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. A KUTATASI FELADAT OSSZEFOGLALASA,
A KUTATAS CELKITUZESEI

Magyarorszagon a piacgazdasagra valo attérés folyamataba illeszkedve sziiletett meg a
befektetési szolgaltatdsok szabalyozasat magaba foglald elsé torvény tizenhat évvel ezelott.
Ezt kdvetden pedig a tokepiac fejlodési stadiumainak megfelelden a befektetési szolgaltatasok
szabalyai ijabb torvényekben keriiltek megfogalmazasra.

A befektetési szolgaltatasok szabalyozasa - megjelenésétdl kezdve - Gt-hatévenkénti
megujulasi ciklikussagot mutat, amely egyidejlileg folyamatosan fenntartja a téma aktualitasat
is. Az, hogy a jogalkoto ilyen rovid iddszakonként, rendre Ujrafogalmazza a befektetési
szolgéltatasokra vonatkozé szabalyokat, gyakran alapvetéen megvaltoztatva azokat, nemcsak
a tékepiaci folyamatok alland6 valtozasara, €s a jogharmonizacios kovetelményekre vezethetd
vissza, hanem arra is, hogy a befektetési szolgaltatasok nytjtasa, mint specialis

szolgaltatasfajta rendkiviil 0sszetett s bonyolult teriilet.

A tékepiacon megvalosuld ligyletek jelentds szerepet toltenek be minden orszag
gazdasdganak muikodésében és miikodtetésében, a tokearamlasban, azaz a gazdasag
»verkeringésének” fenntartdsaban. A befektetési szolgaltatdsok oOriasi jelentdsége ellenére e
terlilet a jogirodalomban teljesen feltdratlan, ezért valasztottam kutatasi témamnak a

befektetési szolgaltatasok intézményét.
A kutatas tobb cél megvalositasara iranyult.

Alapvetd és elsddleges cél - a hazai jogirodalomban el8szor - a befektetési
szolgaltatdsok szabdlyainak részletes vizsgalata volt, 6nallo szerzédéstipusként megjelenitve
ezt a sajatos ligyletet. Az elemzést a klasszikus szerkezetben, a jogviszony alanyaira, a
jogviszony targyara ¢és a jogviszony tartalmara vonatkozo ismérvek, jellegzetességek
feltarasaval valositom meg. az értekezésben bemutatom azt a fejlodési ivet, amely a
befektetési szolgaltatisok jogi szabalyozasaban az ErtékpapirtorvénytSl (Ept.) a Tokepiaci
térvényen (Tpt.) at a jelenleg hatalyos jogszabalyig (Bszt.) bekovetkezett.

A kutatds masik fontos célkitlizése a befektetési szolgaltatdsok nyujtdsira iranyulod
szerz6dések kotelmi jogi kapcsolodasi pontjainak feltarasa volt. A Ptk. kodifikacio iddszaka

aktualizélta azt a kérdést, hogy hogyan lehet kapcsolatot teremteni a tékepiacon megvalosuld



kereskedelmi jogi ligyletek és a Ptk. klasszikus szerzddéstipusai kozott. A Ptk. kdtelmi joga
kereskedelmi jogi alapon, az iizleti jelleg els6dlegességével keriil modernizalasra, amely
megfeleld alapot biztositott a befektetési szolgaltatasok és harom tradiciondlis szerzodéstipus,

a megbizas, a bizomany, ¢és a letét jegyeinek dsszehasonlito elemzésére.

Az értekezés célkitlizése az 0Onalld szerzddéstipusként meghatarozott befektetési
szolgaltatasi szerzodés magyar jogrendszerben, ezen beliill a szerzodésrendszerben vald
elhelyezkedésének meghatarozéasa. Az értekezésben az osztalyozas harom irdnya kiiloniil el.
A befektetési szolgaltatasok meghatarozasa a polgari jogi szerzodések ¢és a kereskedelmi jogi
szerz6dés viszonylataban, majd a befektetési szolgaltatasi szerzddés elhelyezése a tdkepiaci

tigyletek korében, végil pedig a befektetési szolgaltatdsi szerz6dés Osszevetése a

crer



1. A KUTATAS MODSZERTANA

Ertekezésem a befektetési szolgaltatasok kotelmi jogi vizsgalatara terjed ki.

Az értekezés tizenhar évi kutatomunka lezarasa. Kutatasaim kezdete és az elsd e
témaban publikalt tanulmanyom egybeesik a befektetési szolgaltatdsokra vonatkozo elsé
jogszabaly megjelenésével a magyar jogrendszerben.

A befektetési szolgaltatasoknak a kore a legcsekélyebb mértékig sem homogén. A
jogalkoto kiilonbozd, egymastdl teljesen eltérd jellegli, szerteagazo tevékenységeket olel at e
kategoriaval ¢és mindsit befektetési szolgaltatdsnak illetve kiegészitd befektetési
szolgaltatasnak. A hatalyos torvény nyolc befektetési szolgaltatast és nyolc kiegészitd
befektetési szolgaltatast hatdroz meg. Rendkiviil szélesen vonja meg a jogviszony kozvetett
targyat képezd pénziigyi eszk6zok korét is. Nem kevesebb, mint tizenegy eszkoz tekintetében

lehetséges befektetési szolgaltatasokat illetve kiegészitd befektetési szolgaltatast nytjtani.

Ezért a kutatas fontos ¢és célszeri modszereként tobb irdnyu sziikitést kellett
alkalmaznom. Nevezetesen e szines palettarol csak az atruhazhato értékpapirokra iranyuld
tgyletekre, mégpedig megbizas felvétele, tovabbitasa és végrehajtasa elnevezésli befektetési
szolgaltatasra koncentraltam. Azonban megitélésem szerint az ily médon tett megallapitdsaim
¢és kovetkeztetéseim altaldnos érvényliek, és akkor is helytalloak, ha mas pénziigyi eszkozre
vonatkozoan, mas befektetési szolgaltatas vagy kiegészitd befektetési szolgaltatas (pl.

befektetési tandcsadas, placement vagy portfoliokezelés) képezi az tigylet targyat.

A befektetési szolgaltatasok vizsgalatinak folyamataban értekezésem a specidlistol

halad az dltaldanos felé.

Az értekezés eloszor a befektetési szolgaltatds intézményének bemutatasara, részletes
elemzésére vallalkozik. A befektetési szolgaltatasokra iranyuld szerz6dés szabalyait a polgari
jogban alkalmazott szerkezetnek megfelelen a jogviszony alanya, targya, tartalma, tovabba a
jogviszony keletkezése és megsziinése koré csoportositva targyalom. Az értekezés kutatdsi

modszere alapvetéen elemzd és egyidejileg dsszehasonlito jellegii.

Az komparativitas egyik vetiilete a jogteriiletek dsszehasonlitasa.



Az értekezés el0szor a befektetési szolgaltatast a kotelmi jog kiilonds részének egyes
intézményeivel allitja parhuzamba. A befektetési szolgaltatdsok kotelmi jogi kapcsolodasi
pontjainak feltérképezése keretében a megbizasi, a bizomanyi, €s a letéti szerzodés egyes
olyan elemeinek a meghatarozasara torekszem, amelyek a befektetési szolgaltatasok nyhjtasa
soran érvényesiilnek, mivel felfogdsom szerint alapvetéen e harom szerzddéstipus jegyei
keverednek a befektetési szolgaltatdsok nyujtasara iranyuld kotelmekben. Ezért egy-egy
fejezetet szentelek a befektetési szolgaltatasok és harom klasszikus polgari jogi szerzodés a
megbizasi, a bizomanyi, €s a letéti szerzddés Osszehasonlitasdnak, és ennek keretében
feltarom azokat az ismérveket, jellemzdket, amelyekben azonosak, vagy hasonlitanak, és
azokat is, amelyekben eltérnek egymastol e szerzédések.

Ramutatok arra is, hogy a befektetési szolgaltatasi szerz6dés nem egyenld a megbizasi,
bizomdanyi ¢€s letéti szerz0dés 0sszességével, hiszen szdmos olyan specidlis, egyedi ismérvet
hataroz meg a jogalkotd, amely csak a befektetési szolgaltatdsok nyujtasara vonatkozik, €s
vannak olyan jegyek is, amelyek ugyan megtalalhatok a felsorolt hagyomanyos polgari jogi

szerzddésekben, de a befektetési szolgaltatasok korében masként érvényesiilnek.

A befektetési szolgaltatdsok nyujtasat szabalyozo torvények nem kizarolag a magyar
maganjog teriiletére esnek, hanem komplex jogteriiletet alkotnak, a maganjog és a koézjog
hatarsavjaban helyezkednek el. A tékepiaci mozgésok, tranzakciok ugyanis az allam altal
rendkiviil erdteljesen kontrollalt aktusok, ezért a jogi rendezés a magéanjog és a kozjog
(utobbin beliil a kozigazgatasi jog, a pénziigyi jog és a biintetdjog) teriiletét egyarant érintik.
A befektetési szolgaltatasok nytjtasa tekintetében a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
széleskorli jogkorrel rendelkezik. Ezért a szabalyozas specialis jellegének jellemzése soran

kitérek a feliigyeleti jogkor pénziigyi jog korébe tartozd szabalyaira.

A befektetési szolgaltatasok nyujtasdnak jogi szabdlyozasit az wunids iranyelvek
meghatarozo érvényesiilése jellemzi.

A magyar jogalkotd mar a befektetési szolgaltatdsok szabalyainak elsé meghatarozasa
soran messzemenden figyelembe vette a vonatkozd irdnyelveket és a jogharmonizacios
kotelezettségiinket. A magyar Ertékpapirtdrvény és Tokepiaci torvény szabalyanyaga
harmonizalt volt ugyan, az egész Uniodra vetitetten, azonban heterogén volt a befektetési
tigyletek szabalyozasa. E teriileten mar a fejlodés gatjat képezte, hogy az egyes tagallamok e
jogteriiletet eltéréen szabalyoztdk a minimum harmonizacios kovetelmény talajan. ,,Az

Europai Uni6 felismerte, hogy a globalizaci6, a technoldgiai forradalom és az €élesedd verseny
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gyorsitott liberalizalast és piaci egységesitést tesz sziikségessé”.! Ezért az EU egységes

szabalyozast dolgozott ki, melynek keretében nem egy tagallam jogrendszerének szabalyait
vették alapul, hanem tObb tagallam szabalyait dolgoztak Ossze. Ezt az egységesitd
39/2004/EK. iranyelvet (MiFID) kellett implementalni minden tagallamnak. Az egységes piac
ez esetben az is jelenti, hogy a befektetési vallalkozasok a sajat allamuk feliigyeleti hatosaga
altal kiadott engedély birtokdban azonos szabalyok alapjan nyujthatjak befektetési
szolgaltatdsaikat valamennyi tagallamban. Ebbdl kovetkezik, hogy most mar e teriilet
szabalyanyagaban nincsenek a tagallamok kozott 1ényeges kiilonbségek, a MiFID iranyelv
pontosan e korabbi kiilonbségeket szilintette meg. Ezért, mivel dolgozatomnak nem célja, nem
vizsgéltam mas EU éallamok vonatkoz6 jogszabalyait, illetve azt, hogy az egyes tagallamok
hogyan implementaltdk az iranyelvet. Dolgozatomban az eurdpai iranyelv szdvegét
egybevetem az azt implementald magyar torvénnyel, ezen tGl azonban az eurdpai jog
teriiletére nem terjeszkedem, 1évén az értekezésem cimében is megjeldlt téméja a befektetési
szolgaltatasok kotelmi jogi aspektusa és a magyar szerzodésrendszerben elfoglalt helyének

meghatarozasa.

Az értekezés komparativ modszert alkalmaz a befektetési szolgaltatasok és a befektetési
alapok Osszehasonlitasaval foglalkozo részben is, melyben parhuzamba allitja az egyedi és a
kollektiv befektetési format, részletesen elemezve és rendszerbe foglalva e két eltérd jellegli

befektetés sajatossagait, eltéréseit és hasonlo jegyeit.

A befektetési szolgéltatasok szabdlyozasa torténetiségében is megragadhatd, ezért a
komparativitas masik vonala az idébeli sik.

Az elemzés a befektetési szolgaltatasokra vonatkozo szabalyozas kialakulasatol a
hatalyos szabalyozasig terjed, Osszehasonlitva a vizsgalt jogintézmények kiilonbozd
idészakokban érvényesiild szabalyait. a befektetési szolgaltatasok szabalyozasaban
bekovetkezett valtozasokat parhuzamba allitom, és a kiilonb6zd idoben megjelent torvényeket
Osszevetve érzékeltetem, milyen mértékben fejlodott, szélesedett a befektetési szolgaltatasok

szabalyozasi kore 1990-t512 napjainkig. A befektetési szolgaltatasokat szabalyozé harom

! Marjan Attila: Az Eurdpai Unié gazdasaga — Minden, amit az EU gazdasagi és pénziigyi politikairol tudni kell
HVG Kiado, Budapest 2006. 438. p.

2 A befektetési szolgaltatasok szabalyozasinak csirai az 1990. évi VI. szamu torvényben jelennek elsé izben
jogunkban, ugyanis e térvény 35-37. §-aiban rogzitett értékpapir bizomany szabalyaiban valdjaban mar a
késobbi befektetési szolgaltatasnak mindsiilé iligylet fogalmazodik meg, azonban a befektetési szolgaltatas,

mint kategoria ekkor még nem ismert jogunkban.



jogforras — az 1996. évi Ertékpapirtorvény, a 2001. évi Tékepiaci torvény, és a 2007. évi
Befektetési vallalkozasokrol szold torvény — szabalyait ,,egymasra vetitem” a szabalyozas

fobb kérdései tekintetében.

A kotelmi jogi kapcsolatok vizsgalata soran a hatdlyos szabdlyozast veszem alapul.
Emellett azonban a ,,jévébeni” szabdlyozasra, vagyis a kodifikacidos folyamat aktualis
produktumara is kitérek. A klasszikus polgari jogi szerzodések elemzésének alapjat a jelenleg
hatalyos Polgari Térvénykonyv adja, azonban figyelemmel kisértem a dolgozatom készitése
kozben zajlé Ptk. kodifikacios tevékenység kiilonbozé produktumait is. (A dolgozatiras
kezdeti stddiumaban a Vékas Lajos féle ) Ptk. Koncepciot, majd a Szakértéi Javaslatot
ismerhettem meg. Ezt kovette a Gadd Gabor altal el6készitett T/5949. szaml Torvényjavaslat
majd a 2009. évi XX. torvény, amely megsziiletett ugyan, de nem lépett hatilyba.) Az
értekezés végsd formulija mar — az ismét Vékas Lajos nevével fémjelzett — Uj Polgari
Torvénykonyv Kodifikaciés Fobizottsagi Javaslata szovegét veszi figyelembe, és kitér a

megbizas, bizomany, letét szabalyozasaban vérhat6 01j szabalyokra.

A befektetési szolgaltatdsokra vonatkoz6 eurdpai szabdlyozas tekintetében az
értekezésben vizsgalt hatalyos jogszabalyban implementalt MiFID iranyelv képezi a jelent, a
jovobeliséget pedig az a rovid kitekintés hordozza, melyben felvdzolom az eurdpai
kovetelményekben kiiszobon 4llo valtozasok fObb irdnyait az Eurdpai Bizottsdg modositd

Javaslata alapjan.

Az utols6é szerkezeti egység a szerzddések rendszerezésével, osztdlyozasaval,
tipizalasaval foglalkozik. Ennek megvalositdsa érdekében ismét a torténeti szemlélet, a
torténeti megkozelités keriil el6térbe. Harom blokkban vizsgalom a kiilonb6zé nézeteket.
Elészor a XX. szazad els6 felében a vegyes, atipikus szerzddésekre vonatkozodan sziiletett
legjelentdsebb elméleteket idéztem fel. Ezt kovetéen a hatvanas, hetvenes, nyolcvanas
években megfogalmazott gondolatokat tekintettem at, végiil a rendszervaltastol napjainkig
eltelt két évtizedben hasonlo témaban a kortarsaim altal publikalt nézeteket gyijtdttem Gssze.

Ezt kdvetden hatdroztam meg sajat rendszeremet.
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1. A TUDOMANYOS EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA, A TOVABBI
HASZNOSITAS LEHETOSEGEI

1. A jogirodalomban feldolgozatlan jogteriilet vizsgalata

Ertekezésem elsdleges, altalanos értelemben vett eredménye, hogy olyan intézményt
vizsgal, amely gazdasagi és jogi szempontbol egyarant jelentds, aktudlis, és feldolgozatlan.

A befektetési szolgaltatdsok gazdasagi szerepiik, a tokearamldsban betdltott funkciojuk,
valamint az ilyen targyu tgyletek értéke, nagysagrendje alapjan a tdkepiac alapvetd
intézményének mindsiilnek.

A befektetési szolgaltatasok nyujtasanak jogi keretei rendszeresen valtoznak. A jogi
szabalyozas megujulasdnak periodicitdsa folyamatosan aktudlissa teszi az értékpapirjog e

specialis teriiletét.

A jelentdség ¢s aktualitas ellenére e téma az elmult tizenhat év folyaméan nem kertilt
feldolgozasra. Kutatdsaim ravilagitottak a befektetési szolgaltatasok intézményének elméleti
feldolgozatlansdga ¢és az ilyen Tlgyletek tdkepiacon betoltott rendkiviili jelentdsége,
gyakorisaga és Oridsi nagysagrendje kozotti ellentmondésra. A befektetési szolgaltatasok és
mas tokepiaci iigyletek, a befektetés szektor joganyaga nehezen megragadhat6 teriilet, amely
nem Orvend népszeriiségnek a jogtudomany miiveléi korében. Hazankban meglehetdsen
kevés a tokepiac jelenségeit feldolgozd, tudomanyos mii, a befektetési szolgaltatasokkal,
kiilonosen a befektetési szolgaltatasok kotelmi jogi megkozelitésével pedig - ismereteim
szerint — rajtam kiviil mas nem foglalkozik. Az értekezésem ebbdl a szempontbdl tehat

hianypotlo, uttoro jellegii.

2. A befektetési szolgaltatasokat szabalyoz6 harom ,hordozotorvény”

szabalyainak osszehasonlito elemzése

A befektetési szolgaltatdsok szabalyanyaganak haromrétegli elemzése alapjan
Osszevetem a harom torvényben (Ept., Tpt., Bszt.) megfogalmazott rendelkezéseket, és ilyen
médon mutatom be a szabalyozéds valtozéasat, fejlodését a jelenleg hatdlyos jogszabaly

kialakulasaig.
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3. A befektetési szolgaltatasi szerz6dés, mint ij, 6nallé szerzédéstipus megalkotasa

A jogirodalomban el6szor a befektetési szolgaltatasok nyujtasara iranyuld jogviszonyt
onallo szerzodeéstipusként modellezem. A kotelmi jogi jogviszony szerkezeti felosztasanak
megfelelden, a jogviszony alanya, targya, tartalma szerint kiilonitem el és csoportositom a
befektetési szolgaltatasokra vonatkozo6 rendelkezéseket.

A befektetési szolgaltatasi szerzodés egyik részrol a befektetési vallalkozas, masik
részrdl az tligyfél kozott 1étrejovo jogviszony. A jogviszony kdzvetlen targyat a torvényben
taxative felsorolt befektetési szolgaltatdsok és kiegészitd szolgaltatasok koziil az képezi,
amelyre a befektetési vallalkozas feliigyeleti engedélyt kapott. A jogviszony kozvetett targya
a torvény altal pénziigyi eszkdznek mindsitett instrumentumok, elemek koziil a szerz6dd felek
altal meghatarozott eszkoz lehet. (Az értekezés kizéarolag az 4truhdzhatd értékpapirok
tekintetében végzett befektetési szolgaltatasokat vizsgalja.)

A jogviszony tartalmaként pedig meghatarozom a jogviszony keretében a szerz6dés
alanyait megilletd jogokat és kotelezettségeket. A befektetési vallalkozas kotelezettségei
korében a tajékoztatasi kotelezettség, a szerzddeéskotés megtagaddsanak kotelezettsége, a
nyilvantartasi kotelezettség, a titoktartasi kotelezettség, az értesitési kotelezettség, a
vagyonelkiilonitési kotelezettség, az elszdmolasi kotelezettség keriil nevesitésre. A befektetési
vallalkozés jogai tekintetében az ellenszolgaltatashoz (dij, jutalék) vald jog, a zélogjog, a
kozvetitd igénybevételének joga, és a masodlagos értékpapir kibocsatasra iranyuld joga
nevesithetd.

Az lgyfél fokotelezettsége az igénybevett Dbefektetési szolgaltatasért jard
ellenszolgaltatas teljesitése. Jogai korében pedig a tajékoztatdshoz valdo jog, az
ligyfélmindsités megvaltoztatasahoz vald jog és a befektet6-védelem nevesithetd a torvény

rendelkezései alapjan.

4, A befektetési szolgaltatasi szerzodés kotelmi jogi kapcsolodasi pontjainak

feltarasa, és fogalmanak meghatarozasa

Megallapitaisom szerint a befektetési szolgaltatasok ¢és kiegészitd befektetési
szolgaltatdsok nytjtasara iranyuld jogviszonyban alapvetéen harom tradicionalis polgari jogi
szerzOdés jegyei vegyiilnek. A befektetési szolgaltatasi szerz6dés ennek megfeleléen olyan
megbizasi keretszerzodés, amely a befektetési szolgaltatasi tevékenységet sajatos tartalmi

kellékekkel rendelkez0 letéti és bizomanyi jogviszony teljesitésével valdsitja meg.
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A befektetési szolgaltatasi szerzédésben a gondossagi és az eredménykdtelem jellemzoi,
a megbizasi, a letéti és a bizomanyi szerzddés ismérvei, a befektetési vallalkozasokrol szold
torvényben meghatarozott specialis ismérvekkel, jogokkal és kotelezettségekkel kiegésziilve
sajatos, j szerzédést alkotnak, amely egyértelmii célja és iranyultsaga miatt illethet6 a

befektetési szolgaltatasi szerz0dés elnevezéssel.

S. Az egyéni és a Kkollektiv befektetési forma osszehasonlito elemzése és

elhatarolasi pontjainak megallapitasa

A tokepiacon az egyéni és a kollektiv befektetési formak egyarant fontos szerepet
jatszanak.

A befektetési szolgaltatdsokra iranyuld kotelem az egyéni befektetések
megvalositdsdnak ad jogi keretet, a befektetési alap viszont ,kollektiv befektetési forma™
abban az 4ltalanos értelemben is, hogy a befektetési alap portfoligja tobb befektetd pénzébdl
vasarolt befektetetési eszkdzokbdl tevodik Ossze, és azért is, mert a jogszabaly kifejezetten

annak mindsiti.
Eltérés all fenn a két befektetési forma kozott az igyletbol eredo kockdzat mértékében.

A befektetés minden forméja kockazattal jar — az egyedi befektetési forma minden
esetben magasabb kockazatot rejt magéaban, a kollektiv befektetési forma kisebb kockéazattal
jar, mivel a kockazat tobb szinten is megoszlik. Megoszlik egyrészt azok kozott a befektetok

kozott, akik az adott befektetési alaphoz kapcsolodnak befektetési jegyeikkel. Megoszlik

crer

Eltérés mutatkozik az alanyokban, hiszen befektetési szolgaltatas nyajtasara befektetési
vallalkozas, mig befektetési alapok létrehozasara, és miikodtetésére befektetési alapkezeld
tarsasadg jogosult, amely az alapok kezelését mas alanyokkal (forgalmazo, letétkezeld,

ingatlan-értékbecsld) kardltve végzi.

Eltérés van az értékpapir kibocsatasi jog tekintetében. A befektetési vallalkozasok
tevékenységiikkel 0Osszefliggésben fOszabalyként értékpapir kibocsatasi joggal nem

rendelkeznek. A befektetési vallalkozdsok meghatarozott kore (jegyzési garanciavallalasra,

% A befektetési alapkezel6krdl és a kollektiv befektetési formarol szolo 2011. évi CXCIIL szami torvény
(Batv.)3.§ 43. pont
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értekpapir letétkezelésre és értékpapir szdmlavezetésre engedéllyel rendelkezd befektetési
vallalkozasok) azonban masodlagos értékpapir kibocsatasara jogosult. A befektetési
alapkezel6 rendelkezik értékpapir kibocsatasi joggal, melynek keretében befektetési jegyeket

hozhat forgalomba.

Eltérés van a tdjékoztatasi kételezettség szabalyaiban és iranyaban. A tajékoztatasi
kotelezettség tartalma, teljesitésének feltételei és formai kovetelményei nagymértékben
kiilonboznek egymastol. A befektetési vallalkozast az tigyfél iranyaban terheli a tajékoztatasi
kotelezettség, a befektetési alapkezel6t viszont a befektetési jegyek nyilvanos kibocsatasaval
Osszefliggésben terheli a rendszeres és a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettség a forgalomba
hozataltél mindaddig, amig az értékpapirbdl kotelezettség haramlik az alapkezelére. Tehat a
befektetési vallalkozas tajékoztatasi kotelezettsége ligyfél orientalt, a befektetési alapkezeld

tajékoztatasi kotelezettsége pedig értékpapir orientalt.

Eltérések allnak fenn a jogviszony megsziinése tekintetében is. A befektetési
szolgéltatasi szerz6dés megsziintetése minden olyan modon lehetséges, ahogyan a kétoldali
jogligyletek 4ltalaban megsziintethetdk, azaz kétoldali megallapodédssal és egyoldaltian

felmondasi jog gyakorlasaval egyarant.

A befektetési alapokhoz kapcsolodd befektetdk jogai értékpapirban manifesztalodnak,
ezért konnyebben ,,szabadul” a befektetd ebbdl a kotelembdl, hiszen a befektetési jegy
elidegenitése, atruhdzasa vagy visszavaltasa Utjan ez egyszeriibben elérhetd, mint egy
befektetési szolgaltatasi szerzOdés megsziintetése az ligyfél szamara. Ezen talmenden a
befektetési alap megsziinése (futamidd lejarata folytan elszdmolnak a befektetokkel) vagy
megsziintetése (az alapkezeld dontése altal vagy a PSZAF engedély visszavondsa miatt)
illetve a befektetési alapkezeld és befektetési vallalkozds jogutdéd nélkiili megsziinése

vonhatja maga utdn a jogviszony befejezését.

6. A Dbefektetési szolgaltatasi szerzodés elhelyezése a szerzodések

rendszerében sajat rendszerezési szempontok alapjan

Az értekezésemben kialakitott rendszerezés szerint a befektetési szolgaltatasi szerzodést
el6szor a polgari jogi szerzédés - kereskedelmi jogi szerzddés viszonylataban kereskedelmi
szerzodeésként hatarozom meg, tekintettel arra, hogy legalabb egyik alanya iizletszer

gazdasagi tevékenység kerctében eljard, szakértelem, ¢és hasonld jellegli tigyletek
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lebonyolitdsdra vonatkoz6 ismeretek birtokdban részt vevd gazdalkodd szervezet. A
befektetési szolgéltatdsi szerzddés keretében legaldbb az egyik fél, azaz a befektetési

vallalkozas megfelel ezeknek a kritériumoknak.

A masodik szint a befektetési szolgaltatasi szerz6dés helyének meghatarozasa a
tokepiaci 1ligyletek korében. A piacgazdasdgban a toke mozgasanak, daramldsanak,
kozvetitésének megvalositasat biztositdo kiilonbozo iigyletek keletkeznek. Ezeket az
igyleteket rendszerezve legtagabb kategdriaként a befektetési célu tigyletek csoportjat
hatarozom meg, amelybe minden olyan szerz6dés — polgari és kereskedelmi egyarant —
beletartozik, amely célja altal meghatarozottan befektetésre iranyul.

Ezen beliil helyezkednek el a befektetési szerzédések, amelyek mar kifejezetten a toke-
¢s értékpapirpiacon piacon jonnek létre.

Ebbe tartoznak az elsédleges piaci tigyletek, tehat az értékpapir kibocsatoja és az
értékpapir elsé megszerzéje kozotti szerzodés, valamint a masodlagos piacon megvaldosuld
tigyletek, ezen beliil a befektetési szolgdltatasi szerzédések, a tOzsdei tigyletek, és a

befektetési alapokkal kapcsolatos tigyletek.

Az osztalyozas harmadik fazisaként a Polgari Torvénykonyvben szabalyozott tipikus
szerz6désekhez viszonyitva a befektetési szolgaltatasi szerzodést atipikus, innomindt, vegyes,

ezen beliil tipuskombindcios szerzédésnek tekintem.

7. Problémafelvetés

Az értekezés alapvetden kritikai szemlélettel kozelit a témahoz és ezt valamennyi
részben ¢€s fejezetben kifejezésre is juttatja. E kdrben azonban csak két altalam fontosnak itélt
kérdést emelek ki.

7.1.4 befekteto fogalom szabalyozasanak kérdése és probléemai

A befektetési szolgaltatas nyuqjtasara irdnyulo jogviszony a hatalyos szabalyozas szerint
a befektetési vallalkozas és az ligyfél kozott jon 1étre. A jogviszony egyik alanyanak, azaz az

tigyfélnek a statuszaban valtozas kovetkezett be atekintetben, hogy a korabbi jogszabalyok a

befektetési vallalkozassal szerzédést kotd ligyfelet egyértelmiien befektetonek mindsitették.
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A befektet6 fogalma minden térvényben valtozott.

Az Ertékpapirtorvény szerint befektetonek az a személy minésiilt, aki a kibocsatoval,
befektetési szolgaltatoval vagy mas befektetovel kotott szerzodés alapjan sajat vagy mas
pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben az értékpapirpiac, illetve az
értékpapirtézsde hatasaitol teszi fiiggévé, kockaztatja.

A Tokepiaci torvény eredeti szabdlyai szerint befektetd az a személy, aki a befektetési
szolgaltatoval, befektetési alapkezeldvel vagy mas befektetovel kotott szerzodés alapjan sajat
vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tokepiac, illetve a tézsde

hatasaitol teszi fiiggdveé, kockaztatja.

Jelenleg a ToOkepiaci torvény ¢és a Befektetési alapokat szabalyozo torvény is
meghatarozza a befektet6 fogalmat.

A Tokepiaci torvény altal alkalmazott befektetd fogalombol 2007-ben kikeriilt a
befektetési vallalkozassal befektetési szolgaltatasi ligyletet kotd iigyfél, és jelenleg a Tpt.
szerint befektetonek csak az a személy tekinthet6, aki a befektetési alapkezelével vagy mas
befektetdvel kotott szerzodés alapjan sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben
vagy egészben a tékepiac, illetve a szabdlyozott piac, tézsde hatdsaitdl teszi fliggdve,
kockéztatja.

A Befektetési alapokat szabalyoz6 torvény kizardlag a befektetési jegy vagy mas
kollektiv befektetési értékpapir tulajdonosait tekinti befektetonek.

A befektetd fogalma, a befektetdi staitus meghatdrozasa tekintetében tobb irdnyu
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 vallalkozassal szerz6dé tgyfelet. E két torvény
egyébként is teljesen eltérd befektetd fogalmat alkalmaz.

A befektetéi mindsités problémaja a lakossagi tigyfél tekintetében all fenn. (A szakmai
tigyfél, valamint az elfogadhat6 partner ugyanis intézményi befektetonek szamitanak.)

A lakossagi iigyfél a befektetd-védelmi szabdlyok alkalmazasa tekintetében a Bszt.
alapjan is befektetonek mindsiil, hiszen e szabalyok ra is maradéktalanul érvényesiilnek.
Ezen tilmenden a befektetési vallalkozassal iizletet koto fél a gazdasagi tartalom szerint is
befektetonek mindsiil, mivel pénzét, vagyonat a tOkepiac hatdsaitol teszi fliggdve, tehat

kockaztatja.
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meghatarozasaban is. A két kategoria - azaz a szakmai ligyfélnek mindsiilo és az elfogadhato
partnernek tekinthetd alanyok kore - majdnem teljesen azonos, a koztiikk 1évé hatarvonal
viszonylagos. Nem tisztazott, hogy ugyanaz a személy mikor mindsiil elfogadhat6 partnernek
¢s mikor szakmai iigyfélnek, fleg, hogy az elfogadhato partner 6nmaga is kérheti szakmai
tigyfélkénti mindsitését. Tovabb arnyalja a képet, hogy azok a személyek, aki a Bszt. alapjan
szakmai tgyfélnek mindsiilnek, a Tpt. szabalyai szerint az intézményi befektetok
allapot szerint tehat ugyanarra a személyre a kiilonb6z6 jogszabalyok mas—mas katergoriat

alkalmaznak.

Az ,elfogadhaté partner”, mint elnevezés is problematikus. A hatdlyos irdnyelv
partnernek jeldli ezt a kategoriat, amely jobban kifejezi, hogy ez az alanyi kor a befektetési
vallalkozassal egyenrangl pozicidban van. A magyar torvény altal alkalmazott ,,elfogadhaté
partner” elnevezés viszont véleményem szerint éppen ellenkezd jelentést sugall, azt, hogy
még éppen megliti azt a szintet, akivel a befektetési vallalkozas tligyletet kot. Ez a név tehat
szemantikai szempontbol is téves, hiszen az elfogadhato jelzd jelentése nem fejezi ki a felek
egyenrangusaganak tényleges helyzetét.

Allaspontom szerint feltétleniil sziikség van a kiilonbozé torvények altal alkalmazott
eltér6  fogalmakbol adodd  ellentmondasok,  pontatlansdgok,  bizonytalansdgok
kikiiszobolésére. Javaslom, hogy a jogalkotd a befektetd fogalmat és a befektetok egyes
kategoriait a befektetési szolgaltatasi szerz0dések szabalyozasaban legnagyobb jelentdséggel
birdé harom torvény tekintetében egységesen, illetleg az egész tokepiacra kihatd érvénnyel
hatdrozza meg. Ezen beliil a lakossagi ligyfél helyzetének egyértelmli szabalyozésa, és a

befektetdi statusz ,,visszaadasa” is szerintem elkeriilhetetlen.

7.2. A tajékoztatasi kotelezettség szabdalyozasanak problematikaja

A tajékoztatasi kotelezettség szabdlyozasa a hatdlyos jogszabalyunk alapjat képezo
europai iranyelv egyik sulyponti kérdése. Az erre iranyuld eldirdsok maradéktalanul
implementalasra keriiltek, melynek eredményeként a tdjékoztatasi kotelezettségre vonatkozo
eldirasok egész rendszere alakult ki.

A jogalkotd a szerzddéses jogviszony minden létszakahoz tajékoztatasi kotelezettséget

kapcsol. A befektetési vallalkozast mar a szerz6dés megkotése el6tt széleskort tajékoztatasi
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¢és tajékozodasi kotelezettség terheli, ezen tilmenden a jogviszony fennalldsa alatt és a

megbizas teljesitése utan is szigortan koriilirt tajékoztatast kell nyujtani az tigyfél szamara.

A téajékoztatasi kotelezettség nemcesak a szerzodés l1étszakai szerint, hanem az tligyfelek
kategoriai szerint is differencidlt. A lakossagi tigyfelek tekintetében a t4jékoztatasi
kotelezettség a maga teljességében érvényesiil, mig a szakmai tligyféllel és az elfogadhatod
partnerrel szemben - mivel ezek altalaban azonos korti és mélységli informaciokkal
rendelkeznek a tokepiac jelenségei, mozgasa tekintetében - sokkal sziikebb a tajékoztatasi
kotelezettség terjedelme.

A jogalkotd betartja az eurdpai iranyelvnek a befektetési vallalkozast terheld
tajékoztatasi kotelezettség meghatarozasara vonatkoz6 kovetelményét, allaspontom szerint
azonban az el6irdsok kialakitdsa sordn a tlszabdlyozéas hibdjdba esik. Olyan nagymértéki,
részletes, ¢€s aprolékos a tajékoztatasi kotelezettség teljesitésére irdnyuld rendelkezések kore,
hogy maradéktalan betartasa esetén hatraltatja, lelassitja az ligyletkotések folyamatat, avagy
teljesen formalissa valik, amely veszélyezteti a t4jékoztatds befektetd-védelmi funkcidjanak
betoltését. Ezért a tdjékoztatasi kotelezetts€ég szabalyainak atgondoldsat és e szabalyok
tényleges megvalosithatosaga €és hatékonysaganak novelése érdekében azok egyszeriisitését

javaslom.
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