o I?ENZI'JGY[ SZERVEZETEK
ALLAMI FELUGYELETE

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 1/2013. (1. 15.) szamii ajanlasa a
kereskedési platformok és a befektetési vallalkozasok altal az automatizalt kereskedési
kornyezetben alkalmazandoé rendszerekrol és kontrollokrol

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag (a tovabbiakban: EEPH) a kereskedési platformok,
befektetési vallalkozdsok ¢és illetékes hatosdgok 4altal, automatizalt kereskedési
kornyezetben alkalmazandd rendszerekrdl és kontrollokrdl szolé irdnymutatasait (a
tovabbiakban: irdnymutatas) 2012. februdr 24-én tette kozzé. A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) az iranymutatas atvételét jelen ajanlas
kiadasaval teszi meg.

.
Az ajanlas célja és hatalya
Az ajanlas célja

Az ajanlas célja, hogy biztositsa a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairdl sz616 2007. évi
CXXXVIIIL. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) rendelkezéseinek, valamint a tokepiacrol sz6lo
2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt) pénzigyi visszaélésekre (bennfentes
kereskedelemre ¢és piacbefolyasolasra) vonatkozo eléirasainak mindazon rendszerek és
kontrollok tekintetében torténé kozos, egységes és kovetkezetes alkalmazasat:

- amelyeket a kereskedési platformoknak és befektetési vallalkozasoknak automatizalt
kereskedési kornyezetben be kell vezetniiik; és

- amelyeket a kereskedési platformoknak és befektetési vallalkozasoknak a kozvetlen
piaci elérésre vagy a szponzoralt elérésre iranyuld szolgaltatasuk soran alkalmazniuk
kell.

Az ajanlas hatalya
Az ajanlas hatalya a kovetkezokre terjed Ki:

a) elektronikus kereskedési rendszereknek szabalyozott piac vagy multilateralis
kereskedési rendszer (Multilateral Trading Facility — MTF) altal torténd
muikodtetése;

b) az elektronikus kereskedési rendszereknek beleértve a kereskedési
algoritmusokat is — befektetési vallalkozas altali, sajat szamlas kereskedését vagy
ugyfelei megbizasainak végrehajtasat célzo hasznalata; és

c) az tugyfelek megbizasainak végrehajtasara iranyuld szolgaltatas részeként a befektetési
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vallalkozasok altal biztositott kozvetlen piaci vagy szponzoralt elérés.

A kereskedési platformoknak és befektetési vallalkozasoknak az elektronikus kereskedési
rendszereikkel kapcsolatos, ezen ajanlasban megfogalmazott elvarasokat olyan
vallalkozasokkal szemben 1is érvényesiteniiik kell, amelyek piacmikodtetok, illetve
befektetési vallalkozasok részére értékesitenek elektronikus kereskedési rendszereket, vagy
ilyen rendszereket kiszervezett tevékenységet végzOként biztositanak, vagy befektetési
vallalkozasok részére csatlakozasi szolgaltatast biztositanak a kereskedési platformokhoz.

Az ajanlas egyes pontjaiban foglalt elvarasok a befektetési vallalkozasnak vagy
hitelintézetnek nem mindsiild olyan vallalkozasokra is vonatkozik, amelyek sajat szamlas
kereskedést folytatnak, és tagként, résztvevoként vagy felhasznaloként kozvetleniil, illetve
kozvetlen piaci elérési szolgaltatason (Direct Market Access — DMA) Kkeresztiil, vagy
szponzoralt eléréssel (Sponsored Access — SA) hozzaférhetnek a kereskedési platformokhoz.
Ezekre a vallalkozasokra az ajanlas kereskedési platformokon torténd tisztességes és
rendezett kereskedésnek a hitelintézetnek vagy befektetési vallalkozasnak nem mindsiil6
tagokat, résztvevoket és felhasznalokat érint6 elvarasaival kapcsolatos része, valamint az
ajanlas kereskedési platformokat és befektetési vallalkozasokat érint6, a kozvetlen piaci
elérést és a szponzoralt elérést szabalyozo része vonatkozik.

Jelen ajanlédsban a befektetési vallalkozdsokra vald hivatkozas, minden esetben az
automatizalt kereskedési rendszerben iigyfelei megbizasait végrehajtd, illetve sajat szamlas
kereskedést folytatd befektetési vallalkozasokat jelenti. MTF-et mukodteté befektetési
vallalkozasokra az ajanlds kerekedési platformokra vonatkozdéan megfogalmazott részei
alkalmazandoak.

Az EEPH meghatarozasa szerint a befektetési véllalkozasok altal hasznalt elektronikus
kereskedési rendszerek kozé tartoznak egyrészt azok az elektronikus rendszerek, amelyek a
megbizasokat a kereskedési platformokhoz tovabbitjak (fiiggetlenil attol, hogy az adott
megbizast az tgyfelek elektronikus uton nyujtottak-e be a befektetési vallalkozashoz),
masrészt azok az elektronikus rendszerek — példaul kereskedési algoritmusok —, amelyek
automatikusan generalnak megbizasokat. A vallalkozasok hasznalhatnak intelligens
megbizastovabbito rendszereket (Smart Order Routers — SOR) is arra, hogy a megbizasokat a
kereskedési platformokhoz eljuttassak. Ezen ajanlasban a Feliigyelet az SOR-rendszerekkel
csak a megbizasok rogzitésével kapcsolatos kockazatok vonatkozasaban foglalkozik, és nem
tér ki példaul a megbizasok legkedvezobb végrehajtasara.

Az ajanlas nem kizarolag a részvényekkel valo kereskedésre vonatkozik; targyat képezi
barmely — a Bszt.-ben meghatarozott — pénziigyi eszkozzel, automatizalt kornyezetben
torténd kereskedés.

Mind a kereskedési platformok, mind a befektetési vallalkozasok esetében az ezen ajanlas
betartasa érdekében alkalmazando rendszereket és kontrollokat az adott platform, illetve
vallalkozas  jellegének,  méretének, valamint  tevékenysége  Osszetettségének
figyelembevételével kell kialakitani.

Az ajanlas altal hasznalt fogalmak alatt a kovetkezdket kell érteni:

EEPH-rendelet: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i 1095/2010/EU
rendelete az eurdpai feliigyeleti hatosadg (Europai Ertékpapir-piaci Hatdsag) 1étrehozasarol, a
716/2009/EK hatarozat médositasarol €s a 2009/77/EK bizottsdgi hatdrozat hatalyon kiviil
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helyezésér6l,HL L 331,2010.12.15.,84.0.

Gyanus tigyletekrdl szolo jelentés (Suspicious Transaction Report, STR): Befektetési
vallalkozasok esetében a Tpt. 205. § (1) bekezdésében meghatarozott olyan jelentés, amelyet
a befektetési szolgaltatasi, kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzo személy a
bennfentes kereskedelemre, illetve piacbefolyasolasra utald adat, tény vagy korilmény
felmertilése esetén a tudomasszerzést kovetden haladéktalanul megkiild a Feliigyelet részére.
Kereskedési platformok esetében az illetékes hatdsagok felé olyan személy altal benyuijtando
jelentés, akiben okkal meriil fel a gyant, hogy valamely iigylet kimeritheti a bennfentes
kereskedelem vagy piacbefolyasolas gyanujat.

Kereskedeési algoritmus: Egy befektetési vallalkozas, vagy egy befektetési vallalkozés
igyfele altal meghatarozott f6 paraméterek alapjan miikkdé olyan szamitogépes program,
amely a piaci informacidkra reagalva automatikus megbizasokat general a kereskedési
platformok felé.

Kereskedési platform: Szabalyozott piac vagy multilateralis kereskedési rendszer (MTF).

Kozvetlen piaci elérés (DMA): Olyan megallapodds, amelynek hatdlya alatt egy adott
kereskedési platform tagjaként, résztvevojeként vagy felhaszndlojaként egy befektetési
vallalkozas meghatdrozott ligyfelek részére (ideértve az elfogadhato partnereket is) lehetéve
teszi megbizdsok elektronikus uton torténd megaddsit a befektetési vallalkozéas belsd
elektronikus kereskedési rendszereihez, abbol a célbol, hogy azokat a rendszer
automatikusan, a befektetési vallalkozas sajat kereskedési azonositoja alatt egy adott
kereskedési platform felé tovabbitsa.

Pénziigyi piaci szereplok: Az EEPH-rendelet 4. cikk (1) bekezdésének meghatirozasa
szerint: ,,[...Jminden olyan személy, akire alkalmazandé az 1. cikk (2) bekezdésében emlitett
aktusokba [ideértve a 2004/39/EK iranyelvet és a 2003/6/EK -irdnyelvet, valamint azok
végrehajtd rendelkezéseit 1is], vagy ezen jogi aktusokat a nemzeti jogba atiiltetd
kovetelmény.”

Szponzordlt elérés (SA): Olyan megallapodas, amelynek hatalya alatt egy adott kereskedési
platform tagjaként, résztvevdjeként vagy felhaszndlojaként egy befektetési vallalkozas
meghatarozott tligyfelek részére (ideértve az elfogadhatd partnereket is) lehetévé teszi
megbizasok elektronikus uton, a befektetési vallalkozas sajat kereskedési azonositdja alatt, a
befektetési vallalkozas belsd elektronikus kereskedési rendszerének kikeriilésével torténod
kozvetlen tovabbitasat egy meghatarozott kereskedési platformhoz.

Ajanlas a kereskedési platformok és a befektetési vallalkozasok altal az automatizalt
kereskedési kornyezetben alkalmazando rendszerekrél és kontrollokraél

11/1. A szabalyozott piacok és az MTF-ek elektronikus Kkereskedési rendszereire
vonatkozo szervezeti kovetelmények

Altalanos elvards



1. A szabalyozott piacok és MTF-ek elektronikus kereskedési rendszerének (vagy
rendszereinek) meg kell felelnie (felelniiik) a nemzeti és a vonatkozo unios jogszabalyokban
foglalt, az ilyen rendszerekre alkalmazando eléirasoknak, valamint figyelemmel kell lenniiik
a technologiai fejlédésre és a technologianak az elektronikus kereskedési rendszerek
tagjai/résztvevai, illetve felhasznaloi altal torténé hasznalataval kapcsolatos tendenciakra. Az
ilyen rendszereket ugy kell kialakitani, hogy azok alkalmasak legyenek a rajtuk keresztiil
folytatott Ttzleti tevékenységek végrehajtasara, ¢és teljesitményiik lehetévé tegye a
piacmiikodtetd vagy befektetési vallalkozas altal mikodtetett automatizalt piac (vagy piacok)
tevékenységének folyamatossagat és szabalyszeriségét.

Részletes elvardsok

2. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen a kereskedési platformoknak legalabb a kovetkezéket
kell figyelembe venniiik:

a) lranyitas

3. Az iranyitas folyamata kozponti jelent6séggel bir a jogszabalyokban foglalt
kotelezettségek betartasaban. A kereskedési platformoknak altalanos iranyitasi ¢és
dontéshozatali rendszeriik részeként, szabalyozott és egyértelmi iranyitasi folyamat keretei
kozott kell kialakitaniuk és beszereznitik (ideértve a kiszervezett tevékenységeket is)
elektronikus kereskedési rendszereiket, illetve nyomon kovetniiik azok muikodését. Az
iranyitasi folyamatnak biztositania kell, hogy a kulcsfontossagu dontések meghozatalahoz
sziikséges minden — tobbek kozott kereskedelmi, technikai, kockazati és megfelelési —
szempontot megfelelé sullyal vesznek figyelembe. Kiilonosen fontos a megfelelési és
kockazatkezelési alapelveknek a rendszerbe torténd integralasa. Az iranyitasi folyamatban
egyértelmien meg Kkell hatarozni az elszamoltathato felelésok korét, a fejlesztések
jovahagyasara, az els6 telepitésre, az azt koveto frissitésekre és a nyomon kovetés keretében
feltart problémak megoldasara vonatkozo eljarasokkal egyiitt. Megfelelé eljarasokat kell
bevezetni az informaciokozlés vonatkozasaban is.

4. Az iranyitasi folyamat részeként a megfelelési kérdésekkel foglalkozo szakemberek
feladata, hogy egyértelmien kijelsljék az adott piacmikodteté vagy vallalkozas jogszabalyi
kotelezettségeit, valamint meghatarozzak azokat a politikakat és eljarasokat, amelyek révén
biztosithato, hogy a kereskedési rendszerek hasznalata 6sszhangban van a piacmiikodtetd
vagy Vvallalkozas kotelezettségeivel, és barmely vonatkozé szabaly be nem tartasat
kivizsgaljak. Ehhez az sziikséges, hogy a megfelelési kérdésekkel foglalkozo szakemberek
tisztaban legyenek a kereskedési rendszerek mukodésének mikéntjével, de nem feltétlentil
kell ismerniiik az adott kereskedési rendszerek miiszaki jellemzait.

b) Kapacitas és rugalmassag

5. A szabalyozott piacok és MTF-ek elektronikus kereskedési rendszereinek elégséges
kapacitassal kell rendelkezniiik az ésszeriien elérelathatd iizenetforgalom kezeléséhez, és a
rendszereknek méretezhetének kell lenniiik annak érdekében, hogy a kapacitas novelésével
reagalni tudjanak az tizenetek szamanak emelkedésére, illetve a megfelel6 muikodésiiket
esetlegesen fenyegeto vészhelyzetekre.

¢) Uzletmenet-folytonossag

6. A Kkereskedési platformoknak hatasos iizletmenet-folytonossagi eljarasokkal kell
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rendelkezniiik elektronikus kereskedési rendszereik vonatkozasaban, amelyek révén kezelni
tudjak az tizletmenet-folytonossagot megszakitdé eseményeket, ideértve tobbek kozott a
rendszerleallasokat is. Az iizletmenet-folytonossagi eljarasoknak biztositaniuk kell a
kereskedés mieldbbi folytatasat, tobbek kozott rendszerleallasok esetén is. Az eljarasoknak
adott esetben példaul a kovetkezokre kell kiterjednitik:

ca) az eljarasok kidolgozasanak és bevezetésének iranyitasa;

cb) a mukodésiik folytonossaganak biztositasahoz  kiilon megoldasokat igényld
elektronikus kereskedési rendszerek miikodtetésére vonatkozo, megfelelé szamu
lehetséges forgatokonyv attekintése;

cc) az elektronikus kereskedési rendszereiken keresztiilmend, tizleti szempontbél (ideértve
a megfelelés kérdését is) kritikus adatok hattérmentése;

cd) az elektronikus kereskedési rendszer tartalékhelyszinre koltoztetésével és onnan
torténé mikodtetésével kapcsolatos eljarasrend;

ce) a munkavallalok oktatasa az eljarasokkal, illetve az egyes személyek azokon beliili
szerepével kapcsolatban; és

cf) az tizletmenet-folytonossagi eljarasok folyamatosan karbantartott tesztelése, értékelése
¢s feliilvizsgalata, beleértve az ezek eredményeként felmeriilé6 modositasi eljarasokat is.

d) Tesztelés

7. A kereskedési platformoknak az elektronikus kereskedési rendszer iizembe helyezését,
illetve a frissitések bevezetését megelozéen egyértelmii és részletes fejlesztési és tesztelési
modszereket kell alkalmazniuk. A kereskedési platformoknak tobbek kozott annak biztositasa
érdekében kell alkalmazniuk ezeket a modszereket, hogy az elektronikus kereskedési
rendszer kielégitse a szabalyozott piacokra és MTF-ekre a nemzeti és a vonatkozo unios
jogszabalyokban meghatarozott kovetelményeket, a rendszerbe agyazott megfelelési és
kockazatkezelési kontrollok az eredeti szandéknak megfeleléen mikodjenek (ideértve a
hibajelentések automatikus generalasat), és az elektronikus kereskedési rendszer kiélezett
piaci koriilmények kozott is eredményesen tudjon mitkodni.

e) Nyomon kovetés és feliilvizsgalat

8. A kereskedési platformoknak valos idében kell nyomon kovetniiik elektronikus
kereskedési rendszereiket. A feltart problémakkal megfelel6 modon, az ésszerliség
keretein belil a leheté leghamarabb és azok prioritasi sorrendjét figyelembe véve kell
foglalkozniuk, és sziikség esetén képesnek kell lennitik az elektronikus kereskedési rendszer
kiigazitasara, csokkentett modban torténé miikodtetésére vagy leallitasara. Az elektronikus
kereskedési rendszerekkel kapcsolatos problémak megoldasara vonatkozo dontések
meghozatalakor a leheté legnagyobb mértékben figyelembe kell venni, hogy a kereskedési
platformok miikodtetéinek rendezett modon kell eljarniuk.

9. A kereskedési platformok folyamatos és eredményes mitkodésének biztositasa érdekében
a kereskedési platformok miikodtetdinek rendszeres idékozonként feliil kell vizsgalniuk és
értékelniiik kell elektronikus kereskedési rendszereiket, valamint az ezekhez kapcsolodo
iranyitasi, elszamoltathatosagi és engedélyezési folyamatokat és a kapcsolodo iizletmenet-

5



folytonossagi eljarasokat. A felmeriild hianyossagokat e feliilvizsgalatok és értékelések
alapjan kell orvosolniuk.

10. A feliilvizsgalati és értékelési folyamatnak bizonyos fokig fiiggetlennek kell lennie,
ami példaul belsé ellenérzéssel vagy harmadik személyek bevonasaval érhet6 el.

f) Biztonsag

11. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell a fizikai és elektronikai biztonsagot
célzo folyamatokkal és eljarasokkal, amelyeket ugy terveztek meg, hogy azok védelmet
nyajtsanak az elektronikus kereskedési rendszereknek a visszaélések és illetéktelen
hozzaférések ellen, valamint biztositsak a rendszerek részét képez6 vagy azokon tovabbitott
adatok integritasat.

g) Humaneréforras

12. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell olyan folyamatokkal és eljarasokkal
(ideértve a munkaerd-toborzast és oktatast), amelyek révén meghatarozzak munkaers-
sziikségletiiket, illetve amelyek biztositjak, hogy elektronikus kereskedési rendszereik
kezeléséhez elégséges szamu, a megfeleld készségekkel ¢és tapasztalattal rendelkezé
munkavallalot alkalmaznak. Ennek keretein beliil olyan, az adott elektronikus kereskedési
rendszerekre, valamint azok nyomon kovetésére és tesztelésére vonatkozo tudassal
rendelkez6 munkavallalokat kell alkalmazniuk, akik rendelkeznek a szabalyozott piac
tagjai/résztvevoi vagy az MTF felhasznaloi altal folytatott kereskedéssel és a szabalyozott
piacokra vagy MTF-ekre vonatkozo jogszabalyi kotelezettségekkel kapcsolatos ismeretekkel
is.

h) Nyilvantartas és egyiittmiikodés

13. A kereskedési platformoknak legalabb a fenti a)-g) pontokban emlitett tigyekben
nyilvantartast kell vezetniiik elektronikus kereskedési rendszereikkel kapcsolatban. Ide
tartoznak a kulcsfontossagt dontésekkel, a rendszerek tulajdonsagaival, a tesztelési
modszertannal, a tesztek eredményeivel és az idészakos feliilvizsgalatokkal kapcsolatos
informaciok. A nyilvantartasoknak megfeleléen részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a
Feliigyelet szamara lehetévé tegyék a kereskedési platformra vonatkozo kotelezettségek
betartasanak nyomon kovetését. Az MTF-eket miikodtetd piacmiikodtetoknek, valamint a
szabalyozott piacokat muikodtetd piacmukodtetoknek legalabb 6t évig meg kell 6rizniiik
nyilvantartasaikat.

14. A kereskedési platformoknak haladéktalanul tijékoztatniuk kell a Feliigyeletet minden
olyan jelentés kockazatrol, amely hatassal lehet a rendszer technikai miikdodésének megfeleld
iranyitasara, valamint mindazokrol a Iényeges eseményekrol, ahol ezek a kockazatok format
oltenek.

II/2. A befektetési vallalkozasok elektronikus kereskedési rendszereire (ideértve a
kereskedési algoritmusokat is) vonatkozo szervezeti kovetelmények

Altalanos elvards

15. A befektetési vallalkozas elektronikus kereskedési rendszerének (vagy rendszereinek),
ideértve a kereskedési algoritmusokat is, biztositania kell, hogy a vallalkozas kielégiti a
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nemzeti és a vonatkozo unios jogszabalyokban meghatarozott eldirasokat, valamint azoknak
a kereskedési platformoknak a szabalyait, amelyeknek megbizasait kiildi. Az ilyen
rendszereket kiilonosen ugy kell kialakitani, hogy azok jol alkalmazhatok legyenek a rajtuk
keresztiil folytatott tizleti tevékenységek végrehajtasara, és teljesitményiik lehet6vé tegye a
vallalkozas befektetési szolgaltatasi tevékenysége teljesitésének, valamint az automatizalt
kereskedési kornyezetben végzett tevékenységeinek folyamatossagat és szabalyszeriiségét.

Részletes elvarasok

16. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen a befektetési vallalkozasoknak legalabb a
kovetkezoket kell figyelembe venniiik:

a) lranyitas

17. Az iranyitas folyamata kozponti jelentdséggel bir a jogszabalyokban foglalt
kotelezettségek betartasaban. A befektetési vallalkozasoknak altalanos iranyitasi és
dontéshozatali rendszeriik részeként szabalyozott és egyértelmi iranyitasi folyamat keretei
kozott kell kialakitaniuk és beszerezniiik (ideértve a kiszervezett tevékenységeket is)
elektronikus kereskedési rendszereiket (ideértve a kereskedési algoritmusokat is), illetve
nyomon kovetniiik azok mitkodését. Ennek az iranyitasi folyamatnak biztositania kell, hogy a
kulcsfontossaga dontések meghozatalahoz sziikséges minden — tobbek kozott kereskedelmi,
technikai, kockazati és megfelelési — szempontot megfelelé sullyal vesznek figyelembe.
Kilonosen fontos a megfelelési és kockazatkezelési alapelveknek a rendszerbe torténd
integralasa. Az iranyitasi folyamatban egyértelmiien meg kell hatarozni az elszamoltathato
felelosok korét, tobbek kozott a fejlesztések jovahagyasa, az elsé telepités, az azt kovetod
frissitések és a nyomon kovetés keretében feltart problémak megoldasa tekintetében.
Megfeleld eljarasokat kell bevezetni az informaciokdzlés vonatkozasaban is.

18. Az iranyitasi folyamat részeként a megfelelési kérdésekkel foglalkozo szakemberek
feladata, hogy egyértelmtien kijeloljék a vallalkozas jogszabalyi kotelezettségeit, valamint
meghatarozzak azokat a politikakat és eljarasokat, amelyek révén biztosithato, hogy a
kereskedési rendszerek ¢s algoritmusok hasznalata o6sszhangban van a vallalkozas
kotelezettségeivel, és barmely vonatkozé szabaly be nem tartasat kivizsgaljak. Ez azt jelenti,
hogy a megfelelési kérdésekkel foglalkozo szakembereknek tisztaban kell lenniik a
kereskedési rendszerek és algoritmusok mukodésének mikéntjével, de nem feltétlenil kell
ismerniiik az adott kereskedési rendszerek vagy algoritmusok miiszaki jellemzait.

b) Kapacitas és rendelkezésre allas

19. A befektetési vallalkozas elektronikus kereskedési rendszereinek elégséges kapacitassal
kell rendelkeznitik az ésszeriien elérelathato tizenetforgalom kezeléséhez. A kapacitasnak
méretezhetonek kell lennie, és képesnek Kkell lennie arra, hogy reagaljon az iizenetek
szamanak emelkedésére, illetve a rendszer megfelelé6 mikodését esetlegesen fenyegeto
vészhelyzetekre.

¢) Uzletmenet-folytonossag

20. A Dbefektetési vallalkozasoknak megfeleld, ésszerti és eredményes iizletmenet-
folytonossagi eljarasokkal kell rendelkezniiik elektronikus kereskedési rendszereik
vonatkozasaban, amelyek révén kezelni tudjak az tizletmenet-folytonossagot megszakito
eseményeket (és amelyek sziikség esetén biztositani tudjak a kereskedés mielébbi
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folytatasat), ideértve tobbek kozott a rendszerleallasokat is. Ezeknek az eljarasoknak adott
esetben példaul a kovetkezokre kell kiterjednitik:

ca) az eljarasok kidolgozasanak és bevezetésének iranyitasa;

cb) a mikodésiik folytonossaganak biztositasahoz kiilon megoldasokat igényld
elektronikus kereskedési rendszerek mikdodtetésére vonatkozo, kiilonb6zd, realis
helyzetekre vonatozo, lehetséges forgatokonyvek attekintése;

cc) az elektronikus kereskedési rendszereiken keresztiilmend, iizleti szempontbol kritikus
adatok hattérmentése (ideértve a jogszabalyi megfeleléshez sziikséges adatokat is);

cd) az elektronikus kereskedési rendszernek tartalékhelyszinre koltoztetésével és onnan
torténé mikodtetésével kapcsolatos eljarasrend;

ce) a munkavallalok oktatasa az eljarasokkal, illetve az egyes személyek azokon beliili
szerepével kapcsolatban; és

cf) az tzletmenet-folytonossagi eljarasok folyamatos tesztelése, értékelése és
feliilvizsgalata, beleértve az ezek eredményeként felmeriilé modositasi eljarasokat is.

d) Tesztelés

21. A befektetési vallalkozasoknak az elektronikus kereskedési rendszer vagy kereskedési
algoritmus iizembe helyezését, illetve a frissitések bevezetését megelézéen gondoskodniuk
kell az ilyen rendszerek vonatkozasaban az egyértelmii és részletes fejlesztési és tesztelési
modszerek alkalmazasardl. Az algoritmusok esetében ilyen modszer lehet példaul a
teljesitményszimulacio/visszamérés, vagy kapcsolat nélkiili (off-line) tesztelés a kereskedési
platform tesztkornyezetében (amennyiben a piacmiikodtetok lehetové teszik a tesztek
lefolytatasat). A befektetési vallalkozasoknak tobbek kozott annak biztositasa érdekében kell
gondoskodniuk ezen modszerek alkalmazasarol, hogy az elektronikus kereskedési rendszer
vagy kereskedési algoritmus kielégitse a befektetési vallalkozasra a nemzeti és a vonatkozo
unios jogszabalyokban meghatarozott kovetelményeket és az altaluk hasznalt kereskedési
platformok szabalyait; a rendszerbe vagy az algoritmusba beagyazott megfelelési és
kockazatkezelési kontrollok az eredeti szandéknak megfeleléen mikodjenek (ideértve a
hibajelentések automatikus generalasat); és az elektronikus kereskedési rendszer vagy
algoritmus kiélezett piaci koriillmények kozott is eredményesen tudjon mikodni. A kiélezett
piaci korilmények kozotti eredményes mikodés azzal is jarhat (de nem sziikségszeriien),
hogy a rendszer vagy algoritmus ilyen koriilmények kozott leall.

22. A befektetési vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy a kereskedési
algoritmusokra vonatkozo tesztek (beleértve az éles kereskedési kornyezeten kiviil elvégzett
teszteket is) ahhoz a stratégiahoz igazodjanak, amelyet a vallalkozas az algoritmus
hasznalataval kovetni kivan (beleértve azokat a piacokat, ahova a vallalkozas megbizasokat
kiild, illetve ezek szerkezeti felépitését is). A befektetési vallalkozasnak ezen Kkiviil
gondoskodnia kell arrol, hogy ezek a tesztek aranyban legyenek mindazon kockazatokkal,
amelyek a stratégiabol adodoan a vallalkozast, valamint azon kereskedési platformok altal
tizemben tartott piacok tisztességes és rendezett miikodését érintik, amelyek felé a
befektetési vallalkozas megbizasait az adott algoritmus segitségével tovabbitani
szandékozik. A  befektetési vallalkozasoknak tovabbi tesztek elvégzésérdl kell
gondoskodniuk, amennyiben valtozas all be azoknak a piacoknak a korében, amelyeken az
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adott algoritmust eredetileg hasznalni szandékoztak.

23. A befektetési vallalkozasoknak ellendrzott keretek kozott, megfelelé koriltekintéssel,
fokozatosan kell éles kornyezetben iizembe helyezniiik a kereskedési algoritmusokat, példaul
oly médon, hogy korlatozzak a kereskedett pénziigyi eszkozok szamat, a megbizasok értékét
¢s szamat, valamint a megbizasokat fogado piacok szamat. Erre azért van sziikség, hogy a
vallalkozas ellenérizni tudja, hogy az adott algoritmus éles kornyezetben az elvart modon
muikodik-e, hogy ellenkezé esetben végre tudja hajtani a sziikséges valtoztatasokat.

e) Nyomon kovetés és feliilvizsgalat

24. A befektetési vallalkozasoknak valos idében kell nyomon kovetniiik elektronikus
kereskedési rendszereiket, ideértve a kereskedési algoritmusokat is. A feltart problémakkal
megfelelé modon, az ésszeriség keretein belil a leheté leghamarabb és azok prioritasi
sorrendjét figyelembe véve kell foglalkozniuk, és sziikség esetén képesnek kell lenniiik az
elektronikus kereskedési rendszer vagy kereskedési algoritmus kiigazitasara, csokkentett
modban torténé mikodtetésére, vagy azonnali leallitasara. Az elektronikus kereskedési
rendszereikben felmeriild problémak kezelése érdekében tett intézkedéseik soran a
befektetési vallalkozasoknak a lehet6 legnagyobb mértékben figyelembe kell venniiik, hogy a
szabalyozott piacok tagjainak/résztvevoinek és felhasznaldinak lehetség szerint minél
rendezettebb modon kell eljarniuk.

25. A Dbefektetési vallalkozasoknak rendszeres idékozonként felal kell vizsgalniuk és
értékelnitik kell elektronikus kereskedési rendszereiket és kereskedési algoritmusaikat, az
ezekhez kapcsolodo iranyitasi, elszamoltathatosagi és engedélyezési kereteket, valamint a
kapcsolodo tizletmenet-folytonossagi eljarasokat. A feltart hianyossagokat e feliilvizsgalatok
és értékelések alapjan kell orvosolniuk. A feliilvizsgalati és értékelési folyamatnak bizonyos
fokig figgetlennek kell lennie, ami példaul belsé ellenérzéssel vagy harmadik személyek
bevonasaval érheté el. A kereskedési algoritmusok teljesitményének feliilvizsgalatakor
értékelni kell, hogy azok milyen hatast gyakorolnak a piac integritasara és kiilsé sokkokkal
szembeni ellenallo képességére, illetve milyen eredményekkel jarnak azok a stratégiak,
amelyek végrehajtasara az adott algoritmust hasznaljak.

f) Biztonsag

26. A Dbefektetési vallalkozasoknak rendelkezniiik kell a fizikai és elektronikai (logikai)
biztonsagot célzo folyamatokkal és eljarasokkal, amelyeket ugy terveztek meg, hogy azok
védelmet nyqgjtsanak  elektronikus  kereskedési  rendszereiknek  és  kereskedési
algoritmusaiknak a visszaélések és illetéktelen hozzaférések ellen, valamint biztositsak a
rendszerek és algoritmusok részét képezo vagy azokon tovabbitott adatok integritasat.

g) Humaneréforras

27. A befektetési vallalkozasoknak rendelkezniiik kell olyan folyamatokkal és eljarasokkal
(ideértve az oktatast és munkaerd-toborzast), amelyek révén meghatarozzak munkaers-
sziikségletiiket, illetve amelyek biztositjak, hogy elektronikus kereskedési rendszereik és
kereskedési algoritmusaik kezeléséhez elégséges szamu, a megfelelé készségekkel és
tapasztalattal rendelkezé munkavallalot alkalmaznak. Ennek keretein beliil olyan, az adott
elektronikus kereskedési rendszerekre és algoritmusokra, valamint az ilyen rendszerek és
algoritmusok nyomon kovetésére ¢és tesztelésére vonatkozo tudassal rendelkezd
munkavallalokat kell alkalmazniuk, akik rendelkeznek a vallalkozas altal annak kereskedési
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rendszerei és algoritmusai révén végrehajtott kereskedési stratégiakkal, valamint az adott
vallalkozasra vonatkozo jogszabalyi kotelezettségekkel kapcsolatos ismeretekkel is.

h) Nyilvantartas és egyiittmiikodés

28. A Dbefektetési vallalkozasoknak legalabb 6t évig meg kell 6rizniiik az elektronikus
kereskedési rendszereikkel (és kereskedési algoritmusaikkal) kapcsolatosan a fenti a) — )
pontokban emlitett tigyekre vonatkozo nyilvantartasaikat, beleértve a kulcsfontossaga
dontésekkel, az egyes algoritmusok altal végrehajtand6 kereskedési stratégiaval vagy
stratégiakkal, a rendszerek tulajdonsagaival, a tesztelési modszertannal, a tesztek
eredményeivel és az idészakos feliilvizsgalatokkal —kapcsolatos informaciokat. A
nyilvantartasoknak megfelel6en részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara
lehetové tegyék a vallalkozasra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon kovetését.

29. A befektetési vallalkozasoknak haladéktalanul tajékoztatniuk kell a Feliigyeletet minden
olyan jelent6s kockazatrol, amely hatassal lehet az elektronikus kereskedési rendszerek és
algoritmusok technikai miikodésének hatékony és eredményes iranyitasara, valamint
mindazokrol a Iényeges eseményekrél, ahol ezek a kockazatok format ltenek.

I1I/3. Az automatizalt kereskedési kornyezetben folytatott tisztességes és rendezett
kereskedés elomozditasat célzé, a szabalyozott piacokra és az MTF-ekre vonatkozo
szervezeti kovetelmények

Altalanos elvards

30. A szabalyozott piacok és MTF-ek elektronikus piacaikon folytatott tisztességes és
rendezett kereskedésre vonatkozo szabalyainak és eljarasainak meg kell felelniiik az e
piacokon folytatott kereskedés jellegének és mértékének, beleértve a tagok, résztvevok és
felhasznalok tipusait és azok kereskedési stratégiait.

Részletes elvardsok

31. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen a kereskedési platformok szabalyainak és
eljarasainak legalabb a kovetkezokre kell kiterjednitik:

a) A hitelintézetnek, befektetési vallalkozasnak vagy arutézsdei szolgaltaténak nem
mingsiilé tagokra és résztvevokre vonatkozé kovetelmények

32. A kereskedési platformoknak megfeleléen at kell vilagitaniuk a hitelintézetnek,
befektetési vallalkozasnak vagy arutézsdei szolgaltatonak nem mingsilé személyek altal
beadott tagsagi/résztvevoi vagy felhasznaléi statuszra vonatkozo kérelmeket.

33. A kereskedési platformoknak meg kell hatarozniuk a hitelintézetnek, befektetési
vallalkozasnak vagy arutzsdei szolgaltatonak nem mingsiilé tagokkal vagy résztvevokkel
szemben tamasztott szervezeti kovetelményeket (sziikség esetén figyelembe véve az EGT-n
kiviil engedéllyel rendelkezé vallalkozasokat érinté kontrollokat), beleértve az adott platform
szabalyaival ellentétes kereskedés nyomon kovetésére és a kockazatok kezelésére vonatkozo
eléirasokat. A kereskedési platformok szabalyainak meg kell kovetelniiik, hogy a befektetési
vallalkozasnak nem mingsiilé tagok/résztvevok és felhasznalok betartsak ezen ajanlas
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befektetési vallalkozasokra vonatkozo rendelkezéseit.
b) Informatikai kompatibilitas

34. A kereskedési platformoknak egységes alkalmassagvizsgalatok elvégzése révén kell
biztositaniuk, hogy a tagok és résztvevok altal a platform eléréséhez hasznalt rendszerek
legalabb olyan szintii funkcionalitassal rendelkezzenek, amelyek &sszhangban vannak a
kereskedési platform elektronikus kereskedési rendszerével, és nem veszélyeztetik az adott
platformon torténd tisztességes és rendezett kereskedést.

¢) Ugyletkotés elotti és utani ellendrzések

35. A platformon torténé rendezett kereskedés biztositasa érdekében a kereskedési
platformoknak meg kell hatarozniuk a tagok/résztvevok és felhasznalok kereskedési
tevékenységeinek tgyletkotés elotti és utani ellenérzésére vonatkozo
minimumkaovetelményeket (ideértve a kereskedési rendszerekhez valojogosulatlan hozzaférés
elkeriilését biztositani hivatott kontrollmechanizmusokat is). Kilonosen ellendrizni kell a
megbizasok aranak és mennyiségének sziirését (ez a kovetelmény nem érinti a
tagok/résztvevok és felhasznalok sajat tigyletkotés elotti és utani ellendérzéseik végrehajtasara
vonatkozo felelésségét).

d) Kereskedék hozzaférése és szakismerete

36. A kereskedési platformoknak egységes eldirasokkal kell rendelkezniiik a megbizasok
rogzitésére szolgald rendszereket hasznalod tagok/résztvevok és felhasznalok megbizasabol
eljaro személyek szaktudasara vonatkozoan.

d) Hozzaférés korlatozasa és az iigyletekbe valé beavatkozas

37. A kereskedési platformoknak képesnek kell lennitik arra, hogy részben vagy teljes
egészében megakadalyozzak tagjaiknak vagy résztvevdiknek a piacaikhoz torténd
hozzaférését, illetve adott iigyleteket toroljenek, modositsanak vagy korrigaljanak. A
kereskedési tigyletek torlésére, modositasara vagy korrekciojara vonatkozo szabalyoknak és
eljarasoknak atlathatonak kell lenniiik a szabalyozott piac vagy MTF tagjai/résztvevoi és
felhasznaloi szamara.

e) Az ajanlati konyvet talzott szamban megterhelé megbizasok kezelését szolgalo
intézkedések

38. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell olyan megoldasokkal, amelyek lehetové
teszik az ajanlati konyv mindenkori tulzott megterhelésének elkeriilését, kiilonésen ugy,
hogy korlatozzak az egy résztvevo altal rogzitheté megbizasok szamat.

f) A kapacitasi korlatok tallépésének megakadalyozasa

39. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell olyan megoldasokkal (mint példaul a
korlatozas), amelyek segitségével elkeriilheté az tizenetforgalmi kapacitas korlatainak
tullépése. Ezeknek a megoldasoknak legalabb az altalanos kereteit a tagok/résztvevok, illetve
a felhasznalok tudomasara kell hozni.

g) A kereskedés korlatozasat vagy atmeneti leallitasat célzoé intézkedések
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40. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell olyan megoldasokkal (példaul nagy
ingadozasok esetén a kereskedés sziineteltetése, vagy egy adott volument, illetve arkiiszobot
meghaladé megbizasok automatikus elutasitasa), amelyek segitségével sziikség esetén a
rendezett piac fenntartasa érdekében korlatozhatjak, illetve atmenetileg leallithatjak egy vagy
tobb pénziigyi eszkoz kereskedését. Ezeknek a megoldasoknak legalabb az altalanos kereteit
a tagok/résztvevok, illetve a felhasznalok tudomasara kell hozni.

h) Informaciokérés tagoktol/résztvevoktol és felhasznaloktol

41. A kereskedési platformoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy — a szabalyozott piac vagy
MTF szervezeti kovetelményeire és kereskedési kontrollmechanizmusaira vonatkozo
szabalyok és eljarasok betartasanak nyomon kovetését eldsegitendé — informaciot
szerezzenek be a tagoktol/résztvevoktol, illetve felhasznaloktol.

i) Nyomon kovetés

42. A szabalytalan kereskedés esetleges jeleinek feltarasa érdekében az tizemelés ideje alatt a
kereskedési platformoknak a valés id6hoz leheté legkozelebb kell nyomon koévetniiik piacaik
muikodését. Ezt az ellendrzési feladatot olyan munkavallalonak kell végeznie, aki tisztaban
van a piac miikodésével. Gondoskodni kell arrol, hogy ezek az alkalmazottak elérhetéek
legyenek a Feliigyelet szamara, és meghatalmazast kell biztositani szamukra arra
vonatkozoan, hogy sziikség esetén a tisztességes és rendezett kereskedés védelmében
korrekcios intézkedéseket hajtsanak végre.

J) Nyilvantartas és egyiittmiikodés
43.

ja) A kereskedési platformoknak a fenti a)-i) pontokban ismertetett {igyekkel
kapcsolatos informaciokat nyilvantartasukban rogziteniiik kell, ideértve az emlitett
intézkedésekkel ¢és eljarasokkal kapcsolatban felmeriilé kérdéseket is. A
nyilvantartasoknak megfeleléen részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet
szamara lehet6vé tegyék a kereskedési platformra vonatkozo kotelezettségek
betartasanak nyomon kovetését. Az MTF-eket mukodtetd piacmiikodtetoknek és
befektetési vallalkozasoknak, valamint a szabalyozott piacokat mikaodtetd
piacmiikodtetokneklegalabbot évigmeg kell 6riznitik nyilvantartasaikat.

jb) A kereskedési platformoknak haladéktalanul tajékoztatniuk kell a Feliigyeletet
minden olyan jelentés kockazatrol, amely hatassal lehet a tisztességes és rendezett
kereskedésre, valamint mindazokrol a Iényeges eseményekrél, ahol ezek a kockazatok
format oltenek.

I1/4. Az automatizalt kereskedési kornyezetben megvaldsitott tisztességes és rendezett
kereskedés elomozditasat célzo, a befektetési vallalkozasokra vonatkozoé szervezeti
kovetelmények

Altalanos elvaras

44. A befektetési vallalkozasoknak rendelkezniiik kell olyan intézkedésekkel és eljarasokkal,
amelyek biztositjak, hogy a kereskedési platformokon keresztiil végrehajtott automatizalt
kereskedési tevékenységeik — ideértve a kozvetlen piaci elérés vagy szponzoralt elérés
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biztositasara iranyuld szolgaltatasaikat is — megfelelnek a nemzeti és a vonatkozé unios
jogszabalyok altal megfogalmazott eléirasoknak, és kiilonosen biztositjak az ilyen
kereskedési tevékenységekkel kapcsolatos kockazatok kezelését. A befektetési vallalkozas —
az aranyossag elvére tekintettel, valamint az elektronikus kereskedési rendszerein folytatott
kereskedés jellegéhez és mértékéhez igazoddan (pl. az iigyfelek és megbizasok tipusal,
kereskedési stratégiak) — belsé eljarasrendben hatirozza meg az e pontban hivatkozott
intézkedéseket €s eljarasokat.

Részletes elvardsok

45. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen a befektetési vallalkozasok automatizalt kereskedési
tevékenységei vonatkozasaban legalabb a kovetkezo tényezéket kell figyelembe venni:

a) Arravagy méretre vonatkozé paraméterek

46. A befektetési vallalkozasoknak képesnek Kkell lenniiik arra, hogy automatikusan
blokkoljak vagy toroljék azokat a megbizasokat, amelyek — megbizasonként, egy adott
id6szakon belil, vagy akar mindkét modon — nem felelnek meg az arra vagy méretre
vonatkozoan meghatarozott paramétereknek (amelyek kiilonb6zo pénziigyi eszkozok
esetében sziikség szerint kiilonbozéek lehetnek).

b) Kereskedési engedély

47. A befektetési vallalkozasoknak képesnek Kkell lenniik arra, hogy automatikusan
blokkoljak vagy toroljék tizletkotojiik megbizasait, amennyiben tudomasuk van arr6l, hogy
tizletk6tojiik az adott pénziigyi eszk6z vonatkozasaban a bels6é szabalyzatban rogzitett vagy
mas modon meghatdrozott jogosultsagi korlatait tallépi.

c) Kockazatkezelés

48. A befektetési vallalkozasoknak képesnek Kkell lennitik arra, hogy automatikusan
blokkoljak vagy toroljék azokat a megbizasokat, amelyekkel kapcsolatban felmeriil annak a
kockazata, hogy a vallalkozas megsérti sajat kockazatkezelési kiiszobét. Sziikséges és
megfelel6 mértékit kontrollokat kell alkalmazni az egyes tigyfelek és pénziigyi eszkozok,
illetve tugyfelek és pénziigyi eszkozok csoportjai, az egyes kereskedok, kereskedési
részlegek, vagy maga a befektetési vallalkozas kitettségének vonatkozasaban.

d) Osszhang a szabalyozasi és jogi keretrendszerrel

49. A befektetési vallalkozasok elektronikus rendszereinek és az azok altal generalt
megbizasoknak meg kell felelniiik a nemzeti és a vonatkozo unios jogszabalyok altal a
vallalkozasra rott kotelezettségeknek, illetve a megbizast fogado szabalyozott piac vagy MTF
szabalyainak (ideértve a tisztességes és rendezett kereskedéssel kapcsolatos szabalyokat).

e) A Feliigyelet felé iranyulé beszamolasi kotelezettség

50. A befektetési vallalkozasoknak haladéktalanul tajékoztatniuk kell a Feliigyeletet minden
olyan jelentés kockazatrol, amely hatassal lehet a tisztességes és rendezett kereskedésre,
valamint mindazokrol a Iényeges eseményekrol, ahol ezek a kockazatok format 6ltenek.

f) Az iigyletkotés elotti ellenérzések feliilbiralata
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51. A Dbefektetési vallalkozasoknak rendelkezniiik kell olyan folyamatokkal ¢és
eljarasokkal, amelyek révén kezelni tudjak az tgyletkotés elétti ellenérzés soran
automatikusan felfiiggesztett, de a befektetési vallalkozas altal rogziteni kivant megbizasokat.
Ezeket a folyamatokat és eljarasokat ugy kell kialakitani, hogy a szabalyok betartasaért és a
kockazatkezelésért felelés alkalmazottak tudomast szerezzenek arrél, amikor egy ilyen
felfliggesztés feliilbiralatra keriil, a feliilbiralathoz pedig legyen sziikség a jovahagyasukra.

g) A megbizasok rogzitési folyamataival kapcsolatos oktatas

52. A befektetési vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arr6l, hogy a megbizasok
rogzitését végzo alkalmazottak — mieldtt jogosultta valnanak a megbizasok rogzitésére
szolgalo rendszerek hasznalatara — megfeleld, tobbek kozott a kereskedési platformok altal
tamasztott kovetelmények betartasara is kiterjedd oktatasban részesiiljenek a rogzitési
folyamatok tekintetében. Az oktatas formaja lehet példaul a tapasztalt kereskeddk altal
nyajtott munkahelyi tovabbképzés vagy tanfolyam.

h) A szaktudassal rendelkezé és felhatalmazott alkalmazottak altal végzett ellenérzések
és az ilyen alkalmazottak hozzaférési jogosultsagai

53. Abban az id6szakban, amikor megbizasokat kiildenek a kereskedési platformokhoz, a
befektetési vallalkozasoknak a valos id6hoz leheté legkozelebb — tobbek kozott piacokon
atnyuléan is — nyomon kell kovetniiik megbizasaik alakulasat, a szabalytalan kereskedés
esetleges jeleinek feltarasa érdekében. Ezt az ellenérzési feladatot olyan alkalmazottnak kell
végeznie, aki tisztaban van a vallalkozas kereskedési tevékenységének folyamataval.

54. Gondoskodni kell arrol, hogy ezek az alkalmazottak elérhetéek legyenek a Feliigyelet,
valamint azon kereskedési platformok szamara, ahol a vallalat aktiv kereskedést folytat, és
felhatalmazast kell biztositani szamukra arra vonatkozéan, hogy sziikség esetén korrekcios
intézkedéseket hajtsanak végre.

i) A kontroll mechanizmusok miikodtetéséért felelos szervezeti egységek altal végzett
szigoru ellenérzés

55. A befektetési vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrdl, hogy a kontroll mechanizmusok
miukodtetéséért felelds szervezeti egységeik szorosan nyomon tudjak kovetni a vallalkozas
elektronikus kereskedési tevékenységét annak érdekében, hogy gyorsan reagalva Korrigalni
tudjak a hibakat, illetve a vonatkozo jogszabalyok esetleges megsértését.

j) Az iizenetforgalom szabalyozasa

56. A befektetési vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrol, hogy képesek legyenek
szabalyozni az egyes kereskedési platformok felé iranyulé tizenetforgalmat.

k) Miikodési kockazatok kezelése

57. A Dbefektetési vallalkozasoknak az elektronikus kereskedésben rejlé  miikodési
kockazatokat megfelelé és aranyos iranyitasi szabalyok, belsé kontrollmechanizmusok és
bels6 beszamolasi rendszerek révén kell kezelniiik, adott esetben figyelembe véve a
Feliigyelet elnokének 1/2012 (1.6.) szamu ajanlasat a kereskedési tevékenység soran
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felmeriild mitkodési kockazatok kezelésérol .
I) Informatikai kompatibilitas

58. A befektetési vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrol, hogy a kereskedési platformok
eléréséhez  altaluk hasznalt rendszerek legalabb olyan szinti  funkcionalitassal
rendelkezzenek, amely o6sszhangban van az adott kereskedési platform elektronikus
kereskedési rendszerével, és nem veszélyezteti az adott platformon torténd tisztességes és
rendezett kereskedést.

m) Nyilvantartas és egyiittmiikodés
59.

ma) A befektetési vallalkozasoknak legalabb 6t évig meg kell érizniiik a fenti a)-I)
pontokban ismertetett tigyekhez kapcsolodd nyilvantartasaikat. A nyilvantartasoknak
megfelelden részletesnek kell lenniiikk ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara lehetévé tegyék a
vallalkozasokra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon kovetését.

mb) A befektetési vallalkozasoknak haladéktalanul tajékoztatniuk kell a
Feliigyeletet minden olyan jelentés kockazatrol, amely hatassal lehet a tisztességes és
rendezett kereskedésre, valamint mindazokrol a lényeges eseményekrdl, ahol ezek a
kockazatok format 6ltenek.

II/5. Az automatizalt piaci kornyezetben megvalosuld piaci visszaélések (kiillonosen a
piacbefolyasolds) megakadalyozasat célzé, a szabalyozott piacokra és MTF-ekre
vonatkozo szervezeti kovetelmények

Altalanos elvaras

60. A kereskedési platformoknak olyan, a jogszabalyoknak és a feliigyeleti szabalyozo
eszkozoknek megfeleld, eredményes eljarasokkal és folyamatokkal kell rendelkezniiik,
amelyek lehetévé teszik szamukra, hogy felismerjék tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik,
olyan magatartasat, amely automatizalt kereskedési kornyezetben piaci visszaélésre
(kiilonosen piacbefolyasolasra) utalhat.

61. Az automatizalt kereskedési kornyezetben megvalosulo piacbefolyasolas kiilonosen
aggalyos lehetséges esetei kozé tartoznak a kovetkezok:

Ping megbizasok — kis megbizasok rogzitése a rejtett megbizasok szintjének
megallapitasa céljabol, kiilonésen a nyilvanos kereskedésben nem elérhet6é (un. ,,dark’)
végrehajtasi helyszinek megbizasainak felmérésére.

Megbizasok bevitele kereskedési szandék nélkiil (,quote stuffing') — nagyszamu
megbizas bevitele, illetve torlése vagy modositasa a tobbi résztvevo elbizonytalanitasanak,
kereskedési folyamatuk lelassitasanak és a tényleges stratégia alcazasanak céljaval.

! http://www.pszaf.hu/data/cms2331764/ajanlas 1 2012.pdf
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Gyors armozgas Kkivaltasa (,momentum ignition”) — olyan megbizasok vagy
megbizassorozatok megadéasa, amelyeknek célja, hogy armozgasi trendet inditson vagy
mélyitsen el, és a tobbi résztvevot a trend felgyorsitasara vagy kiterjesztésére 0sztondzze
annak érdekében, hogy a piacot befolyadsolni kivand személy egy adott pozicidt kedvezd
aron tudjon lezarni vagy nyitni.

LLayering” és ,,spoofing” — gyakran a piaci artol eltér6, ismételt vételi vagy eladasi
megbizasok benyujtasa ellentétes (eladasi vagy vételi) tgylet végrehajtasanak
szandékaval. Amint Iétrejott az tigylet, a manipulativ megbizasokat visszavonjak.

Részletes elvarasok

62. Az altalanos eclvarasbol kovetkezéen azon kereskedési platformok folyamatainak és
eljarasainak, amelyek torekszenek tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik olyan magatartasanak
felismerésére, amely az automatizalt kereskedési kornyezetben piaci visszaélésre (kiilonosen
piacbefolyasolasra) utalhat, tobbek kozott a kovetkezokre kell Kiterjedniiik:

a) Humaneréforras

63. A kereskedési platformoknak megfeleld szamu, a szabalyozasi kornyezetet és a
kereskedési tevékenységet ismerd alkalmazottat kell foglalkoztatniuk, akik képesek az
automatizalt kereskedési kornyezetben folyod kereskedési tevékenység nyomonkovetésére,
valamint — amennyiben a piaci visszaélések Kisziirését célzo ellenérzés a hataskoriikbe
tartozik — feltarjak a piaci visszaélést (kiilonosen a piacbefolyasolast) eredményezé
magatartast.

b) Nyomonkavetés

64. A kereskedési platformoknak legalabb olyan rendszerekkel kell rendelkeznitik (ideértve
az ugyletekre és megbizasokra vonatkozo automatizalt riasztorendszereket is), amelyek
kapacitasa elégséges ahhoz, hogy lehetové tegye meghbizasok és tigyletek magas gyakorisagu,
alacsony késleltetési id6 mellett torténé generalasat annak érdekében, hogy megfelel6 idobeli
részletezettség mellett nyomon kovethetok legyenek a tagok/résztvevok és felhasznalok altal
rogzitett megbizasok és végrehajtott tranzakciok, valamint felderitheté legyen az olyan
magatartds, amely piaci visszaélés gyantjat veti fel, kilonos tekintettel a piac
befolyasolasara, ideértve — amennyiben a kereskedési platformnak ralatasa van erre — a
piacokon atnyalé magatartast is). A rendszereknek tovabba lehetové kell tenniik a
tagok/résztvevok ¢és felhasznalok altal végrehajtott tranzakciok, valamint az olyan
megbizasok rogzitésének/torlésének visszakeresését, amelyek piaci visszaéléssel (igy
kiilondsen piacbefolyésoléassal) jarhatnak.

c) Gyanas iigyletek és megbizasok azonositasara és bejelentésére vonatkozé szabalyok

65. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell azoknak az tgyleteknek az

2 A »layering and spoofing” jelentését a Financial Services Authority (FSA) Newsletter on Trade Publication
Issues cimii kiadvanyaban (33. szam, 2009. augusztus) a kovetkezd modon adja meg: az tigyfél tobbszordsen
tesz kiilonbozé arakon azonos tipusu ajanlatot (pl: vételi ajanlatot), majd ezt kovetSen ellenoldali ajanlatot
(eladasi ajanlatot) nyujt be, amely ajanlat mar a tényleges kereskedési szandékat tiikkrézi. Miutan az utdbbi
ajanlat teljesiilt, az eredetileg benyujtott ajanlatokat az tigyfél visszavonja. FSA Newsletter on Trade Publication
Issues, 33.szam., 2009. augusztus.

16



azonositasara szolgalé eljarasokkal — és ajanlott, hogy ezek az eljarasok a megbizasokra® is
kiterjedjenek —, amelyek vonatkozasaban gyanus ligyletekrdl sz616 jelentést (STR-t) kell
benytjtani Felligyelet felé. Ezeket a jelentéseket haladéktalanul meg kell tenni.

d) Feliilvizsgalatok

66. A kereskedési platformoknak rendszeres idé6kozonként el kell végezniiik az esetlegesen
piaci visszaélésre utalo viselkedés megakadalyozasara és felderitésére szolgalo eljarasaik és
szabalyaik feliilvizsgalatat és bels6 ellenérzését.

e) Nyilvantartasok vezetése

67. A kereskedési platformoknak a fenti a)-d) pontokban foglaltakkal kapcsolatos
informaciokat nyilvantartasukban rogziteniiik kell, ideértve az esetleges gyanus magatartasi
eseményekre vonatkozo egyes riasztasok kezelését vizsgalo ellendrzési nyomvonalak
eredményeit is, figgetlenil attoél, hogy tortént-e bejelentés a Feliigyelet részére. A
nyilvantartasoknak megfeleléen részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara
lehetévé tegyék a kereskedési platformra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon
kovetését. Az MTF-eket és szabalyozott piacokat miikodtetd piacmikodtetoknek valamint
befektetési vallalkozasoknak legalabb 6t évig meg kell ériznitik nyilvantartasaikat.

11/6. Az automatizalt piaci kornyezetben megvalosul6 piaci visszaélések (kiilonosen a
piacbefolyasolias) megakadalyozasat célzo, a befektetési vallalkozasokra vonatkozo
szervezeti kovetelmények

Altalanos elvaras

68. A befektetési vallalkozasoknak rendelkezniiik kell olyan intézkedésekkel és eljarasokkal,
amelyek révén minimalizalni tudjak annak kockazatat, hogy automatizalt kereskedési
tevékenységiik esetleg piaci visszaéléshez (kiilonosen piacbefolyasolashoz) vezessen.

69. A piac befolyasolasanak azokat a formait, amelyek kiilonosen aggalyosak lehetnek egy
magas fokon automatizalt kereskedési kornyezetben, az ajanlas I1/5. részében részleteztiik
(lasd az adott részhez tartoz6 altalanos elvaras masodik bekezdését).

Részletes elvardsok

70. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen az automatizalt kereskedési tevékenységet végzo
befektetési vallalkozasok intézkedéseinek és eljarasainak legalabb a kovetkezokre ki kell
terjedniiik:

a) A megfelelési kérdésekeért felelés alkalmazottak ismeretei, készségei és hataskore

71. A befektetési vallalkozasoknak olyan eljarasokat kell alkalmazniuk, amelynek alapjan a
megfelelési kérdésekért felelés alkalmazottak (mind a szabalyozas, mind a kereskedési
tevékenység vonatkozasaban) elégséges ismeretekkel, az automatizalt kereskedési rendszer
monitorozasara alkalmas készségekkel és hataskorrel rendelkeznek ahhoz, hogy intézkedési
jogkoriik legyen a kereskedésért felelos alkalmazottakkal szemben olyan esetekben, amikor a

% Lasd: CESR/04-505B és CESR/09-219 és a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL6.) szamu ajanlasat. Az ajanlas
szerint piacbefolydsoldsnak mindsiilhet az ligyletkotésre adott megbizas is. Az ajanldsban szerepel a gyants
ugyletek bejelentésé¢hez hasznalhaté STR formanyomtatvany is.
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kereskedési tevékenység a piaci visszaélés (kiilonosen a piacbefolyasolas) gyanujat veti fel.
b) A piaci visszaélések Kisziirését célzo képzés

72. A befektetési vallalkozasoknak a piaci visszaélésekre (kiilonosen a piachefolyasolasra)
vonatkozoan oktatasban, illetve rendszeres tovabbképzésben kell részesiteniiik minden, az
igyfelek megbizasait teljesitd, illetve sajat szamlas kereskedést folytato személyt, tovabba az
olyan alkalmazottakat, akik a megbizasok teljesitésében, illetve a sajat szamlas kereskedésben
kozvetleniil nem vesznek ugyan részt, de az automatizalt piaci kornyezetben megvalosuld
piaci vissza¢lések feltarasat lehetové tévo munkakorben dolgoznak.

c) Nyomon kovetési tevékenység

73. A Dbefektetési vallalkozasoknak nyomon kell kovetniiik mind a vallalkozas nevében
kereskedést folytatdo személyek/algoritmusok tevékenységét, mind iigyfeleik kereskedési
tevékenységét, kiilonos tekintettel a megadott, modositott és torolt megbizasokra, valamint a
végrehajtott tigyletekre. Ennek részeként olyan megfelelé rendszereket kell mikodtetniiik
(ideértve az automatizalt riasztorendszereket is), amelyek elégséges szintii, az egyes gyanus
magatartasok érdemi kontrolljat lehetové tevo idon beliil képesek a piaci visszaélések (és
kiillonésen a piac manipulalasanak) gyanujat valdszin(sité magatartasokat jelezni, ideértve
(amennyiben a befektetési vallalkozasnak ralatasa van erre) a piacokon atnyulé magatartast is.

d) Gyanus iigyletek és megbizasok azonositasara és bejelentésére vonatkozé szabalyok

74. A befektetési vallalkozasoknak rendelkeznitik kell azon tigyletek azonositasara szolgalo
eljarasokkal — és ajanlott, hogy ezek az eljarasok a megbizasokra is kiterjedjenek —, amelyek
vonatkozasaban gyanus tgyletekrél szolo jelentést (agynevezett STR-t) kell benyujtani a
Feltigyelet felé. Ezeket a jelentéseket haladéktalanul meg kell tenni.

e) A megfelelési szabalyok és eljarasok rendszeres feliilvizsgalata és belsé ellenérzése

75. A befektetési vallalkozasoknak rendszeres idékozonként el kell végezniiik az esetlegesen
piaci visszaélésre utalo viselkedés megakadalyozasara és felderitésére szolgalo eljarasaik és
szabalyaik feliilvizsgalatat és belsé ellenérzését.

f) Az alkalmazottak kereskedési rendszerekhez valéo hozzaférésére vonatkozo, gyakran
feliilvizsgalt szabalyok

76. A befektetési vallalkozasoknak legalabb ot éven keresztiil meg kell 6rizniiik a fenti a)—e)
pontban foglalt, az esetleges piaci visszaélésre utalé magatartas azonositasat célzo
szabalyaikkal és eljarasaikkal kapcsolatos informaciokat, beleértve a gyanus magatartasi
eseményekre vonatkozo egyes riasztasok kezelését vizsgalo ellendrzések eredményeit is,
figgetleniil attol, hogy tortént-e bejelentés a Feliigyelet felé. Ezeknek a nyilvantartasoknak
megfeleléen részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara lehetévé tegyék a
befektetési vallalkozasokra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon kovetését.

I1/7. Azon szabalyozott piacokra és MTF-ekre vonatkozo szervezeti kdvetelmények,
amelyek tagjai/résztvevoi és felhasznaloi kozvetlen piaci hozzaférési, illetve szponzoralt
hozzaférési szolgaltatast nyujtanak

Altalanos elvaras
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77. A kereskedési platformoknak rendelkezniiik kell olyan szabalyokkal és eljarasokkal,
amelyek révén gondoskodni tudnak arrol, hogy amennyiben lehetévé teszik
tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik szamara a kozvetlen piaci elérés, illetve szponzoralt
elérés szolgaltatasanak nyajtasat, a kozvetlen piaci elérés és szponzoralt elérés 6sszhangban
van a tisztességes és rendezett kereskedés kovetelményeivel. Fontos, hogy a kereskedési
platformok és azok tagjai/résztvevéi folyamatosan ellendrizzék rendszereiket és szigoruan
nyomon kovessék azok miikodését, hogy minimalisra csokkenthetd legyen az ilyen harmadik
felek altal okozott zavarok esélye, valamint elkeriilhet6 legyen a kereskedési platformok —
akar a kozvetlen piaci elérést, illetve szponzoralt elérést igénybe vevé iigyfelek lehetséges
kotelességszegésének és piaccal Szembeni visszaélésének, akar az tigyfelek nem
megfelelé/hibas rendszereinek valo — kiszolgaltatottsaga.

Részletes elvardsok

78. Az altalanos elvarasbol kovetkezoen a kereskedési platformoknak meg kell hatarozniuk,
hogy engedélyezik-e tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik szamara, hogy azok kozvetlen piaci
elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatast nyajtsanak. Amennyiben engedélyezik tagjaik
vagy résztvevoik szamara kozvetlen piaci elérés, illetve szponzoralt elérés biztositasat,
szabalyaiknak ¢s eljarasaiknak legalabb a kovetkezokre ki kell terjedniiik:

a) Az iizenetekért — koztitk a megbizasokért — viselt végsé felelésség, valamint esetleges
beavatkozasok és szankciok

79. A kereskedési platformoknak egyértelmiivé kell tenniiik, hogy az adott tag/résztvevd
vagy felhasznalo kizarolagos felelésséggel tartozik a sajat kereskedési kodjai alatt rogzitett
minden tizenetért, ideértve a megbizasokat is, valamint, hogy ezért az ilyen megbizasokra
vonatkozo szabalyok vagy eljarasok megszegése esetén a kereskedési platform beavatkozhat
(tobbek kozott megszakithatja a tag/résztvevo vagy felhasznald hozzaférését a kereskedési
platformhoz), illetve kiilonb6z6 szankciokat alkalmazhat.

b) Masodlagos felelosség kozvetlen piaci elérés, illetve szponzoralt elérés biztositasa
esetén

80. A kereskedési platformok és az ilyen szolgaltatasokat nyujto vallalkozasok kozott a
kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel  kapcsolatosan  Iétrejott
megallapodasokban hangsualyozni kell, hogy a kozvetlen piaci elérést, illetve szponzoralt
elérést biztosito vallalkozas felelésséggel tartozik a kereskedési platform felé a piaci
résztvevoi azonositéi kodja vagy barmely egyéb azonositoja alatt végrehajtott minden
kereskedési tigyletért.

c) A tagok/résztvevok altal nydjtando kozvetlen piaci elérésre, illetve szponzoralt
elérésre vonatkozé kovetelmények

81. Az ajanlas II/3. részének elvarasai értelmében a kereskedési platformoknak eld kell
irniuk tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik szamara megfelelé rendszerek és eredményes
kontrollmechanizmusok alkalmazasat, ideértve a tigyletkotés elotti és utani ellendrzéseket
annak biztositasa érdekében, hogy a kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési
szolgaltatasok nyujtasa ne veszélyeztesse a szabalyozott piac vagy MTF szabalyainak
betartasat, ne vezessen szabalytalan kereskedéshez, illetve ne segitse el az olyan
magatartast, amely Visszaélés gyanujat veti fel. Ez egyenlé mértékben vonatkozik minden
olyan tagra/résztvevore és felhasznalora, amely kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt
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elérési szolgaltatast nyqjt.

d) A kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatas nyajtasat megelézé
atvilagitas

82. A kereskedési platformoknak el6 kell irniuk tagjaik/résztvevoik és felhasznaloik szamara,
hogy végezzék el azon iigyfeleik atvilagitasat, amelyek részére kozvetlen piaci elérési, illetve
szponzoralt elérési szolgaltatast nyujtanak. Az ajanlas 89. pontjaval 6sszhangban, a leendd
kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkezd iigyfelek atvilagitasat a
befektetési vallalkozasnak kell elvégeznie.

e) Hozzaférési jogok

83. Abban az esetben, ha a szabalyozott piac vagy MTF nincs meggy6zédve arrél, hogy a
szponzoralt elérés 6sszhangban van a tisztességes és rendezett kereskedésre vonatkozo
szabalyaival ¢és eljarasaival, a kereskedési platformoknak el kell utasitaniuk a
tagjuk/résztvevojik vagy felhasznalojuk altal benyajtott, szponzoralt elérési szolgaltatas
ugyfelik részére torténd nyujtasanak engedélyezésére vonatkozo kérelmeket. Az tigyletkotés
eldtti kontroll nélkiili szponzoralt eléréssel kapcsolatban lasd jelen ajanlas 11/8. részét.

f) Megbizasok nyomon kovetése

84. Az ajanlas 1I/3. részében, piacaik nyomon kovetésével kapcsolatban eléirt
kotelezettségeik részeként a kereskedési platformoknak ellendriznitik kell tagjaik/résztvevoik
szponzoralt elérést hasznalo tigyfeleinek a rendszereikbe kiildott megbizasait.

g) Lehetséges beavatkozasok szponzoralt elérés esetében
85.

ga) A kereskedési platformoknak fel kell fiiggeszteniiik vagy vissza kell vonniuk az
egyszer mar megadott szponzoralt elérési engedélyt, amennyiben a szabalyozott piac vagy
MTF nincs meggyézédve arrol, hogy a tovabbi elérés 6sszhangban lenne a tisztességes és
rendezett kereskedésre vonatkozo szabalyaival és eljarasaival.

gb) A kereskedési platformoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy az adott személy
hozzaférését szponzorald tagok vagy résztvevok megbizasaitol fiiggetleniil letiltsak egy
szponzoralt elérésen keresztiil kereskedést folytato személy megbizasait oly modon, hogy a
piachoz szponzoralt elérési szolgaltatason keresztil hozzaféré tigyfelekhez egyedi
tigyfélazonositot rendelnek hozza.

gc) A kereskedési platformoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy sziikség esetén
feliilvizsgaljak tagjaiknak/résztvevoiknek vagy felhasznaloiknak a szponzoralt elérési vagy
kozvetlen piaci elérési szolgaltatast hasznalo tigyfeleire vonatkozo belsé kockazati feliigyeleti
rendszereit.
h) Nyilvantartasok vezetése
86. A kereskedési platformoknak nyilvantartast kell vezetniik a kozvetlen piaci elérésre,
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illetve szponzoralt elérésre vonatkozo szabalyaikrol és eljarasaikrol, valamint a szponzoralt
elérésen keresztill végrehajtott kereskedéssel kapcsolatos barmely jelentds eseményrél. A
nyilvantartasoknak megfeleléen részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara
lehetévé tegyék a kereskedési platformra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon
kovetését. Az MTF-eknek ¢és szabalyozott piacot mikodtetd piacmuiikodtetoknek, valamint
befektetési vallalkozasoknak legalabb o6t évig meg kell 6rizniiik nyilvantartasaikat.

I1/8. A kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatast nyijto befektetési
vallalkozasokra vonatkozo szervezeti kovetelmények

Altalanos elvaras

87. Az ugyfeleiknek kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatast nyujtd
befektetési vallalkozasok felelésséggel tartoznak az ezen iigyfelek altal folytatott
kereskedésért. Olyan intézkedéseket és eljarasokat kell kialakitaniuk, amelyek révén
biztositani tudjak, hogy az adott iigyfelek altal folytatott kereskedés 6sszhangban legyen azon
kereskedési platformok szabalyaival és eljarasaival, ahova ezek az tgyfelek megbizasaikat
tovabbitjak, és amelyek lehetové teszik, hogy a befektetési vallalkozas teljesitse a nemzeti és
a vonatkozo unios jogszabalyokban eléirt kotelezettségeit.

Részletes elvardsok

88. Az altalanos elvarasbol kovetkezéen a befektetési vallalkozasoknak legalabb a
kovetkezoket figyelembe kell venniiik:

a) A kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkezé iigyfelek
atvilagitasa

89. A befektetési vallalkozasoknak eljarasokkal kell rendelkezniiik a leendd, kdzvetlen piaci
elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatast igénybe vevo tigyfeleiknek az adott iigyfelek
jellegébol, leendd kereskedési tevékenységiik mértékébol és osszetettségébol, valamint a
nyujtott szolgaltatasbol addédo kockazatok megfelelé atvilagitasara. Az atvilagitas adott
esetben a kovetkezokre terjedhet ki: milyen képzettséggel és kompetenciaval rendelkeznek a
megbizasokat rogzité személyek, milyen kontrollmechanizmusok vannak érvényben a
megbizasok rogzitését célzo hozzaférés tekintetében, hogyan allapitottak meg a miveletek és
hibak kezelésével kapcsolatos felelésségi koroket, milyen mintakat kovetett az tigyfél eddigi
kereskedési gyakorlata soran és milyen volt eddigi kereskedési tevékenysége (amennyiben
rendelkezésre all ez az informacio), valamint hogy képes-e az tigyfél teljesiteni a vallalkozas
felé wvallalt kotelezettségeit. Az atvilagitasi folyamat soran a befektetési vallalkozasok
megvizsgalhatjak, hogy a leend6 tgyfél tevékenységét iranyelv, egy tagallam nemzeti
torvényei vagy egy harmadik orszag torvényei szabalyozzak-e, illetve azt is, hogy az illetékes
hatosagok és egyes kereskedési platformok milyen fegyelmi intézkedéseket foganatositottak
veliikk szemben. Az atvilagitas eredményét rendszeres idokozonként feliil kell vizsgalni.

b) Ugyletkotés elétti ellenérzések
90.

ba) Az automatizalt kereskedési kornyezetben megvalositott tisztességes és rendezett
kereskedés elomozditasat célzo, a befektetési vallalkozasokra vonatkozo szervezeti
kovetelményekrol szolo 11/4. rész masodik bekezdésében targyalt, kozvetlen piaci eléréssel,
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illetve szponzoralt eléréssel rendelkezo tigyfelek megbizasainak iigyletkotés elétti ellendrzése
magaban foglalja a bizonyos paramétereken kiviil esé megbizasok beépitett és automatikus
elutasitasat.

bb) Teljes mértékben egyértelmiivé kell tenni, hogy egyediil a befektetési vallalkozas
jogosult az tgyletkotés elotti ellenérzések paramétereinek modositasara (azaz meg kell
akadalyozni, hogy a kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkez6 tigyfél
modosithassa azokat).

bc) A kozvetlen piaci elérést, illetve szponzoralt elérést biztosito befektetési
vallalkozasok az tgyletkotés elotti és utani ellenérzésekhez hasznalhatnak a sajat
tulajdonukat képezé eljarasokat, beszallitotol vasarolt kontrollalkalmazasokat, valamint
kiszervezett szolgaltatotol szarmazo vagy maga a platform  altal  biztositott
kontrollmechanizmusokat (vagyis az alkalmazott kontrollmechanizmusok nem lehetnek
azonosak azokkal, amelyeket a kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel
rendelkez6 tigyfél hasznal). Ugyanakkor mindegyik esetben a befektetési vallalkozast terheli
a felelésség az alkalmazott kontrollmechanizmusok eredményességéért, és kizarolag a
vallalkozas felel6sségi korébe tartozik a kulcsfontossagt paraméterek meghatarozasa.

c) Elézetes kontroll és sziirés nélkiili piaci elérés

91. A Feliigyelet elvarja, hogy a szabalyozott piacokat és MTF-eket csak el6zetes kontroll és
sziirés utan lehessen elérni. A szponzoralt eléréssel rendelkezo iigyfeleknek sem lehet
lehetévé tenni, hogy a kereskedési platform felé ugy kiildjenek megbizasokat, hogy azok nem
mentek keresztiil a befektetési vallalkozas tigyletkotés elétti ellendrzésén.

d) Nyomon kovetés
92.

da) A megbizasok (és koztik a piacokon atnyalo iigyletekre vonatkozo
megbizasok) tekintetében a 11/4. rész értelmében a befektetési vallalkozasok altal
elvégzendd nyomon kovetésnek ki kell terjednie minden egyes megbizasra, ideértve a
kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkezé tigyfelektdl beérkezo
megbizasokat is. Hasonloképpen azoknak a rendszereknek, amelyeknek hasznalatat a
11/6. rész a lehetséges piaci visszaéléseknek (kiilonosen piachefolyasolas) felderitése
céljabol a befektetési vallalkozasok szamara eléirja, szintén ki kell terjedniik a
kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkezé iigyfelek
megbizasaira és az altaluk végrehajtott tigyletekre is.

db) E kotelezettségek betartasa érdekében a befektetési vallalkozasoknak képesnek
kell lenniiik arra, hogy a vallalkozas tobbi megbizasatol és tugyletétol elkiilonitve
azonositani tudjak a kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel rendelkez6
tigyfelek megbizasait és tigyleteit.

dc) A befektetési vallalkozasoknak szintén képesnek kell lennitik arra, hogy azonnal
felfiiggesszék az egyes, kozvetlen piaci eléréssel, illetve szponzoralt eléréssel
rendelkez6 tigyfelek kereskedését.

e) A felek jogai és kotelezettségei
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93. A befektetési vallalkozasoknak egyértelmiien meg kell hatarozniuk mindkét félnek a
kozvetlen piaci elérést, illetve szponzoralt elérést biztosito szolgaltatas tekintetében fennalld
jogait és kotelezettségeit.

f) Nyilvantartasok vezetése

94. A befektetési vallalkozasoknak legalabb ot évig meg kell 6rizniik a fenti, a)-e)
pontokban foglaltakra vonatkozo nyilvantartasaikat, és ezeknek a nyilvantartasoknak
megfelelden részletesnek kell lenniiik ahhoz, hogy a Feliigyelet szamara lehetévé tegyék a
vallalkozasokra vonatkozo kotelezettségek betartasanak nyomon kovetését. Ennek keretében
legalabb a kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési szolgaltatast igénybe vevo
potencialis tigyfelek atvilagitasanak és annak késobbi feliilvizsgalatainak az eredményeit,
valamint mindkét félnek a kozvetlen piaci elérési, illetve szponzoralt elérési
szolgaltatassal kapcsolatos jogait és kotelezettségeit rogziteni kell.

I11. Zaro rendelkezések

95. Az ajanlas a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérol szolo 2010. évi CLVIIL térvény
21. § ¢) pontja szerint kiadott — kotelezé erével nem rendelkezé — szabalyozo eszkoz, amely
ismerteti a Feliigyelet jogalkalmazasi gyakorlatdnak alapjait.

96. Az ajanlas az intézményekre nézve kotelezd erdvel nem rendelkezik, de az annak valo
megfelelést a Feliigyelet az altala feliigyelt intézmények korében, a jogszabalyi eldirdasok
betartasanak ellendrzése keretében értékeli.

97. A Feliigyelet felhivja a figyelmet arra, hogy az intézmény az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben az intézmény jogosult feltiintetni, hogy a szabalyzataban
foglaltak megfelelnek a Feliigyelet elndke altal kiadott vonatkoz6 ajanlasnak.

98. Az ajanlas alapjaul szolgalo jogszabalyi rendelkezéseket a melléklet tartalmazza.

99. Az ajanlasban foglalt elvek gyakorlati megvalositasat a Feliigyelet ellendrizni fogja,
Osszhangban az altalanos europai felligyeleti gyakorlattal.

100. A Feliigyelet jelen ajanlas atvételét és alkalmazéasat 2013. marcius 1-jét6l varja el az
érintett intézményektol.

*k*k
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MellékKlet

A jelen PSZAF elnoki ajanlas targyahoz kapcsolodo, eddig kiadott hazai jogszabalyok,
feliigyeleti ajanlasok, egyéb normak, valamint nemzetkozi eldirasok

A befektetési vallalkozasokrdl és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL torvény

A toékepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény

A piacbefolyasoldsra utald6 magatartasok vizsgalatakor figyelembe veend6
korilményekrél, az elfogadott piaci gyakorlat megallapitasdnak folyamatarol,
valamint a bennfentes informaci6 nyilvanossagra hozatalanak jogos érdekbdl torténd
késleltetésével kapcsolatos szabalyokrol sz6l6 28/2005. (VIIIL. 26.) PM rendelet

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elndkének 1/2012 (1.6.) szami ajanlasa a
kereskedési tevékenység soran felmeriilé miikodési kockazatok kezelésérdl

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsanak 11/2006.
(XII.14.) szadmu ajanlasa a belsdé védelmi vonalak kialakitasarol és miikddtetésérol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsanak 5/2006 (VIL6.)
szamu ajanlasa a bennfentes kereskedelemre és piacbefolydsoldsra utald ligyletek
bejelentésérol

Az FEur6pai Parlament és a Tandcs 2004/39/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a
pénziigyi eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK ¢és a 93/6/EGK tandcsi iranyelv és a
2000/12/EK eurdpai parlamenti €s tandcsi iranyelv modositasardl, valamint a
93/22/EGK tandcsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl

A Bizottsag 2006/73/EK iranyelve (2006. augusztus 10.) a 2004/39/EK europai
parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei
¢s miikodési feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések
tekintetében torténd végrehajtasarol

A Eurépai Parlament és a Tanacs 2003/6/EK iranyelve (2003. januar 28.) a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés)

A Bizottsag 2004/72/EK iranyelve (2004. aprilis 29) a 2003/6/EK europai parlamenti
és tandcsi iranyelvnek az elfogadott piaci gyakorlatok, az &rualapi szdrmaztatott
tigyletekre vonatkozd bennfentes informacié fogalommeghatarozasa, a bennfentesek
jegyzékének Osszedllitasa, a vezetd tisztségviselOk ligyleteinek bejelentése és a gyanus
tigyletek bejelentése tekintetében torténd végrehajtasarol

A kereskedési platformok és a befektetési vallalkozasok és illetékes hatdsagok altal,
automatizalt kereskedési kornyezetben alkalmazand6 rendszerekrdl €s kontrollokrol
sz616 ESMA irdnymutatasok (2012. februar 24.)

2013. januar 15.
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