Dr. Balogh Katalin*:

Hogyan nyujtsunk befektetési szolgaltatast Luxemburgban?

Egy unios iranyelv szabja meg, hogy az EU-n beliil valamely feliigyelet dltal engedélyezett
hatésag mdr ujabb engedély nélkiil — csak a fogaddé hatosdg felé torténé bejelentéssel —
tevékenykedhet fioktelepként vagy hatdron dtnyulé szolgdltatoként a tobbi eurdpai
tagdllamban. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg kézelmultbeli felmérése alapjén a legtobb
gond — a gyakorta spekulativ termékeket kindlo — ciprusi székhelyii ilyen tékepiaci szereplékkel
van. A magyar jegybank 650, itthon hatdron dtnyulé szolgdltatét tart nyilvdn.

Az Eurdpai Unié tagallamai kozotti egylittm(ikodés, valamint a szolgaltatasnyujtas- és letelepedés
szabadsaganak joga alapjan a székhely szerinti tagdllamban engedélyezett befektetési
vallalkozdsok és befektetési alapkezel6k hatdron atnyuld szolgdltatasukat a tobbi tagallamban is
végezhetik. Erre nem is kell kiilén engedélyt szereznilik az ottani illetékes hatdsagtél. Mindehhez a
keretrendszert az uniés MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) iranyelv biztositja. A
tagallamok az ebben szabdlyozott témakhoz képest nem irhatnak el6 tovabbi kdvetelményeket az
érintett piaci szerepl6knek.

A MiFID Il. az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) allamaiba iranyuld hatdron atnyuld szolgaltatas
nyujtasnak tobb formajat kilonbodzteti meg. A kozvetlen hataron atnyuld szolgdltatas esetén a
befektetési szolgaltatast nyujtd vallalkozas fizikailag nem jelenik meg az adott tagallamban, a
szolgaltatasokat kdzvetlenil hataron atnyuld jelleggel nyujtja. Fidktelep létesitésekor azonban mar
fizikailag is jelen van. Mindezen tul az adott tagdllamban lévé fliggd ligynokoket is alkalmazhatja.

Ha egy EU-s szolgdltatd mar engedéllyel rendelkezik e tevékenységekre, nem sziikséges Ujabb
engedélyezési eljardst kezdeményeznie egy madsik tagdllamban. Ugyanakkor ott elGzetesen
értesitenie kell a szandékardl a helyi pénzigyi feliigyeleti hatdsagot, igy hazankban a Magyar
Nemzeti Bankot. Az értesités tartalma a szolgdltatas nyujtdsanak formajatdl fligg.

A vallalkozasnak el6sz6r azonban a székhely szerinti tagallamban kell nyilatkoznia arrél, hogy mely
tagdllamban szandékozik mdkoédni, illetve be kell nydjtania mikodési programjat is. Ebben
ismertetnie kell a végezni kivant befektetési szolgaltatasokat, tevékenységeket, valamint kiegészit6
szolgaltatasokat, illetve azt is, hogy ezt a székhelye szerinti tagdllamban letelepedett fliggd
Ugynokok segitségével tervezi-e végezni. Ez utébbi esetben azok személyét is kdzblnie kell.

A székhely szerinti tagallam illetékes hatdsaga ezutdan egy hodnapon belilil tovabbitja az
informdcidkat a fogadd tagdllam illetékes hatdsaganak. A befektetési vallalkozas ekkor kezdheti
meg tevékenységét a fogadd tagdllamban.

Ha a vallalkozds Magyarorszagon kivili tagallamban letelepedett fliggd ligynokot alkalmaz, akkor
6 fidktelephez tartozik, amennyiben |étrehoztak ilyet, és ra is vonatkoznak a MiFID Il fidktelepekre
érvényes rendelkezései.

Ha a befektetési vallalkozas a székhelye szerinti tagallamban letelepedett fligg6 ligynokoket kivan
alkalmazni, akkor arrél a fogadd tagallamot is értesiti a székhely szerinti hatésag. A fogado tagallam
ezen informacidkat nyilvanossagra hozza.

A befektetési alapkezel6k is hasonléképpen jarhatnak el, ha mas EGT-tagadllamban szeretnének
tevékenykedni. A szolgaltatas nyujtasanak két formaja a hatdron atnyuld tevékenység végzése,
illetve fidktelep létesitése. A korabban leirtak szerint igy példaul a Magyarorszagon engedélyezett
befektetési alapkezel6 szolgdltatdsait Ujabb engedélyek beszerzése nélkil nydjthatja mas



tagdllamban, az MNB-t azonban értesitenie kell e szandékdardél, a tagallam megnevezése és
mUikodési terve megjelolésével. Az MNB az értesitést magyar vagy angol nyelven fogadja el. Ha az
alapkezel6 megfelel a jogszabdlyi feltételeknek, akkor a magyar jegybank egy hdnapon belil
megkildi az informacidkat a fogadd EGT-tagdllam hataskorrel rendelkez6 felligyeleti hatdsaganak,
amelyrél a szolgdltatdt is értesiti, amely a tdjékoztatas kézhezvételét kovetben kezdheti meg
mikodését a fogadd EGT-tagdllamban.

Az Eurdpai Unié tagallami felligyeleti hatdsagainak hataron atnyuld tevékenység végzésével
foglalkoz6 munkatdrsai minden évben megrendezik az Eurdpai Passport Konferenciat, amely
forumon aktuadlis kérdéseket vitatnak meg a témaban. Az idei online konferencian szdmos téma
kdzott szerepelt az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA), az EU értékpapir-piaci szabdlyozd
hatdsaga 2022. marciusdban kozzétett szakértSi felmérése. A 2021-ben végzett felmérés a
befektetési vdllalkozdsok hatdron atnyuld szolgaltatasainak felligyeletét vizsgdlta a 2018.
szeptember 1-t6l 2020. augusztus 31-ig terjed6 id&szak figyelembevételével. A felmérés hat allam
(Csehorszag, Ciprus, Németorszdg, Luxemburg, Mdlta és Hollandia) felligyeleti hatdsaganak
fellgyeleti gyakorlatdra terjedt ki. Az ESMA megallapitotta, hogy d6sszességében a székhely szerinti
nemzeti fellgyeleti hatdésdagok megfelel6 eljardsokat alakitottak ki a hataron atnyuld
szolgdltatasokkal kapcsolatos jelzések tovdbbitdsa és a tarshatdsagokkal torténd
egylttmUkodéssel kapcsolatban. A felmérés kielégité eredményeket tart fel a fogadd nemzeti
hatdsagok altal végzett tevékenységek tekintetében is. A nemzeti felligyeleti hatésagok nagyrésze
késedelem nélkil tovabbitotta a bejelentéseket a tobbi tagallam részére és proaktivan tajékoztatta
az adott intézményt errdl.

Ugyanakkor a vizsgdlt nemzeti felligyeleti hatdsagoknak jelentdsen javitaniuk kell az engedélyezési
eljarasaikat a befektetési vallalkozasok hataron atnyuld tevékenységeivel kapcsolatban. Ez magaba
foglalja felligyeleti munkanak az adott befektetési vallalkozas hataron atnyuld tevékenységének
természetéhez, mértékéhez és Osszetettségéhez, valamint az altaluk jelentett kockazatokhoz vald
igazitasat.

A felmérésben érintett hat nemzeti felligyeleti hatésag kozil Cipruson volt a legmagasabb a mas
tagdllamba irdnyuld hataron atnyuloé tevékenységet végz6 intézmények szdma. Messze a legtobb
panasz is a ciprusi intézmények tevékenységeivel kapcsolatban érkezett. E cégek nagy része
ugyanis magas kockazatot jelent a befektet6k szamara a spekulativ termékeket tartalmazé
szolgaltatasok gyakori nyljtasa és agressziv marketing tevékenységik miatt. Mindezek alapjan a
felméréssel egyiitt az ESMA elsé alkalommal ajanlasokat is megfogalmazott a Ciprusi Ertékpapir-
és T6zsdefelligyeletnek gyakorlatuk javitasa céljabdl.

Az MINB az elmult két évben végezte el a Magyarorszagon hatdron atnyulé szolgaltatdsokat nyujtd
t6kepiaci intézmények nyilvantartdsanak teljes felllvizsgalatat. Ennek keretében valamennyi
Magyarorszadgon hataron atnyuld szolgaltatast végz6é tékepiaci intézmény székhelye szerinti,
Osszesen 28 tagallam illetékes hatdsagat kereste meg az MNB a nyilvantartasanak aktualizalasa
céljabol. Az érintett tagallamok: Ausztria, Belgium, Bulgéria, Ciprus, Csehorszag, Dania, Esztorszag,
Finnorszag, Franciaorszag, Gordgorszag, Hollandia, Horvatorszag, lrorszag, Izland, Lengyelorszag,
Lettorszag, Liechtenstein, Luxemburg, Mdlta, Németorszag, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia,
Romania, Spanyolorszag, Svédorszag, Szlovakia, Szlovénia.

Az MNB nyilvantartdsa szerint ezen allamokban engedélyezett és székhellyel rendelkezd 6sszesen
650 t6kepiaci intézmény nyujt hataron atnyuld szolgaltatdst Magyarorszagon beleértve a
befektetési vallalkozdsokat, befektetési alapkezelSket, ABAK (Alternativ befektetési alapkezeld), és
AEKBV (Atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozds) alapkezel6ket is.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-5534_report_peer_review_cross_border_activities_investment_firms.pdf
https://www.mnb.hu/felugyelet/engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/piaci-szereplok-keresese

A legnagyobb szamban ciprusi székhely( intézmények hatdron atnyuld szolgaltatasait tudjak az

ugyfelek igénybe venni Magyarorszagon, osszesen 238 ciprusi székhelyl intézmény nyuijt ilyen
szolgaltatast.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Tékepiaci engedélyezési osztdlydnak jogdsza
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