A Magyar Nemzeti Bank 1/2014. (I. 9.) szamu ajanlasa a short ligyletekrél és a hitel-
nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes szempontokroél sz616 236/2012/EU
eurdpai parlamenti és tandacsi rendelet szerinti arjegyz6i tevékenységek és elsédleges piaci
mtiveletek mentességérol

1. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (a tovabbiakban: EEPH) a short ligyletekrdl és
a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrél szélé
236/2012/EU eurdpai parlamenti és tandacsi rendelet szerinti arjegyzGi
tevékenységek és elsGdleges piaci mlveletek mentességérdl sz6l6 iranymutatdsat
(EEPH/2013/74) (a tovabbiakban: iranymutatas) 2013. aprilis 2-an tette kdzzé. A
Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) az iranymutatds atvételét jelen
ajanlas kiadasaval teszi meg.

Az ajanlas célja és hatdlya
Az ajanlas céljai a kovetkezok:

2. az irasbeli bejelentés tartalmanak meghatarozasa és leirasa, valamint a bejelentésre
szolgald (rlap rendelkezésre bocsatasa révén a bejelenté tdamogatdsa a bejelentési
eljards soran;

3. kozos megkozelités kidolgozdsa a bejelentésre szolgald (drlap benydjtasara
vonatkozdan, amely a bejelent§ entitds tevékenységeire vonatkozé mentességgel
kapcsolatos jogosultsag értékelésére, valamint mentesség igénybevétele esetén a
jogosultsag feltételeinek figyelemmel kisérésére szolgdl;

4. az EEPH-rendelet 16. cikke alapjan kiadott iranymutatasok meghatarozasa, annak
érdekében, hogy iranymutatasként szolgaljanak a pénzligyi piaci szerepl6k szamara.

Az ajanlas hatalya

5. Ez az ajanlas a pénzigyi eszkdzok piacairdl szoldé 2004/39/EK eurdpai parlamenti és
tandacsi irdnyelv (a tovdbbiakban: MiFID-iranyelv) 2. cikke (1) bekezdésének I) pontja
szerinti befektetési vallalkozasokra, hitelintézetekre, harmadik orszagbeli entitasokra
és vallalkozasokra alkalmazandé.

6. Ez az ajanlas a short lgyletekrdl és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos
egyes szempontokrdl szélé 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (a
tovabbiakban: a rendelet) 17. cikke szerinti darjegyz6i tevékenységek és
meghatalmazott els6dleges forgalmazdék mentességére vonatkozé bejelentés
tekintetében alkalmazandé.

Il.
Fogalommeghatarozasok

a) EGT: Eurdpai Gazdasagi Térség



b) EEPH-rendelet Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i 1095/2010/EU
rendelete az eurdpai feliigyeleti hatésdg (Eurdépai Ertékpapir-piaci Hatdsag)
létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat mddositasardl és a 2009/77/EK bizottsagi
hatdrozat hatalyon kivil helyezésérdl.

c) rendelet: a short Ugyletekrdl és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes
szempontokrdl sz6l6 236/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet;

d) MiFID-irgnyelv: a pénzigyi eszk6zok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tandcsi
iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelv médositasardl, valamint
a 93/22/EGK tandcsi iranyelv hatalyon kivil helyezésérSl szélé 2004/39/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv;

e) illetékes hatdsdg: az Unidban engedélyezett személyek esetében a rendelet 2. cikke (1)
bekezdésének i) pontjdban meghatadrozottak szerint az arjegyz6 székhely szerinti
tagdllamanak illetékes hatdsaga, az elsGdleges forgalmazdk mentességével kapcsolatban
az adott allampapirt kibocsaté tagdllam illetékes hatdsaga. A harmadik orszaban miikodé,
az Unidban nem engedélyezett személy esetében a rendelet 17. cikkének (8) bekezdése
szerint illetékes hatdsag;

f) kereskedési helyszin: a rendelet 2. cikk (1) bekezdésének |) pontjaban meghatarozott
fogalom;

g) egyenértékii piac: a Bizottsdg altal a rendelet 17. cikkének (2) bekezdésében
meghatarozottak szerint egyenértéklinek nyilvanitott szabalyozas és felligyelet alatt allg,
harmadik allamban engedélyezett piac.

M.
Ajanlas
Hattér és bevezetés
7. Arendelet 2012. november 1-jét6l alkalmazandé.

8. A rendelet 17. cikke meghatarozza az arjegyz8i tevékenységek és az elsédleges piaci
mUveletek mentességét. A rendelet rendelkezései elGirjdk a 17. cikk (5) bekezdése
szerinti (az arjegyz6i mentesség székhelye szerinti tagdllamban levé illetékes
hatésaggal szembeni), valamint a 17. cikk (6) bekezdése szerinti (az allampapir
tekintetében a meghatalmazott els6dleges forgalmazé altali, az illetékes hatdsaggal
szembeni) tajékoztatasi kotelezettséget a mentesség igénybevételének szandékardl,
mikézben a mentesség ald tartozd tevékenységekre akar sor kerlilhet az adott
hatdsag felligyeleti hataskorén kivil es6 egyéb joghatdésdgokban is. A harmadik
orszagban mikods, az Unidban nem engedélyezett entitasoknak a kereskedési
tevékenységiik szerinti f6 unids kereskedési helyszin illetékes hatdsaganak kell
elkiildeniilk a bejelentést (lasd az illetékes hatdsag meghatarozasardl sz616 szakaszt).

9. Az EGT-szerte egyenl6 versenyfeltételek, egységes piaci gyakorlatok és a térségben
jellemz6 felligyeleti gyakorlatok kozelitése céljabdl az EEPH a rendelet 2. cikkének (1)
bekezdésében meghatarozott arjegyz6i tevékenységek, valamint a 17. cikke szerinti



10.

11.
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mentesség alkalmazasanak kozos megkozelitése tekintetében dolgozta ki ezt az
ajanlast.

A rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k) pontja szerint az arjegyzG6i tevékenység az
olyan, a 2004/39/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének I) pontja szerinti befektetési
vallalkozdsok, hitelintézetek, harmadik orszagbeli entitdsok vagy vallalkozasok
tevékenysége, amelyek tagjai valamely kereskedési helyszinnek vagy a Bizottsag altal
a 17. cikk (2) bekezdése szerint egyenértéklnek nyilvanitott jogi és fellgyeleti
szabalyozassal rendelkez6 harmadik orszag piacdnak, ha azok sajat szamlas
Ugyleteket kotnek valamely kereskedési helyszinen vagy azon kivil forgalmazott
pénzligyi eszkdzzel az alabbi min6ségek valamelyikében:

a. Osszehasonlithatd nagysagu és arban versenyképes kotelez6 egyidejd
kétirdnyd  arajanlattétellel, amelynek eredményeképpen rendszeresen és
folyamatosan likviditast biztositanak a piacon;

b. szokasos Uzleti tevékenységlik részeként Ugyfeleik altal kezdeményezett
megbizasok teljesitésével vagy ligyfeleik kereskedési megbizasai alapjan eljarva;

C. az a. és a b. pontban emlitett feladatok teljesitésébél eredd poziciok fedezése
révén.

A rendelet 2. cikke (1) bekezdésének n) pontja szerint a meghatalmazott els6dleges
forgalmazd olyan természetes vagy jogi személy, aki megallapodast irt ala valamely
allampapir-kibocsatéval, vagy allampapir-kibocsaté 4dltal vagy annak nevében
elsédleges forgalmazdoként hivatalosan elismerték, és aki e megallapoddssal vagy
elismeréssel 6sszhangban kotelezettséget vallal arra, hogy sajat szamlds lgyleteket
kot az els6dleges és masodlagos piacokon az adott kibocsatd dltal kibocsatott
allampapirral kapcsolatos muveleteket illetéen.

A 17. cikk (1) bekezdése mentességet biztosit az arjegyzG6i tevékenységek keretében
végrehajtott Ugyleteket végz6 entitdsoknak a részvényekkel és allampapirokkal
kapcsolatos nettd rovid pozicidkra vonatkozé atlathatdsagi kovetelmények, az
ugyanilyen eszkozokkel kapcsolatos fedezetlen short Ugyletekre vonatkozd
korlatozasok, valamint az Aallampapirokkal kapcsolatos hitel-nemteljesitési
csereligylettel (CDS) 6sszefliggd fedezetlen poziciok megszerzésére vonatkozé tiltas
aldl. Fontos hangsulyozni, hogy a mentesség kizardlag a fenti 11. bekezdés a-c.
pontjadban emlitett arjegyz6i tevékenységek keretében végrehajtott Ugyletekre
alkalmazandd; nem alkalmazandd a bejelentd entitas teljes tevékenységi korére. A
(26) preambulumbekezdés vildgosan megallapitja, hogy a mentesség nem terjedhet
ki a sajat szamlas kereskedésekre.

A rendelet 17. cikkének (3) bekezdésével 6sszhangban a 2. cikk (1) bekezdésének n)
pontja szerinti meghatalmazott els6dleges forgalmazdként mentességet élvez6
személyek nem kotelesek bejelentést tenni az allampapirokkal kapcsolatos nettd
rovid poziciokrél, valamint nem vonatkozik rdjuk az allampapir-eszkozokkel
kapcsolatos fedezetlen short Ugyletekre vonatkozd korladtozas, illetve az
allampapirokkal kapcsolatos fedezetlen CDS-ek teljesitésére vonatkozo tiltas. Fontos
hangsulyozni, hogy a mentesség nem alkalmazandd a meghatalmazott elsGdleges
forgalmazo teljes tevékenységi korére. Azt is fontos figyelembe venni, hogy ez a



mentesség minden olyan pénzigyi eszkoz esetében alkalmazandd, ideértve az
allampapirokkal kapcsolatos hitel- nemteljesitési csereligyleteket is, amelyek
tekintetében az adott személy meghatalmazott els6dleges forgalmazo, és e
minGségben végzi tevékenységét.

14. A 17. cikk (1) és (3) bekezdése szerinti mentességek csak abban az esetben allnak
fenn, ha a mentesség igénybevételének kezdetét megel6z6en legalabb 30 nappal
irdsban értesitették az MNB-t, mint érintett illetékes hatdsagot a mentesség
igénybevételének szandékardl.

15. Az MNB, mint illetékes hatdsag megtilthatja a bejelentének a mentesség
igénybevételét, ha ugy itéli meg, hogy az nem felel meg a mentesség feltételeinek. Az
indokoldssal kiegészitett tiltasrol irdsban kell tajékoztatni a bejelentét a 65.
bekezdésben meghatdrozott valamennyi informdaciét tartalmazd teljes bejelentés
beérkezésétdl szamitott 30 napon belil. Ha az MNB, mint illetékes hatdsag ugy itéli
meg, hogy a bejelentés megfelel a mentesség feltételeinek, a bejelentd entitast a 30
napos hataridé lejarta el6tt tajékoztathatja dontésérél.

16. Elismert tény, hogy a rendeletben el6irt 30 napos el6zetes bejelentési kotelezettség
bizonyos helyzetekben (pl. IPO esetében), gyakorlati nehézségekkel jarhat. Ez
esetben miel6bb értesiteni kell az illetékes hatdsagot arrdl, hogy i. a 30 napos
hatdridén belll feldolgozhassa a bejelentést, és ii. tajékoztathassa a bejelentd
entitdst, hogy nincs szandékaban megtiltani a mentesség igénybevételét. Az EEPH
tudomasul veszi, hogy az illetékes hatdsag gyorsan elkildott jévahagydsa révén az
adott entitds a bejelentés kézhezvételének napjatél jogosult a mentesség
igénybevételére.

17. Az MNB, mint érintett illetékes hatdsag azonban barmikor hatdrozhat ugy, hogy
visszavonja a mentességet, ha a természetes vagy jogi személy kortilményei olyan
mértékben megvaltoznak, hogy a tovabbiakban nem felel meg a mentesség
feltételeinek. Ez bekovetkezhet az illetékes hatdsag sajat kezdeményezése vagy
értékelése nyoman, illetve a természetes vagy jogi személy altal benyujtott, a 17. cikk
(9) vagy (10) bekezdése szerinti késGbbi bejelentés alapjan, amelyben az adott
személy jelzi a mentesség igénybevételének képességét befolydsold valtozast.

Az arjegyz0bi tevékenységek mentességének fogalma és hatdlya

18. A mentesség egységes modon torténd alkalmazasa érdekében fontos a mentességet
élvez6 tevékenységekrdl kozos szemléletet kialakitani. Ez konkrétabban azt jelenti,
hogy a mentességnek valdé megfelelés érdekében az arjegyzGi tevékenységeket a
kovetkez6 entitdsoknak kell ellatniuk, ha azok a 2. cikk (1) bekezdésének k) pontja
szerinti két minGség valamelyikében eljarva és a kapcsolédd fedezeti
tevékenységeket végrehajtva sajat szamlas ugyleteket kdtnek valamely kereskedési
helyszinen vagy azon kivil forgalmazott pénzligyi eszkozzel:

a. befektetési vallalkozas, amely kereskedési helyszin tagja; vagy
b. hitelintézet, amely kereskedési helyszin tagja; vagy

C. harmadik orszagbeli entitdas, amely tagja a Bizottsag altal a 17. cikk (2)
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bekezdése szerint egyenértéklinek nyilvanitott jogi és felligyeleti szabalyozassal
rendelkezd harmadik orszag piacanak; vagy

d. harmadik orszagbeli entitas, amely eurdpai unids kereskedési helyszin tagja;
vagy

e. a 2004/39/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének I) pontja szerinti vallalkozas,
amely kereskedési helyszin tagja.

A fentieket Osszefoglalva egy adott entitasnak harom el6feltételnek kell megfelelnie
ahhoz, hogy mentesiiljon a rendelet rendelkezései aldl:

a. legyen tagja annak a piacnak, amelyen

b. az ezen ajanlas 11. bekezdésében meghatarozott minGségek valamelyikében
sajat szamlas lgyleteket kot,

c. azon pénzligyi eszkoz tekintetében, amelyhez a mentességet igényli.
Az érintett személynek azonban nem szilikséges arjegyz6i tevékenységeit kizarélag a

sz6ban forgd helyszinen vagy piacon ellatni, illetve ezt a személyt nem sziikséges e
kereskedési helyszin vagy piac szabadlyai szerint arjegyzének vagy likviditast biztositod
személynek elismerni. Az sem el6irds, hogy kilon szerz6déses kotelezettséggel
rendelkezzen az 4rjegyz6i tevékenységek elvégzéséhez. Az adott személy a
kereskedési helyszinen vagy piacon az olyan poziciok fedezése céljabdl végzett
kereskedés révén is mentességet kaphat, amelyek a kereskedési helyszinen vagy
piacon kivil végzett, a rendelet 2. cikke (1) bekezdése k) pontjanak i. vagy ii. alpontja
szerinti tevékenységekbdl szarmaznak.

Az EEPH megdllapitja, hogy az Eurdpai Bizottsag szakszolgalatai irdsban fejtették ki az
arjegyzG6i tevékenységnek a rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k) pontja szerinti
fogalommeghatdrozasa jogi elemzését, ami egyértelmlen megdllapitja, hogy az
arjegyz6i tevékenységek elldtasahoz sziikséges mindsités fent emlitett feltételeinek
mindegyikére vonatkozdan értékelést kell végezni valamennyi egyedi pénziigyi eszkoz
tekintetében. Ezen eurdpai bizottsagi elemzéssel 6sszhangban a nem bevezetett vagy
egyik kereskedési helyszinen sem kereskedett eszkdzok jelenleg példaul tobb
allampapir-CDS, néhdany allamkotvény vagy t6zsdén nem jegyzett szarmaztatott
eszkozok esetében végzett arjegyz6i tevékenység nem felel meg a rendelet 17. cikke
(1) bekezdése szerinti mentességnek, mivel a tagsagra vonatkozd kovetelmény nem
teljesithetd.

Figyelembe kell venni, hogy a mentesség kizardlag olyan tevékenységekre terjed ki,
amelyeket az egyes Ugyletekre jellemzd sajatos koriilmények kozepette ténylegesen
a rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k) pontja szerinti arjegyz6i minGségben latnak el.
Ebbdl kovetkezGleg a mentesség igénybevételi szandékat bejelentd személyekkel
szemben nem elvaras, hogy az arjegyzGi tevékenységekkel kapcsolatos jelentds rovid
pozicidkat rovid id6szakokat meghaladdan tartsak.

Az arbitrazs tevékenységek (kilondsen azok, amelyeket kiilonb6z6 pénzigyi eszkdzok
kozott, de ugyanazon értékpapirligylet alapjat képezd papirral bonyolitanak le) a
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rendelet hatalya szerint nem tekintend6k arjegyz6i tevékenységnek, ezért nem
kaphatnak mentességet.

A 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak iii. alpontja szerinti fedezési tevékenységek
végrehajtasa esetén annak érdekében, hogy ezek a tevékenységek mentességet
kaphassanak, a fedezés céljabdl megszerzett pozicié6 méretének aranyosnak kell
lennie a fedezet targyat képezd kitettség mértékével. Az érintett személynek az
illetékes hatésag kérésére meg kell tudnia indokolni, hogy miért nem volt lehetséges
a pontos egyezés. Az eltérésnek minden esetben jelentéktelennek kell lennie.

A feltételek teljesiilése esetén az adott eszkdzhoz kothetd entitds arjegyz6i
tevékenysége a 17. cikk (1) bekezdésével 6sszhangban mentesiilhet a rendelet 5., 6.,
7., 12., 13. és 14. cikke aldl, azaz a részvényekkel és allampapirokkal kapcsolatos
nettd rovid poziciokra vonatkozé atlathatésagi kovetelmények, az ugyanilyen
eszkozokkel kapcsolatos fedezetlen short Ugyletekre vonatkozé korlatozasok,
valamint a fedezetlen allampapirokkal kapcsolatos CDS-ek teljesitésére vonatkozd
tiltas alol.

Az allampapir-CDS-sel kapcsolatos arjegyz6i tevékenységek azonban nem
mentesillnek a rendelet 8. cikke alél, azaz az allampapir-CDS tekintetében fedezetlen
pozicidknak az illetékes hatdsag szamara torténd bejelentése aldl olyan esetekben,
amelyekben az illetékes hatésag a 14. cikk (2) bekezdésével 6sszhangban
felfliggesztette az ilyen eszkdzokre vonatkozo korlatozasokat.

Eszk6z6nként meghatarozott mentesség

27.

28.

A rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k) pontjaval Gsszhangban az drjegyz6i
tevékenységek egy adott pénziigyi eszkdz tekintetében sajat szamlds Ugyletek
kotéseként vannak meghatarozva. Ennek kovetkeztében a 17. cikk (1) bekezdése
szerinti mentesség pénzlgyi eszkdz tekintetében végzett tevékenységekre
alkalmazandd, azaz eszkd6zonként meghatdrozott alapon, és nem szabad
altalanossagban, arjegyz6i tevékenységekre vonatkozé globalis mentességnek
tekinteni. A 17. cikk (1) bekezdése szerinti mentesség igénybevételi szandékdnak
bejelentése esetén elkiildott bejelentésnek, és e mentesség tovabbi alkalmazasanak
a rendelet hatadlya ald esé kibocsaté altal kibocsatott pénziigyi eszkozre kell
vonatkoznia, azaz:

a. a szabadlyozas hatdlya ala esé kibocsatoé részvényeire
b. a rendelet 4ltal meghatarozott allampapir-kibocsatéaltal kibocsatott

hitelviszonyt megtestesits értékpapirokra.
Minden ilyen, mentességgel kapcsolatos bejelentésnek meg kell hataroznia:

a. részvények esetében azt a kifejezett eszkdzt, amelynek tekintetében az
arjegyzGi tevékenységeket mentesség céljabdl bejelentik;

b. allampapir vagy adott esetben allampapir-CDS esetében azt az allampapir-
kibocsatét, amelynek tekintetében az arjegyz6i tevékenységeket mentesség céljabal
bejelentik.



29. Ha az arjegyzGi tevékenységekre olyan pénziigyi eszkozzel kapcsolatban keril sor,
amely a rendelet 3. és 4. cikke szerinti hosszu vagy rovid poziciok |étrehozdasara
szolgdlé nem részvény vagy allampapir jellegli eszkéz, a bejelentésben a
918/2012/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet I. mellékletének 1. és 2.
részvényt vagy az allampapir kibocsatéjat. Fontos megjegyezni, hogy az érintett
részvénnyel vagy allampapirral kapcsolatos tevékenységek a rendelet 2. cikke (1)

bekezdése k) pontjanak iii. alpontja alapjan csak az adott pénzlgyi eszkozzel
kapcsolatos arjegyz6i tevékenységek fedezése céljabdl vallalt mértékig kapnak
mentességet.

30. Ezen informdcio alapjan az illetékes hatésdg a legmegfelel6bb mdédon tudja
mérlegelni egy adott, allampapir-kibocsaté minbségben eszkdz- vagy dallampapir-
kibocsatd altal kibocsatott eszkdzzel kapcsolatban, hogy a 17. cikk (7) bekezdésnek
megfelel6en megtiltsa-e a mentességet vagy sem.

31. Arendelet 17. cikkének (1) bekezdése szerinti mentesség alkalmazdsa szempontjabdl
a 30. bekezdésben emlitett pénziigyi eszkdzok alatt olyan a kereskedési helyszinre
bevezetett pénzigyi eszkozt kell érteni, amelyben a fennallé pozicidkat a nettd rovid
pozicid kiszamitdsa esetén figyelembe kell venni. A részvények vonatkozasaban ez a
918/2012/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet |. mellékletének 1.
részében felsorolt aldbbi eszkdzoket foglalja magaban:

a. opcids szerz6dések;

b. fedezett opcids utalvanyok;

C. hatdridés lgyletek;

d. indexre épul6 eszkdzok;

e. kiildnbozetre vonatkozd szerz6dések (CFD);

f. t6zsdén kereskedett alapok részvényei/befektetési jegyei;
g. csereligyletek;

h. kiillonbozetre fogadas (spread betting);

i lakossagi vagy szakmai befektet6i termékcsomagok;
j. Osszetett szarmaztatott eszk6zok;

k. részvénycertifikatok;

l. globalis letéti jegyek (GDR).

Az allampapir-kibocsatdk esetében pedig a 918/2012/EU felhatalmazason alapulé bizottsagi
rendelet I. mellékletének 2. részében felsorolt aldbbi eszkozoket foglalja magaban:

a. opciods szerzédések;



32.

33.

b. hataridGs tgyletek;

c. indexre épil6 eszkdzok;

d. kilonbozetre vonatkozo szerz6dések (CFD);

e. csereligyletek;

f. kilonbozetre fogadas (spread betting);

g. Osszetett szarmaztatott eszkdzok;

h. allampapir-certifikatok.

A szarmaztatott eszkdzokkel és t6zsdén kereskedett alapokkal kapcsolatos arjegyz6i

tevékenységek, ha mind a szdéban forgd szarmaztatott eszkoz alapjat képezé
termék(ek), mind az érintett t6zsdén kereskedett alap Osszetevdi a szabdlyok hatalya
ald tartozd eszk6zok, mentességet kaphatnak, feltéve, hogy az érintett termékkel
valé kereskedés drjegyzGi tevékenységek fedezésére szolgdlnak a megfelel6
szarmaztatott eszk6zok és t6zsdén kereskedett alapok tekintetében.

Ez a megkdzelités Gsszhangban van a rendelet szovegével. Arra is fontos
emlékeztetni, hogy az altaldnossdgban alkalmazott eurdpai jogszabalyok
értelmezésével kapcsolatos altalanos alapelvekkel 6sszhangban az eurdpai
jogszabalyokban emlitett mentességet sz(ik fogalomként kell értelmezni. Minden mas
értelmezés korlatoznda a rendelet hatdsat, és tulsdgosan tag keretet engedne a
mentesség alkalmazasanak.

A tagsagra vonatkozoé kovetelmény

34.

35.

Minden olyan természetes vagy jogi személynek, aki arjegyz8i tevékenységekre
vonatkozd mentességet kivan igényelni, és bejelenti igényét az érintett illetékes
hatésagnak, kereskedési helyszin (azaz a MiFID-irdnyelv 4. cikkének (14)-(15)
bekezdése szerinti szabalyozott piac vagy multilaterdlis kereskedési rendszer [MTF],
vagy harmadik orszag ,egyenértékl” piaca tagjanak kell lennie, ahol a 2. cikk (1)
bekezdésének k) pontja szerinti két mindség valamelyikében eljarva és a kapcsolédo
fedezeti tevékenységek tekintetében sajat szamlas lgyleteket kot valamely pénzigyi
eszkozzel.

Barmelyik eset is all fenn, a bejelentésben szerepl§ eszkdzt azon a helyszinen vagy
piacon kell bevezetni, illetve azon a helyszinen vagy piacon kell kereskedni vele,
amelynek az adott személy a tagja. A 30. bekezdésben emlitett pénziigyi eszkdzok
esetében az adott személynek nem sziikséges a megfelel6 részvény vagy allampapir
bevezetési vagy kereskedési helye szerinti helyszin tagjanak lennie.

A bejelentésrol értesitendd illetékes hatdsag meghatarozasa

36.

A rendelet meghatdrozza, hogy természetes vagy jogi személyként mely hatdsagnal
kell bejelenteni az arjegyz6i tevékenységekre vonatkozd mentesség iranti igényt,
illetve hogy meghatalmazott elsédleges forgalmazdk esetében melyik a bejelentésre
illetékes hatésag. Meg kell azonban kiilonboztetni a harmadik orszagban miikodé, az



Unidban nem engedélyezett entitds és mas, az Unidban engedélyezett,
nyilvantartdsba vett vagy lakhellyel/székhellyel rendelkez6 személyek esetében
értesitendé hatdsagot.

37. Az Unidban engedélyezett személyek esetében a bejelentés tekintetében érintett
illetékes hatdsag:

- az arjegyzGi tevékenység mentességével kapcsolatban a rendelet 2. cikke (1)
bekezdésének i) pontjdban meghatarozottak szerint az adott személy székhely
szerinti tagallamanak illetékes hatdsaga;

- meghatalmazott elsédleges forgalmazok mentességével kapcsolatban az
adott allampapirt kibocsato tagallam illetékes hatésaga.

38. Harmadik orszagban mi{kod6, az Unidban nem engedélyezett entitds (a
tovabbiakban: harmadik orszagbeli entitas) a rendelet 17. cikkének (8) bekezdése
szerint azon unids kereskedési helyszin illetékes hatdsaganak kildi el a bejelentést,
amelyen kereskedést folytat. Ezért ha harmadik orszagbeli entitds konkrét pénzigyi
eszkozzel kapcsolatban vagy értékpapir-keresked6ként kivan arjegyzéi tevékenységre
vonatkozd mentességet igényelni, azon kerekedési helyszin szerinti hatésagnak kell
elkildenie a bejelentést, amelyen az eurdpai kereskedési tevékenységének tébbsége
zajlik.

39. A harmadik orszagbeli entitdsnak a kereskedési helyszinenkénti (az 1287/2006/EK
bizottsagi rendelet 2. cikkének (9) bekezdése szerinti) forgalom alapjan kell értékelnie
a megel6z6 év folyaman végzett tevékenységét: az Eurdpaban pénzigyi eszkdzokkel
végzett arjegyz6i tevékenységét, és meghatalmazott elsédleges forgalmazdként
allampapirokkal kapcsolatos masodlagos piaci mUveleteit, és ez alapjan meg kell
hatdroznia, hogy melyik eurdpai kereskedési helyszinen (szabalyozott piacon vagy
multilateralis kereskedési rendszerben) a legaktivabb.

40. Ez minden harmadik orszagbeli entitdsnak egyetlen belépési pontot jelent
Eurépdban, vagyis egyetlen eurdpai illetékes hatdsagot, amelynek (az érintett
pénzligyi eszkoztél figgetlenil) a bejelentést cimezni kell.

,,,,,,

Altalanos alapelvek és a mentességre val6 jogosultsag mingsitési kritériumai

41. Az aldbbi alapelveknek és kritériumoknak nem az arjegyz6i tevékenységek
fogalmanak kiegészitése vagy mddositasa a céljuk, hanem olyan szabalyok el6irasa,
amelyeket az illetékes hatdsagoknak figyelembe kell venniiik annak értékelése soran,
hogy a mentesség iranti igényt bejelent6 entitas jogosult-e a mentességre a rendelet
17. cikkének (5) bekezdése szerint.

Altalanos alapelvek

42. Annak a személynek, aki a rendelet 17. cikke (1) bekezdésének meghatarozasa
szerinti mentességet igénybe kivanja venni:

- olyan kereskedési helyszin tagjanak kell lennie, ahol a széban forgé pénzigyi
eszkdzt bevezették, vagy amelyben az adott eszkozzel kereskednek, valamint



amelyben az adott személy a széban forgd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzbi
tevékenységet folytat;

- meg kell felelnie a kereskedési helyszin vagy adott esetben a harmadik orszag
altal elGirt, arjegyz4i tevékenységekkel kapcsolatos altaldnos szabalyoknak és kilénos
elGirdsoknak;

- nyilvantartdst kell vezetnie azon arjegyz6i tevékenységeivel kapcsolatos
megbizasok és Ugyletek tekintetében, amelyekhez a mentességet kéri, annak
érdekében, hogy konnyen megkllonboztetheték legyenek a sajat szamlas
kereskedési tevékenységeitdl;

- olyan bels6 eljarasokat kell végrehajtania a mentesség targyat képezé
arjegyz6i tevékenységekkel kapcsolatban, amelyeknek koszonhetGéen ezek a
tevékenységek azonnal azonosithaték, és a nyilvantartott adatok kérésre azonnal
rendelkezésre dlinak az illetékes hatésag szamara;

- hatékony megfelelési és ellenbrzési er6forrasokkal kell rendelkeznie, és olyan
kerettel, amely lehet6vé teszi az adott személy szadmara azon darjegyzbi
tevékenységek nyomon kovetését, amelyekhez a mentességet kéri;

- barmikor tudnia kell igazolni az illetékes hatdsag el6tt, hogy arjegyz6i
tevékenysége megfelel az ajanlas alapelveinek és kritériumainak.

,,,,,,

versenyképes kotelez6 egyidejli kétiranyu [arajanlattétel esetén], amelynek
eredményeképpen rendszeresen és folyamatosan likviditast biztositanak a piacon” (a
rendelet 2. cikke (1) bekezdése k) pontjanak i. alpontja)

43. Valamennyi eszk6zosztdly esetében az az els6rendl alkalmazandé alapelv, hogy a 2.
cikk (1) bekezdése k) pontjanak i. alpontja szerinti min&ségben tevékenykedé
entitasnak, aki arjegyz6i tevékenységeire vonatkozdan bejelenti mentesség iranti
igényét, Osszehasonlithatd nagysagu és arban versenyképes kotelez6 egyidejl
kétiranyu arajanlattétellel rendszeresen és folyamatosan likviditast kell biztositania a
piacon. Fontos figyelembe venni, hogy a jelenlétre, az arra és a nagysagra vonatkozé
kovetelmények nem fliggetlen, hanem egymassal 0sszefliggé tényezdk. A 2. cikk (1)
bekezdése k) pontjdnak i. alpontja szerinti arjegyz6i tevékenységek koziul azok a
tevékenységek kapnak a 17. cikk szerinti mentességet, amelyek tekintetében
valamely személy versenyképes és oOsszehasonlithaté nagysagu arat kinal, adott
esetben legaldbb az emlitett kotelez6 id6jelenlétre vonatkozé meghatdrozott
minGsitési kritériumokkal 6sszhangban.

44.Az EEPH helyénvaldnak véli azokat a minGsitési kritériumokat ezekbe az
iranymutatasokba foglalni, amelyek alapjan az illetékes hatdsagoknak értékelniiik kell
a 17. cikk (5) bekezdése szerint benyujtott, részvényekkel, valamint a kereskedési
helyszinen elérhet6 részvényen alapuld szarmaztatott eszkozokkel kapcsolatos
bejelentéseket. Az EEPH kell§ id6ben a rendeletben szerepl6 egyéb eszkdzosztalyok
tekintetében is megfogalmazhat  kritériumokat. Az eurdpai szabdlyok
egységességének biztositdsa érdekében az EEPH figyelembe fogja venni a MiFIR- és a
MiFID- jogszabalyoknak az arjegyzé tevékenységekkel kapcsolatos eredményeit. Az



EEPH tovabbra is figyelemmel fogja kisérni a piaci fejleményeket, és a jovében
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45. Ami a jelenlétet illeti, a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak i. alpontja szerinti arjegyzGi
tevékenységeket végzd személynek szerepelnie kell az ajanlati konyvben, vagy
ajanlatokat kell tennie a kotelezd kereskedési id6szak jelentés hanyadaban azon
vonatkozdé eszkdzok és részvényen alapuld szarmaztatott pénziigyi eszkoz(ok)
tekintetében, amelyekhez a mentességet kéri. A rendelet ezzel Gsszefliggésben
l[athatéan nem kovetel meg allandd jelenlétet, habar elGirja, hogy a jelenlétnek
rendszeresnek és folyamatosnak kell lennie. Ezért a piaci jelenlét sordn az adott
személynek:

a. a piac nyitva tartdsanak minden napjan a fent leirt tevékenységeket kell
végeznie;
b. az aldbbi kritériumoknak megfelel6 megbizdsokat kell adnia olyan ésszer(

gyakorisaggal, amellyel nem szakitia meg huzamosabb ideig az arjegyz6i
tevékenységet egyetlen kereskedési id6szak sordan.

46. Az 6sszehasonlithatd nagysagu és drban versenyképes kotelezé egyidejd kétiranyu
arajanlattételre vonatkozé elGirds tekintetében a rendelet nem irja el6, hogy az
ajanlattételben szereplé daraknak hasonléan versenyképesnek kell lenniik a
vétel/eladas tekintetében. Az EEPH ezért gy véli, hogy az arjegyz6i tevékenységet
folytaté személy altal megadott eladasi és vételi ar kdzotti tartomany aszimmetrikus
lehet, azaz elmozdulhat a vonatkozd pénziigyi eszkdz tekintetében ajanlott piaci
eladasi és vételi ar kozéparatdl. Az arak versenyképessége ennek kovetkeztében
adott id6ben kiilonbozhet az eladas és a vétel tekintetében, attdl fliggden, hogy az
adott személy az eladasi vagy a vételi oldalon 3all, feltéve hogy az arjegyzéi
tevékenységeket végzd entitds megfelel a piacon vald likviditds biztositasara
vonatkozd célnak. A lehetséges aszimmetria azonban nem eredményezheti azt, hogy
akar az eladasi, akar a vételi ar ne legyen versenyképes.

47. A fenti megfontoldsokat figyelembe véve a MiFID-irdnyelv szerint likvid
részvényeknek mingsitett részvények esetében:

a. a rendszeres és folyamatos piaci jelenlét azt jelenti, hogy az arjegyzGi piaci
tevékenységeknek a teljes kereskedési id6szak legalabb 80%-at ki kell tennilik akar havi
vagy napi szinten. Ez a jelenlét a vonatkozd kereskedési helyszin szabadlyai szerint
meghatdrozott rendellenes piaci helyzetek fenndlldsa esetén ezen id6szakra
korlatozdédhat. Az olyan, MiFID-irdanyelv szerinti likvid részvények esetében, amelyek
tekintetében az arképzésre kizardlag valamely kereskedési helyszin aukciéjan kerdil sor,
a rendszeres és folyamatos id6beli jelenlét fogalma nem bir olyan jelentéssel, amely
O0sszehasonlithatd lenne a folyamatosan kereskedés alatt allé részvények esetében.
llyen esetekben a rendszeres és folyamatos jelenlét kritériumat legaldbb az elismert
arjegyz6k/likviditast biztosité személyek részére meghatarozott szabalyok alapjan kell
értékelni azon kereskedési helyszin szabalyai 3altal meghatdrozott eszkozok
tekintetében, ahol az eszkdzt forgalomba hozzak. Ezen eszkozokkel kapcsolatos
arjegyzG6i tevékenységek mentességének igénylése érdekében az adott személynek
olyan médon kell versenyképes vételi és eladdsi megbizdsokat adnia az aukcid kezdetét
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megel6z6 ajanlattételi szakaszban, hogy ajanlatai ismertek legyenek az aukcid
zarasanak idején, és amikor az eszkdz zaro arfolyamat meghatarozzak.

b. A versenyképes daraknak a kereskedési helyszin altal az elismert
arjegyz6k/likviditast biztositd személyek szamara elGirt szabalyok szerint az eladasi és
vételi drajanlat legnagyobb kilonbségein (spread) beliil kell lennilik azon a kereskedési
helyszinen ahol az érintett eszk6zok tekintetében az drajanlatokat megtették. Azokban
az esetekben, ha a kereskedési helyszin nem ir el6 szabdlyokat az eladdsi és vételi
arajanlat legnagyobb kiilonbségei tekintetében az elismert arjegyz6k vagy likviditdst
biztosité személyek szamara, olyan masik kereskedési helyszin altal elGirt idevagd
szabalyokra lehet hivatkozni, ahol az érintett eszkozzel aktivan kereskednek. Ahol ez
végs6 megoldasként sem alkalmazhatd, a versenyképes arat olyan kereskedési helyszin
érintett eszkdzre vonatkozd spread datlagaban kell mérni, ahol az eszkozzel
kereskednek. A vételi és eladdsi arak kozotti barmilyen aszimmetridra a 47.
bekezdésben elbirt feltételek vonatkoznak.

c. Az arjegyz6k altali megbizasok mérete a megbizasi vagy jegyzési nyilvantartds
tekintetében nem lehet kisebb, mint azon  kereskedési helyszin dltal az elismert
arjegyz6k/likviditast biztositd személyek szamara elGirt szabalyok szerint megallapitott
mérték, ahol a szdéban forgd részvényekkel kereskednek. Azokban az esetekben, ha a
kereskedési helyszin nem ir el6 szabalyokat a megbizds vagy jegyzés tekintetében az
elismert arjegyz6k/likviditast biztositd személyek szamara, olyan masik kereskedési
helyszin altal el6irt idevagd szabalyokra lehet hivatkozni, ahol az érintett eszkozzel
aktivan kereskednek. Ahol ez végsé megolddsként sem alkalmazhatd, az arjegyzdi
mindségben adott megbizdsokat vagy jegyzéseket az érintett eszkdz atlagos
kereskedési méretéhez képest kell értékelni.

48. Azon részvényekre vonatkozdan, amelyek a MiFID-irdnyelv szerint nem mind&stlnek
likvid részvénynek, és az adott kereskedési helyszinen elérhet6 szarmaztatott
eszkozok esetében:

a. A rendszeres és folyamatos piaci jelenlét kovetelményét az ezen eszkézokre
vonatkozd, az elismert arjegyz6k/likviditast biztosité személyek szamara elGirt, az
eszk6z bevezetésének helye szerinti kereskedési helyszin szabalyai szerint kell
értékelni.

b. A versenyképes draknak a kereskedési helyszin dltal az elismert
arjegyz6k/likviditast biztositd személyek szamara elGirt eladasi és vételi arajanlat
legnagyobb kiilonbségein belll kell lennitik. A vételi és eladdsi arak kozotti barmilyen
aszimmetriara a 47. bekezdésben elgirt feltételek vonatkoznak.

C. A megbizdsok mérete nem lehet sokkal kisebb, mint azon kereskedési
helyszin altal az arjegyzék/likviditast biztositd személyek szamara el8irt szabalyok
szerint el6irt mérték, ahol az érintett eszkozokkel kereskednek.

Nem likvid részvények esetében, ha a fent emlitett kereskedési helyszin nem ir el6
szabalyokat a b. és c. pontban meghatarozott kritériumok barmelyike tekintetében az
elismert arjegyz6k/likviditast biztositd személyek szamara, olyan masik kereskedési
helyszin altal elGirt idevagd szabalyokra lehet hivatkozni, ahol az érintett eszkozzel
aktivan kereskednek.



Ahol ilyen alternativa sem alkalmazhatd, ott végsé6 megoldasként és az érintett
kritériumoktdl fliiggben:

- a versenyképes drakat olyan kereskedési helyszin érintett eszkozének
megfigyelt atlagdban kell mérni, ahol az adott eszkdzzel kereskednek, vagy az
araknak végsé soron a kereskedési helyszin altal elGirt eladasi és vételi arajanlat
legnagyobb kiilonbségein belil kell lennilik;

- az arjegyz6i mindségben adott megbizasokat vagy jegyzéseket az érintett
eszkoz atlagos kereskedési méretéhez képest kell értékelni azon a helyszinen,
ahol az eszkdzzel kereskednek.

Szarmaztatott eszkd6zok esetében, ha a fent emlitett kereskedési helyszin az a., b. és c.
pontban meghatdrozott kritériumok egyike tekintetében sem ir el6 szabalyokat az
elismert arjegyz6k vagy likviditast biztositd személyek szamara, olyan masik
kereskedési helyszin dltal el6irt idevagd szabalyokra lehet hivatkozni, ahol adott
esetben hasonld aktiv szarmaztatott megallapodas van érvényben.

49. Az entitds igazolhatja, hogy megfelel a kritériumoknak, amennyiben utdélagosan
hivatkozik a kereskedési el6zményekre, vagy el6zetesen hivatkozik a lebonyolitani
szandékozott kereskedésre.

50. Az EEPH azt javasolja, hogy az illetékes hatésagok a mentesség igénybevételének
szandékat tartalmazd bejelentés értékelése vonatkozdsdban a kovetkezé
megkozelitést alkalmazzak:

a. Ha egy adott személy igazolni tudja, hogy olyan kereskedési helyszin vagy
kibocsatd arjegyzési vagy likviditasi intézkedésekre vonatkozd szerzédésének vagy
programjanak a részese, amely megfelel a fenti harom kritériumnak, vagy tulmutat
azokon, vélelmezhet6, hogy az illetékes hatdsag el fogja fogadni a bejelentését. Fontos
figyelembe venni, hogy az adott személynek fliggetlenll attél, hogy a szerz6dés
részese vagy sem, meg kell felelnie a 2. cikk (1) bekezdésének k) pontja szerinti
vonatkozd kritériumoknak (példdul hogy kereskedési helyszin tagja legyen, sajat
szamlds tigyleteket kosson stb).

b. Ha egy adott személy nem részese a fent emlitett szerz6désnek vagy
programnak, igazolnia kell, hogy megfelel a fent elGirt kritériumoknak és a 2. cikk (1)
bekezdésének k) pontja altal elGirt egyéb kdvetelményeknek.

51. A bejelent6nek a kés6bbiekben tovabbi informacidkat és adatokat kell tudnia
szolgaltatni az illetékes hatdsag eseti kérésére. Kilonos tekintettel a kovetkezbkre:

a. a megbizasok 6sszehasonlithaté méretére vonatkozd adatok;
b. a megbizasok 6sszehasonlithatd arara vonatkozd adatok;

c. a rendszeres és folyamatos piaci jelenlétre vonatkozo adatok.
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tevékenységiik részeként iigyfeleik altal kezdeményezett megbizasok teljesitésével vagy
ugyfeleik kereskedési megbizasai alapjan” jarnak el (a rendelet 2. cikke (1) bekezdése k)
pontjanak ii. alpontja)

52. A 43. bekezdésben elGirt altalanos alapelveken kivil, ha Ugyfeleik 3altal
kezdeményezett megbizdsok teljesitése vagy lgyfeleik kereskedési megbizasai soran
az adott személyek sajat szamlds ligyleteket kotnek arjegyzGi tevékenységek céljabol
a rendelet alkalmazdsaban, igazolniuk kell az illetékes hatdsagok el6tt, hogy az
entitas a 2004/39/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének |) pontja szerinti befektetési
vallalkozds, hitelintézet, harmadik orszagbeli entitds vagy vdllalkozads, és hogy az
alkalmazott eljarasi mdédot a szokasos Uzleti tevékenységik részeként fogjak végezni.

53. Annak érdekében, hogy az arjegyz6k jogosultak legyenek az e minGségiik szerinti
mentességre,

a. rendszeresen tdjékoztatniuk kell az Ggyfeleket az arakrdl, vagy lehetévé kell
tenniik az Ggyfél megbizdsa szerinti jegyzés biztositasat;

b. kérésre készen kell dllniuk az Ggyfelek papirjaival valé kereskedésre.

54. Az illetékes hatdsagnak ezzel kapcsolatban tobbek kozott a kovetkezd kérdéseket kell
figyelembe vennie:

- az adott személy rendszeresen és szisztematikusan jar-e el, és milyen mértékben
teszi ezt a szdban forgd pénzligyi eszkoz tekintetében az lgyfelek altal kezdeményezett
megbizdsok teljesitése vagy az lgyfelek kereskedési megbizasai soran. Ha az arjegyzéi
tevékenységre olyan eszkozok tekintetében keril sor, amelyekkel eseti alapon és
rendszertelenil kereskednek, dont6 jelent6séggel bir, ha az drjegyz6 a teljes
kereskedési id6szakban képes tajékoztatni az Ulgyfeleket az arakrdl, és az lgyfél
kérésére ésszer(i kereteken belll készen all az lgyfél megbizasa szerinti barmilyen
eszkozzel torténd kereskedésre. Ezeknek el6re meghatarozott eszkdzéknek vagy
eszkdzkategoriaknak kell lennilik, példaul a f6 indexeknek vagy szabalyozott piaci
eszkozoknek. Az alkalmazott Uzleti stratégia bemutatdsa kell6 bizonyitékként
haszndlhatéd a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak ii. alpontja szerinti tevékenység
mentességre vald jogosultsdganak igazoldsara;

- a (mentesség bejelentésének targyat képezs) tevékenység mértékének az adott
személy sajat szamlds kereskedési tevékenységeinek egészével vald 6sszehasonlitasa;

- ha az adott személy még nem bonyolit lgyleteket rendszeresen és szisztematikusan
a széban forgd pénziigyi eszkozzel az ligyfelek altal kezdeményezett megbizasok vagy
az lgyfelek kereskedési megbizasainak teljesitése érdekében:

akkor azt, hogy ésszerlen elvarhatd-e, hogy a jovében erre sor keriiljon, valamint az
elvaras alapjat képez6 tényezbket, illetve az ezt igazold Gzleti feltevéseket (ideértve az
Ugyfelek mas pénziigyi eszkozeivel valé Ugyleteket is). Az egy adott eszkoz
tekintetében lebonyolitott tgyletekkel kapcsolatos ésszerl elvards megemlithets az
illetékes hatdsagoknak kiildott bejelentésben.



El6zetes fedezet biztositasa a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak iii. alpontja szerint

55.

56.

Az az entitds, amely sajat szamlds Ugyleteket kotve az Ugyfelek kozeljov6ben
varhatdan realizdldddé megbizdsai alapjan bonyolit le ligyleteket, a tényleges arjegyz6i
tevékenységek végrehajtasahoz szikséges varhato fedezet mértékében, és nem mads
jellegli, példaul spekulativ Ggyletek lebonyolitdsdhoz felhaszndlt fedezet mértékében,
részesilhet darjegyz6i mentességben. Ha az Ugyfél jegyzésre irdnyuld varhatd
megbizdsa nem érkezik meg, a varhaté fedezeten keresztil 6sszegyllt poziciot
haladéktalanul és szabdlyos médon (és minden esetben a lehet6 leghamarabb) fel
kell szabaditani.

Az arjegyz6nek minden esetben képesnek kell lennie annak igazolasara, hogy az
ugyfél megbizasai alapjan varhato kereskedés 6sszefligg az arjegyz6i tevékenységek
keretében végrehajtott tigyletekkel.

A mentesitési folyamat

57.

58.

59.

60.

61.

A rendelet szerinti mentesség alkalmazdsa a mentesség irdnti igény bejelentésére
vonatkozd kovetelményen alapul. Nem tekinthet6 engedélynek vagy engedélyezési
folyamatnak. Az értesitett illetékes hatdésag azonban a bejelentéskor vagy azt
kovetSen is megtilthatja a mentesség haszndlatat, ha ugy véli, hogy a mentesség
feltételei (mar) nem teljesilnek.

Figyelembe véve a mentesség széles kor( foldrajzi hatalyat egy adott pénziigyi eszkoz
tekintetében, valamint annak az eurdpai piacokra gyakorolt lehetséges hatdsat, az az
illetékes hatdsag, amelyhez az adott eszkézre vonatkozd bejelentés érkezik, felelGs
hatdrozni arrdl, hogy a mentesség igénybevételét engedélyezi-e vagy sem.

A rendelettel 6sszhangban ezenkivil a mentesség igénybevételére vonatkozo tiltassal
kapcsolatos valamennyi teher arra az illetékes hatdsagra harul, amelyhez a bejelentés
érkezett. Az EEPH ezért ugy véli, hogy az illetékes hatésagnak meg kell indokolnia és
irasba kell foglalnia minden, mentességi kérelmét elutasitd hatarozatot.

A nemzeti jogszabalyok allapitjdk meg, (mivel a rendelet nem irja el6), hogy az
illetékes hatdsagnak, amely a mentesség igénybevételi szandékara vonatkozd
bejelentést megkapta, hivatalos formaban kell-e értesitenie a bejelent6t arrél, hogy
nem emel kifogast a mentesség igénybevétele ellen.

Mindezek alapjan a rendelet rendelkezéseinek harmonizalt alkalmazasa alapvetd
fontossaggal bir a kovetkez6k tekintetében: a) mentesség igénybevételének
szandékdra vonatkozd bejelentés, b) a bejelentés tartalma, c) az illetékes
hatdsagoknak elkildott bejelentések feldolgozasdanak maddja, és d) a mentesség
feltételeinek értékelési médja, mivel ez alapjan az illetékes hatésag megtilthatja a
mentesség igénybevételét (ideértve azokat a kritériumokat, amelyek alapjan mar a
bejelentéskor vagy azt kovetGen megtilthatja a mentesség igénybevételét).

A szandék bejelentése

62.

A mentesség igénybevételének szandékara vonatkozd bejelentésben megadott
informaciék  esetében elGirt kovetelmények  kozos megkozelitésének



63.

64.

kiegyensulyozottnak kell lennie annak érdekében, hogy az illetékes hatdsagok
megfelel§ informacidkhoz jussanak. Ezen informacidknak lehetévé kell tennilk, hogy
az illetékes hatdsagok hatékony bejelentésértékelési eljarast folytassanak le, és
elkeriiljék, hogy a mentességet igénybe venni szdndékozé személyeknek aranytalan
bejelentési kovetelményeket irjanak eld.

A bejelentést elektronikus formaban kell benyujtani az illetékes hatésagnak az I. és Il.
mellékletben taldlhaté Grlapoknak megfelel6en az adott tagdllam illetékes hatdsdga
altal elfogadott nyelve(ke)n, és meg kell erGsiteni irasban, ha az adott tagallam jogi és
szabalyozasi kerete azt elGirja. Ha a bejelentéshez tovabbi kisér6 dokumentumokat
kivannak csatolni, akkor azokat a nemzetkozi pénzvildgban hasznalatos nyelven lehet
benyujtani.

A mentesség tipusatdl fliggéen (azaz hogy a meghatalmazott els6dleges
forgalmazdkra vagy arjegyzGi tevékenységekre vonatkozik), a bejelentd entitasnak a
kovetkezd informaciokat kell megadnia:

meghatalmazott els6dleges forgalmazok:
i. abejelentd fél adatai;
ii. abejelentd félhez tartozé kapcsolattartd személy adatai;

iii. allampapir-kibocsaté vagy a nevében eljaré harmadik fél altal aldirt
megallapodas/elismervény masolata;

arjegyzGi tevékenységek:
iv. a bejelentd fél adatai;
v. a bejelentd félhez tartozd kapcsolattarté személy adatai;
vi. a bejelentd fél jogallasa:
1. hitelintézet;
2. befektetési vallalkozas;
3. harmadik orszagbeli entitas; vagy

4. a 2004/39/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének ) pontja szerinti
vallalkozas;

vii. a piac, amelynek a bejelenté a tagja;

viii. a rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k) pontja szerinti specialis
minGségeket meghatarozo tevékenységek leirdsa:

1. a2.cikk (1) bekezdése k) pontjanak i. alpontja szerinti minGség;

2. a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak ii. alpontja szerinti mindség,
valamint az tgyfeleknek kinalt szolgaltatasok jellege:



a. Ugyfelek altal kezdeményezett megbizasok teljesitése;
b. az ugyfelek kereskedési megbizasainak teljesitése;

ix. minden minGség tekintetében az(ok) a pénzigyi eszkdz(ok), amelyekre
vonatkozéan a mentesség igénybevételének szandékat bejelentették. Ez
torténhet az egyes pénziigyi eszkdzok lajstromba vételésével vagy az érintett
eszkdzok pontos meghatdrozasa révén (példdul az FTSE 100 index mértéke adott
napra vonatkozdan), feltéve, hogy ez az adott részvények zart listdjat
eredményezi, és az értesitett illetékes hatdsag ez alapjan egyértelm(ien be tud
azonositani minden egyes eszkdzt, amelyhez a mentesség jar;

X. ha az darjegyz6 tevékenységek biztositdsahoz rendelkezésre all szerz6déses
megallapodas a f6 feladatkdrok és a szerzdédés értelmében elvégzett
tevékenységek leirdsa vagy a szerz6dés mdsolata;

xi. ha az arjegyzd8i tevékenységeket a 30. bekezdésben emlitett eszk6zok, példaul
t6zsdén kereskedett alapok, t6zsdén jegyzett szarmaztatott eszkozok stb.,
tekintetében végzik, a pénzligyi eszkozok megfelel6 kategdridi a MiFID-irdnyelv I.
mellékletének C. szakaszdval Osszhangban (példdul a 3. kategdria - kollektiv
befektetési formak egységei);

xii. ha egy adott pénziigyi eszkdz tekintetében nem igazolhaté korabbi arjegyzdi
tevékenység (példaul IPO esetében, Uj pénziigyi eszkozzel kapcsolatos Uj
arjegyzGi tevékenység inditasanak szandéka stb.):

1. a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak i. alpontja szerinti arjegyzGi
tevékenység mindségében - a pénzigyi eszkoz tekintetében végzett
arjegyz6i tevékenységek varhaté napi volumene;

2. a 2. cikk (1) bekezdése k) pontjanak ii. alpontja szerinti arjegyzéi
tevékenység mindségében - a pénzlgyi eszkdz tekintetében végzett
arjegyzGi tevékenységek varhatd heti volumene.

65. Az darjegyz6i tevékenységek és els6dleges piaci mlveletek mentességével
kapcsolatban a bejelent6 (befektetési vallalat, hitelintézet, piaci tag) jogdllasa olyan
feltétel, amelyet a bejelent§ entitas altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan
egyértelmden vizsgdlni és ellendrizni kell.

66. Meg kell jegyezni, hogy egy ilyen értékelés harmadik orszagbeli entitdsok esetében
bonyolultabb lehet: amellett, hogy gondoskodni kell arrél, hogy a harmadik
orszagbeli entitds piacat egyenértéklinek nyilvanitsak, szikség lehet a harmadik
orszagbeli szabalyozdkkal valé egylttmikodésre és informdcidcserére, amelyet a
rendelet 38. cikke rendelkezésének megfelelGen kell alkalmazni.

A mentesség feltételeinek figyelemmel kisérése

67. A rendelet 17. cikkének (9) és (10) bekezdésével 6sszhangban a 17. cikk (5) vagy (6)
bekezdésben emlitett tdjékoztatast nyujtd személy a lehet6 legrovidebb idén beliil
irdsban értesiti az illetékes hatdsagot, ha a mentesség igénybevételére vald



jogosultsagat illetéen a koriilményeiben barmely valtozas kovetkezik be. A
bejelentett valtozasok alapjan az illetékes hatdsag két héten belil értékeli, hogy a
széban forgd tevékenységek megfelelnek-e a mentesség kritériumainak.

68. Az egységes felligyeleti szemléletmodd és gyakorlat részeként az illetékes hatdsagok
sajat kezdeményezésiikre barmikor téma-vizsgalatot végezhetnek annak igazoldsa
érdekében, hogy a természetes vagy jogi személy tevékenységei megfelelnek-e a
mentesség feltételeinek.

Vészhelyzetek egyedi esetei

69. Ha kivételes korilmények esetén az illetékes hatdsag a rendelet V. fejezetének 1.
szakasza szerinti hatdskorét gyakorolva olyan atmeneti intézkedést vezet be, amely
tulmutat a normadl korilmények kozott alkalmazott el6irdsokon, hatdrozhat arrdl,
hogy mentesiti az arjegyz6i tevékenységeket vagy az elsGdleges piaci
tevékenységeket az intézkedések aldl. Ez annak a hatdsagnak a mérlegelési jogkore,
amelyik az intézkedést bevezeti. Az illetékes hatdsdg bizonyos mértékig élhet a
mérlegelés jogaval, amikor ilyen mentességrél rendelkezik. Az illetékes hatdsag altal
meghatarozott tovabbi kivételek sérelme nélkil, ha egy adott kivétel arjegyzéi
tevékenységekre alkalmazandé kivétel kerll meghatarozasra, ugy ezt a rendelet
rendelkezésének kell tekinteni.

Egyiittm(ikodés az illetékes hatosagok kozott

70. A rendelet elGirasa szerint a mentességet, amelyet a bejelentd illetékes hatdsaga
hagy jéva, harmadik orszagbeli entitds esetében pedig a kereskedési helyszin illetékes
hatésaga (ahol az lgyletek tobbségének lebonyolitasara sor keriil), az egész Unid
tertletén el kell fogadni.

71. Bizonyos pénzigyi eszk6zOk esetében azonban lehetséges, hogy a helyi piaci
hatésagnak (a bejelentés fogadd hatdsdga) atfogdbb adatokra van sziiksége azon
arjegyz6i tevékenységek tényleges piaci teljesitésének igazolasahoz, amelyekkel
kapcsolatban az érintett személy a mentességet kapta. Nevezetesen mikdzben a
fogadd hatdsag a helyi piacon a kereskedési tevékenységek mindennapi felligyeleti
funkcidjat latja el, birtokdba kerllhetnek olyan adatok, amelyek szerint az adott
személy gyanithatéan nem tartja be az arjegyz6i tevékenységek mentességére
vonatkozo feltételeket. llyen esetben a fogadd hatdsag értesiti a székhely szerinti
illetékes hatdsagot.

72. A székhely szerinti illetékes hatdsag a rendelkezésre all6 adatok attekintését és
elemzését kovetSen, tovabbi egylttm(ikodést kezdeményezhet a rendelet 35. és 37.
cikkével 6sszhangban.

73. Az illetékes hatdsagok kozotti nézeteltérések rendezését az 1095/2010/EU EEPH-
rendelet 19. cikkének rendelkezéseivel 6sszhangban kell rendezni.

Atmeneti intézkedések

74. A rendelet 17. cikkének (14) bekezdése szerinti bejelentést a 2012. november 1-jét
megel6z6t 60 naptdri napon beliil tehet barmely személy az illetékes hatésagoknak.



Az irdnymutatas hatdlybalépése el6tti, az irdnymutatdasban megfogalmazott
kovetelményeknek nem megfelel6 bejelentéseket azonban az irdnymutatas
alkalmazasanak megkezdését kovet6 6 hdnap utdn attekintik és értékelik az
irdnymutatasban szerepl6 rendelkezések alapjan.

75. Fontos megjegyezni, hogy a rendelet nem tartalmaz szerzett jogi zaradékot az
alkalmazasa elG6tti darjegyz6i mentességek tekintetében. Ezért azoknak az
entitdsoknak, amelyek tevékenységei az el6tt kaptak mentességet a nemzeti short
Ugyletek rendszere aldl, miel6tt a rendelet alkalmazanddva valt, irdsban kell
bejelentenilk az illetékes hatdsagnak azon szandékukat, hogy a rendelet 17. cikkének
(1) bekezdése szerinti mentességet igénybe kivanjak venni.

v.
Zaro rendelkezések

Az ajanlds a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. toérvény (Mnbtv.) torvény 13.§
(2) i) pontja szerint kiadott - kotelez6 erével nem rendelkez6 - szabdlyozd eszkoz, amely
ismerteti a MNB jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait.

Az ajanlas az intézményekre nézve kotelezé erével nem rendelkezik, de az annak vald
megfelelést az MNB az dltala felligyelt intézmények korében, a jogszabdlyi el6irdsok
betartdsanak ellenérzése keretében értékeli.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy az intézmény az ajanlds tartalmat szabdlyzatai részévé
teheti. Ebben az esetben az intézmény jogosult feltlintetni, hogy a szabalyzataban foglaltak
megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozé ajanldsnak.

Az ajanlas alapjaul szolgald jogszabalyi rendelkezéseket a melléklet tartalmazza.

Az ajanlasban foglalt elvek gyakorlati megvaldsitasat az MNB ellenérizni fogja, 6sszhangban
az altalanos eurdpai felligyeleti gyakorlattal.

Az MNB jelen ajanlas atvételét és alkalmazasat 2014. februdr 1-t6l varja el az érintett
intézményektdl.

* %k %k



1. melléklet

A rendelet 17. cikkének (3) bekezdése szerinti mentesség igénybevételi szandékanak
bejelentésére szolgald (irlap

1 | A bejelent6 adatai

a) | Utdénév
Csaladnév

A tarsasag teljes neve

b) | BIC-kdd

(amennyiben a poziciétulajdonos
rendelkezik ilyennel)

c) | Orszag

d) | Cim

2 | Kapcsolattarto személy adatai

a) | Utdnév

Csaladnév

b) | Telefonszam

c) | Fax

d) | E-mail cim

3 | Pénziigyi eszkoz

Az allampapir-kibocsaté leirasa

(ttintesse fel az informéacidkat az
allampapir-kibocsaté(ka)t tartalmazé
kiilon CSV-formatumu munkafiizetben)

Datum, aldiras

FONTOS:

A bejelentésre szolgald Grlap csak az adott allampapir-kibocsaté vagy a nevében eljard
harmadik fél altal alairt megallapodas/elismervény masolataval egylitt benyudjtva érvényes.



1I. melléklet

A rendelet 17. cikkének (1) bekezdése szerinti
bejelentésére szolgald (irlap

mentesség igénybevételi szandékanak

1 | A bejelentd adatai
Utonév

a) | Csaladnév
A tarsasag teljes neve
BIC-kod

b) | (amennyiben a poziciétulajdonos rendelkezik
ilyennel)

c) | Orszag

d) | Cim

2 | Kapcsolattarté személy adatai

a) Utonév
Csaladnév

b) | Telefonszam

c) | Fax

d) | E-mail cim

3 | Az arjegyz0 adatai

a) | a bejelentd jogallasa

b) | piaci tagsag
a rendelet 2. cikke (1) bekezdésének k)

c) | pontja szerinti specidlis min&ségeket (i. és ii.
alpont) megalapozé tevékenységek leirasa

d) pénzigyi eszkdz vagy eszkozkategoria
(CSV-formatumu munkafiizetben)
arjegyz6i megallapodds (szerz6dés) léte

e) esetén a megallapoddsban foglalt f6
feladatkorok és a szerz6dés értelmében
végzett tevékenységek leirasa

Datum, aldiras




1ll. melléklet

A rendelet 17. cikkének (1) és (3) bekezdése szerinti mentesség igénybevételi szandékanak bejelentésére szolgdld (rlappal benyujtandé
munkafiizetek (CSV-fajlok) formatuma

A tdjékoztatast nyujté illetékes hatdsag neve:
A bejelent6 neve:
azonosito kod* (pl. BIC-kod):

*kérjik, hatdrozza meg, milyen kddot adott meg a BIC-kdd helyett

a) Részvények esetében

Szam ISIN kéd A kibocsatoé neve Piaci tagsag (a 17. cikk (1) bekezdése alapjan)




b) Allamkotvények és allampapir hitel-nemteljesitési csereiigyletek esetében

Szam A allampapir-kibocsaté neve Piaci tagsag (a 17. cikk (1) bekezdése alapjan)

1

c) A netto6 short pozicidé szamitasanal figyelembe veendé rovid vagy hosszu poziciot eredményezé egyéb eszk6zok esetében

Szam Kategoria (a 2004/39/EK iranyelv I. mellékletének C. része) Alapul szolgdlo pénziigyi eszkoz(6k) (alaptermék)

1




IV. melléklet

A jelen MINB ajanlas targyahoz kapcsoldédd, eddig kiadott hazai jogszabalyok, felligyeleti
ajanlasok, egyéb normak, valamint nemzetkozi elGirasok

- Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2012. marcius 14-i 236/2012/EU rendelete a short
Ugyletekr6l és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes
szempontokrol

- A Bizottsadg 2012. julius 5-i 918/2012/EU felhatalmazason alapuld rendelete

- Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg a short lgyletekrdl és a hitel-nemteljesitési
cseretigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrél szolé 236/2012/EU  eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet szerinti arjegyz6i tevékenységek és elsédleges piaci
mUveletek mentességérdl sz6l6 iranymutatdsa

- Magyar Nemzeti Bankrél sz616 2013. évi CXXXIX. torvény (Mnbtv.)

- A befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgdltatokroél, valamint az altaluk
végezhetl tevékenységek szabdlyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény

- Atbkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény

- Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a pénzigyi
eszk6zok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanacsi iranyelv és a 2000/12/EK
eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv modositasarodl, valamint a 93/22/EGK tandcsi
irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl

- A Bizottsag 1287/2006/EK rendelete (2006. augusztus 10.) a 2004/39/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletnek a befektetési vallalkozasok nyilvantartasvezetési
kotelezettségei, az lgyletek bejelentése, a piac atlathatésaga, a pénziigyi eszkdzok
piaci bevezetése, valamint az iranyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések
tekintetében torténé végrehajtasardl

- A Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003/6/EK iranyelve (2003. januar 28.) a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorél (piaci visszaélés)

- A Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete Feliigyeleti Tanacsdnak 5/2006 (VII.6.)
szdmu ajanldsa a bennfentes kereskedelemre és piacbefolyasolasra utald lgyletek
bejelentésérdl

- A Bizottsag 2004/72/EK iranyelve (2004. aprilis 29) a 2003/6/EK eurdpai parlamenti
és tanacsi iranyelvnek az elfogadott piaci gyakorlatok, az arualapu szarmaztatott
Ggyletekre vonatkozdé bennfentes informacié fogalommeghatarozasa, a bennfentesek
jegyzékének oOsszedllitasa, a vezetd tisztségvisel6k (igyleteinek bejelentése és a
gyanus ugyletek bejelentése tekintetében torténd végrehajtasarol

- A piacbefolydsoldasra utald6 magatartasok vizsgalatakor figyelembe veendd
korulményekrél, az elfogadott piaci gyakorlat megallapitasanak folyamatardl,



valamint a bennfentes informacié nyilvanossagra hozataldnak jogos érdekbdl torténd
késleltetésével kapcsolatos szabdlyokrdl sz6l6 28/2005. (VIIl. 26.) PM rendelet

- Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU RENDELETE (2010. november 24.) az
eurdpai feliigyeleti hatésag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag) létrehozdsardl, a

716/2009/EK hatarozat mddositasardl és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatdlyon
kival helyezésérdl

Budapest, 2014. januar 9.

Dr. Windisch Laszl6 s.k.,

az MINB alelnoke



