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JULIANE KOKOTT

FOTANACSNOK INDITVANYA
Az ismertetés napja: 2005. szeptember 8.’

I - Bevezetés

1. Mit foglal magiban a befektetési alap
kezelésének fogalma? A VAT and Duties
Tribunal (London) el6zetes déntéshozatali
kérelmének ez a kizponti kérdése. A 77/388/
EGK hatodik tandcsi irdnyelv szerint (a
tovibbiakban: hatodik iranyelv) > a befekte-
tési alapok kezelésével 6sszefiiggd tevékeny-
ségek mentesek a HEA alél. Az Abbey
National’s VAT group alapeljarasban érintett
befektetési alapjai és tdrsasigai el szeretnék
érni, hogy az adémentesség olyan meghata-
rozott szolgaltatisokra is kiterjesztésre kertil-
jon, amelyeket harmadik személyhez szer-
veznek ki.

1 - Eredeti nyelv: német.

2 - A tagéllamok forgalmi adéra vonatkoz6 jogszabdlyainak dssze-
hangoldsérél - kézds hozzsadottértékadS-rendszer: egységes
addalap-megéllapitisré] sz616, 1977. méjus 17-i 77/388/EGK
hatodik tandcsi irdnyelv (HL L 145, 1. 0. ; magyar nyelvil
kiilonkiad4s: 9. fejezet, 1. katet, 23. 0.).

I-4030

2. Azt kell megvizsgalni, hogy az éatruhaz-
haté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési villalkozisokra (AEKBV) vonat-
kozé torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi
rendelkezések Osszehangoldsarél szélé,
1985. december 20-i 85/611/EGK tanécsi
iranyelvet > a HEA-ra vonatkozé rendelkezé-
sek értelmezése sordn mennyiben kell figye-
lembe venni. A 85/611 irdnyelv harmonizilja
a kiilonboz6 befektetési alapokra vonatkozé
nemzeti eldirdsokat, és kiilonésen annak
meghatarozasdt tartalmazza, hogy mi tekin-
tend6 az alap kezelésének.

3. A 85/611 irdnyelv ezen kiviil az AEKBV
szerkezetére vonatkoz6 szdmos elbirast is
tartalmaz, amelyek e pénzbefektetési formak
feladatai és miikodési médja megértésének
fontos hétteréiil szolgilnak. A 85/611 irdny-
elv alapvetéen az AEKBV két formijit
ismeri. Egyrészrdl léteznek a kiilénleges
befektetési alapok, amelyek a kételmi jog

3 - HL L 375, 3. 0; magyar nyelvi kiilonkiadés 6. fejezet, 1. kotet,
139. o, a legutébb a 2004. 4prilis 21-i 2004/39/EK eur6pai
rlamenti és tandcsi irdnyelv (HL L 145, 1. 0,; magyar nyelvll
Elgxlénkiadés 6. fejezet, 7. kdtet, 263. 0.) médosftotta.
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alapjan jottek létre, és nincs jogi személyisé-
glik (befektetési alapok). Az Egyesiilt Kiraly-
sdgban ezek az alapok gyakran wunit trust*
jogi formdban mikodnek. Masrészrél létez-
nek befektetési tarsasigok, amelyeket énallé
jogi személyként a tdrsasigi jog szabdlyai
szerint alapitottak.

4. Jogi személyiség hidnyiban a befektetési
alapoknak szikségiik van egy alapkezelé
tarsasdgra, amely az tzleti tevékenységiiket
végzi. Ezzel szemben a befektetési tarsasigok
jogi személyek, amelyek sajat magukat kezel-
hetik, és nincs feltétleniil sziikségiik kiilén-
all6 alapkezel$ tdrsasigra. Az Egyesiilt
Kirdlysdg joga szerint azonban ezeknek a
tdrsasdgoknak egy engedéllyel rendelkezd
térsasagi igazgatéval (Authorised Corporate
Director, a tovibbiakban: ACD) kell rendel-
kezniiik. Ezt a feladatot altaldban tdrsasigok
végzik, igy a befektetési alap szerkezete az
alapkezel$ tirsasidgéhoz hasonlit.

5. Az alapkezelés legfontosabb feladata a
befektetési politika lefektetése, beleértve a
konkrét értékpapirok vételére és eladasira
vonatkozé doéntéseket is. Emellett az alap-

4 - Ha a kovetkezokben dltaldnossigban van sz6 befektetési
alapokrdl, akkor ez alatt a wumit trust formiban iétrehozott
alapokat is érteni kell.

kezelé tarsasagnak konyvelési és elszamolds-
technikai feladatokat is el kell litnia. Az
el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem azt a
kérdést veti fel, hogy ezek az utébb meg-
nevezett tevékenységek még valamely befek-
tetési alap vagy befektetési tarsasig kezelé-
séhez kapcsolédéan adémentes tevékenység-
nek tekinthet6k-e, ha ezekkel a tevékenysé-
gekkel harmadik személyt biznak meg.

6. Egy tovabbi kérdés a letétkezel$ tevé-
kenységének besoroldsira vonatkozik. Mind
a befektetési alapok, mind a befektetési
tarsasagok > kotelesek eszkozeiket harmadik
személy részére letéti 6rzésbe adni. A unit
trust esetében a vagyonkezel (trustee) végzi
a letétkezeldi feladatokat. A gyakorlatban
altalaban bankok miikédnek letétkezel6ként.
A letétkezelé bonyolitja le az alapkezeld
tdrsasdg megbizasait. Ezenkivil kilonbézd
ellenérzési és egyiittd6ntési jogosultsiga van.
Kiilonosen arra kell figyelnie, hogy az éltala
kezelt letéthez tartozé befektetési eszkdzok-
kel torténd tranzakcidk szabdlyszerfien
keriiljenek konyvelésre. A letétkezels tevé-
kenységeire tekintettel is felmeriil a kérdés,
hogy ennek kapcsin a befektetési alap HEA-
mentes kezelésérdl van-e szo.

5 — A tézsdére bevezetett befektetési tirsassgok esetén e kotele-
zettség aldl bizonyos kivételek vannak.
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II - Jogi hattér

A — A kozosségi szabdlyozds

7. A hatodik irdnyelv 13. cikkének B. része
alapjin

»az dltaluk meghatdrozott feltételek mellett a
tagallamok mentesitik az adé alél a kovetke-
z6ket, annak érdekében, hogy biztositsik az
ilyen mentességek megfeleld és egyértelmit
alkalmazasat, valamint hogy megakadalyoz-
zdk az addkijitszdsokat, az addkikeriiléseket
és az esetleges visszaéléseket:

d) a kovetkezd igyletek:
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3.

[...]

azon ugyletek, beleértve a kozvetitést s,
amelyek a betétekre, a folyészdmldkra, a
fizetésekre, az 4tutaldsi forgalomra, a
kovetelésekre, a csekkekre és az egyéb
forgathat6 értékpapirokra vonatkoznak,
kivéve a kovetelésbehajtist és a fakto-
ringot;

azon ugyletek, beleértve a kozvetitést s,
de kivéve a kezelést és a letéti kezelést
[helyesen: de kivéve a letéti Orzést és a
kezelést], amelyek részvényekre, gazda-
sagi tarsasdgokban vagy egyesiiletekben
megtestesiilé részesedésre, addskotelez-
vényekre vagy egyéb értékpapirokra
vonatkoznak, a kovetkez8k kivételével:

- termékek feletti rendelkezési jogot
megtestesité okmanyok,

— az 5. cikk (3) bekezdés e szerinti
jogok vagy értékpapirok,

a tagédllamok éltal meghatirozott kiilon-
leges befektetési alapok kezelése;
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[.]”

8. A 85/611 iranyelv® 1. cikkének (2) és
(3) bekezdésében a befektetési alapok a
kavetkezéképpen keriiltek meghatérozdsra:

»(2) Ezen irdnyelv alkalmazdsiban és figye-
lemmel a 2. cikkre, az aldbbiak minésiilnek
AEKBV-nek:

— amelyek kizarélagos célja a befektetok-
t6l nyilvanosan bevont téke atruhdzhato
értékpapirokba torténd befektetése, és
amelyek a kockdzatmegosztds elvén
mikoédnek, és

— amelyek befektetési jegyeiket a tulajdo-
nosok kérésére kozvetleniil vagy koz-
vetve eszkozeik terhére vasaroljak vagy
valtjak vissza. Amennyiben az AEKBV
intézkedést tesz annak biztositdsa érde-
kében, hogy befektetési jegyeinek tdzs-
dei értéke és netté eszkozértéke ne

6 — Az 1. cikk. idevonatkozd szivegét a 2001/108/EK irdnyelv
(HL 2002. L 41., 35. 0; magyar nyelvii kiilonkiadas 6. fejezet,
4. kétet, 302. 0.} sllapitotta meg.

térjen el jelentdsen, ezt a fent emlitett
visszavasarlassal vagy visszavaltassal
egyenértékiinek kell tekinteni.

(3) A fenti tarsasdgok miikodhetnek mind a
kotelmi jog alapjan (vagyonkezel$ tirsasig
dltal kezelt ko6zos alapokként), mind a
befektetési alapokra vonatkozé jogszabélyok
alapjan (befektetési alapként), mind pedig a
tarsasagi jog alapjan (befektetési tarsasagok-
ként) [helyesen: e tdrsasigok miikédhetnek
kotelmi jog alapjdn (a vagyonkezeld térsasig
altal kezelt befektetési alapként), a trust-ra
(unit trust-ra) vonatkozé jogszabalyok alap-
jan, valamint a trsasagi jog alapjan (befek-
tetési tarsasigokként)].

Ezen irdnyelv alkalmazdsiban »kozds
alapok« [helyesen: »befektetési alapok«] kife-
jezés a befektetési alapokat [helyesen: »unit
trust-ot«] is magdaban foglalja.”

9. A 85/611 irdnyelv 4. cikke szabdlyozza az
AEKBV-k tagillami hatésigok altal torténd
engedélyezésére vonatkozé feltételeket. A
rendelkezés (2) bekezdésébdl kiillondsen az
kovetkezik, hogy a kotelmi jogi alapon
miikodS befektetési alapnak alapkezel$ tar-
sasdgot és ettdl fuggetleniil miiksdé letétke-
zelSt kell kijelolnie. A befektetési tdrsasig
esetében csak a letétkezel6 kovetelmény.

10. A 85/611 iranyelv 5. cikke (2) bekezdésé-
nek masodik albekezdése a befektetési alap
és a befektetési tarsasag kezelésének meg-
hatdrozasa tekintetében a feladatoknak a
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II. mellékletben talilhaté nem kimerits
felsoroldséra hivatkozik, amely a kovetkezs :

~Feladatok, amelyek a kozés portfélickezelés
ala tartoznak:

- befektetéskezelés [helyesen: portfélidke-
zelés)

—  igazgatas [helyesen: adminisztracié):

a) jogi és a pénzeszkdzok kezelésével
kapcsolatos szdmviteli szolgéltata-
sok

b) tgyfélszolgélat

c) értékelés és arképzés (beleértve az
adébevallasokat)

7 — Az 5. cikk. idevonatkoz6 szdvegét a 2001/107/EK irinyelv
(HL L 41, 20. o; magyar nyelvii kiilonkiadés: 6. fejezet, 4. kotet,
287. o) éllapftotta meg, amely a hivatkozott 1. mellékletet is
beiktatta.
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d)

e)

f)

g

h)

i)

jogszerii magatartis ellenérzése
[helyesen: a jogszabalyi rendelkezé-
sek tiszteletben tartisdnak ellendr-
zése]

befektetésijegy-tulajdonosok nyil-
vantartisinak vezetése

bevétel felosztisa

befektetési jegyek kibocsitisa és
visszavaltisa

szerz6dések elszimolisa (beleértve
a bizonylatok megkiildését)

nyilvantartas

marketing.”

11. A 85/611 irdnyelv 5g. cikke alapjin a
tagillamok engedélyezhetik az alapkezeld
tarsasdgoknak, hogy harmadik személyeket
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bizzanak meg azzal, hogy e tirsasigok
nevében végezzék azok egy vagy tibb tevé-
kenységét, ha bizonyos feltételek teljesiilnek.
Kiilonosen azt kell biztositani, hogy a fel-
adatok kiszervezése az alapkezel8 tarsasig
feliigyeletét ne veszélyeztesse, és hogy a
feladatokat szabalyszertien végrehajtsak.

12. A 85/611 irdanyelv 7. cikkének (1) bekez-
dése alapjin a befektetési alapok kotelesek
eszkozeiket egy letétkezel6nek letéti Grzésre
atadni. A letétkezel$ kotelezettségeit a 7. cikk
a (3) bekezdésében az alibbiak szerint
részletezi:

~Ezen tilmenden a letétkezeld koteles:

a) meggy6z6dni arrél, hogy a befektetési
jegyeknek a befektetési alap nevében
vagy az alapkezelé tdrsasig altal végre-
hajtott értékesitése, visszavasarlasa, visz-
szavaltisa vagy érvénytelenitése a
jogszabélyokkal és az alap szabalyzatdval
Osszhangban torténik;

b) meggy6z6dni arrdl, hogy a befektetési
jegyek értékének kiszdmitdsa a jogsza-
balyokkal és az alap szabélyzatéval 6ssz-
hangban torténik;

c) végrehajtani az alapkezel tarsasig uta-
sitdsait, kivéve ha azok ellentétben
dllnak valamely jogszabéllyal vagy az
alap szabdlyzatdval;

d) gondoskodni arrdl, hogy a befektetési
alap eszkozeit érintd tgyletek sordn az
ellenértéket a szokédsos hatdridén beliil
kézhez kapja;

e) meggy6z3dni arrdl, hogy a befektetési
alap a bevételét a jogszabdlyokkal és az
alap szabdlyzatdval 6sszhangban hasz-
nélja fel.”

13. A 85/611 irdnyelv 9. cikke alapjin a
letétkezelé a befektetési tdrsasig székhelyé-
nek joga szerint felel a felr6haté kotelezett-
ségszegésért.

14. A befektetési trsasig letétkezelbje szi-
madra a 85/611 irdnyelv 14. és 16. cikke ir elé
hasonlé6 szabalyokat, mint a 7. és a 9. cikk.

15. A 85/611 iranyelv 10. cikke alapjin
ugyanaz a tarsasig nem jirhat el egyszerre
alapkezel6 tdrsasigként és letétkezelSként.
Hasonlé vonatkozik a 17. cikk szerint a
befektetési tarsasdgra és letétkezel6jére.

I-4035



KOKOTT FOTANACSNOK INDITVANYA - C-169/04. SZ. UGY

B - A nemzeti jog

16. A hozzdadottérték-adérdl szélo,
1994. évi térvény (Value Added Tax
Act 1994) 9. melléklete 5. csoportjanak 9.
és 10. pontja iilteti it a befektetési alapokra
és tarsasigokra vonatkoz6, a hatodik irdny-
elvben elbirt adémentességet az Egyesiilt
Kirdlysigban. A jogszabédly 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
végl befektetési tarsasigokra, a tovibbiak-
ban: OEIC, befektetési térsasigok, 10. pont)
vonatkozik.

17. A hozzdadottérték-adérél széié,
1994. évi torvény rendelkezései e szervezetek
meghatirozasanal a pénziigyi szolgéltatdsok-
rél és pénzpiacokrdl sz6lé, 2000. évi térvény
(Financial Services and Markets Act 2000, a
tovibbiakban: FSMA) 236. és 237. cikkére
utalnak. A 85/611 irdnyelvet az FSMA iiltette
at a nemzeti jogba. A Pénziigyi Szolgaltatd-
sok Feliigyelete (Financial Services Autho-
rity) altal kibocsatott Collective Investment
Schemes Sourcebook (a kollektiv beruhazasi
formédkra vonatkozé szabalyok, a tovibbiak-
ban: CIS-szabalyok) tovabbi rendelkezéseket
tartalmaz. Végiil befektetési tarsasigokra
vonatkozé specidlis el8irdsokat tartalmaznak
még a nyilt végl befektetési tarsasigokra
vonatkozé, 2001. évi szabélyok (Open-Ended
Investment Companies Regulations 2001, a
tovabbiakban: OEIC-szabalyok).

18. A CIS-szabilyok tovabbi feladatokat
irnak el6, amelyek az irdnyelvek szerinti
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kotelezettségeket egészitik ki a letétkezels,
valamint a letéteményes {,trustee”] vonatko-
zdséban. E szabdlyozdsok kézpontjiban a
fogyasztdk, valamint a befektetdk érdekeinek
védelme all. A kérdést elSterjesztd birdsag a
kovetkezd feladatokat nevezi meg részlete-
sen:

1) A letéteményes az alapkezel6vel tortént
egyeztetés utin engedélyezhet a tdjékoztats-
ban kisebb viltoztatisokat (beleértve azokat
a viltoztatdsokat is, amelyek a befektetési
célokat érintik);

2) az alapkezelé utasitisai alapjn, az alap-
kezel6 utasitidsinak megfeleléen befektetési
jegyeket kell kibocsétania;

3) kozolnie kell a kétségeit az alapkezel6vel,
és vissza kell utasitania a befektetési jegyek
kibocsédtdsat vagy visszavéltisat, ha azon a
véleményen van, hogy a kibocséitas vagy visz-
szavaltis kibocsatdsi korldtozasba iitkoézik,
vagy az nem a befektet8k érdekét szolgélja;

4) kiilénleges korillmények felmeriilése ese-
tén felhatalmazhatja vagy utasithatja az alap-
kezel6t, hogy fiiggessze fel a befektetési
jegyek kibocsitdsdt, visszavaltisat, eladasat
vagy felosztédsat;
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5) megfelel6 gondossiggal kell meghatiroz-
nia azt, hogy ha a befektetési jegyek kibo-
csatdsanak az ellenértékét nem készpénzben
szolgdltatjak, az alkalmas-e a mar meglévd
vagy a potencidlis befektet6k megkarosita-
sara;

6) érvénytelenitheti azon befektet befekte-
tési jegyeit, aki a tartozdsait nem fizeti ki az
alapkezelének vagy a letéteményesnek;

7) nyilvantartast kell vezetnie a befektet6krél;

8) dsszehivhatja a befektet6k gytilését;

9) meg kell hallgatni 6t abban a kérdésben,
hogy befektetési célbél az Eurépai Unidn
kiviil mely piacok keriithetnek széba;

10) meg kell fontolnia, hogy az alapkezels
altal inditvdnyozott ,stock lending transac-
tions” feltételei elfogadhatok-e, és gondos-
kodnia kell arrél, hogy ezen igyletek
megkotése eltt a megfeleld kiegészits biz-
tositékok nyjtisa megtorténjen;

11) engedélyezi a tézsdén kiviili szdrmazta-
tott lgyletek feltételeit;

12) hozzéjarulhat olyan jogok alapkezeld
altali gyakorldsdhoz, amelyek az engedélye-
zett befektetési alapok befektetésével fiiggnek
ossze (példaul a jegyzési jogosultsigra valé
feliratkozas joga), ha a joggyakorlés kiilénben
az eszk§zok mértékére vonatkozd korlatoza-
sokba iitkozne;

13) az alapkezel6vel tortént egyeztetés utdn
eldontheti, hogy gyakorolni kivdnja-e a
befektetett tékéhez kapcsol6d6 azon jogot,
amely az alapkezelé vagy tarstulajdonosai
altal kezelt vagy egyéb médon feliigyelt mas
kollektiv befektetési programok befektetési
jegyeib6l all, vagy valamely .feeder fund”
befektetett tékéjéhez tartoz6 engedélyezett
befektetési alap befektetési jegyeibdl, ame-
lyeket az alapkezel6 vagy egyik tarstulajdo-
nosa kezel, vagy egyéb mddon feligyel;

14) a sziikséges gondossiggal eljarva biztosi-
tania kell, hogy az alapkezel6 a ,dilution
levy” és Stamp Duty Reserve Tax Osszegére
vonatkozé céltartalékok képzése sorin min-
den fontos szempontot figyelembe vegyen;
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15) az alapkezel6 utasitsira felveheti az alap
szamadra sziikséges kiilsé hiteleket;

16) intézkedéseket kell tennie annak biztosi-
tisara, hogy a befektetési jegyek arfolyamd-
nak meghatdrozasidhoz sziikséges megfelels
eljirasokat és modszereket megfelel6en
hatdrozzik meg, és hogy megfelelé nyilvin-
tartasokat vezessenek;

17) az alap eszkozeivel folytatott kereskede-
lem sordn varhaté érdekellentétek esetén
fuiggetlen értékbecslét kell kivélasztania vagy
jovahagynia;

18) az alapkezel6 kérésének megfeleléen a
CIS-szabélyokban elGirtaktol eltérd devizaar-
folyamot is engedélyezhet a vagyon értékelé-
séhez, amelyet egyébként mds pénznemben
és mas vagyonértékelési médszer szerint
értékelnének;

19) az alapkezelSvel tortént egyeztetés utan
donthet arrél, hogy a bevétel éves felosztisat
nem hajtja végre, ha meggydz3dése szerint a
felosztds utdni érték dtlagban nem érné el a
10 £-ot;

20) a trust-okat szabilyozé jognak meg-
felelden dontenie kell arrél, hogy a kélcsont
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érinté kamatok és torlesztések a befektetett
t6kébdl keriiljenek-e kifizetésre, illetve a
befektetett tékét érint6 addk és kozterhek a
tékeszdmlarél vagy a bevételi szamlardl
keriiljenek kifizetésre;

21) ha valamely engedélyezett befektetési
alap t6bb kiilonb6z6 osztilyba tartozé befek-
tetési jeggyel rendelkezik, és a befektetési
jegy tulajdonosa kéri befektetési jegyeinek
egy masik osztilyba torténd 4talakitését,
akkor az alapkezelé dént arrél, hogy az j
osztalyba atalakitott befektetési jegyekbdl
mennyit bocsdsson ki a befekteté szdmdra,
azonban el6tte konzultélnia kell a letétemé-
nyessel;

22) ha a befektetési jegy tulajdonosa a
befektetési jegyek visszavaltisat vagy érvény-
telenitését kéri, akkor az alapkezeld intéz-
kedhet arrdl, hogy az érintett befektetési
jegyeket készpénzfizetés helyett az alap
eszkozeinek egy része ellenértékeként valtsak
vissza. Ezekben az esetekben a letéteményes-
sel kell konzultdlni az 4dtruhdzandé befekte-
tett téke meghatirozasival kapcsolatban;

23) a letéteményes kovetelheti az alapkeze-
16t6l, hogy a tulajdonét elidegenitse (vagy
tulajdont szerezzen), ha az alapkezelS 4ltal
teljesitett bizonyos értékesités vagy vétel a
CIS-szabalyok alapjin biztositott jogosultsa-
gokat tallépi, vagy ha a letéti megallapodésok
a tulajdont igazolé okiratok szempontjabél
nem megfelelek;
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24) a letéteményesnek hozza kell jarulnia
azon befektetési jegyek szdmanak a meg-
véltoztatisahoz, amelyeket kibocsatanak
vagy érvénytelenitenek, hogy kiigazitsa az
alapkezeld ,boxdban”® tartott befektetési
jegyek szdmaval kapcsolatos tévedéseket;

25) haladéktalanul értesitenie kell az FSA-t,
ha a CIS-szabédlyokban foglalt szabalyok
stilyos megsértését észleli;

26) bizonyos korilmények kozott irasos
nyilatkozattal felmondhat az alapkezelének,
példaul ha az alapkezeld ellen csédeljars
indul, vagy vagyonfeliigyel6t neveznek ki,
vagy ,ha a letéteményes kell6 és alapos okbol
azon a véleményen van, és ezt {rasban kifejti,
hogy az alapkezelé levaltdsa a befektetési-
jegy-tulajdonosok érdekében kivdnatos”. Az
alapkezel8nek tértént felmondast kdvetSen a
letéteményesnek 1j alapkezeldt kell kijeldl-
nie;

27) hozzd kell jirulnia ahhoz, ha az alap-
kezel6 egy masik alapkezel$ javéra le kivan
mondani.

8 — A ,box" azon, a befektetési alapba tartozé részvényeket jeloli,
amelyeket az alapkezeld tirsasdg sajit maga birtokol.

19. Egy befektetési tdrsasig letétkezelSje
(depositary) szdmdra a CIS-szabdlyok nagy-
részt azonos kotelezettségeket irnak eld,
azonban itt az ellendrzés és az egyiittmiiks-
dés az ACD-re vonatkozik. Ezenkiviil naluk
nem alkalmazandék a unit-ok kibocsétasaval
kapcsolatos feladatok.

IIl — Tényallas és az el6zetes dontéshoza-
talra eléterjesztett kérdések

20. Az Abbey National plc (Abbey National),
az alapeljaras felperese a HEA megéllapitasa
céljabdl szdmos lednyvillalatdval egyiitt cso-
portot alapitott Abbey National’s VAT Group
néven. A csoport tagjai a kovetkezdk: 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 térsa-
sagok az AEKBV-k alapkezel6i.

21. Ezen AEKBV-k letéteményesei (letétke-
zel6i) a kovetkezdk: Clydesdale Bank plc (a
tovibbiakban: CB), Citicorp Trustee Com-
pany Limited (a tovébbiakban: CTCL), vala-
mint a HSBC Bank plc (a tovéibbiakban:
HSBC). Letétkezelési tevékenységiikért alta-
lanos letéti dijat és ezenfeliil HEA-t szami-
tanak fel. Ez a dij nem foglalja magiban a
letéti érzés (custodian) tevékenység ellenér-
tékét. A CB és a HSBC ezekért kiilon dijakat
szamol fel. A CTCL ezt a feladatot nem sajat
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maga végzi, hanem azzal harmadik személyt
biz meg. Az Abbey National a letéti dijat
terhelé HEA felszamitdsat kifogasolja, mert a
letéteményesi tevékenységet a hatodik irdny-
elv 13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak
értelmében addmentes tevékenységnek
tekinti.

22. Az Inscape Investment Fund nyilt végii
befektetési tarsasig, amelynek ACD-je az
Inscape, ugyancsak keresetet nyujtott be,
amelyben vitatta, hogy HEA terheli a letét-
kezelSjének, a CTCL-nek a szolgltatasait.
Ennek soran a vita itt sem a sziik értelemben
vett letéti 6rzés feladatainak az ellenértékére
vonatkozik, amelyeket nem a CTCL végez,
hanem amellyel éltaldnos al-letéteményest
(global sub-custodian) bizott meg. Az al-
letéteményes a szolgéltatdsaiért kozvetleniil
az Inscape-td] részesiil kiilon dijazasban.

23. Az Inscape azon feladatai koziil, amelyek
elvégzésére befektetési tirsasigként jogsza-
bily kotelezte, néhannyal a Bank of New
York Europe Limitedet (BNYE), majd késébb
a Bank of New Yorkot (BNY) bizta meg. A
BNYE és a BNY e szolgéltatdsokért HEA-t
szdmldzott ki az Inscape részére. Az Abbey
National ezt is kifogésolja.

24. Az Inscape és a BNYE kézotti szerz3dés
alapjan utébbinak kell végeznie a tirsasig
konyvelését, tehat tobbek kozott a befektetési
jegyek jelenértékének a kifizetés osszegének
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és a hozam kiszamitasat, az iizleti f6kényvek
vezetését, adatok Osszedllitdsat a periodiku-
san megjelend beszdmoldk és a szédmvitel
részére, addzasi nyilvintartdsok elkészitését,
valamint a bevallasok benyujtisat a Statiszti-
kai Hivatal és a Bank of England részére.
Maisrészr6l a BNYE-nek még tovabbi szol-
galtatasokat is nyujtania kell, mint példdul a
részalapok megéllapitdsit és értékelését, a
szamldk egyeztetését és kezelését, a befekte-
tési jegyek kifizetését, valamint az adminiszt-
riciés koltségek felbecsiilését, amelyeket
Ggynevezett dilution levy-ként a kivalo vagy
csatlakozé befektetésijegy-tulajdonosokra
haritanak.

25. A jogvitaval foglalkoz6 VAT and Duties
Tribunal, London 2004. marcius 29-i hata-
rozatdval elbzetes dontéshozatal céljdbdl az
EK 234. cikk alapjin az aldbbi kérdéseket
terjesztette a Birdsig elé:

»1. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjénak 6. alpontjiban a »tagilla-
mok 4altal meghatdrozott befektetési
alapok kezelésére« [az angol nyelvii
viltozatban: »the management of spe-
cial investment funds as defined by
Member States«] eléirt adémentesség
azt jelenti hogy a tagillamok jogosultak
meghatdrozni a befektetési alapok
rkezelésének« korébe tartozé tevékeny-
ségeket, valamint azon befektetési ala-
pokat, amelyeket megilleti az adé-
mentesség?



ABBEY NATIONAL

2. Amennyiben az els6é kérdésre adandé
valasz nemleges, és a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpont-
jaban szereplé »kezelés« kifejezés auto-
ném kozosségi jogi jelentéssel bir,
tekintettel a [...] 85/611 irdnyelvre, a
hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja szerinti »befek-
tetési alapok kezelésének« koérébe tar-
tozé addémentes szolgaltatésoknak
mindsiilnek-e a letétkezeld, illetve a
trustee altal a [85/611] irdnyelv 7. és
14. cikkének, a nemzeti rendelkezések-
nek és az alapokra irdnyadd szabélyok-
nak megfeleléen nydjtott
szolgaltatisok?

3. Amennyiben az elsé kérdésre adott
vélasz nemleges, és a »kezelés« kifejezés
onallé kozosségi jogi jelentéssel bir, a

hatodik irdnyelv 13. cikke B. része

d) pontjanak 6. alpontjdban a »befekte-
tési alapok kezelésére« eléirt adémen-
tességet alkalmazni kell-e valamely
harmadik személy kezelének az alap-
kezelés adminisztricidja korében nyj-
tott szolgdltatasaira is?”

26. A Birdsag el6tti eljardsban az Abbey
National, az Egyesiilt Kirdlysig Korménya és

a luxemburgi kormany, valamint a Bizottsag
foglalt 4llast. Alldspontjukat — amennyiben
sziikséges — a jogi értékelés keretein beliil
mutatjuk be.

IV - Jogi értékelés

A — Elézetes észrevételek a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjdgnak a
befektetési tdrsasdgokra torténd alkalmazd-
sdrol

27. A befektetési tdrsasdgokban a pénzt
nagyszdmu befektet§ adja Ossze, és fekteti
be kiilonb6zd értékpapirokba vagy mds
eszkozdkbe, mint példdul ingatlanba vagy
aruba. A befektet6k szdmdra ez el6nydsebb,
mint az értékpapirok kézvetlen megszerzése,
mivel a kockdzat szélesebb korben oszlik
meg, és a befektetéseket magasan képzett
szakemberek vilasztjdk ki. Ugyanakkor az
ilyen pénzbefektetési szolgéltatdsoknak meg-
van a maguk dra.

28. A befektetési alapok kezelésének dija
mentes a HEA aldl. Ez kiilénosen a kisbe-
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fektet6knek az ilyen befektetési formakhoz
torténd hozzaférését kivanja eldsegiteni®
Mivel csekély Osszegli befektetéssel rendel-
keznek, csak korlatozottan van lehetdségiik
arra, hogy pénziiket széles korben kozvetle-
niil értékpapirba fektessék. Azonkiviil gyak-
ran nem rendelkeznek elég ismerettel az
értékpapirok Gsszehasonlitisdhoz és kivalasz-
tisdhoz.

29. Az adémentesség tovabba arra is szolgl,
hogy kikiisz6bolje a kiils kezelésii befektetési
alapok és a sajdt kezelésii befektetési tirsa-
sagok kozotti versenytorzulist. '® A befekte-
tési alapok jogi személyiség hidnyiban nem
kezelhetik sajit magukat, ezért kiilsé alap-
kezelé tarsasdg szolgaltatdsait kell igénybe
venniiik. Az alapkezeld tirsasignak a befek-
tetési alap részére nyujtott szolgiltatdsai az
dltaldnos szabélyok szerint énmagukban
adékotelesek lennének. Ezzel szemben a
sajdt kezelésii befektetési tirsasigoknél a
hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja alapjin alapesetben
nem meriill fel addkételes tevékenység,
ugyanis az alapkezel6i tevékenység vonatko-
zdsiban nem 4ll fenn két 6nillé addalany
kozotti szolgaltatssi viszony. A 6. alpontban
szereplé adémentesség hidnydban tehdt a
kiilsé kezelésii befektetési alapokat tovébbi

9 — Lisd Poiares Maduro f&tanicsnok C-8/03. sz BBL-iigyre
vonatkozéan 2004. mijus 18-4n el6terjesztett inditvinydnak
2004. oktéber 21-i itélet, EBHT 2004, I-10157. 0.) 26. pontjit.

10 - Poiares Maduro f8tanicsnok BBL-iigyre vonatkozéan eléter-
jesztett, a 9. sz. libjegyzetben hivatkozott inditvinydnak
26. pontja.
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koltségtényezé terhelné, amivel hitranyba
keriilnének a sajét kezelést befektetési tarsa-
sdgokkal szemben.

30. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja — sz6 szerinti
szdvege alapjdn — ennek megfeleléen csak a
kiilonleges befektetési alapok (angol fogal-
mazds szerint: special investment funds)
kezelésére vonatkozik, és nem emliti a sajat
kezelés(i befektetési tirsasigokat.

31. Ez felveti azt a kérdést, hogy az el6iras
alkalmazhat6-e egyéltalan ez ut6bbira, ha a
kezelésével Gsszefiiggd feladatokat kiszervezi.
Amennyiben ezt a rendelkezés sz6 szerinti
szdvege alapjan elutasitjuk, akkor az Abbey
National a jelen tigyben csak a unit trust-
ok ! vonatkozésaban hivatkozhatna az adé-
mentességre, viszont nem tehetné ezt az
Inscape Investment Fund szolgiltatisainak
vonatkozésaban, amely befektetési térsasig.

32. Alaposabb vizsgdlat alapjin azonban
csak abban az esetben nem alkalmazhaté a
hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjdnak 6. alpontja, ha a befektetési
tirsasdg kezelését ténylegesen sajit maga
végzi. Abban az esetben viszont, ha a
befektetési tirsasigok valamely harmadik

11 — A 85/611 irédnyelv 1. cikkének (3) bekezdése szerint a unit
trust-ok azonosnak minGsiilnek a kételmi jogi alapon mikadé
befektetési alapokkal,
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személy alapkezel6i szolgiltatdsait veszik
igénybe, akkor ugyanolyan helyzetben van-
nak, mint a kotelmi jog alapjain miik6dd
befektetési alapok, és a versenysemlegesség
miatt ugyanolyan terjedelemben kellene
élvezniiik az adémentességet. '

33. Amennyiben feltételezziik, hogy a kiszer-
vezett alapkezel6i szolgdltatdsok egyaltalin a
hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjinak 6. alpontja szerinti adémentes-
ség esete ald tartozhatnak, akkor nem tehetd
kiilonbség aszerint, hogy a szolgaltatasokkal
a sajét kezelésii befektetési tarsasag vagy egy
befektetési alap alapkezeld tirsasiga bizza-e
meg a harmadik személyt. Ha a tovabbiakban
tovabbi korlatozdsok nélkiill a befektetési
alapokrél van szd, akkor a megéllapitisok a
befektetési tarsasdgokra is megfeleléen
vonatkoznak.

2

B — Az eldzetes dontéshozatalra eliterjesztett
elsé kérdésrél

34. A VAT and Duties Tribunal az elézetes
dontéshozatalra elSterjesztett elsé kérdésével
azt szeretné megtudni, hogy a nemzeti jogra
tartozik-e annak meghatirozdsa, hogy mi
tekintendé a hatodik iranyelv 13. cikke
B. része d) pontjdnak 6. alpontja szerinti
befektetési alapok kezelésének, vagy az a
kozosségi jogi autondm fogalma-e.

12 - [gy a belga sociétés d'investissement & capital variable
(SICAV) vonatkozdsiban ezt a véleményt fogalmazta meg
Poires Maduro fétandcsnok BBL-iigyre vonatkozéan elGter-
jesztett, a 9. sz. libjegyzetben hivatkozott inditvényanak
8. pontja is.

35. Egyediil az Egyesiilt Kiralysig volt ezzel
kapcsolatban azon a véleményen, hogy ez a
rendelkezés nemcsak a befektetési alapok
elismerését, hanem annak meghatdrozasit is
a tagédllamokra bizza, hogy mit tekintenek
befektetési alapok kezelésének. Ezzel szem-
ben a tobbi észrevétellel él6 a kezelés
fogalmadt k6zosségi jogi fogalomnak tartja,

36. Az dllandé itélkezési gyakorlat alapjan a
hatodik irdnyelv 13. cikkében tal4lhaté adé-
mentességek a kozosségi jog autoném fogal-
mait alkotjdk, ezért kozosségi jogi meg-
hatérozast igényelnek. '* Ez abban az esetben
nem érvényes, ha a Tandcs az irdnyelvben a
tagdllamokra bizta az adémentességi szaba-
lyok egyes fogalmainak meghatérozasat. '* A
jelen esetben nem teljesen vilagos, hogy a
Tandcs a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontjidban szereplé adé-
mentesség meghatdrozasinak mely elemeit
kivinta 4tengedni a tagallamoknak.

37. Az Egyesiilt Kirdlysdg &ltal képviselt
értelmezést a meghatirozds angol nyelvii
véltozata némiképp aldtdmasztja: ,manage-

13 ~ A 348/87. sz., Stichting Uitvbring Financiéle Acties iigyben
1989. junius 15-én hozott itélet (EBHT 1989., 1737. o.)
13. pontja, a C-358/97. sz., Bizottsdg kontra [rorszdg iigyben
2000. szeptember 12-én hozott itélet (EBHT 2000., 1-6301. 0.)
51. pontja és a C-428/02. sz., Fonden Marselisborg Lystbade-
havn iigyben 2005. miércius 3-4n hozott itélet (EBHT 2005,
1-1527. 0.) 27. pontja.

14 - A C-468/93. sz. Gemeente Emmen tigyben 1996. mircius
28-4n hozott ftélet (EBHT 1996., 1-1721. 0.) 24. pontja.
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ment of special investment funds as defined
by Member States”. Hasonléan a holland
viltozathoz '°, ez a nyelvii véltozat ugy is
értelmezhetd, hogy az ,as defined” nemcsak a
special investment funds-ra vonatkozik,
hanem az egész management of special
investment funds kifejezésre.

38. Més nyelvi valtozatok '® ugyanakkor
nem timasztjdk ald az Egyesiilt Kirdlysig
értelmezését. Ezek inkdbb arra vildgitanak r4,
hogy a tagallamok egyediil a befektetési
alapok elismerésére jogosultak, idékézben
azonban e jogosultsagot a 85/611 irdnyelv is
szabdlyozza.

39. Ha egy jogi aktus kiilénb6z6é nyelvii
véltozatai eltérnek egyméstdl, vagy legalabbis
eltérd értelmezésekre adhatnak alapot, akkor
a kérdéses fogalmat az éllandé itélkezési
gyakorlat alapjan a szabdlyozds hétterét

15 - ,Het beheer van gemeenschappeh]ke beleggingsfondsen, als
omschreven door de Lid-Staten.”

16 — A kovetkezd viltozatok szolgélhatnak példaként:
ES: Ia gestién de fondos comunes de inversién definidos como
tales por los Estados miembros;
DK: forvaltning af i ringsforening led
er fastsat af medlemsstaterne;
DE:; die Verwaltung von durch die Mltglledstaaten als solche
definierten Sondervermégen durch Kapitalanlagegesellschaf-

55

som disse

ten;

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 membri.
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képezd Osszefiiggéseinek és cél;anak figye-
lembevételével kell értelmezni.’

40. A hatodik irdnyelv célja a HEA-ra
vonatkoz6 nemzeti eldirdsok egymashoz
kozelitése. Kiilbnosen a versenytorzulasok
kikiiszobolése érdekében kell biztositani,
hogy a Kozdsségen beliil az egyes adémen-
tességek egységesen alkalmazandék. Ez a cél
veszélyben forog, ha az addmentességeket az
egymastol esetlegesen eltér6 nemzeti jogi
fogalmak toltik ki.

41. A hatodik HEA iranyelv megalkotasakor,
amikor a befektetési alapok jogit a 85/611
iranyelv révén még nem harmonizélték,
ésszer( volt a befektetési alap meghataroza-
sat kivételesen a nemzeti jogra bizni. Ekkép-
pen biztositottdk ugyanis, hogy az adémen-
tesség csak vildgosan meghatirozott esetek-
ben érvényesiil, vagyis olyan befektetési
alapok kezelésére, amelyek rendelkeznek a
tagéllam hatdsigi engedélyével. Annak meg-
hatdrozdsara azonban, hogy mi tekintend6
befektetési alapok kezelésének, az az ltalanos
alapelv érvényes, hogy az adémentességek
kozosségi jog altal meghatirozott fogalmakat
tartalmaznak.

17 - A C-372/88. sz. Cricket St. Thomas iigyben 1990. mircius
27-én hozott itélet (EBHT 1990, 1345. o.) 19. pontja, a
C-2/95. sz. SDC-ligyben 1997. janius 5-én hozott ftélet
(EBHT 1997, 1-3017. o) 22. pontja é a C-384/98. sz
D.-ligyben 2000. szeptember 14-én hozott ftélet (EBHT 2000.,
1-6795. 0.) 16. pontja.

18 ~ Lésd a C-349/96. sz. CPP-iigyben 1999. februir 25-én hozott
itélet (EBHT 1999, 1-973. o.) 15. pontjit és a
17. sz. ldbjegyzetben hivatkozott SDC-iigyben hozott ftélet
52. pontjat.
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42. Az Egyesiilt Kirdlysig Kormdnya utal
arra, hogy a befektetési alapokra vonatkozé
egyes nemzeti szabdlyozasok alapjin eltéré
kezel6i feladatok is keletkezhetnek. Ezért a
kezelés fogalmdnak meghatdrozasat a szaba-
lyozés 4ltal kedvezményezett alapok meg-
hatarozasahoz kell kapcsolni.

43. Ez az érvnek azonban nem lehet helyt
adni. Egyrészt a befektetési alapokra vonat-
kozé nemzeti jogszabalyok eltérései nem
lehetnek olyan jelent§sek, hogy a befektetési
alapok kezelésének a HEA kivetése céljabol
torténd egységes meghatirozisa kozosségi
szinten ne lenne lehetséges. Ez anndl is
inkabb igy van, mivel idékozben a 85/611
iranyelv kozos szabdlyozast alakitott ki a
befektetési alapok szdmos fajtdjara. Masrészt
ez éppen annak a sziikségességét hangsu-
lyozza, hogy legaldbb a kezelés fogalma
legyen kozosségi szinten egységesen meg-
hatirozva, ha mdr az olyan szervezetek
meghatdrozdsinal eltérések ad6dnak, ame-
lyeket a nemzeti jog befektetési alapként
ismer el.

44. Az els6 kérdésre azt a valaszt kell adni,
hogy a hatodik iranyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja szerinti ,kezelés” a

kozosségi jog autondm fogalma, amelytél a
tagallamok nem térhetnek el. '°

C — Az elbzetes dontéshozatalra eliterjesztett
mdsodik és harmadik kérdésrél

45. A masodik és a harmadik kérdés egy-
arant a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjianak 6. alpontja szerinti kezelés
fogalmdnak az értelmezésére iranyul, ezért
célszer(i egyiittesen vizsgilni 6ket. A Bir6-
sagtdl annak tisztazasat kérik, hogy:

—  a letétkezel$ szolgdltatdsai

—  és az alapkezel§ tarsasig éltal harmadik
tarsasaghoz kiszervezett adminisztrativ
tevékenységek

a kezelés fogalma ald tartoznak-e.

19 - Ugyanerre a kavetkeztetésre jut Poiares Maduro fétandcsnok
a BBL-iigyre vonatkozban el6terjesztett, a 9. sz. labjegyzetben
hivatkozott inditvénydnak 25. pontjéban.
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46. Az Abbey National és a luxemburgi
korminy azon a véleményen van, hogy
mindkét esetben a befektetési alap adémen-
tes kezelésér6l van sz6, mivel az érintett
feladatok a befektetési alap miikédtetése
szempontjabdl nagy jelentéséggel birnak, és
nem pusztdn technikai jellegliek. Ebben az
oOsszefiiggésben kiilondsen a befektetési tar-
sasdgok és a letétkezel6k feladatainak a
85/611 irdnyelvben és a nemzeti jogban
taldlhaté meghatdrozdsira utalnak.

47. Ezzel szemben az Egyesiilt Kirdlysig
Kormidnya és a Bizottsag a kezelés fogalma-
nak szlikebb értelmezését vallja. E szerint az
csak olyan tevékenységekre vonatkozik, ame-
lyek kozvetlen kihatéssal vannak a befektetési
alapok eszkozeinek és forrdsainak alloma-
nyara, tehit a tényleges befektetési donté-
sekre, viszont az nem terjed ki a letétkezel
olyan szolgaltatdsaira, mint a Kkiszervezett
konyvelési és szamviteli feladatok.

48. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontja 6. alpontjdnak szé szerinti szovege,
kiilonosen magédnak a kezelésnek a fogalma
nem ad pontos felviligositast arrél, hogy a
jelen iigyben vitds szolgaltatdsok mennyiben
tartoznak e rendelkezés ald. Annak vizsgilata
sem nyuijt tovabbi segitséget, hogy az dlta-
linos nyelvhaszndlatban vagy kilonb$z6
jogteriileteken mit jelent a kezelés fogalma. 2°

20 — Lisd Poiares Maduro f6tanicsnok BBL-iigyre vonatkowan
elGterjesztett, a 9. sz. ldbjegyzetben hivatkozott inditvinyd

49. Kiilonosen a szabdlyozds német nyelvii
véltozata veti fel azt az elGzetes kérdést, hogy
a kiszervezett szolgdltatisok egydltalan adé-
mentességet élvezhetnek-e. A szé szerinti
szbveg ugyanis tigy értelmezhetd, hogy csak
azok a kezel6i szolgéltatdsok tartoznak az
adémentesség ald, amelyeket a befektetési
tdrsasdg maga végez.

1. A szolgaltatidsok adémentességének nincs
korldtja, ha ezeket a befektetési tdrsasig
maga végzi

50. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontja 6. alpontjanak német szévege
szerint az adémentesség csak a befektetési
alapoknak a befektetési tarsasigok altali
(»durch Kapitalanlagegesellschaften”) kezelé-
sére vonatkozik. Itt a befektetési tirsasig
fogalma nincs pontosabban meghatdrozva, és
az sem a 85/611 irdnyelvben, sem mas
kozosségi jogi aktusban nem talilhaté. A
német toérvényhozisban ezt a fogalmat a
befektetési alapok alapkezelé tarsasigaira
hasznljék.>! Ebbél arra lehetne kovetkez-
tetni, hogy az ad6émentesség személyre
vonatkoz6 elemet tartalmaz, ami azzal jar,

21 - Lisd az Invest z (a befel krél sz6l6 térvény)
2.8 (1) bekezdését: ..[a] befektetési alapok a 85/611/EGK
irdnyelv kovetelményeinek megfeleléen létrejott vagyonts-
megek, amelyeket alapkezeld kezel”, és az Investmentgesetz

: 6 ) (1) bekezdésének 1. mondatit: Az alapkezel® tirsasigok

30. pontjat.
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hogy az eleve nem vonatkozik olyan kezeldi
szolgaltatisokra, amelyekkel harmadik sze-
mélyeket biztak meg.

51. Ezzel kapcsolatban azonban meg kell
jegyezni, hogy a mas nyelv{i véltozatok egyike
sem tartalmaz valamely, ennek megfeleld
olyan kifejezett megfogalmazast, amely egy
meghatdrozott szerepl$ dltal végzett keze-
lésre vonatkozik. ** Mindenesetre magabdl a
tobbi valtozat kezelésre vonatkozdé megfo-
galmazasabdl (management, gestion) ki
lehetne kovetkeztetni, hogy az adémentesség
csak az alapkezeld tarsasdg (managment
company, société de gestion) szolgiltatisaira
vonatkozik.

52. Ez azonban ellentmondana annak a
viligos irdnyvonalnak, amelyet a Birdsig az
adémentességeknek a hatodik irdnyelv
13. cikke B. részében szereplé més hasonlé
eseteire vonatkozé itélkezési gyakorlatiban
kialakitott. Ebben a Birdsig az adott szolgal-
tatas jellegét és nem a szolgaltatds nytijt6ja-
nak személyét hangsilyozta. Az SDC-iigyben
hozott itéletében a Birdsdg példdul megalla-
pitotta 23

»A 13. cikk B. része d) pontjdnak 3. és
5. alpontja szerinti adémentes tevékenységek
esetén a nyujtott szolgaltatisok jellege, és
nem a szolgdltatds nyujtdja vagy cimzettje

22 — Lésd a 39. sz labjegyzetben hivatkozott angol, tovibbi a 15. és
16. sz. labjegyzetben hivatkozott egyéb véiltozatokat.

23 - A 17. sz, ldbjegyzetben hivatkozott SDC-iigyben hozott itélet
32, pontja. Lisd szintén a C-281/91. sz., Muys' en De Winter's
Bouw- en Aannemingsbedrijf iigyben 1993. oktdber 27-én
hozott itélet (EBHT 1993, 1-5405. 0.} 13. pontjit a hatodik
irdnyelv 13, cikke B. része d) pontja 1. alpontjinak vonatko-
zéséban,

keriil meghatdrozasra. Ezek a rendelkezések
az utébbiakra ugyanis nem tartalmaznak
utalast.”

53. Hasonlé megallapitdsokat tartalmaznak
a hatodik irdnyelv 13. cikke B. részének
a) pontja szerinti biztositdsi ligyletek ado-
mentességére vonatkozé itéletek is. %*

54. Az adémentességnek a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontja 6. alpontja
szerinti esete — ha a teljesen elkiloniild
német viltozattdl eltekintiink — ugyantgy
nem tartalmaz semmilyen egyértelmii utaldst
valamely meghatdrozott szolgaltatéra vonat-
kozdéan, mint ahogy a 3. és 5. alpont sem.
Kovetkezésképpen a 6. alpont szerinti adé-
mentesség alkalmazésa a jelen iigyben vita-
tott szolgaltatisokra vonatkozdan nem zar-
haté ki csak azért, mert azokat nem maga az
alapkezel$ tdrsasig, hanem a letétkezel6,
illetve egy konyvelési és szamviteli szolgalta-
tasokra szakosodott harmadik személy végzi.
Maguknak a szolgéltatdsoknak a jellege alap-

24 — A 18. sz. ldbjegyzetben hivatkozott CCP-iigyben hozott itélet
22. pontja és a C-240/99. sz, Skandia-iigyben 2001. mércius 8-
4n hozott itélet (EBHT 2001., 1-1951. 0.) 41. pontja, valamint a
C-8/01. sz. Taksatoringen-iigyben 2003. november 20-in
hozott itélet (EBHT 2003, 1-13711. 0.) 40. pontja. Egyébként
a Birdsdg itt azt tekintette dontének, hogy az adéalany a
szolgéltatdst szerzédéses viszony keretében végezte valamely
biztositott szdmdra, uigyhogy nem tartoztak az adémentesség
hatélya aléd azon harmadik személyek szolgdltatdsai, akiket a
biztositds keretében anélkiil biztak meg, hogy a biztositottal
szerzBdéses jogviszonyban lltak volna,. Ennek a gondolatme-
netnek az adomentesség més eseteire torténd alkalmazdsat
(Ruiz Jarabo fétanacsnok C-2/95. sz. SDC-ligyre vonatkozdan
1996. jilius 4-én elSterjesztett inditvényénai (EBHT 1997,
1-3017. 0.) 31. és azt kovetd pontjaiban tett javaslata szerint) a
Bfrésag elutasitotta. (A 17. sz. ldbjegyzetben hivatkozott SDC-
iigyben hozott itélet 39. és azt kivetd pontjai, killondsen az
57. pontja, ldsd még ezzel kapcsolatban a Skandia-iigyben
hozott itéletet 35, és azt kdvetd pontjait).
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jan kell inkdbb meghatérozni azt, hogy ezek a
6. alpont szerinti adémentes tevékenységek
ala tartoznak-e.

55. Azonban nem minden feladatot lehet az
adémentes tevékenységek kozé sorolni
— amelyek adémentesek lennének, ha a
befektetési alap alapkezel6 tirsasiga vagy a
befektetési tarsasag azokat a sajit tevékeny-
ségi korében maga végzi —, amennyiben
azokat harmadik személyhez kiszervezték.

56. A befektetési alap miikédtetése soran
végzendd feladatok a befektetési alapok
kezeléséhez elengedhetetlen szakfeladatoktél
kezdédSen — dgymint az értékpapirok kiva-
lasztisa, amelyekbe a befektet6k pénzét
fektetik — olyan altalinos tevékenységekig
terjednek, amelyek minden kereskedelmi
véllalkozasban megtaldlhaték, igy példdul a
konyvelés, személyzeti igazgatés, szamit6gé-
pek tizemeltetése vagy irodahelyiségek fenn-
tartésa.

57. Amennyiben minden feladatot az alap-
kezel6 tirsasig vagy a befektetési tirsasig
maga végez el, akkor ezeket §sszességiikben
stilypontjuknak megfeleléen befektetési
alapok adémentes kezelésének kell mindsi-
teni. ® Az erre nem jellemzé mellékszolgél-

25 - Onmagukban azokat a szolgéltatdsokat, amelyeket egy alap-
kezel5 tirsasag kiilonallé f6szolgaltatdsként nyijt a befektetési
alap kezelése mellett, gy péfdéul a harmadik személyek
részére nyujtott bizonyos tanicsadési szolgéltatésokat, a HEA-
kotelezettség szempontjabél kiilén kell megftélni.
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tatdsok ennek sordn a f§szolgaltatds besoro-
1454t osztjak. ¢ Amennyiben viszont az alap-
kezeld tarsasig kiszervez bizonyos feladato-
kat, akkor e szolgaltatisok tekintetében
onalléan kell megvizsgalni, hogy azok jel-
lemzdk-e a befektetési alap kezelésére, vagy
nem. A kovetkezékben ki kell dolgozni, hogy
e tekintetben mely kritériumok az irdnyadok.

2. Altaldnos megfontolésok a hatodik irany-
elv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpont-
jaban taldlhaté kezelés fogalménak
értelmezéséhez

58. A Birésag eddig még nem foglalt allast a
hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontja
6. alpontjinak értelmezése kérdésében.
Ugyanakkor itt is fel kell hivni a figyelmet
arra az dltaldnos megdllapitisra, hogy a
hatodik irdnyelv 13. cikke szerinti adémen-
tességeket leiré fogalmakat sziiken kell
értelmezni, mivel azok kivételt képeznek
azon alapelv al6l, miszerint minden, az
adéalany ltal ellenszolgaltatas fejében vég-
zett iigylet HEA-koteles.?” Az az alapelv is
érvényesiil, amely szerint az addmentességek
fogalmait a szabdlyozds hitterét képezd
Osszefiiggéseinek és céljanak figyelembevéte-

26 ~ A 173/88. s2. Henriksen-iigyben 1989. jilius 13-4n hozott
ftélet (EBHT 1989, 1-2763. 0.) 14-16. pontja, a C-308/96. és
C-94/97. sz., Madgett és Baldwin egyesitett iigyekben 1998.
oktéber 22-én hozott ftélet (EBHT 1998., 1-6229. 0.) 24. pontja
és a 18. sz. libjegyzetben hivatkozott CCP-iigyben hozott
ftélet 30. pontja.

27 - A 13. sz. libjegyzetben hivatkozott Stichting Uitvoering
Financiéle Acties iigyben hozott ftélet 13. pontja, a
17. sz. libjegyzetben hivatkozott SDC-ij n hozott itélet
20. pontja és a 24. sz. libjegyzetben hivatkozott Taksattorin-
gen-iigyben hozott itélet 36. pontja.
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1ével kell értelmezni %, valamint az értelme-
zésnek meg kell felelnie az egész HEA-
rendszer alapjaul szolgilé addésemlegesség
elvében foglalt kovetelményeknek.

59. Poiares Maduro f6tanicsnok a BBL-
tigyre vonatkozéan el6terjesztett inditvinya-
ban a kovetkezé kritériumokat dolgozta ki a
hatodik irdanyelv 13. cikke B. része
d) pontjinak 6. alpontjiba tartozé, fétevé-
kenységhez kapcsolédo tevékenységek és az e
rendelkezés ald nem tartozé, jarulékos tevé-
kenységek elhatdroldsira. Azok a tevékeny-
ségek tartozhatnak az adémentesség ala,

~amelyek szorosan kapcsolddnak az alapok
hasznositasdhoz, azaz a befektetési politika
meghatdrozdsidhoz, az eszk6zok vasarlisihoz
és eladdsihoz. Ha nem is korlatozédnak a
dontéshozatalra, az adémentes iigyleteknek
legalabb kézvetlen szerepet kell jatszaniuk az
értékpapirokkal folytatott kereskedelmi iigy-
letekben. Ahhoz, hogy az addmentesség
alkalmazhaté legyen, meg kell allapitani,
hogy a kérdéses szolgiltatisok valdban elva-
laszthatatlanok-e a hatodik irdnyelv altal
kifejezetten adomentesnek nyilvanitott {igy-
letektdl. Ezzel szemben az alapok szé szoros
értelemében vett kezelésétdl konnyen elva-
laszthaté szol%éltatésokat HEA-kételesnek
kell tekinteni”. *°

28 - Lasd a 17. sz. lsbjegyzetben szerepl6 hivatkozdsokat.

29 -~ A C-45/01. sz., Christoph-Dornier-Stiftung iigyben 2003.
november 6-4n hozott itélet (EBHT 2003, [-12911. o)
42. pontja.

30 — A 9. sz. libjegyzetben hivatkozott BBL-iigyre vonatkozdéan
eldterjesztett f6tandcsnoki inditvany 33. pontja. A Birdsig a
C-8/03. sz. BBL-tigyben 2004. oktéber 21-én hozatt itéletében
(EBHT 2004., I-10157. 0.) nem foglalkozott a hatodik irényelv
13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjinak az értelmezésével.

60. A fenti fétanicsnok véleménye szerint az
az iranyadé, hogy a vitatott szolgaltatédsok
kozvetleniil kihatnak-e az alap pénziigyi
helyzetére, és eziltal a pénziigyi kockazatok
értékelésére, illetve dontd befolyast gyako-
rolnak-e a befektetési dontésekre. Nem ez
volt a helyzet a BBL-iigyben vita targyat
képezd, e bank 4ltal befektetési tirsasigok
(SICAV) részére végzett szolgaltatasi, tdjé-
koztatasi és tandcsad6-tevékenységek esetén.

61. A fétandcsnok megallapitdsainak kiindu-
I6pontjit a Birésdg a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontjdnak 3. és
5. alpontjaban taldlhaté adémentességekre
vonatkozé itélkezési gyakorlata adta. Igy a
Birésag kiilonésen a SDC-iigyben hozott
itéletében megallapitotta, hogy a kérdéses
tevékenységeknek — dtfogoan értékelve -
6nallé egységet kell alkotniuk, jellemzének
kell lenniiik az adémentes tevékenységekre,
és annak lényegéhez kell tartozniuk. *' Ennek
kapcsdn a Birdsag az atutaldsi forgalomnak a
3. alpontban, valamint az értékpapir-keres-
kedelemnek az 5. alpontban régzitett ado-
mentessége tekintetében dontének tartotta,
hogy a széban forgé tevékenységek a jogi és
pénziigyi helyzet véltozasit eredményezik. >

62. Kérdéses ugyanakkor, hogy a Birdsig
megillapitdsait mennyiben lehet — amint
azt Poiares Maduro f6tandcsnok javasolta —

31 - A 17. sz. ldbjegyzetben hivatkozott SDC-iigyben hozott itélet
66. és 68. pontja, valamint a C-235/00. sz. CSC-iigyben 2001.
december 12-én hozott itélet (EBHT 2001, 1-10237. o)
25. pontja.

32 - A 17. sz. libjegyzetben hivatkozott SDC-iigyben hozott itélet
53., 66. és 73. pontja, valamint a 3L sz libjegyzetben
hivatkozott CSC-iigyben hozott itélet 26-28. pontja.
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a 6. alpont szerinti, a befektetési alapok
kezelésének adémentességére vonatkoztatni,
és az milyen kovetkezményekkel jér azon
szolgaltatisok tekintetében, amelyrél a kér-
dést elbterjeszté birdsdgnak a jelen iigyben
dontenie kell.

63. Azon a véleményen vagyok, hogy a
tevékenységeknek 6ndll6 jelleglieknek kell
lennilik — azaz 6ndllé egységet kell alkot-
niuk —, valamint az adémentes tevékenysé-
gekre jellemzének és annak lényegéhez
tartozénak kell lenniitkk ahhoz, hogy a
6. alpont szerinti adémentesség ald eshesse-
nek. Ugyanakkor a jogi és pénziigyi helyzet
véltozasara vonatkozé szempont — amelyet a
Birdsdg a 3. és 5. alpont szerinti tevé-
kenységekkel osszefiiggésben kidolgozott —
nem donté a tekintetben, hogy a 6. alpont
szerinti adémentes tevékenységekrdl van-e
sz6.

64. A 3. alpont szerinti tevékenységek a
fizetési és 4tutalasi forgalomra, valamint az
ezekhez hasonlé tigyletekre, mig az 5. alpont
szerinti tevékenységek az értékpapir-keres-
kedelmi tevékenységekre vonatkoznak. Az
adémentesség mindkét esete tehit bizonyos
pénziigyi ligyletekre vonatkozik. Eppen ezért
helyénval6, hogy a jogi és pénziigyi helyzet
megvaltozdsat dontd kritériumként tekint-
siik, mivel ilyen tigyletekr6l csak akkor
beszélhetiink, ha azok ténylegesen a helyzet
megfeleld véltozdsdhoz vezettek.
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65. A 6. alpont szerinti kezelés fogalma
altalanosabb, és nem konkrét iigyletekre
vonatkozik. Ugyan a befektetési alapok keze-
lése keretében biztosan végeznek ilyen tipusi
tranzakciékat, ez azonban nem sziikségszert.
Hosszu tava befektetési stratégiak keretében
vagy bizonyos alaptipusok, mint példaul az
ingatlanbefektetési alapok esetén szintén
elképzelhetd, hogy hosszu idészakon keresz-
tiil csak piac megfigyelése torténik, és nem
eszkozolnek j befektetéseket. Ugyanakkor
ebben az id6tartamban is felmeriilnek olyan
feladatok, amelyek a befektetési alap kezelé-
séhez tartoznak.

66. Amennyiben az adémentességet azokra
a tevékenységekre szikitenénk le, amelyek
kihatassal vannak a portfoli6 osszetételére,
akkor a befektetési alap tevékenységeinek
csak egy csekély része lenne adémentes.
Ezzel azonban a hatodik irdnyelv 13. cikke
B. része d) pontja 6. alpontjidnak gyakorlati
hatdsit vonnank kétségbe. A gyakorlatban
ugyanis e tevékenységek jelentds részét teszik
ki a befektetési alapok miikédetése soran
végzett olyan tevékenységek, mint amelyek a
jelen tigyben felmeriiltek. A kezelés fogalma-
nak tul szlik értelmezése ezenkiviil ahhoz
vezetne, hogy kevésbé vonzévd tenné a
résztevékenységek kiszervezését, és ezzel
megnehezitené a gazdasagilag ésszer(i mun-
kamegosztast.

67. A 6. alpont szerinti adémentesség al4
tartozds szempontjabdl egyediil az a dontd,
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hogy az adott tevékenység 6nallé jellegii-e,
valamint az a befektetési alapok kezelésére
jellemzd-e, és annak lényegéhez tartozik-e.
Ezeket a kritériumokat a rendelkezés céljai-
nak és a 13. cikk B. részének d) pontjiban a
hasonlé tevékenységek tekintetében megal-
lapitott adémentességekkel valo rendszertani
Osszefiiggés figyelembevételével kell az adott
tigyben meghatdrozni. Ezenkivill meg kell
vizsgdlni, hogy a 85/611 irdnyelvnek milyen
jelentésége van e tekintetben.

— A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja szerinti adémentes-
ség céljai és rendszertani Osszefiggése

68. A befektetési alapok kezelésével 6ssze-
fiiggben a tevékenységek add aldli mentesi-
tésének célja tobbek kozott az, hogy meg-
koénnyitse a kisbefekteték szdmdra a befekte-
tési alapokba térténé pénzbefektetést. >* E cél
elérése érdekében a befektetési alapok keze-
lési dijdnak adémentesnek kell lennie.
Amennyiben ez az addmentesség nem
létezne, akkor a befektetési alapokba fektetd
befektetésijegy-tulajdonosok adézasi szem-
pontbdl nagyobb terhet viselnének, mint
azok a befektetdk, akik kozvetleniil fektetik
be a pénziiket részvényekbe vagy mais
értékpapirokba, és nem veszik igénybe alap-
kezelé szolgaltatdsait.

69. A befektetési formdk kozotti egyenld
addjogi banasmédot gy lehet helyreallitani

33 - Lésd a fenti 27. és az azt kivetd pontot.

— ahogy azt a HEA semlegességi alapelve is
megkoveteli —, hogy a befektetési alapok
befektetései nem keriilhetnek elénydsebb
helyzetbe, mint a kozvetleniil értékpapirokba
torténé befektetések. Mivel az 5. alpont
szerinti adémentesség nem vonatkozik az
értékpapirok letéti 6rzésére és kezelésére,
ezért az ennek megfeleld tevékenységeknek
addkotelesnek kell lenniitk, ha ezeket a
befektetési alapok részére harmadik személy
nytjtja.

70. Figyelemmel kell lennie azonban arra,
hogy az 5. és a 6. alpontban szereplé kezelés
fogalma nem azonos jelentéssel bir.>* Mint
ahogy a Birésag a CSC-iigyben hozott
itéletében kifejtette, a letéti Grzés és kezelés
ald az 5. alpont szerint ,olyan adminisztrativ
jellegli szolgdltatdsok tartoznak, amelyek a
felek kozotti jogi és pénziigyi helyzetet nem
véaltoztatjdk meg”.

71. A gyakorlatban az 5. alpontban szerepld,
a letéti Srzésre és kezelésre vonatkoz6 kivétel
elsésorban a letéti 6rzést végzé bankokra
vonatkozik. Az értékpapirok 6rzése mellett
kezelési tevékenységiik els6sorban technikai
folyamatok elvégzésébdl, mint példaul letét-
szdmla-kivonatok készitéséb6l, osztalékbe-
szedésbdl, a részvényesek és részvénytirsa-
sagok kozotti informacitovabbitasbdl, vala-
mint forrdsad6k befizetésébdl és adéigazola-
sok kiallitisdbal all.

34 - Lasd Poiares Maduro f6tandcsnok BBL-ligyre vonatkozéan
eléterjesatett, a 9. sz. labjegyzetben hivatkozott inditvanydnak
38. pontjit.

35 ~ A 31. sz. labjegyzetben hivatkozott CSC-iigyben hozott itélet
30. pontja.

I-4051



KOKOTT FOTANACSNOK INDITVANYA — C-169/04. SZ. UGY

72. A 6. alpont szerinti befektetési alap
kezelése fogalom teljesen mds jelentéssel
bir. A kés6bbi vizsgilat megelSlegezése
nélkil elmondhat6, az alapkezel6 szerepe
azon pénzbefektetGéhez hasonlithats, aki
kozvetleniil fektet be értékpapirokba. A
kezelés itt tehit nem korlitozédik tisztin
technikai folyamatokra, amelyeket 4ltalaban
a letéteményes bank végez el, hanem a pénz
befektetése soran meghozandé déntéseket is
magiban foglalja. Ez kiegésziil azzal a
befektetési jegyek visszavasarldsara, értékesi-
tésére és visszavondsira vonatkozé felada-
tokkal, beleértve az ezekkel kapcsolatos
adminisztrativ feladatokat is (a befektetési
jegyek értékének a megallapitisa, kényvelés
és a fizetések).

— A 85/611 iranyelv a befektetési alap
kezelése hatodik iranyelv szerinti fogalmanak
értelmezése szempontjabol valé jelentSségé-
rél

73. A 85/611 irdnyelv a tagillamoknak az
egyes befektetési alapokra és befektetési
tarsasdgokra vonatkozé jogat harmonizilja.
Az AEKBV-k engedélyezésére és ezek befek-
tetési politikdjara vonatkozé el6irasok mel-
lett az alapkezel$ tirsasdgok és letétkezelSk
kotelezettségeire vonatkozd szabilyok is a
85/611 irdnyelv lényeges részét képezik.
Kiiléngsen a II. melléklet, amelyre az 5. cikk
(2) bekezdése is hivatkozik, tartalmazza azon
feladatok nem kimeritd felsorolasat, amelyek
az irdnyelv szempontjibél ,a befektetési
alapok és a befektetési tarsasigok kezelése
korébe tartozé feladatoknak” mindgsiilnek.
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Ebbél a szabalyozdsbél koévetkeztetéseket
lehet levonni a hatodik irdnyelv 13. cikke
B. része d) pontja 6. alpontjanak értelmezé-
séhez.

74. Alapvetéen kivdnatos a cél, hogy a
kiilénb6z6 jogi aktusok azonos fogalmait
egységesen értelmezziik. Fppen a hatodik
iranyelv autoném fogalmainak értelmezése
sordn jelentés segitséget nytjt az olyan
dgazatokra vonatkoz6 kiilonos kézdsségi jogi
szabalyozasok figyelembevétele, amelyekbe
az adéztatott tevékenységek tartoznak. Ugya-
nis magéabdl a hatodik irdnyelvbél nehezen
vezethet6 le az irdnyelv meghatérozatlan jogi
fogalmainak a tartalma.

75. A Birésag a BBL-iigyben hozott itéleté-
ben miér hivatkozott a 85/611 iranyelv
fogalommeghatarozasaira abban a kérdés-
ben, hogy valamely SICAV tevékenysége a
hatodik irdnyelv értelmében gazdasagi tevé-
kenység-e.>® Hasonl6 hivatkozasok az adé-
mentességeknek a hatodik irdnyelv 13. cikké-
ben foglalt mds eseteivel kapcsolatban is
megtaldlhaték. A hatodik irdnyelv 13. cikke
B. részének a) pontjaban taldlhaté biztositasi
szolgéltatisok fogalmat példéul a Birésig a
kozvetlen biztositasokrél sz6lé6 73/239/EGK
irdnyelvre hivatkozva értelmezte.3” Mischo

36 — A 30. sz. libjegyzetben hivatkozott BBL-iigyben hozott ftélet
42. pontja.

37 - A 18. sz. l4bjegyzetben hivatkozott CCP-iigyben hozott ftélet
18. pontja.
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fétandcsnok a biztositasi tigynok meghatiro-
zdsdhoz az adomentesség ugyanezen esete
tekintetében az e foglalkozési csoportra
vonatkozd irdnyelvekre ** utalt.?®

76. Poiares Maduro fétandcsnok azonban
nem értett egyet azzal, hogy a 85/611
irAnyelvben szerepld, a kezeléssel dsszefiiggd
feladatok meghatirozasat a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontja 6. alpontjanak
értelmezéséhez haszndljdk, mert szerinte a
két szabdlyozas targya kiilonbozé. *

77. A Birésag ezzel az érveléssel mar a
gyakorlatban is elutasitotta, hogy a hatodik
iranyelv értelmezésének keretében més jog-
szabdlyokra hivatkozzanak. fgy azt sem
tartotta megfelel6nek, hogy a hatodik irdny-
elv 13. cikke A. része (1) bekezdésének
c) alpontjdban szerepld orvosi szolgaltatisok
fogalmit az orvosok szabad mozgésarél szolo
irdnyelvben szere‘Pl('ivel megegyezd jelentés-
sel ruhazza fel *' *2,

38 — A biztositasi ligynékok és alkuszok (korabbi ISIC 630 csoport)
tevékenységéveriisszeﬁig éshen a letelepedés és a szolgélta-
tasnytjtds szabadsdginak tényleges gyakorldsdt eldsegitd
intézkedésekrdl és kilonésen az emlitett tevékenységekre
vonatkozd Atmeneti intézkedésekrdl szolo, 1976. december
13-i 77/92/EGK tandécs irdnyelv (HL 1977. L 26., 14. 0.; magyar
nyelvi kiilonkiadds 6. fejezet, 1. kotet, 46. 0.).
A C-8/01. sz. Taksatorringen-iigyre vonatkozdan 2002.
oktéber 3-in elGterjesztett f6tanscsnoki inditvény
(EBHT 2003, 1-13711. 0.) 88. és azt kivetd pontjai. A Birésig
nyitva hagyta azt a kérdést, hogy mennyiben lehet hivatkozni a
77/92 irdnyelvre, mindazonaltal megvizsgdlta ennek az
iranyelvnek a rendelkezéseit (az itélet 45. pontja).
40 — A BBL-iigyre vonatkoz6an elBterjesztett, a 9. sz. [4bjegyzetben
hivatkozott fétanscsnoki inditvény 39. pontja.

41 — Az orvosok szabad mozgasinak elBsegitésérdl, illetve az
orvosi oklevelek, bizonyitvinyok és képesités megszerzésérd!
52016 egyéb tanisitvinyok kolesdnds elismerésérdl szolo,
1993. éprilis 5-i 93/16/EGK tandcsi irdnyelv (HL L 165,
1. o.; magyar nyelvii kiilonkiadds 6. fejezet, 2. kitet, 86. 0.).

42 - A C-212/01. sz. Unterpertinger-iigyben 2003, november 20-4n
hozott itélet (EBHT 2003., [-13859. 0.) 37. pontja.

39

78. A 85/611 iranyelv célja a befektetési
alapokra vonatkozé egységes szabalyozds
kialakitdsa. Az irdnyelv a befekteték védel-
mének egyidejii biztositisa mellett harmoni-
zélni kivinja a versenyfeltételeket, és ki
kivanja kiiszobolni a befektetési jegyekkel
torténé hatdrokon ativelé kereskedelem aka-
dalyait.*> A 2001/107 irdnyelv* altal beik-
tatott, az alapkezel$ tdrsasagok tevékenysé-
geire vonatkozé Gjabb rendelkezések (bele-
értve a Il. mellékletet is) ki kivanjik terjesz-
teni a harmonizaciét. Minél pontosabban
hatdrozzdk meg ennek kapcsin a 85/611
irdnyelvben az alapkezeléi feladatokat, annal
teljesebb lesz a jogharmonizacio.

79. Bizonyos ellentét fesziil a 85/611 irdnyelv
ezen irdnya és azon kotelezettség kozott,
miszerint a hatodik irdnyelvnek a HEA-
mentességet szabdlyozé rendelkezéseit — a
jelen esetben a befektetési alap kezelésének
fogalmat — sziiken kell értelmezni. A két jogi
aktus elGirdsait azonban Osszhangba lehet
hozni, ha a 85/611 irdnyelv I1. mellékletében
szereplé fogalmakat nem a befektetési alap
kezelési szolgdltatdsainak meghatarozasaként
értelmezziik, hanem az alapkezel térsasigok
tipikus feladatainak a leirisaként.*® E meg-
kozelités elég teret hagy ahhoz, hogy a
85/611 iranyelv II. mellékletében emlitett
kezelSi feladatokat a hatodik iranyelv kere-
tében csupan a befektetési alap kezelésére
vonatkozé tevékenység létezésére utald jel-

43 - Lisd az elsé, a masodik és a harmadik preambulumbekezdést.
44 - Hivatkozds a 7. sz. labjcgyzetben.

45 ~ Lésd ebben az értelemben a Bizottsig javaslatat is
(COM(98) 451 végleges, 8. 0.).
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ként vegyék figyelembe. Ezzel ugyanakkor
sziikség szerint figyelembe lehet venni a
kivételeket tartalmazé rendelkezések szii-
kebb értelmezésére vonatkozé eldirast.

80. Amennyiben a 85/611 irdnyelv 5. cikke
(2) bekezdésének és II. mellékletének szaba-
lyait a befektetési alap kezelésének a hatodik
iranyelvre is érvényes atfogé meghatirozasa-
ként értelmeznénk, akkor a letéteményes
szolgdltatdsait ez a fogalom eleve nem
foglalnd magdban. Ugyanis ezek feladatait a
85/611 szdmu irdnyelv 7. és 14. cikke &nél-
l6an szabélyozza.

81. Az alapkezel$ tarsasig és a letétkezeld
feladatainak szigoru killénvilasztisa megfelel
a 85/611 iranyelv sajitos céljainak és rend-
szerének.*® A II. melléklet tartalmazza e
szerepl6k egyikének, mégpedig az alapkezelé
tarsasdgnak a feladatait, anélkiil hogy nyilat-
kozna a letétkezel$ feladatainak besoroldsa-
rél. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjinak 6. alpontja ezzel szemben
dltaldnossigban vonatkozik befektetési alap
kezelésére, anélkiil hogy az egyes szereplék
kozott kiilonbséget tenne.*” Ennyiben a
hatodik iranyelvben szereplé kezelés fogalom

46 - L4sd ehhez aldbb a 85. és az azt kiveté pontokat.
47 ~ Lisd ehhez fentebb az 50. és az azt kovetd pontokat.
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a 85/611 irdnyelv II. mellékletében szereplé
meghatdrozasnal tdgabb, és elvben azt is
lehet6vé teszi, hogy a letétkezelé tevékeny-
ségét is kezelésként értelmezzék.

82. Ugyanakkor az Egyesiilt Kirlysig Kor-
mdénya joggal jegyzi meg, hogy a 85/611
irAnyelv nem vonatkozik a befektetési alapok
bizonyos olyan formdira, *® amelyekre azon-
ban a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja igen. Ez a koriilmény
nem zirja ki a 85/611 irinyelv figyelembe-
vételét annak a kérdésnek a megvalaszolasa
soran, hogy a mely tevékenységek jellemzék
befektetési alap kezelésére, és melyek tartoz-
nak annak lényegéhez. Ugyanis az alap-
eljarasban érintett alapok, valamint befekte-
tési tarsasigok a 85/611 irdnyelv hatalya al4
tartoznak.

— Kozbensd kovetkeztetés

83. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjénak 6. alpontja szerinti, a befektetési
alap kezelése fogalomba olyan szolgéltatisok
is beletartoznak, amelyeket nem maga az
alapkezel$ tarsasig végez. Az, hogy a kiszer-
vezett tevékenységet ebben az értelemben
vett kezelésnek lehet-e tekinteni, nem att6l
fugg, hogy az érintett tevékenység kihat-e az

48 — A 85/611 iranyelv példdul nem vonatkozik a zirt végi
alapokra, és azokra az alapokra, amelyek nem értékpapirok!
fektetnek.
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alap befektetési politikdjara. Az adémentes-
séget azon célokra figyelemmel kell értel-
mezni, hogy a kisbefektetSk részére meg kell
konnyiteni a befektetési alapokba térténd
befektetést, és nem szabad ezt a befektetési
formdt az egyéb értékpapirokba torténd
kozvetlen befektetéssel szemben hatrannyal
sujtani. A hatodik irdnyelv értelmezésénél
tekintetbe lehet venni a 85/611 iranyelvet;
ugyanakkor a 85/611 irdnyelv
I1. mellékletében taldlhaté kezel6i tevékeny-
ségekrol széld felsorolds nem tartalmaz az
alapkezelésre vonatkozé olyan kimerit meg-
hatarozist, amely viltoztatds nélkiil vonat-
koztathaté a hatodik irdnyelv 13. cikke
B. része d) pontjinak 6. alpontjira. Ezzel
szemben az a doéntd, hogy a harmadik
személyhez kiszervezett feladat 6néll6 egysé-
get képez-e, a befektetési alap kezelésére
jellemz6-e, és annak lényegéhez tartozik-e.

84. E megidllapitisok alapjan azt kell még
megvizsgilni, hogy azok a szolgéltatisok,
amelyekrél a kérdést eléterjeszté birésignak
dontenie kell, a befektetési alap kezeléséhez
kapcsolédéan addmentes tevékenységnek
tekinthetdk-e.

3. A letétkezeld tevékenységének besorolasa-
rol

85. Amint azt a Bizottsidg kifejtette, a
letétkezel6 az alap és annak iigyvezetdje

mellett a 85/611 irdnyelv éltal a befektetési
alapok részére feldllitott jogi keret harmadik
alappillérét képviseli. ** Feladatai alapvetSen
abbadl éllnak, hogy 6rizze a befektetési alap
vagyondt, és ellendrizze az alapkezeld tarsa-
sagot. Ennek soran kizirdlag a befekteték
érdekében cselekedhet *°, és veliikk szemben
kotelességszegésért felelésségre vonhaté.>!
Az irdnyelv a befekteték védelmében itt
bevezette az ugynevezett négyszemkoztiség
elvét.

86. Ebben az 0§sszefiiggésben az Abbey
National a 2001/107 iranyelv (4) preambu-
lumbekezdésére hivatkozott, amely ,két
f6bol allé tgyvezetést” (two-man-manage-
ment) emlit. Ebb6l pedig mar az kévetkezik,
hogy a letétkezel§ is részt vesz a kezelésben.
Az Abbey National részérél azonban tévedés
tortént. Az idézett preambulumbekezdés
ugyanis nem az alapkezel$ térsasdg és a
letétkezel6 kozotti feladatmegosztisra vonat-
kozik, hanem a 85/611 irdnyelv 5a. cikke
(1) bekezdésének b) pontjidban szerepld
szabdlyozdsra. Ennek alapjan az alapkezeld
tarsasag ligyvezetésének legaldbb két, elfo-
gadhatban j6 szakmai hirnévvel és tapaszta-
lattal rendelkez6 személybél kell éllnia.

49 — A Bizottsdg 2004. marcius 30-i kozleménye (COM(2004) 207
végleges) - Az AEKBV-letétkezeldkre vonatkozé tagaltami
szabalyozdsok és azok lehetséges fejlesztése (2. 0., 2. pont).

50 — A 85/611 irdnyelv 10. cikkének (2) bekezdése és 17. cikkének
(2) hekezdése.

51 — A 85/611 iranyelv 9. és 16. cikke.
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87. A 85/611 irdnyelv korintsem szabi-
lyozza részletesen, hogy mely feladatok
tartoznak a letéti 8rzés korébe.®? Ezért e
feladatok meghatirozisiban emellett a nem-
zeti jog is nagy jelentséggel bir. A nemzeti
jog kiilondsen lehet6vé teheti a feladatoknak

a letétkezel6t6l més al-letétkezel6khoz tor- .

téné kiszervezését, anélkiil hogy eziltal a
letétkezeld felelésségét megsziintetné. >

88. A 85/611 irdnyelv tovabbd nem hatéroz
meg a tagillamok szdmara minden részleté-
ben kotelezé elbirdsokat az alapkezeld térsa-
sag és a letétkezeld kozotti feladatmegosz-
tasra vonatkozéan.>* Igy példaul a befekte-
ték nyilvantartdsinak vezetése a CIS-szaba-
lyok szerint a letéteményesre (tehdt a
letétkezeldre) > harul, habdr ezt a feladatot
a 85/611 iranyelv IL. melléklete masodik
francia bekezdésének e) pontja az alapkezeld
tarsasighoz telepiti.

89. Mdr pusztin ezen okbdl is a kérdést
eldterjeszté birésignak kell dontenie a letét-
kezel6 alapeljardsban felmertiilt tevékenysé-

52 - Lisd a 49. sz. libjegyzetben hivatkozott bizottsigi kdzlemény
2.2. pontjat (3. oﬁﬂés 4.3.2. pontjit (8. o). A Bizottsig
mindazondltal tovébbi harmonizici6t tart szitkségesnek, és a
II. melléklet 3. pontjdban javasolja, hogy a 85/611 irdnyelv
egésziiljon ki a letétkezelSk feladatainak felsoroldsval.

53 - Lasd a 85/611 irdnyelv 7. cikkének (2) bekezdését és
14. cikkének (2) bekezdését.

54 - Lisd a 49. sz. ldbjegyzetben hivatkozott bizottsig kozlemény
11. mellékletének 4.3. pontjiban szerepld tdblizatot.

55 — L4sd a fenti 18. pont 7. alpontjit.
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gének végleges besorolisarél. A Bir6sig az
eléterjesztett ténybeli és jogi helyzet alapjin
pusztdn utmutatist tud adni a hatodik
irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak
6. alpontjiban szereplé kezelés fogalmanak
értelmezéséhez.

90. A fent kidolgozott kritériumokra tekin-
tettel megiéllapithatd, hogy a letétkezeld
tevékenysége onallé egészet alkot. Ez midr
abbdl is kovetkezik, hogy a 85/611 irdnyelv
szerint auton6ém, az alapkezel$ tarsasig
feladataitdl elkiloniilt feladatokkal rendelke-
zik.

91. A befektetési alap kezelésének szem-
pontjabol is lényeges a tevékenység. A
befektetési alapba fektetett pénz a befektetok
szdmdra azzal a kockazattal jir, hogy az
alapra bizott eszk6zdket nem haszniéljak
szabdlyszertien, vagy esetleg elsikkasztjdk.
Maga a befekteté nincs abban a helyzetben,
hogy az alapkezel6 tevékenységét feliigyelni
tudja. Ezért a letéti 6rzésnek az alapkezelés
egyéb feladataitdl torténd elkiilonitése nagy
jelentségli a pénzbefektetés ilyen formdja-
nak a biztonsdga, eziltal a vonzereje szem-
pontjab6l. Ehhez kiilonésen hozzajarulnak
azok a tovdbbi ellenérzési funkciok is,
amelyeket a letétkezelé az alapkezelS tirsa-
saggal kapcsolatban gyakorol.

92. J6llehet a letétkezeld tevékenysége f6
szabily szerint nem hat ki a portflié dssze-
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tételére vagy az alap egyéb pénziigyi viszo-
nyaira. Csak akkor van lehetéség a befo-
lydsoldsra, ha példaul a befektetési dontése-
ket a letétkezel kozbenjardsira helyesbiteni
kell azért, mert azok a toérvény, a szerzédés
vagy a létesitd okirat eldirdsaiba iitkoznek.
Ahogy azonban azt mér kordbban leszégez-
tik, a 3. és 5. alpont szerinti adémentességek
keretében kialakitott kritériumokat nem
lenne helyénvalé a jelen iligyben széban
forgd, a befektetési alap kezelésére vonatkozo
adémentességre alkalmazni. >

93. Elvégre a letétkezel§ tevékenysége a
befektetési alap kezelésére is jellemzd. Azt
nem lehet Gsszehasonlitani példaul a konyv-
vizsgdlé feladataival, aki csak utdlag, hosz-
szabb id6 elteltével vizsgilja meg a mérlegek
helyességét. Ezzel szemben a letétkezel$ az
ellenérzési funkcidi gyakorldsa révén aktiv
szerepet jatszik az alap napi miikédésében.

94. A tevékenységet nem lehet egyediil az
értékpapirok technikai értelemben vett letéti
drzésére korlatozni, amelyet a letéteményes
is végez. A hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjinak 5. alpontja alapjin a tisztdn
letéteményesi feladatok HEA-kételesek.
Amennyiben a letétkezel$ feladatai lényegii-
ket tekintve azonosak lennének a letétemé-
nyes feladataival, akkor a megfelel$ szolgal-

56 ~ Lésd a fenti 63. és az azt kivetd pontokat.

tatasok mégis a 6. alpont szerinti adémen-
tesség korébe tartozndnak, ami a befektetési
alapokba t6rténd pénzbefektetések elényben
részesitéséhez vezetne, szemben a mids
értékpapirokba torténé befektetéssel.

95. Az alapeljarasban érintett letétkezelGk
egyébként éppen az alapkezelés tisztan tech-
nikai feladatait szervezték ki harmadik sze-
mélyhez. E feladatoknak a HEA-kotelezett-
ség szempontjibol torténé mindsitése nem
képezi vita tirgyat. A technikai értelemben
vett kezelés mindazoniltal a letétkezeld
jellemz6 funkcidjdhoz tartozik. Még ha a
letétkezeld ezzel a feladattal harmadik sze-
mélyt bizott is meg, a befektetSkkel szemben
0 felel a szabélyszer kezelésért és azokért a
hibakért, amelyeket ennek sordn elkévetnek.
A letétkezeld nem véltoztathatja meg tevé-
kenységének silypontjit, igy annak add6zis
szerinti mindsitését azdltal, hogy feladatai
lényeges részét harmadik személy — a jelen
esetben az ugynevezett global sub-custo-
dians ~ feliigyelete ald helyezi. Ebben az
osszefiiggésben nem bir jelentGséggel az a
tény, hogy a global sub-custodians dijazéasat
nyilvinvaléan kozvetleniil az alapkezel$ tar-
sasagtol, nem pedig a letétkezel6tSl kapja,
amelynek ellenérzése alatt miikodik.

96. A kérdést elGterjeszté birosignak azt kell
megallapitania, hogy a letétkezel6 valameny-
nyi feladatdnak atfogé attekintése alapjan a
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technikai értelemben vett kezelés f6 alkoté-
elemét képezi-e azon feladatoknak, amelye-
ket a nemzeti jog altaldban a letétkezeldre ré.
Amennyiben ez a helyzet, Gigy a letétkezel$
tevékenységét dsszességében kell HEA-kote-
lesnek tekinteni, mert a tovibbi feladatok
kiegészitd tevékenységekként osztandk a
fészolgaltatds mindsitését.

97. A CIS-szabalyok 4altal a letétkezelSre
ruhdzott széles korli ellendrzési feladatokra
tekintettel inkédbb valdszintitlennek tlinik az,
hogy ezek a feladatok csak kiegészité tevé-
kenységnek tekintend6k, amelyek a technikai
értelemben vett kezeléssel szemben masod-
lagosak. Ehhez még hozzitartozik az is, hogy
a technikai értelemben vett kezelés minden
tovabbi nélkiil kiszervezhetd, ami nem lenne
lehetséges, ha ez a letétkezeld f6 feladata
lenne.

4. A harmadik személyhez kiszervezett
adminisztrativ feladatok besorolasarél

98. Az Inscape éltal a BNYE, illetve a BNY
tirsasaghoz kiszervezett feladatok a hatodik
irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak
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6. alpontja szerinti kezelés fogalma ald
tartoznak, ha 6néllé egységet képeznek, az
alapkezelésre jellemzbek és annak lényegé-
hez tartoznak. Végs6 soron a kérdést eld-
terjesztd birdsagnak kell megdllapitania,
hogy az alapeljdrdsban mennyiben ez a
helyzet.

99. A jelen ligyben az a tény sz6l amellett,
hogy a szolgéltatisok 6nall6 egységet képez-
nek, hogy a BYNE/BNY nemcsak kiil6néllo
kiegészit6 tevékenységeket vett 4t, hanem
bizonyos tekintetben egy teljes szolgaltatas-
csomagot, ahogy ez a kiszervezett feladatok-
nak a jelen inditviny 24. pontjdban szerepld
leirasabol kideriil. Az 4tadott feladatok
lényeges részét képezik azoknak a tevékeny-
ségeknek, amelyek a 85/611 irdnyelv
I1. mellékletében kezelési feladatokként sze-
repelnek. A BNYE/BNY kiilonésen a befek-
tetési jegyek értékének a megéllapitasiért és
a fizetési forgalom lebonyolitisiért felel8s.
Ezenkivill a szdmvitel és a jelentéstétel
kézponti feladatait is atveszi.

100. A kiszervezett feladatok némelyike
dnmagdban nem 6nallé jellegi. A HEA al6li
mentesség szempontjabdl ennyiben nem
elegendd, hogy egy bizonyos feladat a
85/611 irdnyelv II. mellékletében szerepel.
A sziikséges 6ndllésdg azonban elérhetd, ha a
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harmadik személy atveszi azon szolgéltatisok
egészét, amelyek az alapkezelés sorin felme-
riil6 valamennyi feladat lényeges részét
képezik.

101. Az 6ndlld jelleg nemcsak az dtruhdzott
feladatok mértékébsl adddik, hanem az
atruhdzott tevékenységek belsé Osszefiiggé-
seibél is. Igy példaul az értékmegallapitis
fontos eleme az elszdmoldsi nyilvantartasok
és a jelentések elkészitésének.

102. Ezenkiviil néhany kérillmény arra utal,
hogy a BNYE/BNY-hoz kiszervezett felada-
tok dsszességiikben a befektetési alap keze-
lésének a lényegéhez tartoznak, és arra
jellemzéek. A befektetési alap lényegében
értékpapir-portféli, amelynek osszetétele
ugyanuigy véltozhat, mint a benne talalhato
egyes értékpapirok értéke. Ennek megfe-
leléen a befektetési jegyek értéke ebben a
portféliéban dllandéan ingadozik. Az értéket
rovid id6kézonként djra meg kell 4llapitani,
hogy a befektetési alap jegyeivel kereskedni
lehessen. Az értékmegdllapitast a kamat- és
jutalékbevételek értéknovels, a kezelési kolt-
ségek pedig értékcsokkentd tényezdéként
befolyasoljak. Az értékmegéllapitissal szoros

Osszefiiggésben 4ll a megfelel nyilvantarta-
sok vezetése, amely a szdmvitel alapjiul
szolgal a meglévd (és a potencidlis) befekte-
ték, valamint a feliigyeleti szervek felé. A
részalapok megillapitdsdval és kezelésével
osszefiiggd tevékenység is jellemzdnek és
lényegesnek tekinthetd.

103. Az atruhdzott feladatok némelyike, igy
példdul a fizetési forgalommal &sszefiiggd
feladatok, szintén lényeges, azonban a befek-
tetési alap kezelésére nem ugyanolyan mér-
tékben jellemz8. Magdbdl abbél a ké-
riilménybdl nem lehet a szolgéltatds valamely
Osszetevéjének addmentességére kovetkez-
tetni, hogy az adott dsszetevd az adémentes
tevékenység kifejtéséhez elengedhetetlen. >’

104. A BNYE/BNY (0sszes) tevékenységé-
nek a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja szerinti adémentes
tevékenységként torténé besoroldsit nem
zirja ki az, hogy néhany résztevékenység
nem jellemzé a befektetési alap kezelésére.
Ezzel szemben az a dontS, hogy a kiilsé
szolgaltatok altal végzett tevékenységek
— Osszességitkben szemlélve — egységesnek
tekinthetSk, tovabbd a befektetési alapok
kezelésére jellemzdek, és annak lényegéhez
tartoznak. A befektetési alap kezelésére
éppen a szidmos, tdbbé-kevésbé jellemzd
tevékenységek egyiittes jelenléte a jellemzé.

57 — A 31. sz. ldbjegyzetben hivatkozott CSC-iigyben hozott itélet
32. pontja.
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V — Végkovetkeztetések

105. Végeredményben a VAT and Duties Tribunal eldzetes déntéshozatalra
elterjesztett kérdéseire a kovetkezd vilaszokat javasolom.

1. A tagdllamok forgalmi adéra vonatkozé jogszabalyainak ésszehangoldsarél —
kozos hozzaadottértékadd-rendszer: egységes addalap-megallapitisrél szélo,
1977. méjus 17-i 77/388/EGK hatodik tanicsi irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontjiban rogzitett ,kezelés” kifejezés a kozosségi jog 6nall6
fogalma, amelyt6l a tagillamok nem térhetnek el.

2. A letétkezeld dltal nytjtott, az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigaz-
gatasi rendelkezések osszehangolasardl sz616 85/611 EGK tandcsi irdnyelv 7. és
14. cikke szerinti szolgaltatisok a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja alapjan abban az esetben mentesek a HEA aldl,

~ ha 6ndll6 egységet alkotnak, a befektetési alapok vagy a befektetési
tarsasagok kezelésére jellemzdek, és annak lényegéhez tartoznak,
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- valamint ha e tevékenységek silypontja nem kapcsolédik a hatodik irdnyelv
13. cikke B. része d) pontjdnak 5. alpontja szerinti letéti Grzésre és kezelésre
vonatkozo tevékenységhez.

3. A harmadik személy alapkezel6 altal az alapok kezelése soran adminisztrativ
tevékenységként nyujtott szolgdltatésok a hatodik iranyelv 13. cikke B. része
d) pontjanak 6. alpontja alapjén mentesek a HEA alél, ha azok - atfogéan
értékelve — 0ndllé egységet alkotnak, a befektetési alapok vagy befektetési
tarsasdgok kezelésére jellemzGek, és annak lényegéhez tartoznak.
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