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MIiFID Il.; A Bizottsag 2017/565 EU felhatalmazéason alapulé rendelete a
2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a befektetési
vallalkozasok szervezeti kovetelményei és mikodési feltételei, valamint
az iranyelv alkalmazdsaban meghatarozott kifejezések tekintetében
torténd kiegészitésérdl (2017/565/EU rendelet)

Egyéb

MIFID II. 27. cikk (1) és (3) bekezdés; 2017/565 rendelet: preambulum
(100), (108) 65. cikk (6) és (7); 66.cikk (3)

ESMA Q&A on investor protection Question 3

Helyes-e az az értelmezés, miszerint ha a befektetési szolgaltatdé mas
végrehaijtasi helyszinhez nem biztosit hozzaférést, abban az esetben a
legkedvezébb feltételek mellett térténd végrehajtds ,konzisztens”
maodon torténé bemutatasa teljesithetd azzal, ha a kizardlagos partnertdl
kozvetlendl atvételre kerll az dltala alkalmazott, a legkedvezGbb
feltételek mellett torténd végrehajtds bemutatdsara alkalmas
Ugyféltdjékoztato? Kérjik annak megerGsitését, hogy amennyiben
kozvetlendl és valtoztatds nélkil atvehetd az Ugyféltajékoztato, abban az
esetben a befektetési szolgaltatd nem koteles tovabbi kovetelményeknek
megfelelni.

Az  lgyletkotések az  anyavdllalathoz  kozvetlenldl  kerilnek
becsatorndzasra. Az anyavallalat tébb végrehajtasi helyszint biztosit és
elemzéseivel, lgyféltdjékoztatdjaval meg tud felelni a legkedvezGbb
végrehaijtds altalanos szabalyainak.

Az 2017/565/EU rendelet alapjan a végrehajtds céljabdl mas
szervezeteknek megbizdsokat tovabbité vagy azoknal elhelyezd
befektetési vallalkozds csak akkor valaszthat ki egyetlen szervezetet a
végrehajtdsra, ha képes kimutatni, hogy ez konzisztens médon lehetvé
teszia lehet6 legjobb eredmény elérését ligyfelei szamara és ésszeriien
elvarhatja, hogy a kivalasztott szervezet lehet6vé teszi legalabb olyan
jo eredmények elérését az ligyfél szamara, mint amelyeket mas
szervezet alkalmazasa esetén ésszerlien elvarhatna. Ezt a méltanyos
elvarast a 2014/65/EU iranyelv 27. cikk szerint kozzétett vonatkozd
adatokkal kell aldtdmasztani, vagy pedig az emlitett befektetési
vallalkozdsok altal végzett mas belsé elemzésekkel. Ezen kivil, a
megbizdsokat végrehajtd befektetési vallalkozdsoknak csak egyetlen
végrehajtasi helyszint kell felvennilk a politikdjukba, ha be tudjak
mutatni, hogy Ugyfeleik szamara igy tudjak konzisztens médon a legjobb
végrehaijtast elérni.

Ezek alapjan tehat egy végrehaijtasi helyszin akkor alkalmazhato, ha ezzel
az ugyfél nem kerll hatrdnyosabb helyzetbe, melyet a MiFID Il 27.
cikkben kozzétett adatokkal vagy a befektetési vallalkozas altal végzett
mas belsé elemzésekkel szlikséges alatamasztani. Emellett, a hivatkozott



ESMA Q&A azt is elvardsként fogalmazza meg, hogy a piacot
folyamatosan sziikséges nyomon koévetni az esetleges alternativ
kereskedési helyszinek vonatkozdsaban, emellett figyelemmel kell
kisérni a végrehajtds mindségét is, tovabba kiemeli, hogy a 2017/565/EU
rendelet meghatdrozza a végrehajtasi politika részletszabalyait, melynek
tartalmaznia kell tobbek kozott a végrehajtasi helyszin kivalasztasahoz
hasznalt tényezbket is. Ennek kapcsan az egyéb alternativ helyszineket
feltaré specidlis elemzés elvégzésére is szikség van. Mindez
Osszhangban all az ESMA Q&A-ben szerepl6 azon mondat tartalmaval is,
hogy egyetlen helyszin haszndlata nem vezethet tulzott fligg&séghez
(,over-reliant”) azon helyszin vonatkozdasaban.

Egy végrehajtdsi helyszin alkalmazasa esetén tehat ha a befektetési
szolgdltatéd kozvetlenll atveszi és bemutatja az dltala kizdrélagosan
alkalmazott végrehajtasi helyszin relevans politikait, elemzéseit, akkor
végrehaijtasi politikdjaban meg kell hataroznia, hogy ez milyen médon és
tényez6k alapjan szolgalja a legjobb végrehajtas biztositasat, emellett
pedig folyamatosan nyomon kell kdvetnie a piacot és ala kell tudnia
tdmasztani azt, hogy ez a megoldas valdban biztositja az ligyfél szamara
a legjobb eredmény elérését.
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