vitatjak, de
egyaltalan a szerzddések tipizalasat is sziikségtelennek tartjdk. Hoeniger egyenesen
odaig megy, hogy a jogtudomény feladataul tiizte a ,,tipusok feldaraboldsat, elemeire
bontasat”. *!2 Ezek a szélséséges vagy kevésbé szElsséges kritikak egyértelmiien azt
jelzik, hogy ,,mélyrehatd ellentmondas fesziil a tdrvényi tipizalas statikus jellege és

az ¢életviszonyok folytonos dinamizmusa kozott.”3H

A XX. szazad masodik felének kétségteleniil egyik legjelentdsebb teoretikusa
Eorsi Gyula. A hetvenes években kifejtett nézetei szerint annak a kornak a szerzédési
jogara jellemzd jelenség a szerzOdéstipusok oldddasa. ,,A szabvanyositas
egységesitést jelent. Ugyanakkor az ellenkezd tendencia is megfigyelhetd. A
szerzOdések csak viszonylag sziikebb korokre nézve szabvanyosithatok. Ezért a
szabvanyositds kozrehat a hagyomanyos szerzddéstipusok felparcellazodasaban,
hatarozott korvonalu szerzdédési modelleket alakit ki a szerzdédéstipusokon beliil vagy

.. 144 r r . r r r 315
tobb szerzddéstipus elemeinek vegyitésével.”

Eorsi Gyula a szerzddések
rendszerezése, a szerzOdésfajtdk csoportositdsa terén is maig hat6 gondolatokat
fejtett ki. Eszerint az egyes szerzddésfajtak (szerzodéstipusok) aszerint jonnek 1étre,
hogy mely szerzédések valnak fontosakka és gyakorikkd a tarsadalom adott fejlédési

szakaszaban. Kialakuldasuk pedig tgy megy végbe, hogy a szerzddések kozos

313 yékas Lajos: A szerzOdési rendszer fejlédési csomopontjai Akadémia Kiadd, Budapest, 1977.
100.p.

314 Eorsi Gyula: Osszehasonlité polgari jog Akadémia Kiadé, Budapest 1975. 391. p.

315 Eorsi Gyula: Kételmi jog Altalanos rész. Tankényvkiadd Budapest 1983. 42-43. p.
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szabalyaitol eltérd kozos jellegzetességeik alapjan hatdrolodnak el egymastol. Az
eltérd jellegzetességek pedig abbol fakadnak, hogy az egyes szerzédésfajtak mas és
mas természetli gazdasagi folyamatokat bonyolitanak le. Az egyes szerzddésfajtak
sajat vonasai az illetd szerzodésfajta gazdasagi — tarsadalmi rendeltetésébdl és ennek
alapjan az altaluk biztositott szolgaltatas sajatossagaibol erednek.

A gazdasagi ¢letben azonban nem szerzddésfajtak, hanem konkrét szerzodések
fordulnak eld. Ezeknek bizonyos gyakran el6forduld csoportjai az alapul fekvo
gazdasagi folyamatok sajatossagai alapjan bizonyos kozds, a szerzodések mas
csoportjaitdl eltérd jogi jellegzetességeket mutatnak. Minthogy a szerzddések
tartalmat a tarsadalmi érdekeiknek megfeleloen a szerz6déskotd felek maguk
allapitjak meg, az egyes szerzddésfajtdknak nincs zart szdma, és altaldban nincs
olyan szabdly, amely kotelezden eldirnd, hogy valamely szerzédésnek egy adott
szerzbdésfajtaba kell beletartoznia. Ezért gyakoriak az tUgynevezett vegyes
szerz6dések. Vegyes szerzddésen az olyan szerzddést értjiik, amelyben tobb
nevesitett szerzddéstipus elemei talalhatok meg. Az is eléfordulhat, hogy a felek altal
kotott szerz0dés semmilyen nevesitett szerzodésfajtaba nem tartozik (atipikus vagy
innominat szerzddés). Ilyenkor a jogvitat a szerzddések altalanos szabalyai szerint
vagy analogia Utjan a jogvita targya szempontjabol legkozelebb esd szerzodéstipus

szabalyainak megfeleld alkalmazéasaval kell eldénteni. 3

Eorsivel hasonlo felfogast képvisel Novotni Zoltan, aki a rendszerezés kapcsan
a kovetkezoket irja. Az egyes szerzOdéstipusok egymastdl eltérd rendeltetése,
targya, tartalma, az Aaltalanos szabalyozastol eltér6 vagy azokat kiegészitd
szabalyozast indokol. Ez a szabalyozasi rendszer azzal a kovetkezménnyel jar, hogy
a jogszabalyok értelmezése sordn elsdsorban a specialis szabalyokat kell figyelembe
venni, de csakis abban a forméaban, hogy a specialis szabalyok értelmezése minden
esetben Osszhangban alljon a térvény altalanos érvényli szabalyozésaval, vagyis a
kotelmi jog altalanos szabalyaival. A kotelmi jog kiilonds részének sajatossaga az,
hogy hianyzik a szerzddési tipuskényszer, a felek nincsenek kotve a tdrvényben
megnevezett €s szabalyozott tipikus szerzddések koréhez, azoktol eltérhetnek —

egyéb nevesitett vagy nevesitetlen szerz6dési format is igénybe vehetnek. Az

318 Eorsi Gyula: A szerzédések rendszere. Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy Miklos:

Kételmi jog Kiilonds rész. Tankonyvkiadé Budapest, 1984. 6-8. p.
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atipikus szerzédések kozott gyakoriak az ugynevezett vegyes szerzodések, melyek
tobb, tipizalt szerz6dés elemeit vegyesen tartalmazzdk. A vegyes szerzddések jogi
mindsitése soran mindig a szolgaltatisnak megfeleld jogi szabalyozast kell
kivalasztani a specialis szabalyok korébdl. Az innominat szerzodések tekintetében a
polgari jog altalanos szabalyai érvényesiilnek, de analogia Utjan figyelembe lehet
venni azokat a szabalyokat is, amelyek az adott jogviszonyra alkalmazhatonak
tinnek. Az atipikus szerzédések korében viszont altalanos az analdgia

alkalmazasanak i génye.317

Vékas Lajos szerint ,,a szerzodéstipusok 20. szdzadi torténetét a vegyes és
atipikus szerzddések koriili vitdk és megoldasi kisérletek historidjaként tartja szamon

az elméleti és gyakorlati jogaiszkézvélemény”318

, aki e kérdés atfogd és részletes
vizsgalatanak egy egész konyvet szentelt.*'® Megallapitasait — melyeket id6étallonak
¢s altalanos érvénytnek tekintek — az aldbbiakban foglalom Gssze.

A Kklasszikus romai jog a szerzOdési tipusok valtozatos skalajat és a stipulatio
sz¢éleskorli lehetOségeit teremtette meg, de ezzel egyiitt mégis csak az eldirt
sablonokba és formai kotottségekbe szoritva ismerte el az arukapcsolatokat.

Ezt kovetden az arutermelés egyszerli viszonyai kozott a szerzédések
tipizalasanak, a szerzddéstipusok kialakitdsdnak volt a jelentdsége, hogy a jog csak
ezeknek a tipusoknak a korébe ill6 szerzddésekhez nyujtott segitséget. Ebben a
torténelmi idészakban a szerzddéstipusoknak tehat az volt a funkcidja, az volt az
értelme, hogy jogvédelmet biztositson az ligyletktoknek.

A tipizéléas e funkcidja a XIX. szdzad forduldjara sziint meg. Az arutermelés
uralkodova valasat kovetden ugyanis megvaltozott a jog alapallasa a magéanjogi
szerzOdésekkel kapcsolatban. A szabad versenyes kapitalizmus maganjoga feloldja a
korlatként jelentkezd tipuskényszert, felszabaditja a vagyoni forgalmat. A klasszikus
kapitalizmus magdnjoga azonban még nem kivanta az egyes szerzddéstipusok
szabdlyait a magankezdeményezés korlataiként megjeleniteni, erre majd késébb, a

tokés tarsadalom ellentmondésainak enyhitéseként a kogens normék szerzddési

317 Novotni Zoltan: A kételmi jog altalanos és kiilonds rész. Magyar polgari jog Kotelmi jog Kiilonds
rész Tankonyvkiado Budapest 1988.7-9. p.
318 yékas Lajos: A szerzédési rendszer fejlédési csomépontjai Akadémia Kiadé Budapest, 1977. 90. p.

319 vekas Lajos: id. mii 72.p.
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szabalyokba torténd beépitésekor keriil sor.**® A tipusszabadsag elve ezzel a
szerzddéstipusok gondosan felépitett éplilete folé keriil: a szerz6dd partnerek
eltérhetnek az egyes tipusoktol, vegyitheti azokat, ahogy gazdasagi céljaik
megkivanjak. Ez még akkor is jelentds funkcidvaltas, ha a vagyoni forgalom zome
valtozatlanul az ¢életszerlien kialakitott tipikus szerzOdések, nevesitett ligyletek
keretében bonyolodik.”*?*

Vékas szerint a vegyes szerzddéssel kapcsolatos vitak magéval a fogalommal
kezdédnek, mivel majdnem minden szerzo eltéré konturokkal huzza meg a vegyes
szerzOdés hatarait, mégis szerinte — az altala vizsgalt szerzdk elméleteit tekintve —
altalanosnak mondhat6 felfogas szerint contractus mixtusnak mindsiilnek azok az
tigyletek, amelyeket adott konkrét formdjukban a térvény nem szabalyoz ugyan, de
Osszetevo elemeik vagy legalabbis azok egy része — kiilonb6z6 szerzddéstipusoknal —
jogi, torvényi alakot 1t.3%

Vékas szerint a vegyes szerzddések problematikdja csupan a feliileten
mindsithetd kizarolag jogi problémanak, amely mogott a modern termelderdkre
tdmaszkodd monopolkapitalista gazdasdg és az klasszikus kapitalizmus elvein
nyugvé kodexek ellentmondasai fesziilnek. A vagyoni forgalom kapcsolatai
bonyolultabbakké valtak, a szerzddéses viszonyok jo része Osszetettebb, semhogy a

szerzOdéstipusok —atalakitott — togajaba minden tovabbi nélkiil beleférj en” 3%

Eorsi Gyula, Vékas Lajos, €s Novotni Zoltan elméleti fejtegetései harminc-
negyven évvel ezeldtt fogalmazodtak meg, €s ebbdl adoddan egy masfajta tarsadalmi
— gazdasagi berendezkedési modellbdl indultak ki, mégis teljes egészében
helytalléak a mai viszonyainkra is, mind a szerzOdéstipusok vegyiilése, mind a
jogviszonyok komplexitasa tekintetében. Kiilondsen fenndllnak e jelenségek a
tékepiaci folyamatok, ezen beliil pedig a befektetési szolgaltatasok szabalyozasa

korében.

320 ygkas Lajos: id. mii 73. p.

321 yékas Lajos: id. mii 74. p.

%22 yékas Lajos e fogalom alkotasnal utal ra, hogy Bruno von Biiren (Schweizerisches
Obligationenrecht Besonderer Teil, Ziirich 1972.) a vegyes szerzédéseket az atipikus tligyletek kdzé
sorolja.

323 \/ékas Lajos: id. mii 145. p.
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3. A vegyes és az atipikus szerzédések megitélése a XXI. szazad

forduléjan és napjainkban

Szinte tendencidnak tlinik, hogy a szazadforduld iddszaka kedvez az tjonnan
kialakult jogviszonyok rendszerezésére vonatkozd jogtudomdnyi munkak
megsokszorozodasanak. gy volt ez a XX. szazad forduldjat megel6zé és azt kovetd
évekkel, és igy van ez a XXI. szazad fordulojat megel6zo és kovetd évekkel is.
Ebben a pontban tehat jelen korunk vegyes és atipikus szerzédésekkel foglalkozo

munkaibol kiting felfogasokat szedem csokorba.

A vegyes szerz6dés kérdéskorének vizsgalatdhoz az utobbi évek
jogirodalmabol mértékadod tanulméanynak tekinthetjilk Miskolczi Bodnar Péter:
Atipikus szerzédések (Lizing, faktoring, franchise) cimii tanulmanyat®®!, mely a
szerz6 az atipikus szerzédéseken beliil, annak egy csoportjaként fogja fel a vegyes
szerzddéseket.

Miskolczi Bodnar Péter szerint az atipikus szerzddések az alabbi csoportba
sorolhatok: az egyedi-egyszeri szerzddések, a vegyes szerzddések €s a nevesitett
atipikus szerzédések.

Az egyedi-egyszeri szerzédés egy adott élethelyzetre épiil, nem ismétlddo
magatartast, hanem egyszeri viszonyt szabalyoz. Az ilyen szerzddések nem
rendelkeznek 6nalld névvel, a felek szerzddésnek, egylittmiikodési megallapodasnak
nevezik el Oket ezzel is jelezve, hogy az ismert szerz6déstipus nem vagy csak
analogia utjan alkalmazhato.

A vegyes szerzodések olyan tligyletek, amelyek két vagy tobb tipikus szerzddés
elemeit olvasztjak magukba, a normék azonban nem konkurdlnak egymassal. Egyik
mogottes joganyag sem fedi le a jogviszonyt a maga teljességében, hanem mindkét
normahalmaz a jogviszonynak csak arra a részére vonatkozik, amely az adott
tipushoz tartozik.

A nevesitett atipikus szerzodések rendelkeznek stabil vondsokkal, tobbé-

kevésbé allandonak tekinthetd jellemzdokkel és a gazdasagi forgalomban tobb-

%24 Miskolczi Bodnar Péter: Atipikus szerzédések (lizing, faktoring, franchise). Gazdasag és Jog 1997.
1. szam 14. p.
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kevesebb gyakorisaggal visszatérd kapcsolatokat szabdlyoznak, ezért a jogalkotas
kiilonb6z6 szeleteiben is 6nalld névvel jelolik ezeket.

A szerz6 tanulmanydban az osztdlyozason til szamba veszi az atipikus
szerzOdések fobb sajatossagait is. Eszerint az atipikus megjelolés mar a nevében
hordozza legfébb tulajdonsagat, azt, hogy nem sorolhaté egyik szerzOdéstipusba
sem. Az atipikus szerz0dés nem jelent negativ értékitéletet, éppugy érvényes, €s
kikényszerithetd, éppugy hatalyba 1€p, mddosithato, és ugyanigy sziinik meg, mint a
tipikus szerzodés. Az atipikus szerzédések jellemzden a felek kozotti hosszabb tavu
kapcsolatot szabalyoznak, amely alapjan a felek kozott tartds-huzamos
egylittmiikodés jon létre. Az atipikus szerzodések piaci kapcsolatot szabalyoznak,
mindig a gyakorlatban alakulnak ki és bizonyos érési, letisztulasi folyamatot
kovetden kapnak jogi szabélyozést.325 Napjaink jogirodalmaban a lizing, a faktoring
¢s a franchising Miskolczi-Bodnar Péteren kiviil tobb mas szerzot is arra inspiralt,
hogy ezen uj, sajatos szerzddéseket vizsgalva, azok keretein tilmutatd, altalanos
érvényll megallapitasokat tegyenek az atipikus, illetve a vegyes szerzddések
mibenlétére és sajatossagaira vonatkozoan. Kiilondsen a franchise kapcsan
talalkozhatunk igen figyelemre méltd szentenciakkal. Induljunk ki ismét Miskolczi
Bodnar Péter cikkébdl, melyben hangoztatja, hogy ,a franchise alaptipusok
kiilonbozd elemeibdl all. A hattérben felismerhetd szerzédés dstipusok szabalyai oly

moddon 6tvozddnek, hogy az ismert szabalyok egymasra hatasabol 1) egység alakul
ki.”326

Ujvariné Antal Edit szerint a franchise szerzddés ,,a magyar gazdasagi életben,
mint szabdlyozatlan, atipikus szerz6dés jelent meg, sajatos jegyei alapjan a
gyakorlatban létez6 és miikodd, specifikus jegyeit alakito, 6nallo szerzédéstipusként

miikodik.”*%’

325 Miskolczi Bodnar Péter: Atipikus szerzddések (lizing, faktoring, franchise). Gazdasag és Jog 1997.
1. szam 13. p., valamint a szintén e cikket feldolgozé Dr. Lukacs Moénika - Dr. Sandor Istvan - Dr.
Sziics Brigitta: Uj tipusu szerzédések és azok gyakorlata a gazdasagi életben HVGORAC Lap-és
Konyvkiado Kft. Budapest 2003. 96-97. p.

326 Miskolczi Bodnar Péter: Atipikus szerzédések (lizing, faktoring, franchise). Gazdasag és Jog 1997.
1. szam 14. p.

%27 Ujvariné Antal Edit: A franchising. Az iizleti élet szerzédései Uni6 Kiado Budapest 2002. 507. p.
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Nochta Tibor szerint ,,a franchise vegyes, tipuskombinacids szerz6dés, azaz az
egyik felet terheld fOszolgéltataisok mindegyike egy-egy Onalldé szerzddéstipus
jellemzd elemeként karakterizalhatd. Az egyes elemek a jogligylet kdzgazdasagi
céljanak megfelelden épiilnek fel, egymasra tekintettel €s egyiitt teljesitenddk, az
ellenszolgaltatds pedig altaldban meghatarozott pénzdsszeg, amely minden egyes
fészolgaltatast tekintve elkiildnitetten meghatérozhato.”*?®
E nézetét erdsiti meg a késObbiekben, amikor kimondja, hogy ,,a franchise-

szerzO0dés tipuskombinacids-vegyes, egyszersmind innominat szerz8deés™. 3%

Fuglinszky Addmnak szintén a franchise elemzése adott apropét a szerzédési
rendszer felépitésének elemzésére. Szerinte el kell kiiloniteni a tudomanyos
szempontu ¢s a kodifikdciés szemponti osztdlyozast. A tudoméanyos szempontl
osztalyozads szerint szerzodési alaptipusokat (sui generis szerzddéseket), az
alaptipusok nevesitett altipusait, és vegyes szerzédéseket kiilonboztet meg. A vegyes
szerzddéseken beliil tipuskombinacids szerzddéseket €s tipusdsszeolvaszto (integralt)
szerzOdéseket kiilonit el. Megitélése szerint a tipuskombinacids szerzédésben az
egyik fél oldalan vagy mindkét oldalon tobb alaptipus vagy altipus elemei
felismerhetd modon egymds mellett van jelen. A tipusdsszeolvasztd szerzodések
esetében az egyes szerzddési feltételek a kozOs gazdasagi cél olvasztotengelyében
szinte felismerhetetleniil elegyednek. Fuglinszky a kodifikaciés szempontl
osztalyozas szempontjabol elegenddnek tartja a nevesitett (Ptk-ban szerepld) és nem

nevesitett szerz6dések kozotti kiilonbségtételt.>*

Balashazi Maria szintén foglalkozik e kérdéssel A gazdasag dinamikéjanak
joga cimli konyv egyik fejezetében. ,Atipikus, illetve vegyes (Un. innomindt)
szerz6dés tehat az a szerzddés, amelyet a Polgari Torvénykonyv kiilonos részében

nem szabalyoz a jogalkotd. Az atipikus-vegyes szerzOdések kialakuldsa a gazdasag

328 Nochta Tibor: Franchise és franchise-szerz6dés. Tanulmanyok Benedek Ferenc tiszteletére. Studia
Turidica 123. JPTE Allam- és Jogtudoményi Kar Pécs 1996. 226. p.

%29 Nochta Tibor-Kovacs Balint-Nemessanyi Zoltan: Magyar polgari jog Kotelmi jog Kiilénds rész.
Dial6g Campus Kiad6 Budapest-Pécs 2008. 274. p.

%0 Fuglinszky Adam: A franchise szerz6dés helye a szerzdési rendszerben, ,megérett-e” a
kodifikaciora a franchise. In: A Polgari jogi Tudomanyos Diakkor évkonyve 1999-2000. ELTE
Allam- és Jogtudomanyi kar, Budapest, 2001. 88. p.
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dinamikus fejlédésében gyokerezik, pl. csticstechnoldgia teriiletén jelennek meg
(szoftverszerzOdések, szamitogépes szolgaltatds). Az 1j gazdasagi jelenségek
vagyonjogi megjelenésének elsd 1épcsdje az ilyen szerzodés. A gazdasagban és a
kereskedelmi forgalomban rendszeresen kialakulnak olyan 1j jelenségek, amelyek a

jogalkoto szabalyozasi teriiletén kiviil rekednek.”**

Ebben a témakorben — a fent idézett szerzoktol jelentdsen eltérd rendszerezést,
illetve kovetkeztetéseket tartalmazé — munkanak Papp Tekla Atipikus jelenségek
szerz8dési jogunkban cimfi munkaja szamit.** E szerz§ felfogasa szerint a modern
szerzddések egy részének mindsitésére vonatkozdan dolgoztak ki a vegyes szerzddés
(contractus mixtus) kategoriat. Ebbe az osztalyba azon megallapodasok tartoznak,
amelyek tobb, nevesitett szerz6dés szolgaltatasat tobbféleképpen foglaljak magukba:

a.) tipusegyesitd szerzddésrél van szo, ahol kiillonbozd szerzddések elemei
vegyiilnek, azaz nem bonthat6 szét, nem allapithaté meg, hogy rendelkezés melyik
szerz0désbol eredeztetheto;

b.) tipuskombinacids szerzddésrdl beszéliink, ahol az eltérd szerzédések
ismérvei nem vegyiilnek egymassal, hanem szétvalaszthatéoan keverednek egy uj
szerzodésen;

c.) teljesen sajatos szolgéltatdsra irdnyuld olyan szerzddések csoportja,
amelyek — a specialis szolgaltatast leszamitva — mas jellemzdiben nem térnek el a
Ptk-beli szerzdésektsl.*

Papp Tekla végiil levonja a kovetkeztetést, hogy “az atipikus szerzddések
aggalymentesen nem sorolhatok be a vegyes szerzOdések egyik alfajaba sem. Az
atipikus szerzédések nem tartoznak tovabba az innominat kontraktusokhoz sem. Az
atipikus szerzédések onallo, sui generis megallapodas-csoportot alkotnak, mivel az
emlitettekhez képest tobbek (ezek 6tvozddései lehetnek) és masok (ugyanakkor e

fajtakba besorolhatatlanok).*** Papp Tekla szerint az ,,innominat szerz6dések

31 Balashazy Maria: A kereskedelmi iigyletek altalinos szabalyai. Balashazy-Basa-Farkas-Péter-
Radnai-Szasz-Szentivanyi-Varga: A gazdasigi dinamikajanak joga. Aula Kiadé Budapest, 1996.
II1. rész Gazdasagi szerz6dések 25-26. p.

332 papp Tekla: Atipikus jelenségek szerzoédi jogunkban Lectum Kiado Szeged 2009. 9-19.p.

333 papp Tekla: Fejlédési tendenciak az atipikus szerzédések teriiletén. Gazdasag és Jog 2009/9. szam
4.p.

334 papp Tekla: Atipikus jelenségek szerzédési jogunkban Lectum Kiad6 Szeged 2009. 11-12. p.
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altalaban ,,megéllapodas” cim alatt jelennek meg, nem tartds jogviszonyt
szabalyoznak, hanem egyszeri specialis jogiigyletet fednek le. Az atipikus
szerzOdésektol eltéréen nincs elnevezésiik, nem olyan elterjedtek, hanem egyedi,
kivételes kontraktusok, normativ szabalyozas nélkiil. 3%

Papp Tekla sajatos rendszert épit fel napjaink — e pontban idézett szerzdi altal
megfogalmazott — felfogasaihoz képest, valamint az 4ltala hivatkozott szerzék®®
felfogasaihoz képest is.

A magam részérdl Papp Teklanak a vegyes szerzodéseken beliili osztalyozasi
rendszerét teljes mértékben elfogadom. Az atipikus szerzédések kozos ismérveinek,
jellemzé jegyeinek osszegytjtése®*is igen figyelemre mélto. Az atipikus szerz8dések
besorolasa tekintetében azonban — mely szerint az atipikus szerzddéseket fliggetlen
kategoriaként kezeli mind a vegyes szerzOdésektdl, mind az innominat
szerzOdésektdl — én inkdbb — a késObbiekben részletezetten — mas szerzok
felfogasahoz csatlakoznék, igazolva azt a jelenséget, hogy a szerzddési rendszer

felépitését minden szerzd eltérden vazolja fel.

4. A szerzodések osztalyozasara iranyulo nézetek 0sszegzése

E fejezetben egy évszazad legjelentdsebb ,,szerzOdésrendszerezd ’elméleteit idéztem
fel. Lathattuk, hogy nemcsak napjainkban, de szazadokra visszamenéleg is uralkodo
és elsddlegesen alkalmazott osztalyozasi szempont, hogy a szerzddés szerepel-e az
adott orszag polgari jogi kodexében, avagy sem. Amikor tehat nevesitett illetve nem
nevesitett (Nizsalovszky szerint nevezetlen) szerzddés kozott tesziink kiillonbséget,
akkor nem azt vizsgaljuk, hogy az adott kdtelem altalaban kapott e nevet akar a
jogalkototol, akar a birosagtol, akar a gyakorlattol, hanem aszerint kiilonboztetiink,
hogy az adott szerz6dés szerepel-e a kodexben, nevesitett-e a torvénykonyvben,
avagy sem. Az a szerzddéstipus, amelyik szerepel, azokat nevesitett (nominat)

szerzOdéseknek nevezziik, mig minden olyan szerzddés, amely nem szerepel benne,

%% papp Tekla: id.m. 12. p. Lasd még a szerzé Atipikus szerz6dések cimii egyetemi jegyzetét Szeged,
2007. 5-13. p., valamint a Jenovai Petra-Papp Tekla-Strih6 Krisztina-Szeghé Agnes: Atipikus
szerz6dések cimii miivet Lectum Kiado Szeged 2011. 11-23. p.

%% Bir6 Gyorgy, Nochta Tibor, Osvath Ildiko, Szudoczky Rita

337 papp Tekla: Fejlédési tendencidk az atipikus szerz6dések teriiletén. Gazdasag és Jog 2009/9. szam

3.p.
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azok a nem nevesitett — azaz torvénykonyvben nem nevesitett — innominat

szerzddések csoportjaba tartozik.

Ez — a torvénykonyvben szabalyozottsag — a valasztovonal a klasszikusok
szerint a tipikus és atipikus kategoridk megkiilonboztetése tekintetében is. Ha a
jogalkotd nevesitett egy szerzddéstipust, akkor egyszersmind tipizalta is, hiszen
annak a tipikus ismérveit, jellemzdit foglalta rendszerbe. A jogszabalyi rendezés és
nevesités az, amely meghatarozza tipusjegyeket, azaz tipizal, ezaltal mindsiilnek
tipikus szerzédéseknek. Minden mas szerzddés, amely ebbe a kategdéridba nem

sorolhato be, kiviil esik a tipikus szerzédések korén, vagyis atipikus.

A csoportositas kérdésében ezt a vonalat viszi tovabb Novotni Zoltan is. ,,A
tipizadlds szempontjabol a polgari jogban az aldbbi szerz6dési formakat
kiilonboztetjiik meg:

a.) A Ptk-ban megnevezett és szabalyozott, nevesitett szerzodések,

b.) egyéb jogszabalyban szabalyozott, nevesitett szerz6dések

c.) jogszabalyokban szerepld, nevesitetlen (innomindt) szerzodések,

d.) jogszabalyokban nem rendezett, a gyakorlatban eléforduld, szokasos

elnevezéssel rendelkezd atipikus szerz6dések.”*%®

Bir6é Gyorgy a csoportositas kérdésében visszanyul a gyokerekhez és a romai
jog felosztasat alkalmazza, amikor a szolgéltatdsok természete alapjan kiiloniti el a
dolgok szolgaltatasara irdnyulo dare, a tevékenységek kifejtésére iranyuld facere, a
tlirésre kotelezd non facere, és a helytallasi kotelezettséget tartalmazo praestare

. . .y 339
jellegli szerzddéseket.

A XX. szadzad els6é felének nagy gondolkodoi (Szladits, Villanyi,
Nizsalovszky) tehat a nevesitett, tipikus kategoridba sorolt szerz6déseket szorosan

értelmezve, a kodexben megjelenités kritériuméahoz kototte.

338 Novotni Zoltan: A kotelmi jog altalanos és kiilonos része Magyar polgari jog Kotelmi jog Kiilonos
rész Tankonyvkiadé Budapest 1988. 7-9. p.
% Biro Gyorgy: A tipusalkotas kérdései és a szerzOdési szabadsag. In: Magyar polgari jog Szerzédési

alaptipusok Novotni Kiadé Miskolc, 2004. 18. p.
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E — szamomra mértékadonak tekintett — klasszikusok altal lefektetett
szempontot fogadom el alapnak és kiindulopontnak. Szamomra ebbdl szigortian
logikai alapon az kovetkezik, hogy a nevesitett, tipikus szerzédéseken kiviil es6
szerzOdések mind az atipikus szerzédések csoportjaba tartoznak.

Mig az elsd, a nevesitett, tipikus szerzddéscsoport jol koriilhatarolhato, zart
kort alkot, és — mivel a torvénykonyvek altaldban hossz évtizedekig hatalyban
vannak —, igy statikus allapotuak, addig a nem nevesitett, atipikus szerzédések
csoportja rendkiviil tdg, a gazdasagi, technikai viszonyok valtozdsaval paralell,
allandoan dinamikusan valtozik, fejlédik, nem alkot behatarolhat6, zart kort.

Természetesen a nevesitett szerzodések zart kore és statikussaga sem abszolut
modon értelmezhetd és értelmezendd, kiillondsen nem napjainkban, amikor a Polgari
Torvénykonyviink kodifikacid iddszakat €ljiik, és amikor eldrelathatdlag a lizinggel,
a faktoringgal, a franchise szerz6déssel boviilni fog a térvénykonyvben szabalyozott

— tehat nevesitett, tipikus — szerzédések sora.

En a klasszikus jogtudésok felfogasaval tudok a leginkabb azonosulni. Ennek
megfeleléen a tipikus szerzddések csoportjaba azokat a szerzédéseket sorolom,
amelyeket a Polgéari Torvénykonyvben szabalyoztak az egyes szerzddések korében.
Ezek a szerzédések egyszersmind nevesitettek is. Minden olyan szerzédés, amely
nem sorolhatd be a tipikus, nominat szerzddések csaladjaba, megitélésem szerint

atipikus szerzddésnek mindstil.

Az atipikus szerzédések csoportja kétségteleniil joval szerteagazobb,
gyorsabban valtozo, béviild kort képez, hiszen a piaci kdrnyezet allandé mozgasban,
fejlédésben van, ezért az lizleti élet szerepldinek az 0j jelenségekre 1j megoldasokat
kell kitaldlniuk és alkalmazniuk, olyanokat, amelyek képesek a felmerilé 1j
igényeket kielégiteni és megfelelden rendezni. Ezért az atipikus szerzédéseken beliil
tobb alkategoéria kiilonithetd el.

Ezek az alketegoriak:

- jogszabalyban szabalyozott szerz0dések

- jogszabalyban nem szabalyozott ligyletek

- vegyes szerzddések
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A szabalyozott atipikus szerzodések is tovabb bonthatok. Egyes szerzodéseket a
jogalkotd részletesen szabalyoz és nevesit is, mig masokat részletesen szabalyoz,
nevesiteni azonban nem nevesit.

Szabalyozott, nominat, atipikus szerzédésnek mindsiil példaul a kézraktari szerzodés,
koncesszids szerzddés, 6nallo kereskedelmi tigyndki szerzodés.

Szabalyozott, innominat, atipikus szerz6dés a befektetési szolgaltatasi szerzodés.

A szabalyozatlan atipikus szeriodeések szintén nevesitett és nem nevesitett
szerzOdésekre.

A szabalyozatlan, nomindt, atipikus szerzddések korébe a gazdasagi ¢letben
kialakult, széles korben alkalmazott, gyakorlat altal nevesitett szerzodések tartoznak.
Szabalyozatlan, innominat, atipikus szerz6désnek olyan egyedi szerzédések
mindsiilnek, amelyek a szerz6dé felek konkrét, specidlis iizleti érdekeinek,

igényeinek kielégitésére szolgalnak.

crer

(Az atipikus szerzddéseken beliili felosztas tekintetében a kortars szerzok koziil tehat
Miskolczi-Bodnar Péter és Balashazy Maria felfogasa all hozzam a legkozelebb, akik
az atipikus szerzédéseken beliil helyezik el a vegyes szerzddéseket.)

A vegyes szerzGdéseken belill a vegyild szerzédések jellege szerint is
kiilonboztethetiink, hiszen lehetséges a vegyiilés a tipikus szerzédések kozott,
lehetséges a vegyiilés az atipikus szerzédések kozott, és lehetséges a tipikus €s az
atipikus szerzddések vegytilése is.

A vegyiiles mértéke szerint beszélhetliink tipusegyesito szerzédésrdl, melyben a
vegyiilés teljes mértékli, hiszen a vegylild szerzédések elemei feloldédnak
egymasban tobbé szét nem valaszthatdé modon.

Amennyiben a vegyiilés mértéke alacsonyabb szintll, tipuskombinacios szerzodésrol
beszélhetiink, melyben a vegyiild szerzddések elemei szétvalaszthatd6 moddon
keverednek az tligyletben.

A tipuskombinécids €s tipusegyesitd szerzodés kozotti kiilonboztetés tulajdonképpen
melyben a tipuskombindcios szerzddés valositja meg a formalis, a tipusegyesitd

szerzOdés pedig a materialis keveredést.
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Osszegzéskeént — megéllapithat, hogy a rendszerezésre, a szerzddések
csoportositasara - Novotni Zoltan és Bird Gyorgy szerint is - sokféle csoportositasi
ismérv*®®  4ll rendelkezésre, amelyek alapjan megallapithatd, hogy minden
csoportositas esetleges és viszonylagos. Egyetértek azzal a felfogassal, hogy az
osztalyozasnak orientdlo, ,,mintaadd” szerepe van jogalkalmazas korében, mind a
szerzOdni vagyo felek, mind a kiilonb6zd jogalkalmazd szervezetek szdmara. Ma,
amikor a gazdasag és a technika fejlédése gyors tempoban general uj sziikségleteket,
amelyek kielégitésére Uj jogi megoldasokat kell szintén gyorsan kialakitani,
feltétleniil sziikséges, hogy legyenek tdmpontok, ,,atjelzok™ a szerzddéses viszonyok

labirintusdban. Ezért sziikséges a rendszerezés, rendszerben valé gondolkodas.

A tipusszabadsag, a diszpozitiv szabdlyozds dominancidja és a gazdasagi,
aruforgalmi viszonyok egyre bonyolultabba valdsa és komplexitdsa kedvez az
innominat, vegyes szerzédések kialakulasanak.>*' Ennek jegyében emlitést érdemel
az Uj Polgari Torvénykonyv Koncepcidjaban a vegyes szerzddésekrdl
megfogalmazott néhany gondolat is. ,,Vegyes, tobb szerzddéstipus tartalmi elemeit
elegyit6, de id6kozben mar nevesitett szerzodéstipusokat célszerii az uj Ptk-ba
felvenni. Vegyes tartalmukra tekintettel elképzelhetd az alkalmazasuk soran
legnagyobb sulyt képviseld tartalmi elem alapjan legkdzelebbi nevesitett
szerzddéstipus korében torténd elhelyezésiik (részben) eltérd szabalyokkal vagy
altipusként. A kereskedelmi (lizleti) gyakorlatban régota fontos szerepet jatszd és
1dokozben bevett elnevezéssel hasznalt vegyes tartalmu szerzddésfajtadknak az 1
Ptk.-ba torténé felvétele nem konnyl feladat. Az egyik megoldas az lehet, hogy az
adott szerzOdésfajtat a jellegadd tartalmi eleméhez legkozelebb allo nevesitett
szerzOdéstipus korében helyezziik el, a sziikséges eltérd szabalyokkal és a tovabbi
tartalmi elemek rendezéséhez hasznalhatdé masik szerzddéstipusra torténd

utalassal.”3*

30 A szerzédések osztalyozhatok még tobbek kozott az alabbi ismérvek szerint: ingyenes-visszterhes, a
tartds-nem tartos, jogcimes-absztrakt, real-konszenzual, kétoldalu-tobboldalu, stb. szerzédések.

1 Biro Gyorgy: A tipusalkotas kérdései és a szerz0dési szabadsag. In: Magyar polgari jog Szerzédési
alaptipusok Novotni Kiadé Miskolc, 2004. 18. p.

%2 Dr. Lukacs Ménika - Dr. Sandor Istvan - Dr. Sziics Brigitta: Uj tipust szerzédések és azok

gyakorlata a gazdasagi életben HVGORAC Lap-és Konyvkiado Kft. Budapest 2003. 95. p.
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Az idézett szOvegben javasolt megoldas valojaban az abszorpcids elmélet

»ujjaélesztése” napjainkban, annak valamennyi negativumaval egyetemben.
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111. FEJEZET

APTK-BAN SZABALYOZOTT KOTELEMEK
CSOPORTOSITASA

Miel6tt a befektetési tigyletek rendszerének felvazolasara sor keriilne, sziikségesnek
mutatkozik az Eorsi Gyula féle Aaltalanos dogmatikai, rendszertani alapvetés
felidézése, amelyet szakmai 1d6tallossaga mellett az az érzelmi tényezd is motival,
hogy a szerz6 maga is ,,Eorsi évfolyam” hallgatoja volt.

Eorsi Gyula, aki szocialista gazdasagi viszonyok kozott végezte az egyes
szerzddésfajtak, szerzddéstipusok meghatarozasa érdekében a csoportositast, maga is
leszogezi, hogy ,ez 1d0 szerint nem egyértelmilien tisztdzott a szerzddésfajtak
csoportositasanak kérdése”.**® Amikor tehat felallit egy bizonyos rendszert, akkor ezt
anélkiil teszi, ,.hogy a Ptk-t kovetné, vagy a probléma elméleti megoldasanak

igényével 1épne fel”. 3

Eorsi a kovetkezd csoportositast alkalmazza:
— A tulajdonatruhazas szerz6dései

— A mas javara kifejtett tevékenység kotelmei

— Hasznalati kotelmek

— Térsulasok

— Pénz és értékpapirkotelmek

— Tartasi életjaradeki szerzddések

— Ingyenes szerzddeések

3 Eorsi Gyula: A szerzédések rendszere. In:Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy
Miklos:Kotelmi jog Kiilonos rész Tankonyvkiadé Budapest, 1984. 9. p.
%4 Eorsi Gyula: A szerzédések rendszere Eérsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy Miklés:

Kételmi jog Kiilonds rész Tankonyvkiado Budapest, 1984. 9. p.
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1. A mas javara kifejtett tevékenység kotelmei

A szerzddések rendszerében az egyik legfontosabb szerzodéscsoportot a mas javara
kifejtett tevékenység kotelmei alkotjak. Kiinduldpontnak etekintetben is az Edrsi-féle
felfogast tekintem.

A kotelmek egy jol koriilhatarolhatd, sajatos csoportjat képezik azok,
melyeknek targya valamely tevékenység kifejtése mas részére. (E tevékenységek
korében meg kell kiillonboztetni a munkaviszony keretében végzett tevékenységet a
polgari jogviszony keretében kifejtett tevékenységtdl. Témank szempontjabol
kizardlag az utobbi bir jelentdséggel.) A mas részére kifejtett tevékenységek jellege
szerint is végezhetd csoportositas. Célszerli megkiilonboztetni a mas részére végzett
jogeselekményeket a masfajta, ugynevezett redlcselekményektdl. A mas részére
kifejtett jogcselekményeken beliill is kétféleképpen lehet eljarni, nevezetesen
képviseleti megbizas illetve bizomdnyi megbizds alapjan. A képviseleti megbizas
esetén torvényes képviseldként vagy meghatalmazotti képviseloként kothet valaki
megbizodja nevében és javara szerzddést, mig bizomanyi jellegli megbizas esetén a
szerzOdést mas javara, de sajat nevében koti a megbizott. ,,Mindkét esetben a teljes
jogviszonykomplexumban két jogviszony van €s harom személy szerepel: A) az ligy
ura (megbizd), B) a javara tevékenykedd és C) a harmadik személy, akivel B) a
szerzOdést megkoti. A két jogviszony koriil az egyik a belsd jogviszony az iigy ura és
a javara tevekenykedd kozott. A masik jogviszony az utobbi €s a harmadik személy
kozotti szerz6désbdl jon létre, ez a kiilsé jogviszony. Ez a kiilsd jogviszony
masképpen alakul, ha, ha a mas javéra tevékenykedd az iigy ura nevében jar el, mint
ha a sajat nevében jar el. Az elsd esetben a szerzddési jogviszony, amelynek
1étesitésére a mas javara tevékenykedot bekapcesoltak, a harmadik személy az ligy ura
kozott, a masodikban viszont a harmadik személy és a mas javéara tevékenykedd
kozott jon 1étre.”3% Amennyiben a szerz0dés targya mas személy részére végzett
realcselekmény, Uigy a fentebb kifejtett harom szereplds jogviszony komplexumrol
nincs szo.

Eorsi Gyula szerint vannak olyan mas részére kifejtett tevékenység-fajtak is,

melyekben a jogcselekmények ¢és a redlcselekmények vegyiilnek egymassal.

%5 Eorsi Gyula: Tevékenység kifejtése mas részére Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy

Miklés: Kotelmi jog Kiilonos rész. Egyes szerzddésfajtak. 61. p.
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Azonban ,,a jogunk — ellentétben pl. a francia és a szovjet joggal — a mas részére
végzett tevékenységek szerzddésfajtai kozott alapvetden nem aszerint kiillonboztet,
hogy a tevékenység jogcselekmény elvégzésére iranyul-e, avagy realcselekmény
elvégzésére. A megbizas korében vegyiti a kettét. Legfeljebb a bizomanyrol és a
szallitmanyozasrol mondhato el, hogy alapvetden jogcselekmény kifejtésére iranyul.
Ezzel szemben a francia és a szovjet jog a megbizast a jogcselekmények korére
korlatozza, és a realcselekmények végzésére iranyuld szerzddéseket elsdsorban a

vallalkozés korébe utalja.”34

A magyar jog — a németet kdvetve — a mas részére kifejtett tevékenységek
polgari jogi szerzOdésfajtdit aszerint kiilonbozteti meg, hogy a kotelezett egy
munkdval elérhetd eredmény létrehozasara vallalkozik-e vagy csupan gondos
eljarasra. Eredményt altaldban az vallal, aki gazdasagi tevékenysége korében
lizletszerlien fejti ki a tevékenységét, feltéve, hogy az eredmény létrehozatalanak
tényezOi lényegében az O kezében vannak, kevés a bizonytalansagi tényezo.
Gondossagi eljarasra akkor iranyul a szerz8dés, ha az eredmény nagymértékben fiigg
a tevékenységet kifejtd lehetdségein kiviil fekvd tényezOktdl. A magyar polgari jog
altal alkalmazott rendszerben tisztan eredménykdtelem a vallalkozas és a fuvarozas,
mig a gondossagi kdtelmek fOtipusa a megbizas. ”A tobbi, ebbe a szerzddéscsoportba
tartoz6 szerzOdésfajta némileg vagy nagymértékben vegyes képet nyajt a most
targyalt szempontbol. A megbizasbdl kindtt és hagyoméanyosan gondos eljarasa és
nem eredmény produkalasidra iranyulo bizomany a Ptk. alapjan inkabb
eredménykotelem, mint gondossagi kdtelem, mert a bizomanyosnak dij csak akkor
jar, ha a szerz6dést a harmadik személlyel megkototte és az teljesitett is. A letéti
szerz0dés, amely mas személy dolganak megdrzésére irdnyul, és végeredményben a
megbizas Onallosult fajtdja, a romai jogban a szigori custodia feleldsség folytan
lényegében eredménykotelem volt, a Ptk. foszabalya szerint gondossagi kotelem.” 3/

Eorsi Gyula egy masik konyvében is érinti ezt a témat, amikor igy ir: ,,régen
nem tiszta az eredmény- és gondossagi kotelem alapjan vald elhatarolas, amely

nagyjabol tisztdn nyilvanulhatott meg, ha egy-egy magéanszemeély alkalmi

8 Ersi Gyula: Tevékenység kifejtése mas részére Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy
Miklos: Kotelmi jog Kiilonds rész Egyes szerzddésfajtak 62. p.
%7 Eorsi Gyula: Tevékenység kifejtése mas részére Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy

Miklos: Kotelmi jog Kiilonds rész Egyes szerzodésfajtak 62-63. p.
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viszonyarol volt szd, és ma is ilyen viszonyokban maradt leginkabb fenn. Az orvosi
¢és ligyvédi képviseleti szerz0dés megmaradt ilyennek, de pl. a kereskedelmi tigynoki
szerzOdés vagy a bizomany eltolddott a vallalkozas fele.”348

Az eredménykdtelem ¢és a gondossagi kotelem tobb szempontbol s
Osszevethetd, mely alapjan bizonyos jellemz6 ismérvek is megallapithatok. Ezek az
ismérvek azonban nem érvényesiilnek abszolut moédon egyik kdotelemesoport
esetében sem.

A kockazatviselés, mint fontos ismérv tekintetében megallapithato, hogy az
eredménykotelem esetében a kockdzat a vallalkozot, mig a gondossagi kotelem
esetében az 1iigy urdt, azaz a megbizot terheli, ,ha valaki sajat gazdasagi
tevékenysége korében iizletszeriien fejti ki a tevékenységet, elvarhatd tdle, hogy a
tevékenysége kockdzatat viselje, aki viszont mast vesz igénybe sajat ligye
ellatasdhoz, maga kell, hogy viselje a kockazatot. Ez az alapjaban helyes elv azonban
nem érvényesiil teljes egészében, mivel az eredménykotelmek teriiletén objektiv
lehetetleniilés esetén nem feltétleniil a vallalkozoé a kockazat, hanem azé, akinek az
érdekkorében a lehetetleniilés oka bekovetkezett. A fuvarozés esetén a fuvarozé nem
viseli a feleldsségen tuli kockdzatot, st feleldssége is korlatozott, tehat a fuvarozo
gondatlansadganak kockézatat is részben a fuvaroztat6 viseli. Bizomany esetében, bar
az gondossagi kotelem, a bizomanyos viseli annak kockéazatat, hogy nem tudja
megkotni a szerzddést, illetve, hogy a harmadik személy nem teljesit
szerzbdésszertien™*

Az  ellenszolgaltatas szempontjabél ~ megallapithatd,  hogy  az
eredménykotelemre a nyereségérdekeltség, mig a gondossadgi kotelemre a
dijérdekeltség jellemzd. Aki sajat gazdasagi tevékenysége korében a sajat
kockézatara {iizletszerlien tevékenykedik, elvileg magasabb ellenértékre tarthat
igényt, mint aki idegen kockazatra fejt ki tevékenységet.

Az utasitasi jog eltéréen érvényesiil e két kotelemcsoport esetében. Mig az
eredménykotelemre az erdsen korlatozott utasitasi jog jellemzd, addig a gondossagi

kotelem korében széleskorii utasitasi jog érvényesiil.

8 Eorsi Gyula: Jog-gazdasag-jogrendszer-tagozodas Akadémi Kiadé Budapest, 1977. 84. p.
9 Eorsi Gyula: Tevékenység kifejtése mas részére Eorsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy

Miklos: Kotelmi jog Kiilonds rész Egyes szerzédésfajtak 64. p.
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A kozremiikodo igénybevétele tekintetében szintén eltérés mutatkozik. Mig
eredménykotelem esetén kozombds, hogy a vallalkozo a munkat sajat keziileg, maga
végzi-e, vagy pedig mas személyt vesz igénybe, addig gondossagi kotelem esetén
nagy hangsulyt kap, hogy személyesen az végezze a tevékenységet, akire az tligyet, a
tevékenység kifejtését rabiztak. Ilyen szerzddések esetében tehat, csak kivételesen, a
jogszabalyi felhatalmazas alapjan vehetd igénybe mas személy, azaz kozremiikodo.

Végil a szerzodeés megsziintetése korében is eltérés tapasztalhatd, mivel az
eredménykotelmet a tevékenységet kifejtd onhatalmulag nem sziintetheti meg, addig
a gondossagi koteleket mindkét fél indokolds nélkiil barmikor megsziintetheti. (Ez
azonban bizonyos esetekben csak a lebonyolitis meghatarozott szakaszaban
lehetséges.)350351

A mir javara kifejtett tevékenység kotelmein, ezen beliil a gondossagi
kotelmek korén beliil a megbizas alapszerzédésnek mindsiil. Nemcsak mint 6nallo
szerz6déstipus bir jelentéséggel, hanem mas szerzddésfajtdk, nevezetesen a
bizomdny, a letét, és a szallitmanyozas mogottes szabalyanyagaként is szerepet kap,
végiil kiegészité tipusként®? hézagpétlo funckiot is betdlt. ,,A magyar jog minden
olyan tevékenységet megbizasi szerzédésnek mindsit, amelyet a kotelezett valaki
mas érdekében ¢€s mas szamldjara végez, amennyiben nem mindsil mas
szerzOdéstipusnak vagy mas jellegli jogviszonynak, tehat jogunk elismeri a

megbizasi szerzddés hézagpotlo j ellegét.”?’S3

Eorsi Istvan felidézett gondolataival azt a felfogdsomat kivantam igazolni,
hogy a befektetési szolgaltatasi szerzddés tipikusan gondossagi kotelem. Amikor

1997-ben eldszor probaltam megkozeliteni e sajatos szerzddés mibenlétét sokkal

%0 E5rsi Gyula: Tevékenység kifejtése mas részére Edrsi Gyula-Kemenes Béla-Sarandi Imre-Vilaghy
Miklos: Kotelmi jog Kiilonds rész Egyes szerzodésfajtak 65. p.

Az eredmény ¢€s a gondossagi kdtelmek &sszehasonlitd ismérveinek felidézéséhez a szerzé Eodrsi
Gyula munkajat hasznalta, azonban megjegyzendd, hogy ezeket a megallapitasokat vette at a Biro-
Csécsy-Fazekas-Harsanyi-Jobbagyi-Miskolczi-Ujvariné: Szerzddési alaptipusok cimii egyetemi
jegyzet is. (Novotni Alapitvany a Maganjog Fejlesztéséért” Miskolc 1997. 179-180. p.

352 A Ptk-t modositd 1977. évi IV. tv. (Ptk Novella) Indokolasa szerint

%3 Dr. Bird Gyorgy: A tipusalkotas kérdései és a szerzédési szabadsag Magyar polgari jog Szerzédési
alaptipusok Novotni Alapitvany a Maganyjog Fejlesztésért Kiadéo Miskolc, 1997. 225. p., valamint
Dr. Novotni Zoltan. A megbizasi szerz6dés Magyar polgari jog Kotelmi jog Egyes szerzédések és

az értékpapirok joga Miskolci Egyetemi Kiado 1995. 251. p.
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inkabb ,,0sztondsen” hataroztam meg 0gy, hogy ez a szerz6dés megbizasi
szerzddésbe, mint keretszerzOdésbe foglaltan a bizoményi és a letéti szerzddés
elemeit hordozé iigylet. A késobbiekben azonban a klasszikusok altal
megfogalmazott egyes tételek szamomra igazolni latszottak a felfogasomat. A
fentebb csokorba gytijtott elhatarolod ismérvek koziil én a befektetési szolgaltatasokra
iranyuld szerzddés tekintetében a kockdzatviselési elemet tekintem kozponti
kérdésnek, hiszen tOkepiac kiemelten kockéazatos egyéni befektetésérél van szo.
Marpedig a befektetési szolgaltatas ,,eredményeként” bekdvetkezd nyereség-
veszteség kockazatat minden esetben az ligyfélnek, mint megbizénak kell viselnie,
nem pedig a befektetési vallalkozasnak. A befektetési vallalkozas dijérdekeltsége,
valamint a kézremiikodd igénybevételének jogszabaly altal szigortian koriilhatarolt
lehetdsége és szabalyozottsdga, valamint a mindkét felet megilletd megsziintetési
jogositvany szintén e kotelem gondossagi jellegét tamasztjadk ald. Egyediill az
utasitasi jog terjedelme az, amely nem olyan mértékli, amelyet egy gondossagi
kotelemnél altalaban megszoktunk. Természetesen a befektetési szolgéltatas esetén is
az Ugyfél, mint megbizd az ligy ura. A befektetési vallalkozas, mint szakértd
szervezet igénybevételével azonban az ligyf€l sajat maga korlatozza utasitasi jogat.
Nem tudna ugyanis megalapozott utasitast adni, mivel nem ismeri a tékepiac
torténéseit, mozgasat, torvényszertiségeit, ezért fordul olyan szerz6do partnerhez, aki

ismeri. Ez pedig negligalja a széleskorii utasitasi jogot.

2. Vagyonkezelési szerzodés

Villanyi Lészl6 szerint®*

a megbizdsi szerzOdés korébe esé ligyellatds a
vagyonkezelés ¢és az ligyletkotés is. A befektetési szolgaltatasi jogviszony keretében
nyujtott befektetési szolgéltatasok és kiegészitd szolgaltatdsok koziil — témank
szempontjabol — a legfontosabb pedig éppen a vagyonkezelés, (vagyis a befektetési
vallalkozasra bizott értékpapir-portfolié kezelése) ¢és az ligyletkdtés (vagyis
meghatarozott értékpapirok bizomanyosként torténd adasvétele).

Villanyi ezen megallapitasa vezetett arra, hogy roviden feltarjam a

vagyonkezelési szerzddés jelenbeni jogtudoméanyi megitélését. Ebben Sandor Istvan

%4 Villanyi Laszl6: A megbizas Magyar Magéanjog Kételmi jog Kiilonds része VII. fejezet Grill Karoly
Koényvkiado Vallalata Budapest, 1942. 665. p.
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egyik munkajat®® veszem alapul. ,, A sajat vagyon feletti rendelkezés mellett a
jogtorténetben mar az antik jogoktdl ismert annak a gazdasagi sziikségletnek
kiilonbozé jogi konstrukciokban torténd szabalyozdsa, amikor a jogalanyok
vagyonuk kezelését, hasznositdsat nem tudjak, vagy nem kivanjak személyesen
megvalositani. Ennek érdekében két kiilonbozé jogi konstrukcid jott létre, igy
egyrészt a személyek egyes vagyonelemeinek a személyliktdl elkiiloniilt
szervezetekbe torténd atvitele, amely torténhet alapitvanyi, gazdasagi tarsasagi, vagy
mas jogi személyeken keresztiil kozvetett, indirekt tulajdont 1étrehozva. Masrészt a
vagyonkezelés alapulhat kdotelmi jogviszonyon, vagyonkezelésre iranyulo
iigyleten.”%®

A mas vagyonaval torténd gazdalkodas szerzédés alapjdn  torténd
megvalositdsdnak esetkore meglehetdsen széles, az allami vagyon kezelésétdl a
biztositok, magannyugdijpénztarak, onkéntes kdlcsonds egészségbiztositd pénztarak
vagyonkezelésén keresztiil a befektetési vallalkozasok, befektetési alapok, kockazati
tokealapok vagyonkezeléséig terjed. Ebbdl a tag korbdl témank szempontjabdl csak a
befektetési vallalkozasok altal kifejtett vagyonkezelést kivanom rdéviden attekinteni.

A vagyonkezelés mas vagyonanak {izletszerli, értékmegdvasra torekvo,
nyereségorientalt hasznalatat, birtoklasat, gyiimolcsoztetését jelenti a legaltalanosabb
értelemben. A vagyonkezelés ebben az esetben — mivel a vagyonkezeld tulajdonjogot
nem szerez — a vagyon megorzésére is koteles.

A vagyonkezelés egy masik fajtajat jelenti a portfoliokezelési tevékenység,
amikor a vagyonkezeld a portfolioba tartozo eszkozelemeket nem kételes megdrizni,
hanem azokat elidegenitheti, helylikbe masokat vasarolhat, a cél a minél nagyobb
nyereség, értékpapir esetén arfolyamnyereség elérése. A vagyonkezelési szerzédések
besoroldsa a jogviszony tartalméanak eltérése miatt nem annyira egyértelmii, mint
ahogyan ezt Villanyi latja, aki szerint a vagyonkezelés az megbizasi szerz6dés, szin
tiszta gondossagi kotelem. Azonban a vagyon birtokldsa, hasznalata,
gylimolcsoztetése, mint az ligylet 1ényegi elemei a hasznélati kotelmek korét is
megnyitja a vagyonkezelés szamara. Végiil, ha nem csak a vagyon hasznalatéra,

hanem annak elidegenitésére ¢€s ennek eredményeként meghatirozott hozam

%5 Sandor Istvan: A vagyonkezelési szerzédés. In: Uj tipust szerzédések és azok gyakorlata a
gazdasagi életben. HVGOrac lap- és Konyvkiadd Kft. 2003. 360-400. p.

%% Sandor Istvan: id.mii 360. p.
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elérésére is iranyul a szerzdés, kétségtelentil az eredménykoételmi jelleg sem idegen
a vagyonkezelési szerz6dés szdmara.

A vagyonkezelési szerz6dés sokarcusaga a megbizo és a vagyonkezeld kozotti
jogviszony tartalmat is alapvetden determinaljak. Barmelyik jelleg dominaljon is, a
megbiz6 oldalan a tdjékoztatashoz vald jog, az utasitdsi jog, a szerzddés egyoldali
megsziintetéséhez vald jog és a kezelésben 1évo vagyontargyak visszaadasahoz vagy
— portfolio kezelés esetén az értékiikhoz — valo jog fennalldsa minden forma esetén
megallapithato.

A Dbefektetési vallalkozasok altal nyujtott befektetési szolgaltatasok és
kiegészitd befektetési szolgaltatdsok korében a vagyonkezelésnek mindsiilo
tevékenység csak egy kis részt foglal el, egészen pontosan csak a portfolio kezelés és
bizonyos esetben az értékpapirok adasvételére irdnyuld bizomanyi tevékenység
valosit meg vagyonkezelést. Eppen ezért ebben a korben a szerzédés jellegének
koriilhatarolasa nem okoz olyan nagy dilemmat. Ez a fajta vagyonkezelés
megitélésem szerint — az el6z0 pontban az Eorsi féle elhatarolasi szempontok
értekelését is figyelembe véve — egyértelmiien gondossagi kdtelmet valosit meg,
amelynél a megbizasi szerz6dés ad keretet a felek jogviszonyanak, melyben a

bizalmi jelleg kiemelten fontos szerepet kap.
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IV. FEJEZET

A BEFEKTETESI SZOLGALTATASI SZERZODES
ELHELYEZESE
A SZERZODESEK RENDSZEREBEN

1. A befektetési szolgaltatasi szerz6dés, mint kereskedelmi szerzédés

,»Az 1) Ptk. koncepcidja a szerzddési jog modellezését megforditja, és a szerzddési
szabalyokat egyértelmlien a kereskedelmi (iizleti) forgalom kovetelményeihez
méretezi, mindenekeldtt azért, mert ebben a korben kotik a gazdasagilag
legjelentdsebb szerzddéseket, és volumenét tekintve az itt bonyolddd vagyoni
forgalom tulnyomo jelent('iségl'j.”357 A jovOben tehat az iizletszerli gazdalkodas piaci
viszonyai jelentik a szabalyozds modelljét, és nem az eseti maganpolgari
:':’u'ukapcsolatok.358 »A maganjogban altaldban a polgari jog és a kereskedelmi jog
szintézise figyelhetd meg, a kozeledés azonban dontden a maganpolgari szféra felol
megy végbe, ¢és az Osszekapcsolddds az iizleti szféra szintjén alakul ki. A
modellvaltas a szerzddési jog szabalyozasa szempontjabol azt jelenti, hogy a
szerzddési jog és a kotelmi altalanos rész szabalyai a kereskedelmi (iizleti) forgalom
viszonyaira szabottak. Az altalanos szabdlyok aloli kivételeket ezért nem a
gazdalkodd szervezetekre, hanem a maganszemélyre nézve kell megfogalmazni. A
modellvaltas az egyes szerzddéstipusok kiilon szabalyzasara is kihat. Az iizleti
forgalomban és a maganszemélyek kapcsolataiban egyarant fontos szerepet jatszo

szerz6déstipusoknal ugyanis az iizleti élet kovetelményszintje valik mérvadova...”*°

%7 Kemenes Istvan: a PTK kételmi jog altalanos részének reformjarol. Acta Conventus de lure Civili

Tomus I1. Lectum, Szeged 2005. 44. p.

B8 A jelenleg hatalyos Ptk-dban alkalmazott modell szerint a szerzdédéseknek az a funkcidja, hogy
kielégitsé¢k a maganszemélyek egyedi, vagyoni jellegti sziikségleteit.

%9 Kemenes Istvan: a PTK kételmi jog altalanos részének reformjarol. Acta Conventus de lure Civili

tomus I11. Lectum, Szeged 2005. 45. p.
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Az idézetekbdl kitlinik, hogy a rendszervaltast kovetden elkezdédott, a Ptk.
megreformalasat célzo, hosszadalmas kodifikacios tevékenység, melynek elsd
eredményeként elkésziilt az Uj Polgari Toérvénykonyv Koncepcidja, ezt kovetden a
torvényjavaslat, végiil az elfogadott, de hatalyba nem Iépett 2009. évi XX. térvény. A
Koncepcid6 a monista szabalyozasi modellt kovette, azonban a piacgazdasag

»380)  kikényszeritették a  szerzédési  jog

kovetelményei (,,magénjogi elvarasai
szabalyozasanak atalakitasat. Ezt pedig oly médon valdsitottak meg, hogy ,,a polgari
jog bekebelezte a kereskedelmi jogot”, és a kotelmi kiilonds rész keretében
kereskedelmi szerzédések kerliltek megfogalmazasra. Az j Ptk. most megjelent
Kodifikacios Fébizottsagi Javaslata ugyanezt az iranyvonalat valositja meg, s6t még

fokozza is a kereskedelmi jog beolvasztisat a polgéri jogba, amikor a gazdasagi

tarsasagokra és szovetkezetekre vonatkoz6 joganyagot is beépiti.

Annak ellenére, hogy a kotelmi kiilonds részben, az egyes szerzddések
korében az iizleti jelleg lett a szerzddéstipusok szabdlyozasanak -elsddleges
szempontja, megitélésem szerint tovabbra is fontos a kereskedelmi szerzddések
elkiilontilt megjelenitése.

A magyar kereskedelmi jog klasszikusai®®!

alanyi és targyi szempontbol
kozelitették meg a kereskedelmi tigyleteket. Targyi szempontbol kereskedelmi
tigyletnek tekintették mindazokat az tligyleteket, amelyeket a Kereskedelmi torvény a
kereskedelmi szerzddésként szabalyozott. Alanyi szempontbol pedig minden olyan
tgyletet kereskedelmi {igyletnek mindsitettek, amelynek legalabb az egyik
résztvevdje kereskedd volt, és azt a kereskedd az lizlet folytatasa kdrében kototte.

A Kereskedelmi torvényben targyi értelemben vett kereskedelmi szerzédésként
felsorolt iigyleteknek tobbé-kevésbé megfeleld szerzédéstipusok a mai aruviszonyok
kozott is megtaldlhatok. Ilyenek a kereskedelmi vétel, a szallitasi szerzdés, a
mezOgazdasagi termékértékesitési szerzodés, a vallalkozasi szerzddés, specidlis

vallalkozasi szerzddések, fuvarozadsi szerzddés, szallitmanyozas, bizomany,

kozraktari ligylet, biztositas, értékpapiriigyletek, bank-és pénzszolgaltatasi tligyletek,

%0 K emenes Istvan: a PTK kételmi jog 4ltalanos részének reformjarol. Acta Conventus de lure Civili
Tomus I11. Lectum, Szeged 2005. 44. p.

%1 Nagy Ferencz: A magyar kereskedelmi jog kézikonyve. Athenaeum Irodalmi és Nyomdai Rt.
Budapest, 1901. Kuncz Odon-Nizsalovszky Endre: A kereskedelmi torvény és joggyakorlata. Grill
Karoly Konyvkiado Vallalata, Budapest 1942.
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kereskedelmi kozvetités.*** Alanyi értelemben pedig a kereskedd fogalmat a modern
viszonyok kozott felvaltotta a gazdalkodd szervezeteknek, mint a piac szerepldinek
terminoldgidja. Minden olyan ligylet kereskedelmi tigylet, amelynek legalabb egyik
alanya lzletszerli gazdasagi tevékenység keretében eljaro gazdalkodd szervezet.
Ezen tilmenden, ha a jogiligyletben valamelyik fél szakértelem, szaktudas, hasonlo
jellegti igyletek lebonyolitasara vonatkozé ismeretek birtokdban vesz részt, az ilyen
féllel szemben tamasztott magasabb kovetelmények, fokozottabb elvardsok
kifejezéseként, ezek az Tlgyletek 1is kereskedelmi iigyletnek mindsiiltek
torténetiségiikben és napjainkban egyarant.>®®

Mindezen jegyek alapjan, azaz a szolgaltatas jellege miatt targyi értelemben
véve, és az egyik fél sajatos helyzete miatt alanyi értelemben véve, a befektetési

szolgéaltatasi szerzddés egyértelmiien kereskedelmi szerzddés.

2. A befektetési szolgaltatasi szerzodés, mint tékepiaci ligylet

A tdkepiacon a téke mozgasanak, aramlasanak, kozvetitésének megvalositasat

biztosito tigyletek keletkeznek.

2.1.Befektetési célu szerzodés

Legtagabb értelemben a befektetésre iranyulo, befektetési célzatu ligyletek csoportjat
hatadrozhatjuk meg. Ebbe minden olyan szerzddés beletartozik, mely célja altal
meghatarozottan valamilyen befektetésre iranyul. Allaspontom szerint befektetésre
iranyul minden olyan szerz6dés, melynek célja jelenbeni megtakaritas felhasznalasa
utjan jovobeni hozam (kamat, osztalék), jovedelem, profit elérése. Ezek az ligyletek
messze talmutatnak a tékepiac €és az értékpapirpiac hatarain, tekintettel arra, hogy
nemcsak ezen a szintéren kdthetd olyan {igylet, amely céljat tekintve befektetésre
iranyul.

Ebbe a korbe tartozonak tekintem elsdsorban az ingatlan, az értékpapirok, a

mikincsek, a nemesfém megszerzésére, megvasarlasara irdnyulod iigyleteket, a

%2 Miskolczi-Bodnar Péter: Az iizleti életben alkalmazott szerzédések tipusai, sajatossdgai. In:
Kereskedelmi szerzédések Novotni Kiado, Miskole, 2009. 14. p.

%3 Miskolczi-Bodnar: i.m. 15. p.
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gazdasagi tarsasagok létrehozasat és miikodtetését biztositd tigyleteket, és a

bankiigyletek korében a betétszerzédéseket.

2.2. Befektetési szerzodés

Befektetési szerzddéseknek — a fenti tligyletcsoporton beliili sziikitést végezve —
azokat a szerzddéseket tekintem, amelyek mar kifejezetten a tdke- ¢és
értékpapirpiacon piacon jonnek létre. Ezen a piacon mar nemcsak olyan iigyletek
talalhatok, melyben jelenbeni megtakaritast cserélnek jovobeni pénzre, hanem olyan
tigyletek is amelynek keretében jovobeni megtakaritast cserélnek tavolabbi jovoben
keletkezd profitra, jovedelemre. Ebbe a korbe tartozonak tekintem az elsddleges és a
masodlagos piacon megvaldsulo tigyleteket egyarant, tehat az értékpapir kibocsatoja
¢és az értékpapir elsé megszerzoje kozotti szerzodést (elsédleges piac) éppugy, mint
az értékpapirok tovabbi atruhdzasat megvalositd ligyleteket (masodlagos piac),
tovabba mind a szabélyozott, mind a nem szabalyozott piacon kotott iigyleteket.
Befektetési szerzOdésnek mindsiil tehdt 4allaspontom szerint a befektetési
szolgaltatasi szerzddés, a befektetési alapokkal kapcsolatos ligylet és a tézsdei

ugylet.

2.3. Befektetési szolgaltatdsi szerzddés

E kétszintli szlikitést elvégezve juthatunk el a konkrét befektetési szolgaltatasi
szerzOdéshez. Ez a szerzOdéstipus céljat és az ligyletkotés szinterét tekintve is (és
nemcsak elnevezésébdl kovetkezden) befektetési szerzddésnek mindsiil, melynek
keretében a befektetési vallalkozas befektetési szolgaltatds illetve kiegészitd
szolgaltatds nyujtasara vallal kotelezettséget az tigyféllel 1étrehozott egyedi, egyszeri
vagy tartds jogviszony keretében. Bar vizsgilddasaimat azokra az {ligyletekre
szlikitettem, amelynek kozvetett targyat atruhdzhato értékpapir képezte, megitélésem
szerint ez a rendszerezés abban az esetben is helytallo, ha més pénziigyi eszkozokre

vonatkozoan végez befektetési szolgaltatasokat a befektetési vallalkozas.
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3. A befektetési szolgaltatasi szerzodés, mint atipikus, vegyes szerzodés

A dolgozatom egyik fontos célja annak bizonyitdsa volt, hogy a befektetési
szolgaltatasi szerzédésben alapvetden a megbizési, a bizomanyi €s a letéti szerzodés
ismérvei vegyiilnek, melynek alapjan e szerzddést vegyes szerzodésnek, ezen beliil
tipuskombinacios szerz6désnek tekintem, ahol az eltéré szerz6dések ismérvei nem
vegylilnek egymassal, hanem szétvalaszthatdéan keverednek egy 0j szerz6désben.

A befektetési szolgaltatasi szerz0dés megitélésem szerint — barmire is iranyul a
befektetés — olyan megbizasi keretszerz6dés, amely a befektetési tevékenységet
alapvetden letéti és bizomanyi jogviszony teljesitésével valositja meg.

A megbizédsi, a letéti és a bizomdnyi szerzddés ismérvei, a vonatkozo
torvényben  meghatarozott  specidlis  ismérvekkel,  jogositvanyokkal  és
kotelezettségekkel kiegésziilve sajatos, 1j szerzddéstipust alkotnak, ¢és amely
egyértelmii célja, ¢és befektetési szolgaltatdsra irdnyultsiga miatt illethetd a
befektetési szolgaltatasi szerzddés elnevezéssel.

Ez a szerz6dés nem pusztdn a harom fent jelzett polgari jogi szerzddéstipus
szimpla 0sszegzOdése, mivel a Bszt. sajatosan szabalyozza a befektetési jogviszony
alanyat, targyat és a tartalmat kitevé kotelezettségeket és jogosultsagokat, amelyek
sok tekintetben eltérnek a megbizasi a bizomanyi és a letéti jogviszony tartalméatol,
és specialis ismérvekkel rendelkeznek.

E sajatos szerzddéstipus illetve sajatos jogviszonyfajta kialakuldsa az
Ertékpapirtorvény megjelenéséhez kotddik, és az elmilt években tobb véltoztatason
esett at, mig a jelenleg hatalyos a Bszt. alapjan a magyar tokepiac, egyszersmind az

egységes europai pénzpiac miikodését hivatott szolgalni.
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OSSZEGZES

Ertekezésemben arra vallalkoztam, hogy egy olyan sajatos szerzédéses jogviszonyt
elemezzek, amelynek vizsgalataval a jogirodalom mindeddig ad6és maradt, holott

gazdasagi jelentdsége, a tOkepiacon betdltott szerepe Oridsi.

A dolgozat cimének megfelelden a befektetési szolgaltatidsok nyujtasara
iranyulo szerzddések kotelmi jogi aspektusait vizsgaltam, melynek keretében azt
tartam fel, hogy azoknak a jogviszonyoknak, amelyekben a szerzddd felek
befektetési szolgaltatas nyujtasara vallalkoznak, illetve ilyen szolgaltatas vesznek
igénybe, vannak-e érintkezési pontjai a Ptk-ban szabalyozott harom tradicionalis
szerzddéstipussal, nevezetesen a megbizassal, a letéttel és a bizomannyal, és ha igen
melyek ezek a kapcsolédasok. Ennek érdekében az értekezés II. részében a
befektetési szolgaltatasi szerzOdéseket ezekkel a szerzddéstipusokkal egyenként
Osszevetve hatdroztam meg, hogy melyek azok az ismérvek, amelyek egyarant
jellemzik, és azonos modon érvényesiilnek, és melyek azok, amelyekben eltérések
mutatkoznak. Az Osszevetés sordn kitérek a Ptk. Kodifikdcio legfrissebb
produktuméban foglaltakra is, és szdmba veszem, hogy e harom szerzddéstipus

szabalyozéasa hogyan fog valtozni a Javaslat szerint.

Az 0Osszehasonlitds modszer alkalmazasdhoz mindenekeldtt — kiindulasi
alapként — a befektetési szolgaltatasra és kiegészitd szolgaltatasra irdnyuld kotelem
részletes elemzésére volt sziikség, ezért az értekezés elsd szaz oldalan keresztiil
ennek a kovetelménynek teszek eleget. A befektetési szolgaltatasi szerzédést 6nallo
kotelemként mutatom be, oly modon, hogy a jogviszony alanyanak, targyéanak,
tartalménak szabdlyozasat egyidejileg végigvezetem azokon a fejlodési
stddiumokon, amelyeken keresztiil eljutottunk 1996-t61 a jelenleg hatalyos
szabalyozashoz.

A befektetési szolgaltatasi szerzddés vizsgalatahoz tobb rétegii szlikitést kellett
alkalmaznom. A befektetési szolgaltatasok ¢és kiegészitd szolgaltatasok palettaja

meglehetdsen szerteagazo €s heterogén, amelyet az tesz még bonyolultabba, hogy
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mindegyiket tobbféle befektetési eszkozre lehet folytatni. Ezért kozvetett targyat
tekintve az atruhdzhatd értékpapirra, kozvetlen targyat tekintve pedig az erre
vonatkoz6 megbizas fogadasara és végrehajtasara szlkitettem a konkrét vizsgalodast,
amely azonban lehetdséget adott altalanos érvényti kovetkeztetések levonasara, olyan
konkluziok megfogalmazasara, amelyek attol fiiggetleniil jellemzik e sajatos
szerzOdést, hogy milyen befektetési eszkozre és milyen befektetési tevékenységre
iranyul. A befektetési szolgaltatdsi szerz6dés alanyara, targyara, tartalmara, a
jogviszony  szabalyozéasara, keletkezésére, ¢és  megsziinésére  vonatkozo
megallapitdsaim megitélésem szerint kdzos alapot képeznek valamennyi befektetési

szolgaltatas és kiegészitd szolgaltatas nyljtasa szamara.

Napjainkban folyik a Polgari Torvénykonyviink kodifik4cioja, amely
»kereskedelmi jogi alapokon zajlik”, hiszen az iizleti viszonyok szabalyozésa lesz a
meghatarozo. Ez kell6 inspirdciot adott ahhoz, hogy kapcsolatot teremtsek egy tizleti
szerz6dés és a Ptk. kozott. Azonban barmilyen mértékben is ,.kebelezi be a Ptk. a
kereskedelmi jogot”, nem mertiil fel sem a sziikségessége, sem a lehetdsége annak,
hogy ezt a szerz0dést a Ptk-ban szabalyozzak. Ennek az igénye bennem sem mertilt
fel. Ez annyira specialis teriilet, amelynek kiilon térvényben torténd szabalyozasa
indokolt, és amelynek a Bszt. eleget is tesz, hozzatéve, hogy a Tdékepiaci torvénnyel
¢s a Befektetési alapokrol szol6 torvénnyel kardltve.

A Ptk-beli elhelyezés ezen tilmenden azért sem lehetséges, mert az unios jog
altal erdteljesen érintett jogteriilet. Az egységes eurdpai befektetési €s pénzpiac
megteremtése €s fenntarthato milkodése érdekében kozosségi €és nem nemzeti
szabalyozas érvényesiil, emellett gyakrabban valtozhat, amelynek rugalmas kovetését

egy kodexbeli elhelyezés nem tenne lehetdve.

Mindezen szabalyozasbeli és jellegbeli elkiiloniiltség ellenére allaspontom
szerint a befektetési szolgaltatdsokra iranyuld szerzédés szamos ponton kotddik a
Ptk.-hoz. Ezt az allitasomat az altalam vizsgalt harom szerzodéstipus esetében a
dolgozatomban kifejtett megallapitasok igazoljak. Ezen tilmenden vannak tovabbi —
altalam nem vizsgalt — szerz0déstipusok is, nevezetesen a szamlaszerzodések, illetve
kozvetitéi szerzddések, amelyek tekintetében szintén kapcsoldodik ez a specidlis
szerzOdés a Ptk.-hoz. Ezért indokoltnak tartandm, hogy ez a nyilvanval6 kapcsolat a

befektetési szolgaltatasokra vonatkoz6 jogforrasban kifejezetten, a konkrét
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szerz6déstipusok megjeldlésével deklaralasra keriilne, csakugy, mint az allomany-
atruhazas szabalyozasanal az engedményre és a tartozasatvallalasra vonatkozodan

torténik a Ptk. jelolése.

A befektetési szolgaltatasi szerz6dés és a Ptk. kapcsolata nem egyiranyu,
nemcsak azt jelenthetjiik ki, hogy a Ptk-ban szabélyozott szerzédéstipusok jellemzd
jegyei érvényesiilnek, megjelennek a befektetési szolgaltatasok szabalyozéasaban is.
Az értekezésemben foglaltak azt is bizonyitjak, az a kovetkeztetés is levonhatd, hogy
a befektetési szolgaltatasok szabalyozéasa is hatott a Ptk-ra. Ennek legpregnansabb
bizonyitéka a gyijtéletét intézményének megjelenése a Ptk. letéti szabalyai kozott. A
gylijtéletét az 1996. évi Ept.-ben jelent meg elészor, majd a Tpt. is azonosan
szabalyozta. A Ptk. kodifikacidja soran ezt a szabalyanyagot gyakorlatilag
valtozatlan tartalommal vették at.

A Ptk. legtjabb, Kodifikacids Fobizottsagi Javaslata a bizomanyi szerzodésnél
beiktatja a megbizdra legkedvezdbb teljesités kovetelményét. Ezt a kdvetelményt
jogunkban a 2007. évi Bszt. fogalmazza meg el6szor, tehat megitélésem szerint
ebben a tekintetben is igazolhato a ,,visszahatas”.

Ugyszintén a bizomany korében lathatjuk, hogy ez a tevékenység, mint
befektetési szolgaltatas szintén 1996-tol oly modon nyert szabalyzast, akar az Ept.-
ben, akar a Tpt.-ben, hogy del credere felel6sség nem terhelte a befektetési
vallalkozast. A jelenlegi Javaslat szintén szakit azzal a korabbi szaballyal a
bizomanyi szerz6dés korében, mely szerint a bizomanyost jogszabaly alapjan terhelte
a del credere. A Javaslat szerint a bizomanyos mar csak akkor all helyt mindazoknak
a kotelezettségeknek a teljesitéséért, amelyek a vele szerz6dd felet a szerzddés
folytan terhelik, ha ezt kifejezetten elvallalta.

Nem vitatom, hogy ez a sajatossag a bizomdnyra, mint kereskedelmi
ugyletekre egyébként is igaz volt. A Kt. 376.§-a is ugy rendelkezett, hogy a
bizomanyos csak vallaldsa esetén allt helyt a vele szerz6dd fél teljesitéséért. Most,
amikor a Ptk. szabdlyozast ,,lizleti szellem jarja at”, magyarazhatjuk ezzel is a fenti
szabaly feléledését, de ez nem negligdlja azt az allitdsomat, hogy a befektetési

szolgaltatdsok szabalyai eredendden sem tartalmaztak a del credere szabalyt.

Az értekezés fontos céljat képezte a befektetési szolgaltatdsi szerzédés

elhelyezése jogunk szerzddési rendszerében. Ennek elérése érdekében atfogd képet
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vazoltam fel a XX. szazad elsd felében, a szocialista iddszakban, majd a
rendszervaltast kovetden, illetdleg napjainkban a szerzddések osztalyozasarol,
rendszerezésérol vallott legfobb nézetekrdl, kiilonds tekintettel a vegyes
szerzddésekre.

Ezt kovetden fokuszaltam a befektetési szolgaltatasi szerz6dés rendszertani
elhelyezésére. Ennek keretében eldszor kereskedelmi szerzédésként jellemeztem,
majd a t6kepiaci tigyletek altalam felallitott rendszerében helyeztem el, végil a
szerzOdési rendszerben az atipikus szerzodések kozott vegyes szerzddésként, ezen

beliil tipuskombinécios szerzédésként hataroztam meg.

Ertekezésemet a benne feldolgozott téma szempontjabol uttérd jellegiinek és
hianypotlonak tekintem. Tapasztalatom szerint a jogirodalom — egy nagyon sziik
korti szerzOéi gardat leszamitva — méltatlanul mellézi a tékepiac jelenségeinek
vizsgélatat, a befektetési szolgaltatasi szerzédések kotelmi jogi megkozelitésével
pedig legjobb tudoméasom szerint senki mas nem foglalkozott rajtam kiviil az elmult
években. A rendszervaltast kovetden kialakult néhany szerzOdéstipus széleskorli
feldolgozast kapott a kortars szerzok tudomanyos miiveiben, mig mas szerzodések,

koztiik a befektetési €s értékpapiriigyletek nem lettek népszertiek.)

A befektetési szolgaltatasokkal a magyar jogban tortént megjelenésének
pillanatatdl foglalkozom, az értekezésemben foglalt megallapitdsaimat az elmult
tizenhat évben a témaban megjelent publikacidim teszik hitelessé. A befektetési
ligyleteket szintén megjelenésének pillanatatdl bekapcsoltam oktatdomunkémba, €s a
mar korabban is oktatott értékpapirjog tananyagat ezekkel az ligyletekkel bdvitettem.

Az oktatés soran szerzett tapasztalataim, szintén segitettek a téma feldolgozéasaban.

Az értekezés kritikai szemlélettel kozelit a témahoz, és a dolgozatban széles
korben ¢lek kisebb-nagyobb, enyhébb ¢és erdsebb kritikai megjegyzéssel. A
befektetési szolgaltatasok szabalyozasa tekintetében az egyik legneruralgikusabb
pontnak az tigyfél pozicidjaban rejlé ellentmondast tartom. Nem az a baj, hogy a
befektetési vallalkozassal szerz3d6 felet tigyfélnek nevezi a torvény, hiszen a II. Ept.
illetve a Tpt. is jelolte tgyfélként is a jogszabalyi szovegben, azonban az
elnevezéstdl fiiggetleniil szilardan befektetonek mindsitette. A jelenleg hatalyos

térvény viszont ellentmondasos helyzetet teremt azzal, hogy kiveszi a befektetd
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kategoriabol annak ellenére, hogy a befekteté minden fogalmi kritériumanak
megfelel, ugyanakkor tigyfélként is kiterjeszti ra a befektetd-védelmi szabalyok
véddernydjét. Nem kétséges, hogy a befektetési szolgaltatast igénybevevd szerz6do
fél befektetd, hiszen ezzel az ligylettel ,,a sajat vagy mas pénzét, részben vagy
egészben a tokepiac hatdsaitdl teszi fiiggévé, azaz kockéztatja”. Ezek pedig a
befektetd fogalmi kritériumai.

A befektetd fogalma, a befektetdi stdtus meghatarozésa tekintetében tobb iranyu
ellentmondas all fenn a hatalyos jogszabalyainkban.
viszont nem tekinti annak, és nem ad befektetd fogalmat sem. A Tpt. és a Batv.
befektetd fogalma nem tartalmazza a befektetési vallalkozéssal szerz6do tligyfelet.
E két torvény egyébként is teljesen eltérd befektetd fogalmat alkalmaz.

A befektetéi mindsités problémaja a lakossagi tigyfél tekintetében all fenn. A
szakmai ligyfél, valamint az elfogadhat6 partner ugyanis intézményi befektetének
szamitanak. A befektetdvel iigyletet kotd fél a Tpt. szerint maga is befektetonek
mindsiil, ha pénzét, vagyonat a tékepiac hatésaitol teszi fliggévé, tehat kockaztatja.

Ilyen szempontbol tehat a lakossagi iigyfél is befektetdnek mindsiil.

crer

meghatdrozasaban is. A két kategoria - azaz a szakmai tigyfélnek mindsiild és az
elfogadhat6 partnernek tekinthetd alanyok kore - majdnem teljesen azonos, a koztiik
1évé hatarvonal viszonylagos. Nem tisztazott, hogy ugyanaz a személy mikor
mindsiil elfogadhatd partnernek és mikor szakmai ligyfélnek, féleg, hogy az
elfogadhat6 partner dnmaga is kérheti szakmai tigyfélkénti mindsitését. Tovabb
arnyalja a képet, hogy azok a személyek, aki a Bszt. alapjan szakmai ligyfélnek
mindsiilnek, a Tpt. szabalyai szerint az intézményi befektetok kategoridjaba
tartoznak, bar a szakmai tigyfél kategoridja valamivel tagabb. A jelenlegi allapot
szerint tehat ugyanarra a személyre a kiilonbozd jogszabalyok mas—mas kategoriat

alkalmaznak.

Allaspontom szerint feltétleniil sziikség van a kiilonboz6 torvények altal alkalmazott
eltér6 fogalmakbol adodo ellentmondasok, pontatlansagok, bizonytalansagok
kikiiszobolésére. Javaslom, hogy a jogalkotd a befektetd fogalmat és a befektetok

egyes kategéridit a befektetési szolgaltatasi szerzddések szabalyozasdban
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legnagyobb jelentdséggel bird hadrom térvény tekintetében egységesen, illetdleg az
egész tOkepiacra kihatd érvénnyel hatarozza meg. Ezen belill a lakossagi ligyfél
helyzetének egyértelmii szabalyozasa, és a befektetdi statusz ,,visszaaddsa” is

szerintem elkertiilhetetlen.

A szabadlyozasban észlelt masik leginkdbb anomadlidkkal  érintett
kérdéscsoportot a tajékoztatasi kotelezettség eldirasai képezik.

Megitélésem szerint a jogalkotd a befektetési vallalkozast terheld tajékoztatasi
kotelezettségre vonatkozo rendelkezések megallapitasanal a talszabalyozés hibajaba
esik. A jogszabaly olyan aprolékos, részletekbe mend eldirasokat tartalmaz,
amelyeket megitélésem szerint lehetetlen maradéktalanul betartani, de a részleges
betartdsa is rendkiviili mértékben lelassitja az tigyletkotést, kiillondsen az egyedi
szerz6dések esetében. Legkirivobb példa ennek illusztralasara, hogy a lakossagi
tigyfeleket megilletd tajékoztatasi elemeken kiviil a torvény — véleményem szerint
teljesen indokolatlan médon — a szerzddés teljesitését megelézden ujra eldirja
azokrol a tényekrdl, adatokrdl szolo tajékoztatast, amelyekrdl mar a szerzédéskotést
megeldzden tajékoztatni kellett az tigyfelet. Nem lathato be a tijékoztatéasi
kotelezettség duplazasanak az értelme. A befektetési szolgaltatdsokra iranyulo
szerzOdés megkdtése €és annak teljesitése kozott az esetek legnagyobb részében nem
telik el talzottan sok idd, tehat azok az adatok, tények, amelyekrdl a szerzédéskotést
megeldzéen a befektetési vallalkozas mar tajékoztatta az tigyfelet, nem fognak
megvaltozni. Ha ez mégis megtorténne, elegendd lenne a valtozasra vonatkozo
tajékoztatasi kotelezettséget eldirni, nem pedig a szerzOdéskotést megeldzd
tajékoztatas teljes megismétlésének kotelezettségét a szerzddés teljesitését
megeldzden.

Ismerve a II. Ept. és a Tpt. tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozé szabalyait,
én a Tpt. szabalyozasat tekintem optimalis mértékiinek. De ha nem is e szabalyozas
atvételét, a Bszt. tdjékoztatasi kotelezettségre vonatkozd szabalyainak a hatékonysag
¢és funkcionalitds szempontjabdl torténd atalakitasat mindenképpen javaslom, hogy
ne valjon formalissad és hatastalanna a tdjékoztatisi kotelezettség felduzzasztott
szabalyrendszere.

A MiFID iranyelvet atiiltetd magyar jogszabdly és a hozzad szorosan
kapcsolodo tékepiaci torvény, és a befektetési alapokrdl sz6l6 torvény szabalyainak

vizsgalata soran teljes mértékben beigazolodott Bardos Péter megallapitasa, mely
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szerint unids jogalkotasunk legjellemzébb vonasa az eklektika, az egységes jogi
szemlélet és a fogalmi egységesség hianya®*.

Alapvetd kovetelményként fogalmazhaté meg ¢éppen ezért a befektetési
szektorra iranyuld jogszabalyok rendelkezéseinek Gsszehangoldsa, egységes
fogalmak és kategoridk kialakitasa, koztiikk a befektetd fogalmanak €s a befektet6i
kategoridknak az egységes — ellentmondasoktdl és parhuzamos szabalyozéasoktol
mentes — meghatarozasa, tovabba olyan szabalyoknak a megfogalmazasa, amely
szabalyok gyakorlati alkalmazasa eldsegiti (nem pedig gatolja) a tdokepiac
intézményeinek hatékony miikodését, a tokearamlast és tokemozgast biztositd gyors
ligyletkotést.

Ertekezésemben egyértelmiien bizonyitom a befektetési tigyletek kotelmi jogi
kapcsolodésat, a polgari jogi intézmények jelenlétét €s érvényesiilését a tokepiaci
folyamatokban. Ennek ellenére az ,,iizleti alapokra helyezett” Polgari Térvénykonyv
sem lesz képes Onmagaban a piac gazdasagi folyamatainak atfogd kezelésére,
szabalyozasara, az egyre gyorsabban valtozé piac altal felvetett kérdések
megvalaszolasara. Ezért véleményem szerint sziikség van egy olyan jogszabdlyra,
amely a tokepiac mikddése, intézményei, jelenségei tekintetében egyfajta
»alaptorvényként” jelenhet meg. E funkcid betoltésére a Tokepiaci torvény alkalmas
lehet, amennyiben a jogalkoté egy ,,altalanos rész” keretében meghatarozza azokat az
alapfogalmakat, alapintézményeket, alapkovetelményeket, amelyek képesek k6zos
alapot ¢és egységet teremteni a kiilon torvényekben szabalyozott tékepiaci

intézmények kozott.

%4 Bardos Péter A kereskedelmi jog reneszansza Gazdasag és Jog 2006/8. szam 21. p.
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OSSZEFOGLALO

A dolgozat a befektetési szolgaltatdsok nytjtasara iranyulo szerzédéstipust vizsgalja.

A dolgozat els6 része a befektetési szolgéltatasok magyar szabalyozasanak
fejlodési ivét mutatja be. A tékepiac és a befektetési szektor intézményei a
piacgazdasagra valo attérés idején alakultak ki, ezért kitérek ennek az attérésnek,
illetve a rendszervaltasnak a szerzddéses kapcsolatok szabalyozasira gyakorolt
hatasara. Ezt kovetden vizsgalom a befektetési szolgaltatasi jogviszony alanyaban,
targyaban és tartalmaban bekovetkezett jogszabalyi valtozasokat 1996-t6l 2007-ig,

azaz a legutobbi jelentds torvény megsziiletéséig terjedd idészakban.

A dolgozat masodik része arra keresi a valaszt, hogy a tokepiac e sajatos
tigyletekben milyen tradiciondlis szerzddéstipusok jegyei ismerhetok fel. Nézetem
szerint a befektetési szolgaltatdsok nytjtasara iranyuld szerzédés jogi normaiban
legnagyobb mértékben a megbizasi, a bizomany és a letéti szerz6dés szabalyai
ismerhetéek fel, ezért e szerzodéstipusokkal Osszehasonlitd elemzést végzek. A
befektetési szolgaltatasok nyujtasdra irdnyuld kotelem és a felsorolt harom
szerzOdéstipus jellemzdinek Osszevetése alapjan megallapitom az azonossagokat, €s

az eltéréseket.

Ezt kovetéen — tovabbra is az komparativitds modszerét alkalmazva — a
befektetési szolgaltatasokat elhatarolom a tokepiac masik jelentdsds intézményétdl, a

befektetési alapoktol.

Az utolsé részben arra teszek kisérletet, hogy meghatarozzam a befektetési
szolgéltatasi szerzodés helyét a szerzodések rendszerében. Ennek a célnak az elérése
érdekében ismertetem a szerzddések rendszerezésére vonatkozo legjelentdsebb
felfogasokat. Bemutatom a vegyes szerzddések jogi megitélésére vonatkozo, a XX.
szazad elso felében érvényesiild legjelentdsebb elméleteket. Ezt kovetden a hatvanas,

hetvenes, nyolcvanas években a szerzodések rendszerezésére vonatkozdéan a —
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szdmomra — legjelentdsebb jogtuddsok (Eorsi, Harmathy, Novotni, Vékas) altal
megfogalmazott legfontosabb nézeteket. A rendszervaltas ota eltelt tobb mint két
évtized, felgyorsitotta 10j szerzddési konstrukciok megjelenését, az atipikus
szerzOdések térhoditasat, €s ez a jelenség ismét aktualissa tette a rendszerezés
kérdését. Ezért Osszefoglalom a kozelmultban ilyen téméban napvilagot latott
felfogasokat is.

Ezutan allitom fel sajat rendszeremet.

A Dbefektetési szolgaltatasi szerzddést, eloszor a polgari jogi szerzddés —
kereskedelmi szerzddés viszonylatdban hatdrozom meg. Kereskedelmi szerzodésnek
az az ugylet mindsiil, amelynek legalabb egyik alanya szakértelem, szaktudas,
hasonlo jellegli iigyletek lebonyolitdsdra vonatkozd ismeretek birtokdban 1€vd,
lizletszertien eljar6 gazdalkodo szervezet. A jog az ilyen féllel szemben magasabb
kovetelményeket, fokozottabb elvarasokat tamaszt. A befektetési szolgaltatasi
szerz6dés keretében legalabb az egyik fél, azaz a befektetési vallalkozas megfelel
ezeknek a kritériumoknak. Nagyon gyakori az az eset is, amikor nemcsak az egyik
fél, hanem mindkét fél megfelel e magasabb kritériumoknak. A befektetési
szolgaltatdsok nyujtasara ugyanis az esetek nagy részében befektetési vallalkozas és
szakmai ligyfél jogviszonyaban keriil sor. A befektetési szolgaltatasi szerz6dés az
alanyok sajatos jogi statusza mellett a szolgaltatas specidlis jellege miatt is
kereskedelmi szerzédésnek mindsiil.

A kovetkezd fazisban a befektetési szolgaltatasi szerzddést a tdkepiaci
tgyletek korében helyezem el. A piacgazdasagban a t6ke mozgasanak, aramlasanak,
kozvetitésének megvalositasat sokféle tigylet biztositja. Ezeket az {igyleteket
rendszerezve legtagabb kategoriaként a befektetési célu {ligyletek csoportjat
hatdrozom meg, amelybe minden olyan szerz6dés — polgari és kereskedelmi egyarant
— beletartozik, amelynek célja befektetésre irdnyul. Ezen beliil helyezkednek el a
befektetési szerz6dések, amelyek mar kifejezetten a toke— és értékpapirpiacon jonnek
létre. Ebbe a korbe tartozonak tekintem az elsddleges piaci iigyleteket, tehat az
értékpapir kibocsatoja €s az értékpapir elsé megszerzdje kozotti szerzddést, tovabba
a masodlagos piacon megvalosuld iigyleteket, amelynek kozvetett targya —
jellemzden — mar kibocsatott értékpapir. masodlagos piacon megvalosulo ligyleteken
beliil a befektetési szolgaltatasi szerzOdéseket, a tézsdei iigyleteket, valamint a

befektetési alapokkal kapcsolatos ligyleteket kiilonbdztetem meg.
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Harmadik  fazisként a  Polgari  Torvénykonyvben  szabdlyozott
szerzddéstipusokhoz viszonyitva a befektetési szolgaltatasi szerz6dést innominat,
atipikus, vegyes szerzddésnek tekintem. Tekintettel arra, hogy a polgari jogi
kodexben nem kap helyet ez a szerzddés, igy tipikus, nominat szerz6dédésnek nem
mindsiil. Ezen tilmenden a sajat jogforrdsa sem nevesiti ezt az lgyletet, ezért
atipikus, innominat szerzédésnek tekintem.

A dolgozatom egyik fontos célja annak bizonyitdsa volt, hogy a befektetési
szolgaltatasi szerzodésben alapvetden a megbizasi, a bizomdanyi €s a letéti szerzodés
ismérvei vegyiilnek, melynek alapjan e szerzodést vegyes szerzodésnek, ezen beliil
tipuskombinacids szerz6désnek tekintem, ahol az eltéré szerzédések ismérvei nem

vegyiilnek egymassal, hanem szétvalaszthatoan keverednek egy uj szerzodésben.
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SUMMARY

This thesis examines contract types providing investment services.

The first part of the thesis presents how investment services developed in the
Hungarian legal system. The institution of the capital market and investment sector
developed in the transition period from the centrally planned economy to the market
economy, therefore | will also look at what impact the transition and the change of
the regime had on the regulation of contractual relationships. It will be followed by
the analysis of changes in rules concerning the subject, object and content of legal
relations of investment services between 1996 and 2007, that is, till the enactment of

the latest major Act.

The second part of the thesis attempts to identify the traditional contract types
in the deals of the capital market through their characteristic features.

In my view, in the legal rules of contracts providing investment services, you
can mainly identify the rules of agency contracts, consignment contracts and that of
bailment contracts, therefore these contract types will be subjected to a comparative
analysis. Through comparing the characteristics features of the obligation in
investment services and those of the contract types mentioned before, similarities and

differences will be defined.

Then applying the comparative method, investment services are clearly
distinguished from another major institution of the capital market, namely, the

investment funds.

Finally, I aim at positioning the contract of investment services in the system
of contracts. In order to achieve this goal, I will feature the most considerable views
concerning the classification of contracts: | present the most significant theories
related to the legal judgement of mixed contracts prevailing in the first half of the

20th century. It will be followed by views regarding the classifications of contracts

265



devised by legal scholars in the 60’s, 70’s and 80’s (Eorsi, Harmathy, Novotni,
Vékas), whom I personally consider the most excellent theorists in this field. Since
the change of the regime, taking place more than two decades ago, the emergence of
new contract types has accelerated, ie., atypical contracts have appeared, which have
brought up the necessity of a new classification system. Considering all this, I sum
up the new concepts concerning this topic published recently.

Then I will set up my own system.

First | define the contract of investment services related to civil law contracts
and commercial contracts. A deal will qualify as a commercial contract, if at least
one of the parties is a businesslike economic organisation, having the necessary
expertise and information able to manage similar deals. These parties are required
higher expectations and requirements by law. In the framework of investment
services, at least one of the parties, that is, the investment venture can meet these
criteria. It is also a common phenomenon, that not only either of the parties, but both
of them can meet these high criteria, as in the majority of cases the provision of
investment services is implemented through the legal relationship of an investment
venture and a professional client. Besides the specific legal status of the parties, the
contract of investment services also qualifies as a commercial contract due to the

specific service it provides.

In the next stage, the contracts of investment services are set in the deals of the
capital market. Capital movement, capital flow and capital intermediation in the
market economy are implemented through numerous deals.

When classifying these deals, investment deals will be defined as the broadest
category comprising all contracts — both contracts in civil law and commercial
contracts — focusing on investments. They are subdivided into investment contracts
which are concluded in capital and security markets. | classify primary market deals
into this category, that is, the contract between the issuer of securities and the first
customer of securities together with the deals implemented in the secondary market
whose indirect object, specifically, is the securities already issued.

Within secondary market deals, contracts of investment services, deals at the

stock exchange and deals concerning investment are distinguished.
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In the third stage, the contract of investment services related to contract types
as defined in the Civil Code will be regarded as innominate and atypical mixed
contracts. Regarding the fact that this type of contract is not included in the Civil
Code it cannot be termed as a typical and nominate type of contract. In addiction to
this, as this kind of deal is not identified by its own legal sources, | regard it as an

atypical and innominate contract.

One of the major goals of my thesis is to prove that the contract of investment
services contains the mixed characteristics of agency contracts, contracts of bailment,
together with contracts of consignment, providing sufficient reason for us to classify
contracts of investment as a kind of mixed contract that can be further divided into
the category of combined-typed contracts, which do not combine the characteristics
of different contracts, but are made up of separable mixed elements.
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PE3IOME

B pabore paccMOTpeHBI THIIBI JIOTOBOPOB, OTHOCSIIMXCS K WHBECTUIIMOHHBIM

yCIIyTaM.

B mepBoit wactu paboOThl MpEACTaBIICHa UCTOPUSI Pa3BUTHS PEryIUPOBAHUS
WHBECTUIIMOHHBIX yciuyr B Benrpuun. HWHCTUTYTHI (OHAOBOTO pBIHKA U
WHBECTUIIMOHHOTO CEKTOpa 00pa3oBaIMCh MPHU MEPEXoje K PHIHOYHON IKOHOMUKE,
MO3TOMY B paboTe y/eleHO BHUMAaHHE JaHHOMY IEPEX0/1y, a TAKKe BIUSIHUIO CMEHBI
MOJIMTUYECKOW CHCTEMBl Ha peryjJupoBaHUE [IOTOBOpPHBIX cBsized. [lanee
paccMaTpuBalOTCS H3MEHEHHSI B 3aKOHOIaTEIBCTBE, KacaloIuecs: CyObeKTa, 00heKTa
U COJEp)KaHUsI TIPABOBOTO CTaTyca WHBECTUIIMOHHBIX YCIYT, MPOU3ONICAIINE B
nepuon ¢ 1996 mo 2007 rox, T.e. B MEpUOJ, NPEALISCTBYIOLIUN MPUHATHIO

IOCJIICAHCTO BAXXKHOI'O 3aKOHA.

Bropast yacTe paboThl MoOCBAIlEHA MOUCKY OTBETa HAa BOMPOC O TOM, KaKue
NPU3HAKU TPAJUIHOHHBIX THUIIOB JOTOBOPOB HMMEIOTCA B JIaHHOM, 0COOOM BHjE
cienok Ha (oHIO0BOM pblHKE. COrjlacCHO MpEJCTaBICHUSIM aBTOPa, B IPABOBBIX
HOpMax JOroBopa 00 OKa3aHWM HMHBECTULIMOHHBIX YCIyr B HauOOJIbLIEH CTENeHU
MIPEACTABICHBl HOPMBI, XAapaKTEpHbIE JUI JIOTOBOPOB IOPYYEHUsS, KOMHUCCUU H
JIEMIO3UTA, II0OTOMY aBTOP MIPOBOJUT CPABHUTEIILHBIN aHAIN3 C YKa3aHHBIMU TUIIAMU
JoroBopoB. Ha ocHOBaHMU CpaBHEHMs XapaKTEPUCTHKH 00s3aTelIbCTB MO JJOTOBOPY
00 OKa3aHUM MHBECTULMOHHBIX YCIYr U yKa3aHHBIX BBILIE TPEX THUIIOB JOrOBOPOB

YCTAaHABJIIMBAIOTCA UX CXOACTBA U OTIIUYHUA.

BCJ'ICI[ 3a 9TUM — IIPUMCHAA U OaJICC KOMHapaTI/IBHHﬁ (CpaBHHTCHBHBIﬁ) METO
— MPOBOAUTCHA pa3ACIICHUEC MCXKIY HHBCCTUIIMOHHBIMHA YCIIyraMu U APYTUM BaKHBIM

MHCTUTYTOM (DOHI0BOTO PbIHKA — MHBECTUIIMOHHOM 0a30H.
B nocneaneil wactu aBTOp NMPOBOJUT SKCIIEPUMEHT C LIEIBIO ONpPEACICHUS

MecTa JoroBopa 00 OKa3aHWU MHBECTHIIMOHHBIX YCIYT B cucTeMe 10roBopoB. C 3Toi

LEJIBIO IPUBOIATCA HauOoJiee BayKHBIE COO6pa}KeHI/IH, Kacaromuecss CucreMaTu3anmuu
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noroBopoB. IIpencraBiensl Hanbosiee BakKHBIE TEOPHH, OTHOCSIIUECS K MPaBOBOM
OLICHKE CMEUIaHHbIX JOTOBOPOB, IIOJYUYMBIIME pACHPOCTPAHEHUE B IEPBOU
nosoBuHe XX Beka. 3a HUMH CIEIyIOT Haumbojee BaxHbIE B3IMVIAAb Ha
CUCTEMAaTU3AIIIIO T0TOBOPOB, CPOPMYIUPOBAHHBIE B IIECTHIECATHIEC, CEMUAECITHIC U
BOCBMUJIECATHIE TOBI HanOoJiee 3HAYMMBIMU C TOYKU 3PEHHS aBTOpa MPaBOBEJAMH
(Qepmn, Xapmatu, HoBoThHu, Bekamr). 3a mnpomienmme ¢ MOMEHTa CMEHBI
MOJIMTUYECKON CUCTEMBI OOJIee YeM J1Ba ACCATUIICTUS] YCKOPHIIOCH TOSBJIEHUE HOBBIX
JIOTOBOPHBIX KOHCTPYKIHMH, paclpOCTPAaHEHHUE HETUIIOBBIX JOTOBOPOB, YTO BHOBb
CAENaN0 aKTyaJbHbIM BONpoc O cucrematusauuu. [loaToMy Takxke nenaercs
0000mIeHne cooOpaXeHni 0 JaHHOW TeMe, TIOSBUBIIMXCS B HEIAJICKOM MPOIILIOM.

Bcnen 3a 3Tum aBTOp BBICTpanBaeT COOCTBEHHYIO CHCTEMY.

JloroBop 00 oOKa3aHWM WHBECTUIIMOHHBIX YCIYr OINpEAeNsieTcs B MEPBYIO
ouepellb MO OTHOLIEHUI0 K Mape TpakJaHCKO-IPAaBOBOM JOrOBOpP — TOPIOBBIM
JI0oroBop. TOProBbIM JIOTOBOPOM SIBIIIETCS CHENKA, IO KpallHEd Mepe, OJHUM W3
CyOBEKTOB KOTOpPOM SIBJISIETCS KOMMEpYECKash XO34WCTBYIOIIAs OpraHu3allvs,
obOnamaromias CHeNMaTbHBIMM 3HAHUSAMU W HaBBIKAMU, OTHOCSIIUMHUCA K
IIPOBEJICHUIO TIOXOXKUX cenoK. [IpaBoBas cucrema ycTaHaBiIuMBaeT Oojiee CTpOrue
KpUTEpUN U TpeOOBaHMsS K TakoMy cyObekTy. B pamkax noroBopa 00 oka3aHUH
WHBECTUIMOHHBIX YCIIYT, IO KpallHEW Mepe, OJHAa M3 CTOPOH — HMHBECTULIMOHHAs
KOMIIaHUSI — YAOBJIETBOPSAET [JaHHBIM KpuTepusiM. OdeHb 4YacTO BCTpedaeTcs
CUTYyallusl, KOrJa He TOJIbKO OJIHA U3 CTOPOH, a 00€ CTOPOHBI YAOBIETBOPSAIOT OoJjee
ctporuM  KputepusiM. Ilockonbky B OOJBIIMHCTBE  CIydyaeB  OKa3aHHE
WHBECTUIIMOHHBIX YCIYI MPOUCXOAUT B paMKax NPaBOBBIX OTHOIIEHUH MEXIy
MHBECTUIIMOHHONW KOMIaHUEeH M KiIMeHToM. B cuiy ocoOoro mpaBoBOro craryca
CyOBEKTOB U CIEIHUAIBLHOTO BHJIA YCIYTH JOTOBOP 00 OKa3aHMM MHBECTUIIMOHHBIX
YCIIYT SIBJISIETCSI TOPTOBBIM JIOTOBOPOM.

Ha crnenyromeit cramum noroBop 00 OKa3aHWW WHBECTHUITMOHHBIX YCIYT
pacrioyiaraeTcst B OJHOM psy CO cIelKaMd Ha (OHJOBOM pbIHKE. B pbIHOUYHOM
HKOHOMHKE JIBH)KEHHE, ITOTOK U Iepejada KarnuTala 00ecreunBaeTcss MHOXKECTBOM
BUJIOB clieloK. CHCTeMaTu3upOoBaB JaHHbBIE CHIEIKU XOTS ObI MO KaTeropusiM, aBTOP
JIaeT ONpeeIeHUE TPYIIBI CIETOK ¢ MHBECTUIIMOHHOM 1IEJIbI0, K KOTOPOUM OTHOCSTCS
BCE JIOTOBOPHI (KaK TIpa)<IaHCKUE, TaK M TOPIOBBIC), LENbI0O KOTOPBIX SIBISIOTCS
uHBecTUIMU. K 3TON rpynme OTHOCATCS WHBECTUILMOHHBIE JIOTOBOPBI, KOTOpHIE

3aKJII0Yal0TCS B OCHOBHOM Ha ()OH/IOBOM PHIHKE U Ha phIHKE LeHHBIX OyMmar. K aToii
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IPYIIIE aBTOP OTHOCUT NIEPBUYHBIC PHIHOYHBIE CIEIIKH, T.€. JOIrOBOPBI, 3aKII0YaEMbIE
MEXIY SMUTCHTOM M TMEPBUYHBIM Jep)KaTeleM LEHHBIX Oymar, a TakXKe CHEJKH,
3aKJI0YaeMble Ha BTOPUYHOM PBIHKE, OIOCPEAOBAHHBIM IPEIMETOM KOTOPBIX, KaK
MIPaBUIIO, SIBJISIETCS YK€ BbINyIeHHas IieHHass Oymara. Cpeau 3akiro4aeMbIX Ha
BTOPUYHOM  pBIHKE CJAEJIOK aBTOP pa3lu4aeT JOrOBOPHl 00  OKa3aHUH
MHBECTUIIMOHHBIX YCIYr, OMpXKEBBIE CIEIKH, a TaKXKE CHEIKH, CBSI3aHHBIE C
WHBECTUIIMOHHOI 0a30ii.

Ha Tperbeli craguu aBTOp paccMaTpuBaeT JIOTOBOp 00 OKa3aHHUH
MHBECTUIMOHHBIX YCIYr KAK HEHOMUHAJIbHBIN, HETUIIOBOW, CMELLIAaHHBINA JOrOBOD, B
COOTBETCTBUM C THUIIAMHM JOTOBOPOB, OIPENEICHHBIMH B ['paxgaHCKOM KOJIEKCeE.
[TockonbKy AaHHBIM TUI JOrOBOpa HE OIpEAEIieH B ['pak1aHCKOM KOJEKCe, TO OH He
MOXXET paccMaTpUBaTbCi KakK THUIIOBOM, HOMHUHaIbHBIM pgoroBop. Kpome TOro
COOCTBEHHBIN IIPABOBOI MCTOYHUK HE YIIOMUHAET JaHHBIN J10TOBOpP, IIOATOMY aBTOP
CUMTAET €r0 HETUIIOBBIM, HEHOMUHAJILHBIM JJOTOBOPOM.

OpHolt M3 BaxHBIX Iesield paboOThl SIBISIETCA J10KA3aTe€IbCTBO TOrO, YTO B
JIOroBope 00 OKa3aHWM WHBECTHLMOHHBIX YCIyr B 0OLIeM ciiydyae OObeIUHEHbI
KPUTEpPUU JIOTOBOPOB IMOPYYEHUS, KOMUCCUU M JAENO3uTa. B cuiy 3TOro naHHbINA
JIOTOBOP paccMaTpHBAETCs KaK CMEIIaHHBIH (TOYHEE JOTOBOp C KOMOHWHAIMei
TUIIOB), B KOTOPOM KPUTEPUH PA3HBIX TOTOBOPOB HE OOBEAMHSAIOTCS JIPYT C IPYIOM,

a CMCIIMBAKOTCA (T.e. HUX MOXXHO pa3I[eJ'II/ITL) B HOBOM J10T'OBOPC.
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1. szamu tablazat

MELLEKLETEK

Befektetési vallalkozas

Ertékpapir- Ertékpapir- Ertékpapir-
bizomanyos kereskedd befektetési tarsasag
Tokefeltételek: Tokefeltételek: Tokefeltételek:
Minimum 20 milli6 Minimum 100 Minimum
Forint jegyzett t6ke millio Forint jegyzett toke | egymillidrd Forint jegyzett

téke

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

befektetési szolgaltatas:

- Ggynoki tevékenység
- bizomanyosi
tevékenység

kiegészit6 befektetési
szolgdltatas:

- értékpapir letéti
Grzés

- értékpapir-szamla
vezetés

befektetési szolgaltatas:

- Ggynoki tevékenység
- bizomanyosi
tevékenység

- kereskedelmi
tevékenység

- portfolié kezelés
kiegészit6 befektetési
szolgaltatas:

- értékpapir letéti
Orzés

- letétkezelés

- értékpapir- és
Ugyfélszdmla vezetés

- befektetési,
t6keszervezeti tanacsadas
- szervezeti,
tulajdonosi szerkezeti
atalakitassal kapcsolatos
tandcsadas

- értékpapir
forgalombahozatald

val kapcsolatos szolgaltatas

befektetési szolgaltatas:

- Ggynoki tevékenység
- bizomanyosi
tevékenység

- kereskedelmi
tevékenység

- portfdlid kezelés

- jegyzési
garanciavallalas

kiegészit6 befektetési
szolgaltatas:

- értékpapir letéti
Orzés

- letétkezelés

- értékpapir- és
Ugyfélszamla vezetés

- befektetési,
t6keszervezeti tanacsadas
- szervezeti,
tulajdonosi szerkezeti
atalakitassal kapcsolatos
tandcsadas

- értékpapir
forgalombahozatald

val kapcsolatos szolgdltatas
- befektetési hitelezés
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2. szamu tablazat

Befektetési vallalkozas

Ertékpapir-bizoméanyos

Ertékpapir-keresked6

Ertékpapir-befektetési

tarsasag
Tokefeltételek: Tokefeltételek: Tokefeltételek:
Minimum 50 milli6 Forint Minimum 200 millié Minimum egymilliard
jegyzett toke Forint jegyzett toke Forint jegyzett toke

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

Tarsasagi forma:
Részvénytarsasag

befektetési szolgaltatas:

Ggynoki tevékenység
bizomanyosi

tevékenység

értékpapir

forgalombahozataldval
kapcsolatos szolgaltatas
kiegészit6 befektetési
szolgaltatas:

értékpapir letéti 6rzés,

letétkezelés

értékpapir-és

Ggyfélszamla vezetés

t6keszerkezeti

tanacsadas

befektetési

tanacsadas

értékpapirkolcsonzés

befektetési szolgaltatas:
- Ggynoki
tevékenység

- bizomanyosi
tevékenység

- kereskedelmi
tevékenység

- portfolié kezelés
- értékpapir
forgalombahozataldval
kapcsolatos szolgaltatds
kiegészit6 befektetési
szolgdltatas:

- befektetési,
t6keszervezeti tanacsadas
- szervezeti,
tulajdonosi szerkezeti
atalakitassal kapcsolatos
tanacsadas

- rt-ben térténd
befolyasszerzés szervezése

befektetési szolgaltatas:
- Ggynoki
tevékenység

- bizomanyosi
tevékenység

- kereskedelmi
tevékenység

- portfdlid kezelés
- értékpapir
forgalombahozataldval
kapcsolatos szolgaltatds
kiegészit6 befektetési
szolgdltatas:

- értékpapir letéti
Orzés

- letétkezelés

- értékpapir- és
Ugyfélszamla vezetés

- befektetési,
t6keszervezeti tanacsadas
- szervezeti,
tulajdonosi szerkezeti
atalakitassal kapcsolatos
tandcsadas

- rt-ben torténd
befolyasszerzés szervezése
- jegyzési
garanciavallalas

- befektetési
hitelezés
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3. szamu tablazat

Befektetés vallalkozas

Tokefeltételek: Hétszazharmincezer euro jegyzett toke

Tarsasagi forma: Részvénytarsasag

Befektetési szolgaltatasok:

megbizas felvétele és tovabbitasa

megbizas végrehajtasa az ligyfél javara

sajatszamlas kereskedés

portfoliokezelés

befektetési tanacsadas

pénziigyi eszkdz elhelyezése az eszkoz (értékpapir vagy egyéb pénziigyi
eszkoz) vételére vonatkozo kotelezettségvallaldssal (jegyzési
garanciavallalas)

pénziigyi eszkdz elhelyezése az eszkdz vételére vonatkozo
kotelezettségvallalas nélkiil

multilateralis kereskedési rendszer miikodtetése

Kiegészitd szolgaltatasok:

pénziigyi eszkdz letéti 6rzése és nyilvantartasa

letétkezelés

tigyfélszamla vezetés

értékpapirszamla vezetés

befektetési hitel nyujtasa

tokeszerkezettel, lizleti stratégiaval, vallalatfelvasarlassal kapcsolatos
tandcsadas és szolgaltatas

befektetési szolgaltatashoz kapcsoldddan devizaval, valutadval kereskedés

jegyzési garanciavallalashoz kapcsolddo szolgaltatas

befektetési elemzés és pénziigyi elemzes
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SZERZOSEGI NYILATKOZAT

Alulirott Dr. Miskolczi-Bodnarné dr. Harsdnyi Gyongyi Melinda kijelentem,
hogy a doktori fokozat megszerzése c€ljabol benyujtott ertekezésem kizarolag
sajat, Ondlld munkam, mely tizenot éves kutatisaim eredményeinek
0sszegzeése.

A benne talalhatd masoktdl szdrmazd, nyilvanossagra hozott vagy k6zz¢é nem
tett gondolatok ¢és adatok eredeti leldhelyét a hivatkozasokban
(labjegyzetekben), az irodalomjegyzékben, illetve a felhasznalt forrasok kozott
hianytalanul feltiintetem.

Kijelentem tovabba azt is, hogy a benyujtott értekezéssel azonos tartalmu
értekezést mds egyetemen nem nyUjtottam be tudomdnyos fokozat

megszerzése celjabol.

E kijelentésemet biintetdjogi feleldsségem tudataban tettem.

Miskolc, 2012. marcius 26.

Dr. Miskolczi-Bodnarné
dr. Harsanyi Gyongyi Melinda
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