erer

esetén iranyado torvényi limitek, valamint a kollektiv befektetési értékpapirok megfelel6
eszkozcsoportba torténo sorolasa a pénztarak vonatkozasaban

A kérelmez6 Bank — a befektetési szolgaltatokrol és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az
altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairol szold 2007. évi CXXXVIIL torvény (a
tovabbiakban: Bszt.) 5. § (2) bekezdés b) pontjaban meghatarozott — letétkezelési szolgaltatast
nyujt olyan befektetési alapok (a tovabbiakban: Alapok), magannyugdijpénztarak és dnkéntes
kolcsonds nyugdijpénztarak (a tovabbiakban egyiitt: Pénztarak) részére, amelyek egy
luxemburgi székhelyli, Société d’investissement a capital variable — Fonds d’investissement
specialisé elnevezésii befektetési forma (a tovabbiakban: Téarsasag) részalapjanak (a
tovabbiakban: Részalap) ,,Participating Shares" elnevezésii értékpapirjait (a tovabbiakban:
Ertékpapirok) vésaroltdk meg az Ertékpapiroknak az Alapok, valamint a Pénztarak

crer

A beadvanyban a Bank azon kérdésekben kérte a Feliigyelet allasfoglalasat, hogy

l. az FErtékpapirok Alapok altal torténé megvasarldsa esetén milyen, a portfolio
Osszetételét  korlatozd  torvényi  korlatozasok irdanyadoak az  Ertékpapirok
vonatkozasaban a tékepiacrol szol6 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 20.
szamu mellékletében foglaltak alapjan,

Il. az Ertékpapirok Pénztarak altal torténé megvasarlasa esetén milyen eszkdzcsoportba
sorolanddak be az adott instrumentumok a vonatkozd jogszabalyok, azaz az 6nkéntes
kolesonds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl szolo 281/2001.
(XIl. 26.) Korm. rendelet, valamint a magannyugdijpénztarak befektetési és
gazdalkodasi tevékenységér6l szolo 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet (a
tovabbiakban egyiitt: Rendeletek) 1. szamu mellékleteiben foglalt rendelkezések
alapjan.

I. Az Ertékpapirok Alapok portfolibjaban torténé elhelyezése

A beadvany szerint a Bank az Ertékpapirokat — az Alapok alapkezel$jével egyetértésben —
nyilvanos, nyilt végii kollektiv befektetési értékpapirnak mindsitette, ezért a limitfigyelés
soran a Tpt. 20. szamu mellékletének b) sordaban foglalt 10%-0s egy kibocsatora vonatkozo
limitet alkalmazza rajuk.

A Feliigyelet a fenti mindsités helytallosdganak megitélése céljabol részelemekre bontva
vizsgalta meg a Bank altal kozolt besorolast. Az alabbiakban ennek bemutatasara keriil sor.

1.1. A kollektiv befektetési értékpapirok

A Tpt. 5. § (1) bekezdés 76. pontja szerint kollektiv befektetési értékpapir:

a) a befektetési jegy, tovabba

b) az olyan kiilfoldi intézményben vald részvételt tanusitd — bemutatéra vagy névre szolo —
okirat, amely intézmény alapité okiratdban meghatarozott célja — az egyes befektetésekkel
jar6 kockazatviselést megosztva — az értékpapirokba vagy mas eszk6zokbe torténd befektetés.

A beadvany mellékleteként a Feliigyelet rendelkezésére bocsatott ,,Issuing Document” (a
tovabbiakban: Tajékoztatd) 3.1. pontja szerint a Tarsasag 2009. majus 22. napjan betéti
részvénytarsasag (SocCiété en commandite par actions) formajaban jott 1étre a kereskedelmi
tarsasagokrol szolo 1915. augusztus 10-1, valamint a specializalt befektetési alapokrol szolo



2007. februar 13-1 luxemburgi torvények alapjan. A Tarsasag kizardlagos célja, hogy az egyes
befektetésekkel jard kockazatviselést megosztva, a részalapok (Sub-Funds) altal 6sszegytijtott
tokét pénziigyi eszkozokbe fektesse. A Tarsasag un. esernydalapként (umbrella fund)
mukodik, melyben a Tarsasag az egyes részalapok szamara oOnalld — a Tajékoztatd
mellékleteiben részletezett — Dbefektetési politikat megvaldsitva egymastol fliggetlen
portfoliokat hoz Iétre. A Tarsasag alaptokéjének maximalis Osszege nincs korlatozva, és az
mindenkor egyenld a Téarsasag eszkdzeinek nettd értékével.

Tekintettel a fentickre, a Feliigyelet allaspontja szerint a Tarsasag altal kibocsatott
Ertékpapirok a Tpt. 5. § (1) bekezdésének 76. b) alpontja szerinti kollektiv befektetési
értékpapirnak mindsiilnek.

1.2. Nyilvanosan vagy zart korben kibocsatott értékpapirok

A Téjékoztatd V. melléklet 9. pontja szerint a kovetkezd részvényosztalyok érhetdek el a
Részalapba befektetni kivano személyek szamadra:

a) ’Management Shares’: kizarélag a General Partner szamara elérhetd, aki egy, a
Téjékoztato altalanos részének ,,Definitions” cimii részében meghatarozott luxemburgi
sz€khelyl tarsasag,

b) A és B osztalya ’Participating Shares’: barmely ’Well-Informed Investor’ altal
jegyezhetd, aki megfelel a Téjékoztatd altalanos részében megfogalmazott
kovetelményeinek. Az A osztalyba sorolt instrumentumok eurdban, mig a B osztalyba
sorolt értékpapirok magyar forintban denominaltak.

Minthogy az a) pontban foglaltak szerint a *Management Shares’ értékpapirok bizonyosan
nem érhetdek el a nyilvanossag szamara, kizardlag a ’Participating Shares’ elnevezésii
instrumentumok tekintetében célszerli megvizsgélni, hogy kibocsatasuk nyilvanos mddon
vagy zart korben tortént-e.

Well-Informed Investors

A T4jékoztatd szerint *Well-Informed Investor’-nak mindsiilnek az ’Institutional Investor’, a
"Professional Investor’, valamint az Experienced Investor’ kategoridk valamelyikébe tartozo
személyek.

a) ’Institutional Investor’ minden a luxemburgi jog ¢és piaci gyakorlat szerint
intézményi befektetonek mindsiilo személy,

b) ’Professional Investor’ minden személy, aki a 2004/39/EK Iranyelv (a tovabbiakban:
MiFID) II. melléklete alapjan szakmai tigyfélnek mindsiil,

c) ’Experienced Investor’ minden személy, aki irasban erre vonatkozé elismerd
nyilatkozatot tesz, és

- legalabb 125.000 eur6 befektetést eszk6zdl a Tarsasagban, vagy

- a 2006/48/EK iranyelv szerinti hitelintézet, a 2004/39/EK Irdnyelv szerinti
befektetési vallalkozas vagy a 2001/107/EK Iranyelv szerinti alapkezel6 igazolja a
befektetd szakmai jartassagat.

A Térsasag a tajékoztatokban foglalt informaciok formatumardl, az informaciok hivatkozassal
torténd beépitésérdl, a tajékoztatok kozzétételérdl és a reklamok terjesztésérdl szolo
2003/71/EK europai parlamenti és tanacsi iranyelv (Prospektus Iranyelv, a tovabbiakban: PD)
€s — az ezen iranyelv 3. cikkében foglaltak alapjan — a Tpt. zartkortiség kritériumrendszerét



meghataroz6 14. §-aban foglaltaktol eltéré rendszerben hiizza meg a befektetdi korlatokat,
annak eldontése tehat, hogy az Ertékpapirok zart korben forgalomba hozott instrumentumnak
mindsiilnek-e, a kategoriak mélyebb vizsgalatat teszi sziikségessé.

1.2.1. Institutional Investors

A Feliigyelet allaspontja szerint a zartkoriiség az ’Institutional Investor’ kategoria esetén
biztositott a fennalld jogszabalyi kdrnyezetben, mivel ez a kategoria azonosithato a PD 2. cikk
(1) bekezdés e) pontjanak i-iii) alpontjaiban meghatarozott *Qualified Investor’ (Képesitett
befektetd), és a Tpt. 5. § (1) bekezdés 92. pont a)-b) pontokban rogzitett ’Mindsitett
Befektetd’ kategoriakkal.

1.2.2. Professional Investors

A ’Professional Investor’ kategoria jogszabalyi alapja a MiFID II. mellékletében felallitott
»Szakmai ligyfél” fogalom, amely a hazai jogi kornyezetbe a Bszt. 48-49. §-okban keriilt
implementalasra.

A MiFID II. melléklet II. pontja lehetdséget biztosit arra, hogy egyes nem szakmai iigyfeleket,
ezek kifejezett kezdeményezésére a vele kapcsolatban allo befektetési vallalkozas szakmai
iigyfélnek mindsitse.

A vonatkozd szdveg szerint:

,, Az allami szektorhoz tartozo szerveket és egyeni maganbefektetoket is beleértve az 1. szakaszban nem emlitett
tigyfelek esetében szintén engedélyezhetd, hogy az iizletviteli szabdlyzatban biztositott védelem egy részérol
lemondjanak.

A befektetési vallalkozasoknak ezért engedélyezni kell, hogy a fent emlitett itigyfelek barmelyikét szakmai
tigyfélként kezeljék, feltéve, hogy az alabb emlitett megfeleld szempontokat és eljarasokat teljesitik. Ezekrél az
tigyfelekrél azonban nem feltételezhetd, hogy az 1. szakaszban felsorolt kategoridkba tartozo iigyfelekkel
osszemerheto piaci ismeretekkel és tapasztalatokkal rendelkeznek.

A rendes iizletviteli szabalyok dltal biztositott védelemrdl valo barmely ilyen lemondas csak akkor tekinthetd
érvenyesnek, ha a befektetd vallalkozds elvégzi az tigyfél szakértelmének, tapasztalatainak és ismereteinek
megfeleld felmérését, és ennek alapjan ésszerii biztositékot lat az eldiranyzott iigyletek vagy szolgadltatisok
jellege alapjin arra nézve, hogy az tigyfél képes sajdt befektetési dontéseinek meghozataldara, és tisztaban van a
vonatkozo kockdazatokkal.

Az ilyen szakértelem és ismeretfelmérés példajanak a pénziigyi teriiletet szabdlyozo iranyelvek alapjan
engedélyezett szervezetek vezetdire és igazgatéira alkalmazott alkalmassagi teszt* tekinthetd. Kis szervezetek
esetén a fenti értékelésnek alavetett szemelynek a szervezet neveben iigyletek végrehajtasara felhatalmazott
személynek kell lennie.

A fenti értékelés soran a kivetkezo kritériumok koziil legalabb kettonek teljesiilnie kell:

- az tigyféel jelentés nagysdagrendii iigyleteket hajtott végre a relevdns piacon az el6zd négy negyedévben,
atlagosan negyedévenkent 10 iigylet gyakorisaggal,

crer

mérete meghaladja az 500000 eurot,

- az tigyfél legalabb 1 évet toltott el a pénziigyi szektorban olyan szakmai beosztasban, amely ismereteket igényel
az eldiranyzott tigyletekkel vagy szolgaltatasokkal kapcsolatban.”

! a MIiFID angol nyelvii szovege szerint ,fitness test”, nem azonos a Bszt. 44. § (2) bekezdés szerinti
alkalmassagi teszttel



Fentiekkel 6sszevetve a PD 2. cikk (1) bekezdés e) pontja szerint ’Qualified Investor’-ként,
azaz ,Képesitett befektetbként” mindsiilnek — egyebek mellett — egyes természetes
személyek ¢s egyes vallalkozasok.

1.2.2.a) ,,Képesitett befektetd” és ,,Szakmai ligyfél” természetes személyek (PD/MiFID):

A PD 2. cikk (1) bekezdés ¢) pont iv) alpont szerint ,,Képesitett befektetok”egyes természetes
személyek:

a kolcsonos elismerés feltételével a tagdllam donthet az adott tagallamban lakohellyel
rendelkezo azon természetes személyek erre feljogositasarol, akik kifejezetten kerik, hogy
képesitett befektetonek tekintsék oket, ha e személyek az alabbi kritériumok koziil legalabb
kettonek megfelelnek;

- a befekteto a megelozo negy negyedévben az értékpapirpiacokon jelentos méretii tigyleteket
bonyolitott legalabb negyedévenkénti 10 tigylet datlagos gyakorisaggal,

- a befekteto értekpapir-portfolidjanak mérete meghaladja a 0,5 millio eurot;

- a befekteto a penziigyi szektorban olyan szakmai beosztasban dolgozik vagy legalabb egy
eévig olyan beosztasban dolgozott, amely megkéveteli az értékpapir-befektetések ismeretét.

Fentiekbdl lathato, hogy a PD a természetes személyek , Képesitett befektetoként” torténd
mindsitéséhez gyakorlatilag a MiFID ,,Szakmai tigyfél” mindsitési kovetelményekkel azonos
kovetelményeket tamaszt. Jelentés eltérés ugyanakkor, hogy mig a MIFID rezsimben a
»Szakmai iigyfél” mindsitést a befektetési vallalkozas adja meg, a PD rendszerében a
tagallamok jogosultak egy-egy természetes személynek kérelemre ,,Képesitett befektet6”
mindsitést adni, a két rendszer tehat egymastol fiiggetlen, és nem a kolcsonds elismerésen
alapul.

1.2.2.b) ,,Képesitett befektetd” és ,,Szakmai tigyfél” vallalkozasok (PD/MiFID):
A PD 2. cikk (1) bekezdés e) pont v) alpont szerint ,, Képesitett befektetok™ egyes KKV-k:

a kélesonds elismereés feltételével a tagallam donthet az adott tagallamban letelepedett azon
KKV-k feljogositasarol, amelyek kifejezetten kérik, hogy képesitett befektetonek tekintsék
azokat.

A PD fogalomrendszerében ,kis- és kozépvallalkozasok”: olyan tarsasagok, amelyek
legutdbbi éves vagy konszolidalt éves beszamolojuk alapjan az alabbi hadrom kritérium koziil
legalabb kettonek megfelelnek:

- az adott pénziigyi évben alkalmazottaik 4tlagos szdma 250-nél kisebb,
- mérlegf6osszeglik nem haladja meg a 43 000 000 eurot,
- éves nettd arbevételiik az 50 000 000 eurot; (2. cikk (1) bekezdés f) pont).

A PD a 2. cikk 1) bekezdés e) pont iii) alpontjaban azt is kimondja, hogy a fenti
feltételrendszernek meg nem feleld vallalkozasok ipso iure ,Képesitett befektetOnek”
mindsiilnek.

A MiFID II. melléklet 1. pontja meghatarozza, hogy mely vaéllalkozdsok mindsiilnek
»Szakmai iigyfél”-nek. Ezek az un. ,,Nagyvallalkozasok”, amelyek tarsasagi alapon az aldbbi
méretkdvetelmények koziil kettonek megfelelnek:

-mérlegf6osszeg: 20. 000. 000 euro,



- netto arbevétel: 40. 000. 000 euro,
- sajat toke: 2. 000. 000 euro.

A fenti véllalkozasok tehat ipso iure ,,Szakmai tigyfelek” a MiFID rezsimben, minden egy¢b
vallalkozas csupan jogosult annak kérelmezésére, hogy a befektetési vallalkozas ,,Szakmai
igyfélnek” mindsitse.

Osszegezve a fentieket, barmely vallalkozds mindsiilhet a PD alapjan ,,Képesitett
befektetonek”, illetve a MiFID alapjan ,,Szakmai tigyfélnek”. Kiemelendd azonban ebben a
korben is, hogy a ,,Képesitett Befektet6” mindésitést a tagallami feliigyeleti hatésagok, mig
a ,,Szakmai Ugyfél” minésitést az iigyféllel kapcsolatban all6 befektetési vallalkozasok
adjak, a két rendszer tehat egymastol fliggetleniil miikodik, a kolcsonds elismerés nem
alkalmazando.

A Téarsasag ’Professional Investor’ kategoriaba tartozo vallalkozas jellegli ligyfelei tehat hiaba
mindsiilnek ,,Szakmai ligyfél”-nek a MiFID alapjan, ez a PD rendszerében csak abban az
esetben jar egyiitt a ,,Képesitett befekteté” mindsitéssel, ha a vallalkozas a PD rezsimben nem
KKV, vagy , Képesitett befektetd” mindsitést szerzett KKV.

A Feliigyelet allaspontja szerint tehat, mivel a PD és a MiFID a bemutatott hasonldsdgok
ellenére eltéré rendszerben kategorizalja a befektetdket, a Tarsasag ’Professional Investor’
kategoriaba tartozo befektetdi bar valamennyien MiFID ,,Szakmai tigyfelek”, nem
mindsiilnek a PD alapjan ezzel egyiitt automatikusan ,,Képesitett befektetonek”. Mindez azt is
jelenti, hogy az Ertékpapirokat megszerzd befektetok kozott olyan természetes vagy jogi
személyek is lehetnek, akik vonatkozasaban nem érvényesiil a zartkoriiség kovetelménye.

Fentiek alapjan és a ’Professional Investor’ kategéria jellemz6i okan, a Feliigyelet
allaspontja szerint a Tarsasag az Ertékpapirokat nyilvinos médon hozta forgalomba.

1.2.3. Experienced Investors

Az ’Experienced Investor’ kategoéria a ’Professional Investor’ kategoriatol megkoveteltnél
(MiFID ,,Szakmai Ttlgyfél”) enyhébb elvardsokat tamaszt a befektetOkkel szemben. E
kategoriaba a Térsasdg azon befektetdi keriilnek, akik irasban kijelentik, hogy ,tapasztalt”
befektetdk, és emellett legalabb 125.000 eurd befektetést eszkdzolnek a Tarsasagban, vagy a
2006/48/EK iranyelv szerinti hitelintézet, a 2004/39/EK Irdnyelv szerinti befektetési
vallalkozas vagy a 2001/107/EK Iranyelv szerinti alapkezeld igazolja, hogy e személyek
»szakértdnek”, ,.tapasztaltnak™ mindsiilnek, s egyben rendelkeznek azzal a képességgel, hogy
felmérjék az Ertékpapirokba torténd befektetés kockazatait.

Mivel a MiFID ,,Szakmai tigyfél” kategoridra a Tajékoztato mar a ’Professional Investor’
befektetdi kategoérianal hivatkozott, az *Experienced Investor’ kategoéria utolsd, vagylagos
elofeltétele (szakértelem, tapasztalat, képesség a befektetés megitélésére) egy rugalmas, a
mindsitd intézmény szabad mérlegelésének teret nyitd feltétel, melybe barmely természetes és
jogi személy besorolhato, s melynek igazolasa esetén a 125.000 Eurds also befektetési korlat
nem alkalmazando.?

Mindezek alapjan a Feliigyelet allaspontja szerint a Tarsasag ’Experienced Investor’
kategériajaba tartozé potencidlis befektet6i tekintetében, a ’Professional Investor’
kategoriahoz hasonl6an nem érvényesiilnek a zartkoriiség kovetelményei.

?Amennyiben a befektetési korlat nem vagylagos feltételként keriilt volna megfogalmazésra, akkor ezzel teljesiilt
volna a zartkorlség egyik formdja [...a befektetok legalabb 50.000 Eur6 6sszes ellenérték fejében
szereznek értékpapirokat (PD 3. cikk (2) bekezdés c) pont, Tpt. 14. § (1) bekezdés c) pont)].



Osszefoglalas:

A Térsasag 4ltal kibocsatott Ertékpapirokat megszerezni jogosult személyek harom
csoportjanak vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy kizarolag az ’Institutional Investor’
kategodriaba tartoz6 befektetk vonatkozéasaban biztositott a zartkoriiség. Mind a ’Professional
Investor’, mind az ’Experienced Investor’ kategéridk meghatarozasa lehetové teszi
allaspontunk szerint, hogy az Ertékpapirokat a zartkoriiség fogalomrendszerébe be nem
illeszthetd személyek szerezzék meg. Mindezek alapjan a Feliigyelet allaspontja szerint a
Tarsasag ’Participating Shares’ értékpapirjai nyilvanos formaban keriiltek
kibocsatasra.

1.3. Nyilt végii vagy zart végii kollektiv befektetési forma

A Tpt. 5. § (1) bekezdés 99. pontja szerint nyilt végii befektetési alap: az olyan befektetési
alap, amelynél visszavalthatd befektetési jegyek keriilnek folyamatos forgalmazasra.

A Tpt. ugyanezen bekezdésének 135. pontja szerint zdrt végii befektetési alap: az olyan
befektetési alap, amelyre a futamidd lejaratanak kivételével vissza nem valthatd befektetési
jegyek keriilnek kibocsatasra és forgalomba hozatalra.

Azon kérdés eldontése céljabol, hogy az Ertékpapirok nyilt végl vagy zart végii kollektiv
befektetési értékpapirnak mindsiilnek-e, a Feliigyelet megvizsgalta a befektetok
Tajékoztatoban szabalyozott, az Ertékpapirok — a Részalap futamidejének lejarta eldtt
fennalld — visszavaltasara iranyul6 joganak jellemzdit.

1.3.1. Futamid6

A Téjékoztatd V. mellékletének 4. pontja szerint a CEE Opportunity Sub-Fund hatérozott,
négy éves futamidejli részalap. A futamidét a ,,General Partner” egy vagy tobb alkalommal
két-két évvel meghosszabbithatja.

1.3.2. A visszavaltas joga

Az Ertékpapirok visszavéltasinak modjat a Tajékoztatdo V. mellékletének 6. pontja
szabalyozza. Eszerint, fészabalyként az értékpapirok visszavaltasahoz a General Partner
nem jarulhat hozza.

A General Partner kivételesen, sajat egyedi dontése alapjan abban az esetben jarulhat hozza az
Ertékpapirok visszavaltasahoz, ha az alabbi feltételek egyiittes teljesiilése biztositott:

- avisszavaltasok készpénzfedezete biztositott a Tarsasagnal,

- a visszavaltas nem érinti lényegesen a portfolio folyamatban lévé vagy tervezett
tranzakcidit,

- avisszavaltas nem sérti a megmarado befektetok érdekeit, valamint

- a netto eszkozértek megbizhato adatokat szolgaltat a pontos visszavaltasi ar
megallapitasahoz.

A Tpt. 5. § (1) bekezdés 99. és 135. pontjaiban rogzitett definiciok tartalma alapjan levonhato
az a kovetkeztetés, hogy az értékpapirok abban az esetben tekinthetéek visszavalthatonak, s
igy az alap akkor mindsiil nyilt végilinek, ha a befektetd egyoldalu jognyilatkozataval
gyakorolhatja a visszavaltas jogat, az alap pedig nem jogosult annak eldontésére, hogy a



visszavaltasra felajanlott értékpapirokat ténylegesen visszavaltja-e. A visszavaltani jogosult
befektetonek tehat kvéazi visszavaltasi opcidja van a birtokdban 1évo értékpapirok
vonatkozasdban, amely opcid tartalmdba nem fér bele a kotelezett azon joga, hogy a
visszavaltasi ajanlat elfogaddsa tekintetében meérlegeljen, végsd soron a visszavaltast
megtagadja.

Tekintettel arra, hogy jelen esetben az Ertékpapirok befektetdi nem valthatjak vissza szabad
belatasuk szerint az Ertékpapirokat, a Tarsasig az érintett részalap tekintetében a
Feliigyelet allaspontja szerint hatarozott futamideji, zart végii kollektiv befektetési
formanak mindsiil.

. Osszegzés:

A fenti, 1.1-1.3. pontokban leirtakat osszefoglalva megallapithato, hogy a Tarsasag
nyilvanos, (hatarozott futamideji) zart végii kollektiv befektetési formanak mindsiil. E
mindsités alapjan az Alapok szamara a Tpt. 20. melléklet c) és f) pontja szerinti limitek
alkalmazandéak az Ertékpapirok vonatkozasaban.

sre s

A Feliigyelet az Ertékpapirok Rendeletek szerinti, megfeleld eszkozcsoportba torténd
besoroldsa érdekében attekintette a Részalap — Téjékoztatd V. mellékletében ismertetett —
befektetési politikajat.

A Pénztirak jogosultak az Ertékpapirokba torténé befektetésre, azzal, hogy azokat a
Rendeletek 1. szamu melléklete 1. pontjanak f3) alpontja szerinti egyéb kollektiv befektetési
értékpapirok kozé kell besorolni. A Részalap a befektetok altal rendelkezésére bocsatott
forrasokat elsGsorban kozép-kelet-eurdpai ingatlanokba, illetve ingatlan projektekbe kivanja
fektetni, ezért az Alap ingatlanokba fektetd kollektiv befektetési formanak tekinthetd. Ennek
megfelelden az Alap altal kibocsatott Ertékpapirokba torténd befektetésre a Rendeletek 2.
szamu melléklete 1.) pontjdnak f) alpontjdban irt, a kozvetlen és kozvetett
ingatlanbefektetésre vonatkozo korlatozasok az iranyadoak.

Budapest, 2010. oktober 11.



