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J. KOKOTT

F?TANACSNOK INDITVANYA

Az ismertetés napja: 2005. szeptember 8.1(1)

C?169/04. sz. ugy

Abbey National plc és az Inscape Investment Fund (joined party)
kontra

Commissioners of Customs & Excise

(A VAT and Duties Tribunal, London [Egyestilt Kiralysag] altal benyujtott el?zetes dontéshozatal
iranti kérelem)

JHEA — A befektetési alapok kezelésének adémentessége — A kezelés fogalma”

| — Bevezetés

1. Mit foglal magaban a befektetési alap kezelésének fogalma? A VAT and Duties Tribunal
(London) el?zetes dontéshozatali kérelmének ez a kézponti kérdése. A 77/388/EGK hatodik
tanacsi iranyelv szerint (a tovabbiakban: hatodik iranyelv)(2) a befektetési alapok kezelésével
osszefiigg? tevékenységek mentesek a HEA alél. Az Abbey National's VAT group alapeljarasban
érintett befektetési alapjai és tarsasagai el szeretnék érni, hogy az adomentesség olyan
meghatarozott szolgaltatasokra is kiterjesztésre keriljon, amelyeket harmadik személyhez
szerveznek ki.

2. Azt kell megvizsgalni, hogy az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési
véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések
dsszehangolasarol sz616, 1985. december 20?i 85/611/EGK tanacsi iranyelvet(3) a HEA?ra
vonatkozo rendelkezések értelmezése soran mennyiben kell figyelembe venni. A 85/611 iranyelv
harmonizélja a kilonbdz? befektetési alapokra vonatkozd nemzeti el?irasokat, és kilonésen
annak meghatarozasat tartalmazza, hogy mi tekintend? az alap kezelésének.

3. A 85/611 iranyelv ezen kivil az AEKBV szerkezetére vonatkozé szamos el?irast is
tartalmaz, amelyek e pénzbefektetési formak feladatai és m?kédési médja megértésének fontos
hatteréiil szolgalnak. A 85/611 iranyelv alapvet?en az AEKBV két formajat ismeri. Egyrészr?|
léteznek a kuldnleges befektetési alapok, amelyek a kdtelmi jog alapjan jottek Iétre, és nincs jogi
személyiségik (befektetési alapok). Az Egyesult Kirdlysdgban ezek az alapok gyakran unit trust(4)
jogi formaban m?kddnek. Masrészr?| Iéteznek befektetési tarsasagok, amelyeket 6nallo jogi
személyként a tdrsasagi jog szabalyai szerint alapitottak.



4. Jogi személyiség hianyaban a befektetési alapoknak szukséguk van egy alapkezel?
tarsasagra, amely az Uzleti tevékenységuket végzi. Ezzel szemben a befektetési tarsasagok jogi
szemeélyek, amelyek sajat magukat kezelhetik, és nincs feltétlentl sziikséguk kulonallé alapkezel?
tarsasagra. Az Egyesult Kiralysag joga szerint azonban ezeknek a tarsasagoknak egy engedéllyel
rendelkez? tarsasagi igazgatéval (Authorised Corporate Director, a tovabbiakban: ACD) kell
rendelkeznitk. Ezt a feladatot altalaban tarsasagok végzik, igy a befektetési alap szerkezete az
alapkezel? tarsasagéhoz hasonlit.

5. Az alapkezelés legfontosabb feladata a befektetési politika lefektetése, beleértve a konkrét
értékpapirok vételére és eladasara vonatkozo dontéseket is. Emellett az alapkezel? tarsasagnak
konyvelési és elszamolastechnikai feladatokat is el kell latnia. Az el?zetes dontéshozatal iranti
kérelem azt a kérdést veti fel, hogy ezek az utobb megnevezett tevékenységek még valamely
befektetési alap vagy befektetési tarsasag kezeléséhez kapcsolodoan adémentes tevékenységnek
tekinthet?k?e, ha ezekkel a tevékenységekkel harmadik személyt biznak meg.

6. Egy tovabbi kérdés a letétkezel? tevékenységének besorolaséra vonatkozik. Mind a
befektetési alapok, mind a befektetési tarsasagok(5) kotelesek eszkdzeiket harmadik személy
részére letéti ?rzésbe adni. A unit trust esetében a vagyonkezel? (trustee) végzi a letétkezel?i
feladatokat. A gyakorlatban altalaban bankok m?kodnek letétkezel?ként. A letétkezel? bonyolitja
le az alapkezel? tarsasag megbizasait. Ezenkivul kilénb6z? ellen?rzési és egyuttdontesi
jogosultsaga van. Kiulénosen arra kell figyelnie, hogy az altala kezelt letéthez tartozé befektetési
eszkozokkel tortén? tranzakciok szabalyszer?en kertljenek kdnyvelésre. A letétkezel?
tevékenységeire tekintettel is felmeril a kérdés, hogy ennek kapcsan a befektetési alap
HEA?mentes kezelésér?l van?e szo.

Il — Jogi hattér
A — AKkoOzOsségi szabalyozas
7. A hatodik iranyelv 13. cikkének B. része alapjan

,=az altaluk meghatarozott feltételek mellett a tagallamok mentesitik az ado aldl a kbvetkez?ket,
annak érdekében, hogy biztositsak az ilyen mentességek megfelel? és egyértelm? alkalmazasat,
valamint hogy megakadalyozzék az adokijatszasokat, az adokikerlléseket és az esetleges
visszaéléseket:

[..]

d) akovetkez? Ugyletek:

[..]

3. azon ugyletek, beleértve a kozvetitést is, amelyek a betétekre, a folydszamlakra, a
fizetésekre, az atutalasi forgalomra, a kdvetelésekre, a csekkekre és az egyéb forgathatd
értékpapirokra vonatkoznak, kivéve a kdvetelésbehajtast és a faktoringot;

[..]

5. azon Ugyletek, beleértve a kozvetitést is, de kivéve a kezelést és a letéti kezelést [helyesen:
de kivéve a letéti ?rzést és a kezelést], amelyek részvényekre, gazdasagi tarsasagokban vagy
egyesuletekben megtestesil? részesedésre, adoskotelezvényekre vagy egyeb értékpapirokra
vonatkoznak, a kdvetkez?k kivételével:



— termékek feletti rendelkezési jogot megtestesit? okmanyok,
—az 5. cikk (3) bekezdés e szerinti jogok vagy értékpapirok,
6. atagallamok altal meghatarozott kilonleges befektetési alapok kezelése;

[.]

8. A 85/611 iranyelv(6) 1. cikkének (2) és (3) bekezdésében a befektetési alapok a
kovetkez?képpen kerilltek meghatarozasra:

»(2) Ezen iranyelv alkalmazasaban és figyelemmel a 2. cikkre, az alabbiak min?stlnek
AEKBV?nek:

- amelyek kizarélagos célja a befektet?kt?l nyilvanosan bevont t?ke atruhazhato
értékpapirokba tortén? befektetése, €s amelyek a kockazatmegosztas elvén m?kodnek, és

- amelyek befektetési jegyeiket a tulajdonosok kérésére kdzvetlenil vagy kbzvetve eszkbzeik
terhére vasaroljak vagy valtjak vissza. Amennyiben az AEKBV intézkedést tesz annak biztositasa
érdekében, hogy befektetési jegyeinek t?zsdei értéke és nettd eszkdzértéke ne térjen el
jelent?sen, ezt a fent emlitett visszavasarlassal vagy visszavaltassal egyenérték?nek kell tekinteni.

(3) A fenti tarsasagok m?kddhetnek mind a kételmi jog alapjan (vagyonkezel? tarsasag éaltal kezelt
kozos alapokként), mind a befektetési alapokra vonatkozo jogszabalyok alapjan (befektetési
alapként), mind pedig a tarsasagi jog alapjan (befektetési tarsasagokként) [helyesen: e tarsasagok
m?kédhetnek kdtelmi jog alapjan (a vagyonkezel? tarsasag altal kezelt befektetési alapként), a
trust?ra (unit trust?ra) vonatkozo jogszabalyok alapjan, valamint a tarsasagi jog alapjan
(befektetési tarsasagokkent)].

Ezen iranyelv alkalmazasaban »kdzos alapok« [helyesen: »befektetési alapok«] kifejezés a
befektetési alapokat [helyesen: »unit trust?ot«] is magaban foglalja.”

9. A 85/611 iranyelv 4. cikke szabélyozza az AEKBV?k tagéallami hatosagok altal tortén?
engedélyezésére vonatkozo feltételeket. A rendelkezés (2) bekezdéséb?! kilondsen az
kovetkezik, hogy a kotelmi jogi alapon m?kdd? befektetési alapnak alapkezel? tarsasagot és ett?l
fuggetlentl m?kod? letétkezel?t kell kijelolnie. A befektetési tarsasag esetében csak a letétkezel?
kovetelmény.

10. A 85/611 irAnyelv 5. cikke (2) bekezdésének masodik albekezdése a befektetési alap és a
befektetési tArsasag kezelésének meghatarozésa tekintetében a feladatoknak a Il. mellékletben
taldlhatd nem kimerit? felsorolaséra hivatkozik, amely a kdvetkez?(7):

.Feladatok, amelyek a kdzos portféliokezelés ala tartoznak:

- befektetéskezelés [helyesen: portféliokezelés]

- igazgatas [helyesen: adminisztraciol:

a) jogi és a pénzeszkdzok kezelésével kapcsolatos szamviteli szolgéaltatasok
b)  Ugyfélszolgalat

c) értékelés és arképzés (beleértve az adobevallasokat)



d) jogszer? magatartas ellen?rzése [helyesen: a jogszabalyi rendelkezések tiszteletben
tartasanak ellen?rzése]

e) befektetésijegy?tulajdonosok nyilvantartdsanak vezetése

f)  bevétel felosztasa

g) befektetési jegyek kibocsatasa és visszavaltasa

h)  szerz?dések elszamolasa (beleértve a bizonylatok megkuldését)
i)  nyilvantartas

- marketing.”

11. A 85/611 iranyelv 5g. cikke alapjan a tagéllamok engedélyezhetik az alapkezel?
tarsasdgoknak, hogy harmadik személyeket bizzanak meg azzal, hogy e tarsasdgok nevében
végezzék azok egy vagy tobb tevékenységét, ha bizonyos feltételek teljestilnek. Kiléndsen azt
kell biztositani, hogy a feladatok kiszervezése az alapkezel? tarsasag fellgyeletét ne
veszélyeztesse, és hogy a feladatokat szabdalyszer?en végrehajtsak.

12. A 85/611 iranyelv 7. cikkének (1) bekezdése alapjan a befektetési alapok kotelesek
eszkozeiket egy letétkezel?nek letéti ?rzésre atadni. A letétkezel? kotelezettségeit a 7. cikk a (3)
bekezdésében az alabbiak szerint részletezi:

,Ezen tulmen?en a letétkezel? koteles:

a) meggy~?z?dni arrdl, hogy a befektetési jegyeknek a befektetési alap nevében vagy az
alapkezel? tarsasag altal végrehajtott ertékesitése, visszavasarlasa, visszavaltasa vagy
ervénytelenitése a jogszabalyokkal és az alap szabalyzataval 6sszhangban torténik;

b)  meggy?z?dni arrdl, hogy a befektetési jegyek értékének kiszamitasa a jogszabalyokkal és
az alap szabalyzataval 6sszhangban torténik;

c) Végrehajtani az alapkezel? tarsasag utasitasait, kivéve ha azok ellentétben allnak valamely
jogszabdllyal vagy az alap szabalyzataval;

d) gondoskodni arrdl, hogy a befektetési alap eszkozeit érint? Ggyletek sordn az ellenértéket a
szokésos hatarid?n belll kézhez kapja;

e) meggy?z?dni arrdl, hogy a befektetési alap a bevételét a jogszabalyokkal és az alap
szabalyzataval 6sszhangban hasznalja fel.”

13. A 85/611 irAnyelv 9. cikke alapjan a letétkezel? a befektetési tarsasag székhelyének joga
szerint felel a felr6hato kotelezettségszegéseért.

14. A befektetési tarsasag letétkezel?je szamara a 85/611 iranyelv 14. és 16. cikke ir el?
hasonl6 szabalyokat, minta 7. és a 9. cikk.

15. A 85/611 irdnyelv 10. cikke alapjan ugyanaz a tarsasag nem jarhat el egyszerre alapkezel?
tarsasagkent és letétkezel?ként. Hasonl6 vonatkozik a 17. cikk szerint a befektetési tArsasagra es
letétkezel?jére.



B — A nemzetijog

16. A hozzaadottérték?adorol szolo, 1994. évi torvény (Value Added Tax Act 1994) 9.
melléklete 5. csoportjanak 9. és 10. pontja Ulteti at a befektetési alapokra és tarsasagokra
vonatkoz0, a hatodik irAnyelvben el?irt adomentességet az Egyesult Kiralysagban. A jogszabaly
az ,authorised unit trusts”?ra (engedélyezett befektetési alapokra) vagy a ,trust based
schemes”?re (befektetési alapokra, 9. pont), valamint az Open?Ended Investment Companiesre
(nyilt vég? befektetési tarsasdgokra, a tovabbiakban: OEIC, befektetési tArsasagok, 10. pont)
vonatkozik.

17. A hozzaadottérték?addrol szold, 1994. évi torvény rendelkezései e szervezetek
meghatarozasanal a pénzigyi szolgaltatasokrol és pénzpiacokrol sz6l6, 2000. évi térvény
(Financial Services and Markets Act 2000, a tovabbiakban: FSMA) 236. és 237. cikkére utalnak. A
85/611 irAnyelvet az FSMA lltette &t a nemzeti jogba. A Pénzligyi Szolgaltatasok Fellugyelete
(Financial Services Authority) altal kibocsétott Collective Investment Schemes Sourcebook (a
kollektiv beruh&zasi formakra vonatkoz6 szabélyok, a tovabbiakban: CIS?szabélyok) tovabbi
rendelkezéseket tartalmaz. Végul befektetési tarsasagokra vonatkozé specidlis el?irdsokat
tartalmaznak még a nyilt vég? befektetési tarsasagokra vonatkozo, 2001. évi szabalyok
(Open?Ended Investment Companies Regulations 2001, a tovabbiakban: OEIC?szabalyok).

18. A CIS?szabalyok tovabbi feladatokat irnak el?, amelyek az iranyelvek szerinti
kotelezettségeket egészitik ki a letétkezel?, valamint a letéteményes [,trustee”] vonatkozasaban. E
szabalyozasok kézpontjaban a fogyasztok, valamint a befektet?k érdekeinek védelme all. A
kérdést el?terjeszt? birosag a kovetkez? feladatokat nevezi meg részletesen:

1) A letéteményes az alapkezel?vel tortént egyeztetés utan engedélyezhet a tajékoztatéban
kisebb valtoztatasokat (beleértve azokat a valtoztatasokat is, amelyek a befektetési célokat
erintik);

2) az alapkezel? utasitasai alapjan, az alapkezel? utasitasanak megfelel?en befektetési

jegyeket kell kibocsatania;

3) kozoblnie kell a kétségeit az alapkezel?vel, és vissza kell utasitania a befektetési jegyek
kibocsatasat vagy visszavaltasat, ha azon a véleményen van, hogy a kibocséatas vagy visszavaltas
kibocsatasi korlatozasba tkdzik, vagy az nem a befektet?k érdekét szolgélja;

4)  kulonleges kortlmények felmertlése esetén felhatalmazhatja vagy utasithatja az
alapkezel?t, hogy fluggessze fel a befektetési jegyek kibocsataséat, visszavaltasat, eladaséat vagy
felosztasét;

5)  megfelel? gondossaggal kell meghataroznia azt, hogy ha a befektetési jegyek
kibocsatasanak az ellenértékét nem készpénzben szolgaltatjdk, az alkalmas?e a mar meglév?
vagy a potencialis befektet?k megkarositaséra;

6)  érvénytelenitheti azon befektet? befektetési jegyeit, aki a tartozasait nem fizeti ki az
alapkezel?nek vagy a letéteményesnek;

7) nyilvantartast kell vezetnie a befektet?kr?I;

8) 0sszehivhatja a befektet?k gy?léesét;



9) meg kell hallgatni ?t abban a kérdésben, hogy befektetési célbdl az Eurdpai Union kivil mely
piacok kertulhetnek széba;

10)  meg kell fontolnia, hogy az alapkezel? altal inditvanyozott ,stock lending transactions”
feltételei elfogadhatok?e, és gondoskodnia kell arrdl, hogy ezen lgyletek megkotése el?tt a
megfelel? kiegészit? biztositékok nyujtasa megtorténjen;

11) engedélyezi a t?zsdén kivili szarmaztatott tgyletek feltételeit;

12)  hozzjarulhat olyan jogok alapkezel? altali gyakorlasahoz, amelyek az engedélyezett
befektetési alapok befektetésével fliggnek dssze (példaul a jegyzési jogosultsagra valo
feliratkozas joga), ha a joggyakorlas kilonben az eszk6zok mértékére vonatkozé korlatozasokba
utkozne;

13) az alapkezel?vel tortént egyeztetés utan eldontheti, hogy gyakorolni kivanja?e a befektetett
t?kéhez kapcsol6do azon jogot, amely az alapkezel? vagy tarstulajdonosai altal kezelt vagy egyéb
maodon felligyelt més kollektiv befektetési programok befektetési jegyeib?l all, vagy valamely
Jfeeder fund” befektetett t?kéjéhez tartozé engedélyezett befektetési alap befektetési jegyeib?l,
amelyeket az alapkezel? vagy egyik tarstulajdonosa kezel, vagy egyéb madon fellgyel,

14)  a szukséges gondossaggal eljarva biztositania kell, hogy az alapkezel? a ,dilution levy” és
Stamp Duty Reserve Tax 6sszegére vonatkozo céltartalékok képzése soran minden fontos
szempontot figyelembe vegyen;

15) az alapkezel? utasitasara felveheti az alap szamara sziikséges kuils? hiteleket;

16) intézkedéseket kell tennie annak biztositasara, hogy a befektetési jegyek arfolyamanak
meghatarozasahoz szukséges megfelel? eljarasokat €és modszereket megfelel?en hatarozzak
meg, €s hogy megfelel? nyilvantartasokat vezessenek;

17) az alap eszkozeivel folytatott kereskedelem soran varhato érdekellentétek esetén fliggetlen
ertékbecsl?t kell kivalasztania vagy jovahagynia;

18) az alapkezel? kérésének megfelel?en a CIS?szabalyokban el?irtaktol eltér?
devizaarfolyamot is engedélyezhet a vagyon értékeléséhez, amelyet egyébként mas pénznemben
€s mas vagyonértékelési modszer szerint értékelnének;

19) az alapkezel?vel tortént egyeztetés utan donthet arrdl, hogy a bevétel éves felosztasat nem
hajtja végre, ha meggy?z?dése szerint a felosztas utani érték atlagban nem érné el a 10 £?ot;

20) atrust?okat szabalyozé jognak megfelel?en dontenie kell arrdl, hogy a kblcsont érint?
kamatok és torlesztések a befektetett t?kéb?l kerlljenek?e kifizetésre, illetve a befektetett t?két
érint? adok és kozterhek a t?keszamlarodl vagy a bevételi szamlardél keriljenek kifizetésre;

21) havalamely engedélyezett befektetési alap tobb kilonb6z? osztélyba tartoz6 befektetési
jeggyel rendelkezik, és a befektetési jegy tulajdonosa kéri befektetési jegyeinek egy masik
osztalyba tortén? atalakitasat, akkor az alapkezel? dont arr6l, hogy az Uj osztalyba atalakitott
befektetési jegyekb?l mennyit bocsasson ki a befektet? szamara, azonban el?tte konzultalnia kell
a letéteményessel;

22) ha a befektetési jegy tulajdonosa a befektetési jegyek visszavaltasat vagy érvénytelenitését
keri, akkor az alapkezel? intézkedhet arrol, hogy az érintett befektetési jegyeket készpénzfizetés
helyett az alap eszkdzeinek egy része ellenértékeként valtsak vissza. Ezekben az esetekben a



letéteményessel kell konzultéalni az atruhazando befektetett t?ke meghatarozasaval kapcsolatban;

23) aletéteményes kovetelheti az alapkezel?t?l, hogy a tulajdonat elidegenitse (vagy tulajdont
szerezzen), ha az alapkezel? éaltal teljesitett bizonyos értékesités vagy vétel a CIS?szabalyok
alapjan biztositott jogosultsagokat tallépi, vagy ha a letéti megallapodasok a tulajdont igazolo
okiratok szempontjab6l nem megfelel?ek;

24) aletéteményesnek hozza kell jarulnia azon befektetési jegyek szamanak a
megvaltoztatdsahoz, amelyeket kibocsatanak vagy érvénytelenitenek, hogy kiigazitsa az
alapkezel? ,boxaban”(8) tartott befektetési jegyek szamaval kapcsolatos tévedéseket;

25) haladéktalanul értesitenie kell az FSA?t, ha a CIS?szabalyokban foglalt szabalyok sulyos
megsértését észleli;

26)  bizonyos korulmények kdzott irasos nyilatkozattal felmondhat az alapkezel?nek, példaul ha
az alapkezel? ellen cs?deljaras indul, vagy vagyonfelligyel?t neveznek ki, vagy ,ha a
letétemeényes kell? és alapos okbdl azon a véleményen van, és ezt irasban kifejti, hogy az
alapkezel? levaltasa a befektetésijegy?tulajdonosok érdekében kivanatos”. Az alapkezel?nek
tortént felmondast kévet?en a letéteményesnek Uj alapkezel?t kell kijel6Inie;

27)  hozza kell jarulnia ahhoz, ha az alapkezel? egy masik alapkezel? javéra le kivan mondani.

19. Egy befektetési tarsasag letétkezel?je (depositary) szamara a CIS?szabalyok nagyrészt
azonos kotelezettségeket irnak el?, azonban itt az ellen?rzés és az egyuttm?kodés az ACD?re
vonatkozik. Ezenkivil naluk nem alkalmazandok a unit?ok kibocsatasaval kapcsolatos feladatok.

Il — Tényallas és az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett kérdések

20. Az Abbey National plc (Abbey National), az alapeljaras felperese a HEA megallapitasa
céljabdl szamos leanyvallalataval egyutt csoportot alapitott Abbey National’'s VAT Group néven. A
csoport tagjai a kbvetkez?k: Abbey National Unit Trust Managers Limited (ANUTM), Scottish
Mutual Investment Managers Limited (SMIM), Abbey National Asset Managers Limited (ANAM) és
Inscape Investments Limited (Inscape). Ezek a tarsasagok az AEKBV?k alapkezel?i.

21. Ezen AEKBV?k letéteményesei (letétkezel?i) a kdvetkez?k: Clydesdale Bank plc (a
tovabbiakban: CB), Citicorp Trustee Company Limited (a tovabbiakban: CTCL), valamint a HSBC
Bank plc (a tovabbiakban: HSBC). Letétkezelési tevékenységikért altalanos letéti dijat és
ezenfelil HEA?t szamitanak fel. Ez a dij nem foglalja magaban a letéti ?rzés (custodian)
tevékenység ellenértékét. A CB és a HSBC ezekért kilon dijakat szamol fel. A CTCL ezt a
feladatot nem sajat maga végzi, hanem azzal harmadik személyt biz meg. Az Abbey National a
letéti dijat terhel? HEA felszamitasat kifogasolja, mert a letéteményesi tevékenységet a hatodik
irAnyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak értelmében adémentes tevékenységnek tekinti.

22. Az Inscape Investment Fund nyilt vég? befektetési tarsasag, amelynek ACD?je az Inscape,
ugyancsak keresetet nyuijtott be, amelyben vitatta, hogy HEA terheli a letétkezel?jének, a
CTCL?nek a szolgaltatasait. Ennek soran a vita itt sem a sz?k értelemben vett letéti ?rzés
feladatainak az ellenértékére vonatkozik, amelyeket nem a CTCL végez, hanem amellyel altalanos
al?letéetemeényest (global sub?custodian) bizott meg. Az al-letéteményes a szolgaltatasaiert
kozvetlenil az Inscape?t?l részesil kilon dijazasban.

23. Az Inscape azon feladatai kdzul, amelyek elvégzésére befektetési tarsasagként jogszabaly
kotelezte, néhannyal a Bank of New York Europe Limitedet (BNYE), majd kés?bb a Bank of New
Yorkot (BNY) bizta meg. A BNYE és a BNY e szolgaltatasokért HEA?t szamlazott ki az Inscape



részére. Az Abbey National ezt is kifogasolja.

24. Az Inscape és a BNYE kozotti szerz?dés alapjan utdbbinak kell végeznie a tarsasag
konyvelését, tehat tobbek kozo6tt a befektetési jegyek jelenértékének a kifizetés 6sszegének és a
hozam kiszamitéasat, az Uzleti f?kdnyvek vezetését, adatok dsszedllitdsat a periodikusan
megjelen? beszamolok és a szamvitel részére, ad6zasi nyilvantartasok elkészitését, valamint a
bevallasok benyujtasat a Statisztikai Hivatal és a Bank of England részére. Masrészr?l a
BNYE?nek még tovabbi szolgaltatdsokat is nyujtania kell, mint példaul a részalapok
megallapitasat és értékelését, a szamlak egyeztetését és kezelését, a befektetési jegyek
kifizetését, valamint a adminisztracios koltségek felbecsulését, amelyeket igynevezett dilution levy
?ként a kivalé vagy csatlakoz6 befektetésijegy?tulajdonosokra haritanak.

25.  Ajogvitaval foglalkozd VAT and Duties Tribunal, London 2004. mércius 29?i hatarozataval
el?zetes dontéshozatal céljdbdl az EK 234. cikk alapjan az aldbbi kérdéseket terjesztette a
Birosag elé:

.1. A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjdban a »tagéllamok altal
meghatarozott befektetési alapok kezelésére« [az angol nyelv? valtozatban: »the management of
special investment funds as defined by Member States«] el?irt adomentesség azt jelenti hogy a
tagallamok jogosultak meghatarozni a befektetési alapok »kezelésének« korébe tartozé
tevékenységeket, valamint azon befektetési alapokat, amelyeket megilleti az adomentesség?

2. Amennyiben az els? kérdésre adandoé valasz nemleges, és a hatodik iranyelv 13. cikke B.
része d) pontjanak 6. alpontjaban szerepl? »kezelés« kifejezés autondm kdzdsségi jogi jelentéssel
bir, tekintettel a [...] 85/611 iranyelvre, a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontja szerinti »befektetési alapok kezelésének« korébe tartéz6 adémentes szolgaltatasoknak
min?silnek?e a letétkezel?, illetve a trustee altal a [85/611] irAnyelv 7. és 14. cikkének, a nemzeti
rendelkezéseknek és az alapokra irAnyadd szabalyoknak megfelel?en nyujtott szolgaltatasok?

3.  Amennyiben az els? kérdésre adott valasz nemleges, és a »kezelés« kifejezés onallo
k6zOsséqi jogi jelentéssel bir, a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaban a
»befektetési alapok kezelésére« el?irt adomentességet alkalmazni kell?e valamely harmadik
személy kezel?nek az alapkezelés adminisztracidja korében nydljtott szolgaltatasaira is?”

26. A Birdsag el?tti eljardsban az Abbey National, az Egyesiilt Kiralysag Korménya és a
luxemburgi kormany, valamint a Bizottsag foglalt allast. Allaspontjukat — amennyiben sziikséges —
a jogi értékelés keretein belill mutatjuk be.

IV —Jogi értékelés

A — El?zetes észrevételek a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak a
befektetési tarsasagokra tortén? alkalmazasarol

27. A befektetési tArsasagokban a pénzt nagyszamu befektet? adja 6ssze, és fekteti be
kilonboz? értékpapirokba vagy méas eszktzokbe, mint példaul ingatlanba vagy aruba. A
befektet?k szdmara ez el?nydsebb, mint az értékpapirok kdzvetlen megszerzése, mivel a
kockéazat szélesebb korben oszlik meg, és a befektetéseket magasan képzett szakemberek
valasztjak ki. Ugyanakkor az ilyen pénzbefektetési szolgaltatasoknak megvan a maguk ara.

28. A befektetési alapok kezelésének dija mentes a HEA alél. Ez killbnésen a kisbefektet?knek
az ilyen befektetési formakhoz tortén? hozzaférését kivanja el?segiteni(9) Mivel csekély 6sszeg?
befektetéssel rendelkeznek, csak korlatozottan van lehet?ségik arra, hogy pénziket széles
korben kdzvetlenll értékpapirba fektessék. Azonkivil gyakran nem rendelkeznek elég ismerettel



az értékpapirok 6sszehasonlitasahoz és kivalasztasahoz.

29. Az adOmentesség tovabba arra is szolgal, hogy kikiiszobdlje a kiils? kezelés? befektetési
alapok és a sajat kezelés? befektetési tarsasagok kdzotti versenytorzulast.(10) A befektetési
alapok jogi személyiség hianyaban nem kezelhetik sajat magukat, ezért kils? alapkezel? tarsasag
szolgéltatasait kell igénybe vennilk. Az alapkezel? tArsasagnak a befektetési alap részére nyujtott
szolgéltatasai az altalanos szabalyok szerint 6nmagukban addkotelesek lennének. Ezzel szemben
a sajat kezelés? befektetési tarsasagoknal a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontja alapjan alapesetben nem meril fel adokoteles tevékenység, ugyanis az alapkezel?i
tevékenység vonatkozasdban nem all fenn két 6nall6é addalany kozotti szolgaltatasi viszony. A 6.
alpontban szerepl? adémentesség hianyaban tehat a kils? kezelés? befektetési alapokat tovabbi
koltségtényez? terhelné, amivel hatranyba kertilnének a sajat kezelés? befektetési tarsasagokkal
szemben.

30. A hatodik irAnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja — sz6 szerinti szovege alapjan
— ennek megfelel?en csak a kiilénleges befektetési alapok (angol fogalmazéas szerint: special
investment funds) kezelésére vonatkozik, és nem emliti a sajat kezelés? befektetési tarsasagokat.

31. Ezfelveti azt a kérdést, hogy az el?iras alkalmazhat6?e egyéltalan ez utébbira, ha a
kezelésével dsszefligg? feladatokat kiszervezi. Amennyiben ezt a rendelkezés sz6 szerinti
szOvege alapjan elutasitjuk, akkor az Abbey National a jelen tigyben csak a unit trust?ok(11)
vonatkozasaban hivatkozhatna az adomentességre, viszont nem tehetné ezt az Inscape
Investment Fund szolgaltatasainak vonatkozasaban, amely befektetési tarsasag.

32. Alaposabb vizsgalat alapjan azonban csak abban az esetben nem alkalmazhat6 a hatodik
irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja, ha a befektetési tarsasag kezelését
ténylegesen sajat maga végzi. Abban az esetben viszont, ha a befektetési tarsasagok valamely
harmadik személy alapkezel?i szolgaltatasait veszik igénybe, akkor ugyanolyan helyzetben
vannak, mint a kdtelmi jog alapjan m?kod? befektetési alapok, és a versenysemlegesség miatt
ugyanolyan terjedelemben kellene élvezniik az adémentességet.(12)

33. Amennyiben feltételezziik, hogy a kiszervezett alapkezel?i szolgaltatasok egyaltalan a
hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja szerinti adomentesség esete ala
tartozhatnak, akkor nem tehet? kilonbség aszerint, hogy a szolgaltatdsokkal a sajat kezelés?
befektetési tarsasag vagy egy befektetési alap alapkezel? tarsasaga bizza?e meg a harmadik
személyt. Ha a tovabbiakban tovabbi korlatozasok nélkul a befektetési alapokrél van szo, akkor a
megéallapitasok a befektetési tarsasdgokra is megfelel?en vonatkoznak.

B — Az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett els? kérdésr?l

34. A VAT and Duties Tribunal az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett els? kérdésével azt
szeretné megtudni, hogy a nemzeti jogra tartozik?e annak meghatarozasa, hogy mi tekintend? a
hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja szerinti befektetési alapok
kezelésének, vagy az a k6zdsségi jogi autoném fogalma?e.

35. Egyedil az Egyesiilt Kiralysag volt ezzel kapcsolatban azon a véleményen, hogy ez a
rendelkezés nemcsak a befektetési alapok elismerését, hanem annak meghatarozasat is a
tagallamokra bizza, hogy mit tekintenek befektetési alapok kezelésének. Ezzel szemben a tdbbi
észrevétellel él? a kezelés fogalmat k6zossegi jogi fogalomnak tartja.

36. Az allando itélkezési gyakorlat alapjan a hatodik iranyelv 13. cikkében talalhat6
adomentességek a kdzosseégi jog autondm fogalmait alkotjak, ezért kozésségi jogi meghatarozast
igényelnek.(13) Ez abban az esetben nem érvényes, ha a Tanacs az iranyelvben a tagallamokra



bizta az adomentességi szabalyok egyes fogalmainak meghatarozasat.(14) A jelen esetben nem
teljesen vilagos, hogy a Tanacs a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaban
szerepl? adémentesség meghatarozasanak mely elemeit kivanta atengedni a tagallamoknak.

37. Az Egyesult Kiralysag altal képviselt értelmezést a meghatarozas angol nyelv? valtozata
némiképp alatdmasztja: ,management of special investment funds as defined by Member States”.
Hasonldan a holland véltozathoz(15), ez a nyelv? valtozat ugy is értelmezhet?, hogy az ,as
defined” nemcsak a special investment funds?ra vonatkozik, hanem az egész management of

special investment funds kifejezésre.

38.  Maés nyelvi valtozatok(16) ugyanakkor nem tAmasztjak ala az Egyesult Kirdlysag
értelmezését. Ezek inkdbb arra vildgitanak ra, hogy a tagallamok egyedul a befektetési alapok
elismerésére jogosultak, id?kdzben azonban e jogosultsagot a 85/611 iranyelv is szabalyozza.

39. Haegy jogi aktus kilonbdz? nyelv? valtozatai eltérnek egymastdl, vagy legalabbis eltér?
értelmezésekre adhatnak alapot, akkor a kérdéses fogalmat az allando itélkezési gyakorlat alapjan
a szabdlyozéas hatterét képez? dsszefliggéseinek és céljanak figyelembevételével kell
értelmezni.(17)

40. A hatodik iranyelv célja a HEA?ra vonatkoz6 nemzeti el?irasok egymashoz kozelitése.
Kiléndsen a versenytorzulasok kikliszobolése érdekében kell biztositani, hogy a K6zdsségen
belll az egyes adomentességek egységesen alkalmazandok. Ez a cél veszélyben forog, ha az
adomentességeket az egymastol esetlegesen eltér? nemzeti jogi fogalmak toltik ki.(18)

41. A hatodik HEA iranyelv megalkotasakor, amikor a befektetési alapok jogat a 85/611
irAnyelv révén még nem harmonizaltak, ésszer? volt a befektetési alap meghatarozasat
kivételesen a nemzeti jogra bizni. Ekképpen biztositottak ugyanis, hogy az adomentesség csak
vilhgosan meghatarozott esetekben érvényesil, vagyis olyan befektetési alapok kezelésére,
amelyek rendelkeznek a tagallam hat6sagi engedélyével. Annak meghatarozasara azonban, hogy
mi tekintend? befektetési alapok kezelésének, az az altalanos alapelv érvényes, hogy az
adomentességek kdzosseégi jog altal meghatarozott fogalmakat tartalmaznak.

42. Az Egyesiilt Kirdlysag Kormanya utal arra, hogy a befektetési alapokra vonatkozo6 egyes
nemzeti szabalyozasok alapjan eltér? kezel?i feladatok is keletkezhetnek. Ezért a kezelés
fogalménak meghatarozaséat a szabalyozas altal kedvezményezett alapok meghatérozasahoz kell
kapcsolni.

43. Ez az érvnek azonban nem lehet helyt adni. Egyrészt a befektetési alapokra vonatkoz6
nemzeti jogszabalyok eltérései nem lehetnek olyan jelent?sek, hogy a befektetési alapok
kezelésének a HEA kivetése céljabol tortén? egységes meghatarozasa kozosségi szinten ne
lenne lehetséges. Ez annal is inkabb igy van, mivel id?kdzben a 85/611 iranyelv kdzds
szabdlyozast alakitott ki a befektetési alapok szamos fajtgjara. Masrészt ez éppen annak a
szilkségességét hangsulyozza, hogy legalabb a kezelés fogalma legyen k6z6sségi szinten
egységesen meghatarozva, ha mar az olyan szervezetek meghatarozasanal eltérések adddnak,
amelyeket a nemzeti jog befektetési alapként ismer el.

44. Az els? kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d)
pontjanak 6. alpontja szerinti ,kezelés” a kdzéssegi jog autonom fogalma, amelyt?| a tagallamok
nem térhetnek el.(19)

C — Az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett masodik és harmadik kérdésr?|

45. A masodik és a harmadik kérdés egyarant a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d)



pontjanak 6. alpontja szerinti kezelés fogalmanak az értelmezésére iranyul, ezért célszer?
egyuttesen vizsgalni ?ket. A Bir0sagtol annak tisztazasat keérik, hogy:

- a letétkezel? szolgaltatasai

- és az alapkezel? tarsasag altal harmadik tarsasaghoz kiszervezett adminisztrativ
tevékenységek

a kezelés fogalma alé tartoznak?e.

46. Az Abbey National és a luxemburgi kormany azon a véleményen van, hogy mindkét
esetben a befektetési alap addémentes kezelésér?l van sz4, mivel az érintett feladatok a
befektetési alap m?kddtetése szempontjabdl nagy jelent?séggel birnak, és nem pusztan technikai
jelleg?ek. Ebben az 6sszefliggésben kilondsen a befektetési tarsasagok és a letétkezel 7k
feladatainak a 85/611 irAnyelvben és a nemzeti jogban taldlhat6 meghatérozaséara utalnak.

47. Ezzel szemben az Egyesilt Kirdlysag Kormanya és a Bizottsag a kezelés fogalmanak
sz?kebb értelmezését vallja. E szerint az csak olyan tevékenységekre vonatkozik, amelyek
kozvetlen kihatdssal vannak a befektetési alapok eszkézeinek és forrdsainak allomanyara, tehéat a
tényleges befektetési dontésekre, viszont az nem terjed ki a letétkezel? olyan szolgéltatasaira,
mint a kiszervezett konyvelési és szamviteli feladatok.

48. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak sz6 szerinti szévege,
kilénbsen maganak a kezelésnek a fogalma nem ad pontos felvilagositast arrol, hogy a jelen
Ugyben vitas szolgaltatasok mennyiben tartoznak e rendelkezés ala. Annak vizsgalata sem nyujt
tovabbi segitséget, hogy az altalanos nyelvhasznalatban vagy kilénb6z? jogteruleteken mit jelent
a kezelés fogalma.(20)

49. Kulénbsen a szabalyozas német nyelv? valtozata veti fel azt az el?zetes kérdést, hogy a
kiszervezett szolgaltatasok egyaltalan adémentességet élvezhetnek?e. A szd szerinti széveg
ugyanis ugy értelmezhet?, hogy csak azok a kezel?i szolgaltatasok tartoznak az adémentesség
ala, amelyeket a befektetési tarsasag maga végez.

1. A szolgéltatasok adémentességének nincs korlatja, ha ezeket a befektetési tarsasag maga
VEéQzi

50. A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak német szévege szerint az
adomentesség csak a befektetési alapoknak a befektetési tarsasagok altali (,durch
Kapitalanlagegesellschaften”) kezelésére vonatkozik. Itt a befektetési tarsasag fogalma nincs
pontosabban meghatarozva, és az sem a 85/611 iranyelvben, sem mas k6zdsségi jogi aktusban
nem talalhat6. A német térvényhozasban ezt a fogalmat a befektetési alapok alapkezel?
tarsasagaira hasznaljak.(21) Ebb?l arra lehetne kdvetkeztetni, hogy az adomentesség személyre
vonatkozé elemet tartalmaz, ami azzal jar, hogy az eleve nem vonatkozik olyan kezel?i
szolgéltatdsokra, amelyekkel harmadik személyeket biztak meg.

51. Ezzel kapcsolatban azonban meg kell jegyezni, hogy a mas nyelv? valtozatok egyike sem
tartalmaz valamely, ennek megfelel? olyan kifejezett megfogalmazast, amely egy meghatarozott
szerepl? altal végzett kezelésre vonatkozik.(22) Mindenesetre magabol a tébbi valtozat kezelésre
vonatkoz6 megfogalmazasabdl (management, gestion) ki lehetne kdvetkeztetni, hogy az
adomentesség csak az alapkezel? tarsasag (managment company, société de gestion)
szolgéltatasaira vonatkozik.

52. Ez azonban ellentmondana annak a vilagos irdnyvonalnak, amelyet a Bir0sag az



adomentességeknek a hatodik iranyelv 13. cikke B. részében szerepl? mas hasonlo eseteire
vonatkozo itélkezési gyakorlataban kialakitott. Ebben a BirGsag az adott szolgaltatas jellegét és
nem a szolgaltatas nyujtojanak személyét hangsulyozta. Az SDC?ugyben hozott itéletében a
Birdésag példaul megallapitotta(23):

»A 13. cikk B. része d) pontjanak 3. €s 5. alpontja szerinti adomentes tevékenységek esetén a
nyujtott szolgaltatasok jellege, és nem a szolgaltatas nyujtéja vagy cimzettje kerdl
meghatarozasra. Ezek a rendelkezések az utdbbiakra ugyanis nem tartalmaznak utalast.”

53. Hasonl6 megéllapitasokat tartalmaznak a hatodik irAnyelv 13. cikke B. részének a) pontja
szerinti biztositasi tigyletek adémentességére vonatkozo itéletek is.(24)

54. Az adomentességnek a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontja szerinti
esete — ha a teljesen elkulonil? német valtozattél eltekintiink — ugyanugy nem tartalmaz
semmilyen egyértelm? utaldst valamely meghatérozott szolgéltatora vonatkozéan, mint ahogy a 3.
és 5. alpont sem. Kdvetkezésképpen a 6. alpont szerinti adomentesség alkalmazésa a jelen
Ugyben vitatott szolgaltatdsokra vonatkozéan nem zérhato ki csak azért, mert azokat nem maga
az alapkezel? tarsasag, hanem a letétkezel?, illetve egy konyvelési és szamviteli szolgaltatdsokra
szakosodott harmadik személy végzi. Maguknak a szolgaltatasoknak a jellege alapjan kell inkabb
meghatarozni azt, hogy ezek a 6. alpont szerinti adémentes tevékenységek ala tartoznak?e.

55.  Azonban nem minden feladatot lehet az adomentes tevékenységek kdzé sorolni — amelyek
adomentesek lennének, ha a befektetési alap alapkezel? tarsasaga vagy a befektetési tarsasag
azokat a sajat tevékenységi kbérében maga végzi —, amennyiben azokat harmadik személyhez
kiszervezték.

56. A befektetési alap m?kddtetése soran végzend? feladatok a befektetési alapok
kezeléséhez elengedhetetlen szakfeladatoktol kezd?d?en — agymint az értékpapirok kivalasztasa,
amelyekbe a befektet?k pénzét fektetik — olyan altalanos tevékenységekig terjednek, amelyek
minden kereskedelmi vallalkozasban megtalalhatok, igy példaul a konyvelés, személyzeti
igazgatas, szamitégépek tizemeltetése vagy irodahelyiségek fenntartasa.

57.  Amennyiben minden feladatot az alapkezel? tarsasag vagy a befektetési tarsasag maga
végez el, akkor ezeket 6sszességukben sulypontjuknak megfelel?en befektetési alapok
adomentes kezelésének kell min?siteni.(25) Az erre nem jellemz? mellékszolgaltatasok ennek
soran a f?szolgaltatas besorolasat osztjak.(26) Amennyiben viszont az alapkezel? tarsasag
kiszervez bizonyos feladatokat, akkor e szolgaltatasok tekintetében énalléan kell megvizsgalni,
hogy azok jellemz?k?e a befektetési alap kezelésére, vagy nem. A kdvetkez?kben ki kell dolgozni,
hogy e tekintetben mely kritériumok az irAnyadék.

2. Altalanos megfontolasok a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaban
taladlhato kezelés fogalmanak értelmezéséhez

58. A Biréséag eddig még nem foglalt &llast a hatodik irAnyelv 13. cikke B. része d) pontja 6.
alpontjanak értelmezése kérdésében. Ugyanakkor itt is fel kell hivni a figyelmet arra az altalanos
megallapitasra, hogy a hatodik iranyelv 13. cikke szerinti adomentességeket leiré fogalmakat
sz?ken kell értelmezni, mivel azok kivételt képeznek azon alapelv al6l, miszerint minden, az
addalany altal ellenszolgaltatas fejében végzett tigylet HEA?koteles.(27) Az az alapelv is
ervényesul, amely szerint az adomentességek fogalmait a szabalyozas hatterét képez?
0sszefliggéseinek és céljanak figyelembevételével kell értelmezni(28), valamint az értelmezésnek
meg kell felelnie az egész HEA?rendszer alapjaul szolgaldé adésemlegesség elvében foglalt
kovetelIményeknek.(29)



59. Poiares Maduro f?tanacsnok a BBL?Ugyre vonatkozoan el?terjesztett inditvanyaban a
kovetkez? kritériumokat dolgozta ki a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaba
tartozo, f?tevékenységhez kapcsolodo tevékenységek és az e rendelkezés ala nem tartozo,
jarulékos teveékenységek elhatarolasara. Azok a tevékenységek tartozhatnak az adémentesség
ala,

~-amelyek szorosan kapcsoldédnak az alapok hasznositdsahoz, azaz a befektetési politika
meghatarozasahoz, az eszkdzok vasarlasahoz és eladasdhoz. Ha nem is korlatozédnak a
dontéshozatalra, az adémentes Ugyleteknek legaldbb kozvetlen szerepet kell jatszaniuk az
értékpapirokkal folytatott kereskedelmi tigyletekben. Ahhoz, hogy az adémentesség alkalmazhato
legyen, meg kell allapitani, hogy a kérdéses szolgéltatadsok valoban elvalaszthatatlanok?e a
hatodik iranyelv altal kifejezetten adomentesnek nyilvanitott tgyletekt?l. Ezzel szemben az alapok
sz06 szoros értelemében vett kezelését?l konnyen elvalaszthaté szolgaltatasokat HEA?kotelesnek
kell tekinteni”.(30)

60. A fenti f?tanacsnok véleménye szerint az az irdnyado, hogy a vitatott szolgéaltatasok
kozvetlendl kihatnak?e az alap pénzigyi helyzetére, és ezéltal a pénzigyi kockazatok
értékelésére, illetve dont? befolyast gyakorolnak?e a befektetési dontésekre. Nem ez volt a
helyzet a BBL?lgyben vita targyat képez?, e bank altal befektetési tarsasagok (SICAV) részére
végzett szolgaltatasi, tajékoztatasi és tanacsado-tevékenységek esetén.

61. A f?tanacsnok megallapitasainak kiindulépontjat a Birdsag a hatodik iranyelv 13. cikke B.
része d) pontjanak 3. és 5. alpontjaban talalhaté6 adomentességekre vonatkoz6 itélkezeési
gyakorlata adta. igy a Bir6sag kiilondsen a SDC?uigyben hozott itéletében megallapitotta, hogy a
kérdéses tevékenységeknek — atfogoan értékelve — 6nallé egységet kell alkotniuk, jellemz?nek
kell lennilk az adémentes tevékenységekre, és annak Iényegéhez kell tartozniuk.(31) Ennek
kapcsan a Birdésag az atutalasi forgalomnak a 3. alpontban, valamint az
értékpapir?kereskedelemnek az 5. alpontban rogzitett adomentessége tekintetében dont?nek
tartotta, hogy a szoban forgo tevékenységek a jogi €s pénzigyi helyzet valtozasat
eredményezik.(32)

62. Kérdéses ugyanakkor, hogy a Birésag megallapitasait mennyiben lehet — amint azt Poiares
Maduro f?tandcsnok javasolta — a 6. alpont szerinti, a befektetési alapok kezelésének
adomentességére vonatkoztatni, és az milyen kdvetkezményekkel jar azon szolgaltatasok
tekintetében, amelyr?l a kérdést el?terjeszt? birésagnak a jelen tigyben dontenie kell.

63. Azon a véleményen vagyok, hogy a tevékenységeknek 6nallo jelleg?eknek kell lennitik —
azaz 0nallé egyseéget kell alkotniuk —, valamint az adémentes tevékenységekre jellemz?nek és
annak Iényegéhez tartozénak kell lennitik ahhoz, hogy a 6. alpont szerinti adomentesség ala
eshessenek. Ugyanakkor a jogi és pénzlgyi helyzet valtozasara vonatkoz6 szempont — amelyet a
Bir6sag a 3. és 5. alpont szerinti tevékenységekkel dsszefliggésben kidolgozott — nem dont? a
tekintetben, hogy a 6. alpont szerinti adomentes tevékenységekr?l van?e szo.

64. A 3. alpont szerinti tevékenységek a fizetési és atutalasi forgalomra, valamint az ezekhez
hasonlo Ugyletekre, mig az 5. alpont szerinti tevékenységek az értékpapir?kereskedelmi
tevékenységekre vonatkoznak. Az adomentesség mindkét esete tehat bizonyos pénztigyi
ugyletekre vonatkozik. Eppen ezért helyénvald, hogy a jogi és pénziigyi helyzet megvaltozasat
dont? kritériumként tekintsuk, mivel ilyen Ggyletekr?l csak akkor beszélhetiink, ha azok
ténylegesen a helyzet megfelel? valtozasahoz vezettek.

65. A 6. alpont szerinti kezelés fogalma altalanosabb, és nem konkrét tigyletekre vonatkozik.
Ugyan a befektetési alapok kezelése keretében biztosan végeznek ilyen tipusu tranzakciokat, ez



azonban nem szikségszer?. Hosszu tavu befektetési stratégiak keretében vagy bizonyos
alaptipusok, mint példaul az ingatlanbefektetési alapok esetén szintén elképzelhet?, hogy hosszu
id?szakon keresztll csak piac megfigyelése torténik, és nem eszk6zdlnek Uj befektetéseket.
Ugyanakkor ebben az id?tartamban is felmertilnek olyan feladatok, amelyek a befektetési alap
kezeléséhez tartoznak.

66. Amennyiben az adomentességet azokra a tevékenységekre sz?kitenénk le, amelyek
kihatassal vannak a portfélié 6sszetételére, akkor a befektetési alap tevékenységeinek csak egy
csekély része lenne adomentes. Ezzel azonban a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontja 6.
alpontjanak gyakorlati hatasat vonnank kétségbe. A gyakorlatban ugyanis e tevékenységek
jelent?s részét teszik ki a befektetési alapok m?kddetése soran végzett olyan tevékenységek, mint
amelyek a jelen Ggyben felmeriltek. A kezelés fogalmanak tal sz?k értelmezése ezenkivil ahhoz
vezetne, hogy kevésbé vonzova tenné a résztevékenységek kiszervezeéseét, és ezzel
megnehezitené a gazdasagilag ésszer? munkamegosztast.

67. A 6. alpont szerinti adomentesség ala tartozas szempontjabdl egyedil az a dont?, hogy az
adott tevékenység 6nallé jelleg??e, valamint az a befektetési alapok kezelésére jellemz??e, és
annak Iényegéhez tartozik?e. Ezeket a kritériumokat a rendelkezés céljainak és a 13. cikk B.
részének d) pontjaban a hasonl6 tevékenységek tekintetében megallapitott adomentességekkel
valo rendszertani 6sszefliggeés figyelembevételével kell az adott igyben meghatarozni. Ezenkivdil
meg kell vizsgalni, hogy a 85/611 iranyelvnek milyen jelent?sége van e tekintetben.

- A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja szerinti adomentesség céljai és
rendszertani 6sszefliggése

68. A befektetési alapok kezelésével 6sszefligg?en a tevékenységek adé aldli mentesitésének
célja tobbek kozott az, hogy megkénnyitse a kisbefektet?k szamara a befektetési alapokba tértén?
pénzbefektetést.(33) E cél elérése érdekében a befektetési alapok kezelési dijanak adomentesnek
kell lennie. Amennyiben ez az adomentesség nem létezne, akkor a befektetési alapokba fektet?
befektetésijegy?tulajdonosok ad6zasi szempontbdl nagyobb terhet viselnének, mint azok a
befektet?k, akik kozvetlenil fektetik be a pénziiket részvényekbe vagy mas értékpapirokba, és
nem veszik igénybe alapkezel? szolgaltatasait.

69. A befektetési formak kdzotti egyenl? addjogi banasmaddot ugy lehet helyreallitani — ahogy
azt a HEA semlegességi alapelve is megkdveteli —, hogy a befektetési alapok befektetései nem
kertlhetnek el?nydsebb helyzetbe, mint a kozvetlenll értékpapirokba tortén? befektetések. Mivel
az 5. alpont szerinti adomentesség nem vonatkozik az értékpapirok letéti ?rzésére és kezelésére,
ezeért az ennek megfelel? tevékenységeknek addokotelesnek kell lennitk, ha ezeket a befektetési
alapok részére harmadik személy nydjtja.

70.  Figyelemmel kell lennie azonban arra, hogy az 5. és a 6. alpontban szerepl? kezelés
fogalma nem azonos jelentéssel bir.(34) Mint ahogy a Birdsag a CSC?ugyben hozott itéletében
kifejtette, a letéti ?rzés és kezelés ala az 5. alpont szerint ,olyan adminisztrativ jelleg?
szolgaltatasok tartoznak, amelyek a felek kdzotti jogi és pénzigyi helyzetet nem valtoztatjak
meg”.(35)

71. A gyakorlatban az 5. alpontban szerepl?, a letéti ?rzésre és kezelésre vonatkozo kivétel
els?sorban a letéti ?rzést végz? bankokra vonatkozik. Az értékpapirok ?rzése mellett kezelési
tevékenységuk els?sorban technikai folyamatok elvégzéséb?l, mint példaul letétszamla?kivonatok
készitéséb?l, osztalékbeszedéshb?l, a részvényesek és részvénytarsasagok kozotti
informaciotovabbitasbdl, valamint forrasaddk befizetéséb?| és addigazolasok kiallithsabadl all.

72. A 6. alpont szerinti befektetési alap kezelése fogalom teljesen mas jelentéssel bir. A



kés?bbi vizsgalat megel?legezése nélkul elmondhato, az alapkezel? szerepe azon
pénzbefektet?éhez hasonlithatd, aki kozvetlentl fektet be értékpapirokba. A kezelés itt tehat nem
korlatozodik tisztan technikai folyamatokra, amelyeket altalaban a letéteményes bank végez el,
hanem a pénz befektetése sordn meghozandd dontéseket is magaban foglalja. Ez kiegészll azzal
a befektetési jegyek visszavasarlasara, értékesitésére és visszavonasara vonatkozo feladatokkal,
beleértve az ezekkel kapcsolatos adminisztrativ feladatokat is (a befektetési jegyek értékének a
megallapitasa, konyvelés és a fizetések).

- A 85/611 iranyelv a befektetési alap kezelése hatodik irAnyelv szerinti fogalmanak
értelmezése szempontjabol valo jelent?ségér?|

73. A 85/611 iranyelv a tagallamoknak az egyes befektetési alapokra és befektetési
tarsasagokra vonatkoz6 jogat harmonizalja. Az AEKBV?k engedélyezésére és ezek befektetési
politikajara vonatkoz6 el?irdsok mellett az alapkezel? tarsasagok és letétkezel?k kotelezettségeire
vonatkoz6 szabdlyok is a 85/611 iranyelv Iényeges részét képezik. Kulondsen a Il. melléklet,
amelyre az 5. cikk (2) bekezdése is hivatkozik, tartalmazza azon feladatok nem kimerit?
felsorolasat, amelyek az iranyelv szempontjabdl ,a befektetési alapok és a befektetési tarsasagok
kezelése korébe tartozé feladatoknak” min?silnek. Ebb?l a szabalyozashol kdvetkeztetéseket
lehet levonni a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak értelmezéséhez.

74.  Alapvet?en kivanatos a cél, hogy a kilénb6z? jogi aktusok azonos fogalmait egységesen
értelmezzik. Eppen a hatodik iranyelv autonom fogalmainak értelmezése soran jelent?s
segitséget nyujt az olyan agazatokra vonatkozo kulonos kozosségi jogi szabalyozasok
figyelembevétele, amelyekbe az adodztatott tevékenységek tartoznak. Ugyanis magabol a hatodik
irAnyelvb?l nehezen vezethet? le az iranyelv meghatarozatlan jogi fogalmainak a tartalma.

75. A Birésag a BBL?Ugyben hozott itéletében mar hivatkozott a 85/611 iranyelv
fogalommeghatarozasaira abban a kérdésben, hogy valamely SICAV tevékenysége a hatodik
irdnyelv értelmében gazdasagi tevékenység?e.(36) Hasonld hivatkozasok az adémentességeknek
a hatodik iranyelv 13. cikkében foglalt mas eseteivel kapcsolatban is megtalalhatok. A hatodik
iranyelv 13. cikke B. részének a) pontjaban talalhato biztositasi szolgaltatdsok fogalmat példaul a
Birdsag a kdzvetlen biztositasokrél szo6l6 73/239/EGK iranyelvre hivatkozva értelmezte.(37)
Mischo f?tanacsnok a biztositasi igynok meghatarozasahoz az adémentesség ugyanezen esete
tekintetében az e foglalkozasi csoportra vonatkozoé iranyelvekre(38) utalt.(39)

76.  Poiares Maduro f?tanacsnok azonban nem értett egyet azzal, hogy a 85/611 irdnyelvben
szerepl?, a kezeléssel 6sszefligg? feladatok meghatarozaséat a hatodik iranyelv 13. cikke B. része
d) pontja 6. alpontjanak értelmezéséhez hasznéljak, mert szerinte a két szabalyozas targya
kiléonb6z?.(40)

77. A Birésag ezzel az érveléssel mar a gyakorlatban is elutasitotta, hogy a hatodik iranyelv
értelmezésének keretében mas jogszabalyokra hivatkozzanak. Igy azt sem tartotta megfelel?nek,
hogy a hatodik iranyelv 13. cikke A. része (1) bekezdésének c) alpontjaban szerepl? orvosi
szolgaltatasok fogalmat az orvosok szabad mozgasarol szolo iranyelvben szerepl?vel megegyez?
jelentéssel ruhazza fel(41).(42)



78. A 85/611 iranyelv célja a befektetési alapokra vonatkozé egységes szabalyozas kialakitasa.
Az iranyelv a befektet?k védelmének egyidej? biztositasa mellett harmonizalni kivanja a
versenyfeltételeket, és ki kivanja kiiszobolni a befektetési jegyekkel tortén? hatarokon ativel?
kereskedelem akadalyait.(43) A 2001/107 iranyelv(44) altal beiktatott, az alapkezel? tarsasagok
tevékenységeire vonatkozé Ujabb rendelkezések (beleértve a Il. mellékletet is) ki kivanjak
terjeszteni a harmonizaciot. Minél pontosabban hatarozzak meg ennek kapcsan a 85/611
irAnyelvben az alapkezel?i feladatokat, annal teljesebb lesz a jogharmonizacio.

79. Bizonyos ellentét fesziil a 85/611 iranyelv ezen iranya és azon koételezettség kdzott,
miszerint a hatodik iranyelvnek a HEA?mentességet szabalyozo rendelkezéseit — a jelen esetben
a befektetési alap kezelésének fogalméat — sz?ken kell értelmezni. A két jogi aktus el?irasait
azonban 6sszhangba lehet hozni, ha a 85/611 iranyelv Il. mellékletében szerepl? fogalmakat nem
a befektetési alap kezelési szolgéltatdsainak meghatarozasaként értelmezzik, hanem az
alapkezel? tarsasagok tipikus feladatainak a leirasaként.(45) E megkdzelités elég teret hagy
ahhoz, hogy a 85/611 iranyelv Il. mellékletében emlitett kezel?i feladatokat a hatodik iranyelv
keretében csupan a befektetési alap kezelésére vonatkozé tevékenység létezésére utald jelként
vegyék figyelembe. Ezzel ugyanakkor sziikség szerint figyelembe lehet venni a kivételeket
tartalmazé rendelkezések sz?kebb értelmezésére vonatkozo el?irast.

80. Amennyiben a 85/611 iranyelv 5. cikke (2) bekezdéseének és II. mellékletének szabalyait a
befektetési alap kezelésének a hatodik iranyelvre is érvényes atfogéb meghatarozasaként
ertelmeznénk, akkor a letéteményes szolgaltatasait ez a fogalom eleve nem foglalna magéaban.
Ugyanis ezek feladatait a 85/611 szamu iranyelv 7. és 14. cikke 6nélléan szabalyozza.

81l. Az alapkezel? tarsasag és a letétkezel? feladatainak szigoru kulonvalasztasa megfelel a
85/611 iranyelv sajatos céljainak és rendszerének.(46) A Il. melléklet tartalmazza e szerepl?k
egyikének, mégpedig az alapkezel? tarsasagnak a feladatait, anélkil hogy nyilatkozna a
letétkezel? feladatainak besorolasardl. A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontja ezzel szemben altalanossagban vonatkozik befektetési alap kezelésére, anélkil hogy az
egyes szerepl?k ko6zott kiulonbséget tenne.(47) Ennyiben a hatodik iranyelvben szerepl? kezelés
fogalom a 85/611 iranyelv Il. mellékletében szerepl? meghatarozasnal tdgabb, és elvben azt is
lehet?veé teszi, hogy a letétkezel? tevékenységét is kezelésként értelmezzék.

82.  Ugyanakkor az Egyesult Kiralysag Kormanya joggal jegyzi meg, hogy a 85/611 irdnyelv
nem vonatkozik a befektetési alapok bizonyos olyan forméira,(48) amelyekre azonban a hatodik
irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja igen. Ez a kérulmény nem zarja ki a 85/611
irAnyelv figyelembevételét annak a kérdésnek a megvéalaszolasa soran, hogy a mely
tevékenységek jellemz?k befektetési alap kezelésére, és melyek tartoznak annak lényegéhez.
Ugyanis az alapeljarasban érintett alapok, valamint befektetési tarsasagok a 85/611 iranyelv
hatélya ala tartoznak.

— Kozbens? kovetkeztetés

83. A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja szerinti, a befektetési alap
kezelése fogalomba olyan szolgaltatasok is beletartoznak, amelyeket nem maga az alapkezel?
tarsasag végez. Az, hogy a kiszervezett tevékenységet ebben az értelemben vett kezelésnek
lehet?e tekinteni, nem attél fligg, hogy az érintett tevékenység kihat?e az alap befektetési
politikdjara. Az adomentességet azon célokra figyelemmel kell értelmezni, hogy a kisbefektet?k
részére meg kell konnyiteni a befektetési alapokba tortén? befektetést, és nem szabad ezt a
befektetési format az egyéb értékpapirokba tortén? kozvetlen befektetéssel szemben hatrannyal
sUjtani. A hatodik iranyelv értelmezésénél tekintetbe lehet venni a 85/611 irdnyelvet; ugyanakkor a
85/611 iranyelv Il. mellékletében talalhatd kezel?i tevékenységekr?l sz616 felsorolas nem tartalmaz



az alapkezelésre vonatkozé olyan kimerit? meghatarozast, amely valtoztatas nélkul
vonatkoztathat6 a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjara. Ezzel szemben az
a dont?, hogy a harmadik személyhez kiszervezett feladat 6nall6 egységet képez?e, a befektetési
alap kezelésére jellemz??e, és annak Iényegéhez tartozik?e.

84. E megallapitasok alapjan azt kell még megvizsgalni, hogy azok a szolgaltatasok,
amelyekr?l a kérdést el?terjeszt? birésagnak dontenie kell, a befektetési alap kezeléséhez
kapcsolédoan adomentes tevékenységnek tekinthet?k?e.

3. Aletétkezel? tevékenységének besorolasardl

85.  Amint azt a Bizottsag kifejtette, a letétkezel? az alap és annak tgyvezet?je mellett a 85/611
irAnyelv &ltal a befektetési alapok részére feldllitott jogi keret harmadik alappillérét képviseli.(49)
Feladatai alapvet?en abbdl allnak, hogy ?rizze a befektetési alap vagyonat, €s ellen?rizze az
alapkezel? tarsasagot. Ennek soran kizarolag a befektet?k érdekében cselekedhet(50), és vellk
szemben kotelességszegésért felel?sségre vonhat6.(51) Az irdnyelv a befektet?k védelmében itt
bevezette az Ugynevezett négyszemkoztiség elvét.

86. Ebben az 6sszefliggésben az Abbey National a 2001/107 iranyelv (4)
preambulumbekezdésére hivatkozott, amely ,két f?b?l 4ll6 Ugyvezetést” (two?man?management)
emlit. Ebb?l pedig méar az kovetkezik, hogy a letétkezel? is részt vesz a kezelésben. Az Abbey
National részeér?l azonban tévedeés tortént. Az idézett preambulumbekezdés ugyanis nem az
alapkezel? tarsasag és a letétkezel? kozotti feladatmegosztasra vonatkozik, hanem a 85/611
iranyelv 5a. cikke (1) bekezdésének b) pontjaban szerepl? szabalyozasra. Ennek alapjan az
alapkezel? tarsasag Ugyvezetésének legalabb két, elfogadhatdéan j6 szakmai hirnévvel és
tapasztalattal rendelkez? személyb?l kell allnia.

87. A 85/611 iranyelv korantsem szabalyozza részletesen, hogy mely feladatok tartoznak a
letéti ?rzés korébe.(52) Ezért e feladatok meghatarozasaban emellett a nemzeti jog is nagy
jelent?séggel bir. A nemzeti jog kilondsen lehet?vé teheti a feladatoknak a letétkezel?t?l mas
al?letétkezel?khoz tortén? kiszervezését, anélkil hogy ezaltal a letétkezel? felel?sségét
megszintetné.(53)

88. A 85/611 iranyelv tovabba nem hataroz meg a tagallamok szamara minden részletében
kotelez? el?irasokat az alapkezel? tarsaség és a letétkezel? kozoétti feladatmegosztasra
vonatkozéan.(54) Igy példaul a befektet?k nyilvantartasanak vezetése a ClIS?szabalyok szerint a
letéteményesre (tehat a letétkezel?re)(55) harul, habar ezt a feladatot a 85/611 iranyelv Il.
melléklete masodik francia bekezdésének e) pontja az alapkezel? tarsasaghoz telepiti.

89.  Maér pusztan ezen okbdl is a kérdést el?terjeszt? birésdgnak kell dontenie a letétkezel?
alapeljarasban felmerult tevékenységének végleges besorolasarol. A Birdsag az eléterjesztett
ténybeli és jogi helyzet alapjan pusztan Utmutatast tud adni a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d)
pontjanak 6. alpontjdban szerepl? kezelés fogalmanak értelmezéséhez.

90. A fent kidolgozott kritériumokra tekintettel megallapithatd, hogy a letétkezel? tevékenysége
0nallé egészet alkot. Ez mar abbdl is kdvetkezik, hogy a 85/611 iranyelv szerint autoném, az
alapkezel? tarsasag feladataitol elkilonult feladatokkal rendelkezik.

91. A befektetési alap kezelésének szempontjabdl is Iényeges a tevékenység. A befektetési
alapba fektetett pénz a befektet?k szamara azzal a kockazattal jar, hogy az alapra bizott
eszktzoket nem hasznaljak szabalyszer?en, vagy esetleg elsikkasztjak. Maga a befektet? nincs
abban a helyzetben, hogy az alapkezel? tevékenységét felligyelni tudja. Ezért a letéti ?rzésnek az
alapkezelés egyéb feladataitél tortén? elkilonitése nagy jelent?ség? a péenzbefektetés ilyen



formajanak a biztonsaga, ezaltal a vonzereje szempontjabdl. Ehhez killondsen hozzajarulnak azok
a tovabbi ellen?rzési funkciok is, amelyeket a letétkezel? az alapkezel? tarsasaggal kapcsolatban
gyakorol.

92.  Jodllehet a letétkezel? tevékenysége f? szabaly szerint nem hat ki a portfolio 6sszetételére
vagy az alap egyéb pénzlgyi viszonyaira. Csak akkor van lehet?ség a befolyasolasra, ha példaul
a befektetési dontéseket a letétkezel? kozbenjarasara helyesbiteni kell azért, mert azok a térvény,
a szerz?dés vagy a létesit? okirat el?irasaiba ttkdznek. Ahogy azonban azt mar kordbban
leszogeztik, a 3. és 5. alpont szerinti adomentességek keretében kialakitott kritériumokat nem
lenne helyénval6 a jelen tigyben széban forgo, a befektetési alap kezelésére vonatkoz6
adomentességre alkalmazni.(56)

93. Elvégre a letétkezel? tevékenysége a befektetési alap kezelésére is jellemz?. Azt nem lehet
dsszehasonlitani példaul a konywvizsgéalo feladataival, aki csak utélag, hosszabb id? elteltével
vizsgélja meg a mérlegek helyességét. Ezzel szemben a letétkezel? az ellen?rzési funkcioi
gyakorlasa révén aktiv szerepet jatszik az alap napi m?kodéseben.

94.  Atevékenységet nem lehet egyedil az értékpapirok technikai értelemben vett letéti
?rzésére korlatozni, amelyet a letéteményes is végez. A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d)
pontjanak 5. alpontja alapjan a tisztan letéteményesi feladatok HEA?kotelesek. Amennyiben a
letétkezel? feladatai Iényeguket tekintve azonosak lennének a letéteményes feladataival, akkor a
megfelel? szolgaltatasok mégis a 6. alpont szerinti adomentesség korébe tartoznanak, ami a
befektetési alapokba tortén? pénzbefektetések el?nyben részesitéséhez vezetne, szemben a mas
ertékpapirokba tortén? befektetéssel.

95. Az alapeljarasban érintett letétkezel?k egyébként éppen az alapkezelés tisztan technikai
feladatait szervezték ki harmadik személyhez. E feladatoknak a HEA?kételezettség szempontjabol
tortén? min?sitése nem képezi vita targyat. A technikai értelemben vett kezelés mindazonaltal a
letétkezel? jellemz? funkcidjahoz tartozik. Még ha a letétkezel? ezzel a feladattal harmadik
személyt bizott is meg, a befektet?kkel szemben ? felel a szabalyszer? kezelésért és azokért a
hibakért, amelyeket ennek soran elkévetnek. A letétkezel? nem valtoztathatja meg
tevékenységének sulypontjat, igy annak ad6zas szerinti min?sitését azaltal, hogy feladatai
lényeges részét harmadik személy — a jelen esetben az ugynevezett global sub?custodians —
feligyelete ala helyezi. Ebben az dsszefliggésben nem bir jelent?séggel az a tény, hogy a

global sub?custodians dijazdséat nyilvanvaléan kdzvetlenil az alapkezel? tarsasagtol, nem pedig a
letétkezel?t?l kapja, amelynek ellen?rzése alatt m?kddik.

96. A kerdést el?terjeszt? birésadgnak azt kell megallapitania, hogy a letétkezel? valamennyi
feladatdnak atfogé attekintése alapjan a technikai értelemben vett kezelés f? alkotéelemét
képezi?e azon feladatoknak, amelyeket a nemzeti jog altaldban a letétkezel?re r6. Amennyiben ez
a helyzet, Ggy a letétkezel? tevékenységét 6sszességében kell HEA?kotelesnek tekinteni, mert a
tovabbi feladatok kiegészit? tevékenységekként osztanak a f?szolgaltatas min?sitését.

97. A CIS?szabalyok altal a letétkezel?re ruhazott széles kor? ellen?rzési feladatokra tekintettel
inkabb valoszin?tlennek t?nik az, hogy ezek a feladatok csak kiegészit? tevékenységnek
tekintend?k, amelyek a technikai értelemben vett kezeléssel szemben masodlagosak. Ehhez még
hozzéatartozik az is, hogy a technikai értelemben vett kezelés minden tovabbi nélkul kiszervezhet?,
ami nem lenne lehetséges, ha ez a letétkezel? f? feladata lenne.

4. A harmadik személyhez kiszervezett adminisztrativ feladatok besorolasarol

98. Az Inscape altal a BNYE, illetve a BNY tarsasaghoz kiszervezett feladatok a hatodik
irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja szerinti kezelés fogalma ala tartoznak, ha



onallo egységet képeznek, az alapkezelésre jellemz?ek és annak Iényegéhez tartoznak. Végs?
soron a kérdést el?terjeszt? birosagnak kell megallapitania, hogy az alapeljarasban mennyiben ez
a helyzet.

99. Ajelen tigyben az a tény sz6l amellett, hogy a szolgaltatasok 6nallé egységet képeznek,
hogy a BYNE/BNY nem csak kulénallé kiegészit? tevékenységeket vett at, hanem bizonyos
tekintetben egy teljes szolgaltatascsomagot, ahogy ez a kiszervezett feladatoknak a jelen
inditvany 24. pontjaban szerepl? leirasabdl kideril. Az atadott feladatok Iényeges részét képezik
azoknak a tevékenységeknek, amelyek a 85/611 iranyelv Il. mellékletében kezelési feladatokként
szerepelnek. A BNYE/BNY kulondsen a befektetési jegyek értékének a megallapitasaért és a
fizetési forgalom lebonyolitaséért felel?s. Ezenkivil a szamvitel és a jelentéstétel kdzponti
feladatait is atveszi.

100. A kiszervezett feladatok némelyike 6nmagaban nem 6nall6 jelleg?. A HEA aléli mentesség
szempontjabol ennyiben nem elegend?, hogy egy bizonyos feladat a 85/611 iranyelv Il.
mellékletében szerepel. A sziikséges Onallésag azonban elérhet?, ha a harmadik személy atveszi
azon szolgaltatasok egészét, amelyek az alapkezelés soran felmeril? valamennyi feladat
lényeges részét képezik.

101. Az 6ndll¢6 jelleg nemcsak az atruh&zott feladatok mértékéb?l adodik, hanem az atruhazott
tevékenységek bels? 6sszefiiggéseib?l is. Igy példaul az értékmegallapitas fontos eleme az
elszamolasi nyilvantartasok és a jelentések elkészitéséenek.

102. Ezenkivul néhany kérilmény arra utal, hogy a BNYE/BNY ?hoz kiszervezett feladatok
0sszességukben a befektetési alap kezelésének a lényegéhez tartoznak, és arra jellemz?ek. A
befektetési alap Iényegében értékpapir?portfélié, amelynek 6sszetétele ugyanugy valtozhat, mint
a benne talalhaté egyes értékpapirok értéke. Ennek megfelel?en a befektetési jegyek értéke
ebben a portfélioban allanddéan ingadozik. Az értéket rovid id?kdzénként Ujra meg kell allapitani,
hogy a befektetési alap jegyeivel kereskedni lehessen. Az értékmegallapitast a kamat? és
jutalékbevételek értéknovel?, a kezelési koltségek pedig értékcsokkent? tényez?ként
befolyasoljak. Az értékmegallapitassal szoros dsszefliggésben all a megfelel? nyilvantartasok
vezetése, amely a szamvitel alapjaul szolgal a meglév? (és a potencialis) befektet?k, valamint a
felligyeleti szervek felé. A részalapok megéllapitasaval €s kezelésével 6sszefligg? tevékenység is
jellemz?nek és lényegesnek tekinthet?.

103. Az atruhazott feladatok némelyike, igy példaul a fizetési forgalommal 6sszefligg? feladatok,
szintén lényeges, azonban a befektetési alap kezelésére nem ugyanolyan mértékben jellemz?.
Magabdl abbdl a korilményb?l nem lehet a szolgaltatas valamely 6sszetev?jének
addémentességére kovetkeztetni, hogy az adott 6sszetev? az adémentes tevékenyseg kifejtéséhez
elengedhetetlen.(57)

104. A BNYE/BNY (6sszes) tevékenységének a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontja szerinti addmentes tevékenységkeént tortén? besorolasat nem zérja ki az, hogy néhany
résztevekenyseg nem jellemz? a befektetési alap kezelésére. Ezzel szemben az a dont?, hogy a
kils? szolgaltatok altal végzett tevékenyseégek — 6sszességuikben szemlélve — egységesnek
tekinthet?k, tovabba a befektetési alapok kezelésére jellemz?ek, és annak Iényegéhez tartoznak.
A befektetési alap kezelésére éppen a szamos, tobbé?kevésbé jellemz? tevékenységek egylittes
jelenléte a jellemz?.

V — Veégkovetkeztetések



105. Végeredményben a VAT and Duties Tribunal el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett
kérdéseire a kbvetkez? valaszokat javasolom.

1. Atagallamok forgalmi adora vonatkoz6 jogszabalyainak 6sszehangolasarél — kozos
hozzaadottértékadd?rendszer: egyseges adoalap-megallapitasrol szol6, 1977. majus 177i
77/388/EGK hatodik tanacsi iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaban rogzitett
.kezelés” kifejezés a k6zdsségi jog onallé fogalma, amelyt?l a tagallamok nem térhetnek el.

2. A letétkezel? altal nyujtott, az atruhdzhato6 értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési
véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezések
0sszehangolasarol szo6l6 85/611 EGK tanécsi irdnyelv 7. és 14. cikke szerinti szolgaltatasok a
hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja alapjan abban az esetben mentesek a
HEA aldl,

- ha 6néll6 egységet alkotnak, a befektetési alapok vagy a befektetési tarsasagok kezelésére
jellemz?ek, és annak Iényegéhez tartoznak,

- valamint ha e tevékenységek sulypontja nem kapcsolddik a hatodik irdnyelv 13. cikke B.
része d) pontjanak 5. alpontja szerinti letéti ?rzésre és kezelésre vonatkoz6 tevékenységhez.

3. A harmadik személy alapkezel? altal az alapok kezelése soran adminisztrativ
tevékenységként nyujtott szolgaltatasok a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontja alapjan mentesek a HEA aldl, ha azok — atfogdan értékelve — 6nallé egységet alkotnak, a
befektetési alapok vagy befektetési tarsasagok kezelésére jellemz?ek, és annak lényegéhez
tartoznak.

1 — Eredeti nyelv: német.

22 — A tagéallamok forgalmi adéra vonatkozo jogszabalyainak 6sszehangolasarol — k6zos
hozzaadottértékadd?rendszer: egyseges adoalap?megallapitasrol sz6l6, 1977. majus 1772
77/388/EGK hatodik tanacsi iranyelv (HL L 145., 1. o. ; magyar nyelv? kilonkiadas: 9. fejezet, 1.
kotet, 23. 0.).

33 - HL L 375., 3. 0.; magyar nyelv? kulonkiadas 6. fejezet, 1. kotet, 139. 0., a legutdbb a 2004.
aprilis 21?i 2004/39/EK europai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 145., 1. o.; magyar nyelv?
kulonkiadas 6. fejezet, 7. kotet, 263. 0.) modositotta.

4 — Ha a kovetkez?kben altaldnossagban van sz0 befektetési alapokrol, akkor ez alatt a unit trust
formaban létrehozott alapokat is érteni kell.

5— A t?zsdére bevezetett befektetési tarsasagok esetén e kotelezettség aldl bizonyos kivételek
vannak.

6 Az 1. cikk. idevonatkoz6 szévegét a 2001/108/EK irdnyelv (HL 2002. L 41., 35. 0.; magyar
nyelv? kilénkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 302. 0.) allapitotta meg.

7 — Az 5. cikk. idevonatkozé szdvegét a 2001/107/EK iranyelv (HL L 41., 20. o.; magyar nyelv?
kilbnkiadas: 6. fejezet, 4. kotet, 287. 0.) allapitotta meg, amely a hivatkozott Il. mellékletet is
beiktatta.

8- A ,box” azon, a befektetési alapba tartoz6 részvényeket jeldli, amelyeket az alapkezel?
tarsasag sajat maga birtokol.



9 — Lasd Poiares Maduro f?tanacsnok C?8/03. sz. BBL?ugyre vonatkozéan 2004. majus 18?an
el?terjesztett inditvanyanak (az EBHT?ban nem tették k6zz€) 26. pontjat.

10 — Poiares Maduro f?tanacsnok BBL?Ugyre vonatkozéan el?terjesztett, a 9. sz. labjegyzetben
hivatkozott inditvanyanak 26. pontja.

11 — A 85/611 irdnyelv 1. cikkének (3) bekezdése szerint a unit trust?ok azonosnak min?stilnek a
kotelmi jogi alapon m?kdd? befektetési alapokkal.

12 — igy a belga sociétés d'investissement & capital variable (SICAV) vonatkozasaban ezt a
véleményt fogalmazta meg Poires Maduro f?tanacsnok BBL?Ugyre vonatkoz6an el?terjesztett, a
9. sz. labjegyzetben hivatkozott inditvanyanak 8. pontja is.

13 — A 348/87. sz., Stichting Uitvoring Financiéle Acties Ugyben 1989. junius 15?én hozott itélet
(EBHT 1989., 1737. 0.) 13. pontja, a C?358/97. sz., Bizottsag kontra irorszag tigyben 2000.
szeptember 12?én hozott itélet (EBHT 2000., 1?6301. 0.) 51. pontja és a C?428/02. sz., Fonden
Marselisborg Lystbadehavn tigyben 2005. marcius 3?an hozott itélet (EBHT 2005., 1?71527. 0.) 27.
pontja.

14 — A C?468/93. sz. Gemeente Emmen ligyben 1996. marcius 28?an hozott itélet (EBHT 1996.,
[?71721. 0.) 24. pontja.

15 — ,Het beheer van gemeenschappelijke beleggingsfondsen, als omschreven door de
Lid?Staten.”

16 — A kovetkez? valtozatok szolgalhatnak péeldakeént:
ES: la gestion de fondos comunes de inversion definidos como tales por los Estados miembros;
DK: forvaltning af investeringsforeninger, saaledes som disse er fastsat af medlemsstaterne;

DE: die Verwaltung von durch die Mitgliedstaaten als solche definierten Sondervermdgen durch
Kapitalanlagegesellschaften;

FR: la gestion de fonds communs de placement tels qu’ils sont définis par les Etats membres;
IT: la gestione di fondi comuni d’investimento quali sono definiti dagli Stati membiri.

17 — A C?372/88. sz. Cricket St. Thomas tgyben 1990. marcius 27?én hozott itélet (EBHT 1990.,
1345. 0.) 19. pontja, a C?2/95. sz. SDC?ugyben 1997. junius 5?én hozott itélet (EBHT 1997.,
?73017. 0.) 22. pontja és a C?384/98. sz. D.?ugyben 2000. szeptember 14?én hozott itélet (EBHT
2000., 176795. 0.) 16. pontja.

18 — Lasd a C?349/96. sz. CPP?lgyben 1999. februar 25?¢én hozott itélet (EBHT 1999., 1?7973. 0.)
15. pontjat és a 17. sz. l4bjegyzetben hivatkozott SDC?Ugyben hozott itélet 52. pontjat.

19 — Ugyanerre a kdvetkeztetésre jut Poiares Maduro f?tanacsnok a BBL?Ugyre vonatkozdan
el?terjesztett, a 9. sz. labjegyzetben hivatkozott inditvanyanak 25. pontjaban.

20 — L&sd Poiares Maduro f?tanacsnok BBL?Ugyre vonatkoz6an el?terjesztett, a 9. sz.
labjegyzetben hivatkozott inditvanyanak 30. pontjat.

21 — Lasd az Investmentgesetz (a befektetésekr?l szo6l6 torvény) 2. § (1) bekezdését: ,[a]
befektetési alapok a 85/611/EGK iranyelv kdvetelményeinek megfelel?en Iétrejott vagyontdmegek,



amelyeket alapkezel? kezel”, és az Investmentgesetz 6. § (1) bekezdésének 1. mondatat: ,Az
alapkezel? tarsasagok hitelintézetek, amelyek tevékenysége a befektetési alapok kezelésére
iranyul”.

22 — Lasd a 39. sz. labjegyzetben hivatkozott angol, tovabba a 15. és 16. sz. labjegyzetben
hivatkozott egyéb valtozatokat.

23 — A 17. sz. labjegyzetben hivatkozott SDC?ugyben hozott itélet 32. pontja. Lasd szintén a
C?281/91. sz., Muys' en De Winter's Bouw? en Aannemingsbedrijf igyben 1993. oktéber 27?én
hozott itélet (EBHT 1993., 1?75405. 0.) 13. pontjat a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontja 1.
alpontjanak vonatkozéasaban.

24 — A 18. sz. labjegyzetben hivatkozott CCP?ugyben hozott itélet 22. pontja és a C?240/99. sz.
Skandia?igyben 2001. mércius 8?an hozott itélet (EBHT 2001., 1?71951. 0.) 41. pontja, valamint a
C?8/01. sz. Taksatoringen?ligyben 2003. november 20?an hozott itélet (EBHT 2003., 1?713711. 0.)
40. pontja. Egyébkeént a Birdsag itt azt tekintette dont?nek, hogy az addalany a szolgaltatast
szerz?déses viszony keretében végezte valamely biztositott szdmara, ugyhogy nem tartoztak az
adomentesség hatalya ala azon harmadik személyek szolgaltatasai, akiket a biztositas keretében
anélkdl biztak meg, hogy a biztositottal szerz?déses jogviszonyban alltak volna,. Ennek a
gondolatmenetnek az adémentesség mas eseteire tortén? alkalmazasat (Ruiz Jarabo f?tanacsnok
C?2/95. sz. SDC?ugyre vonatkozoan 1996. julius 4?én el?terjesztett inditvanyanak (EBHT 1997 .,
[?73017. 0.) 31. és azt kdvet? pontjaiban tett javaslata szerint) a Birdsag elutasitotta. (A 17. sz.
labjegyzetben hivatkozott SDC?ugyben hozott itélet 39. és azt kévet? pontjai, kilbnésen az 57.
pontja, lasd még ezzel kapcsolatban a Skandia?lgyben hozott itéletet 35. és azt kévet? pontjait).

25 — Onmagukban azokat a szolgaltatasokat, amelyeket egy alapkezel? tarsasag kiilonalld
f?szolgaltatasként nyujt a befektetési alap kezelése mellett, igy példaul a harmadik személyek
részére nyujtott bizonyos tanacsadasi szolgaltatasokat, a HEA?kotelezettség szempontjabol kiilon
kell megitélni.

26 — A 173/88. sz. Henriksen?Ugyben 1989. julius 13?an hozott itélet (EBHT 1989., 1?2763.
0.)14-16. pontja, a C?308/96. és C?94/97. sz., Madgett és Baldwin egyesitett tigyekben 1998.
oktéber 22?én hozott itélet (EBHT 1998., 176229. 0.) 24. pontja és a 18. sz. labjegyzetben
hivatkozott CCP?ugyben hozott itélet 30. pontja.

27 — A 13. sz. labjegyzetben hivatkozott Stichting Uitvoering Financiéle Acties Uigyben hozott itélet
13. pontja, a 17. sz. labjegyzetben hivatkozott SDC?lgyben hozott itélet 20. pontja és a 24. sz.
labjegyzetben hivatkozott Taksattoringen?igyben hozott itélet 36. pontja.

28 — Lasd a 17. sz. labjegyzetben szerepl? hivatkozasokat.

29 — A C?45/01. sz., Christoph?Dornier?Stiftung Ugyben 2003. november 6?an hozott itélet
(EBHT 2003., 1?712911. 0.) 42. pontja.

30— A9. sz. labjegyzetben hivatkozott BBL?lgyre vonatkozdan el?terjesztett f?tanacsnoki
inditvany 33. pontja. A Birdsag a C?8/03. sz. BBL?ugyben 2004. oktéber 21?én hozott itéletében
(az EBHT?ban nem tették k6zzé) nem foglalkozott a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontja
6. alpontjanak az értelmezésével.

31 - A 17. sz. labjegyzetben hivatkozott SDC?ugyben hozott itélet 66. és 68. pontja, valamint a
C?235/00. sz. CSC?ugyben 2001. december 12?én hozott itélet (EBHT 2001., 1710237. 0.) 25.
pontja.



32 — A 17. sz. labjegyzetben hivatkozott SDC?ugyben hozott itélet 53., 66. €s 73. pontja, valamint
a 31. sz. labjegyzetben hivatkozott CSC?lUgyben hozott itélet 26—28. pontja.

33 — Lasd a fenti 27. és az azt kdvet? pontot.

34 — Lasd Poiares Maduro f?tanacsnok BBL?Ugyre vonatkozéan el?terjesztett, a 9. sz.
labjegyzetben hivatkozott inditvanyanak 38. pontjat.

35 — A 31. sz. labjegyzetben hivatkozott CSC?ugyben hozott itélet 30. pontja.
36 — A 30. sz. labjegyzetben hivatkozott BBL?Ugyben hozott itélet 42. pontja.
37 — A 18. sz. labjegyzetben hivatkozott CCP?ugyben hozott itélet 18. pontja.

38 — A biztositasi tigynokok és alkuszok (korabbi ISIC 630 csoport) tevékenységével
0sszefliggésben a letelepedés és a szolgaltatasnyujtas szabadsaganak tényleges gyakorlasat
el?seqit? intézkedésekr?l és kulondsen az emlitett tevékenységekre vonatkoz6 atmeneti
intézkedésekr?l sz4l6, 1976. december 13?i 77/92/EGK tanacs iranyelv (HL 1977. L 26., 14. o.;
magyar nyelv? kulonkiadas 6. fejezet, 1. kotet, 46. 0.).

39 — A C?8/01. sz. Taksatorringen?ugyre vonatkozéan 2002. oktober 3?an el?terjesztett
f?tanacsnoki inditvany (EBHT 2003., 1?713711. 0.) 88. és azt kdvet? pontjai. A Birdsag nyitva
hagyta azt a kérdést, hogy mennyiben lehet hivatkozni a 77/92 iranyelvre, mindazonaltal
megvizsgalta ennek az irAnyelvnek a rendelkezéseit (az itélet 45. pontja).

40 — A BBL?ugyre vonatkozoan el?terjesztett, a 9. sz. labjegyzetben hivatkozott f?tanacsnoki
inditvany 39. pontja.

41 — Az orvosok szabad mozgasanak el?segitéseér?l, illetve az orvosi oklevelek, bizonyitvanyok és
képesités megszerzéser?| szolo egyéb tanusitvanyok koélcsonos elismeréseér?| szolo, 1993. aprilis
5?i 93/16/EGK tanacsi irdnyelv (HL L 165., 1. o.; magyar nyelv? kilénkiadas 6. fejezet, 2. kotet,
86. 0.).

42 — A C?212/01. sz. Unterpertinger?igyben 2003. november 20?4an hozott itélet (EBHT 2003.,
1?13859. 0.) 37. pontja.

43 — Lasd az els?, a masodik és a harmadik preambulumbekezdést.

44 — Hivatkozas a 7. sz. labjegyzetben.

45 — Lasd ebben az értelemben a Bizottsag javaslatat is (COM (98) 451. végleges, 8. 0.).
46 — Lasd ehhez aldbb a 85. és az azt kévet? pontokat.

47 — Lasd ehhez fentebb az 50. és az azt kévet? pontokat.

48 — A 85/611 iranyelv példaul nem vonatkozik a zart vég? alapokra, és azokra az alapokra,
amelyek nem értékpapirokba fektetnek.

49 — A Bizottsag 2004. méarcius 307?i kdzleménye (COM (2004) 207 végleges) — Az
AEKBV?letétkezel?kre vonatkoz6 tagallami szabalyozasok és azok lehetséges fejlesztése (2. o.,
2. pont).



50 — A 85/611 iranyelv 10. cikkének (2) bekezdése és 17. cikkének (2) bekezdése.
51 — A 85/611 iranyelv 9. és 16. cikke.

52 — Lasd a 49. sz. labjegyzetben hivatkozott bizottsagi kbzlemény 2.2. pontjat (3. 0.) és 4.3.2.
pontjat (8. 0.). A Bizottsag mindazonaltal tovabbi harmonizaciot tart szilkségesnek, és a ll.
melléklet 3. pontjdban javasolja, hogy a 85/611 irAnyelv egészljon ki a letétkezel?k feladatainak
felsorolasaval.

53 — Lasd a 85/611 iranyelv 7. cikkének (2) bekezdését és 14. cikkének (2) bekezdését.

54 — Lasd a 49. sz. labjegyzetben hivatkozott bizottsag kdzlemény II. mellékletének 4.3. pontjaban
szerepl? tdblazatot.

55 — L&sd a fenti 18. pont 7. alpontjat.
56 — Lasd a fenti 63. és az azt kdvet? pontokat.

57 — A 31. sz. labjegyzetben hivatkozott CSC?ugyben hozott itélet 32. pontja.



