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2014/65/EU iranyelv (MiFID Il); A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmaza-
son alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a 2014/65/EU eurdpai parla-
menti és tanacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kove-
telményei és m(ikodési feltételei, valamint az iranyelv alkalmazdsaban
meghatarozott kifejezések tekintetében torténé kiegészitésérdl
(2017/565 EU Rendelet); a kollektiv befektetési formakrdl és kezel8ikrdl,
valamint egyes pénzligyi targyu térvények modositasardl szélo 2014. évi
XVI. torvény (Kbftv.); a befektetési vallalkozasokrdl és az drutézsdei szol-
galtatokrol, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl
sz6l6 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.); Az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU irdnyelve az alternativ befektetésialap-
kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositasardl (ABAK Irany-
elv)

Egyéb (ABA befektetési jegy)

Bszt. 45. § (3) bekezdés f) pont; Kbftv. 4. § (1) bekezdés 1. és 21. pont;
2017/565 EU Rendelet 57. cikk; ABAK Iranyelv preambulum (71) bekezdés

ESMA 2017. junius 6-i Q&A (35-43-349) (ESMA Q&A) 10. pont

Lehetdség nyilik-e arra, hogy a 2018. januar 2-ig hatdlyos Bszt. 45.§ (3) a)
pontja szerint nem komplex pénzigyi eszkéznek minésilg, a Kbftv. 4.§ (1)
1. pontja szerinti ABA altal forgalomba hozott, a Kbftv. 4.§ (1) 21. pontja
szerinti befektetési jegy a 2017/565 EU Rendelet 57. cikkében foglaltak
értelmében tovabbra is nem komplex pénzigyi eszk6znek mingsiljon ab-
ban az esetben, ha megfelel a Bszt. 2018. januar 3-atdl hatdlyos 45. § (3)
f) pontjaban foglaltaknak?

Az ESMA 2017. junius 6-i Q&A-je foglalkozik e kérdéssel, azonban allas-
pontunk szerint az nem veszi figyelembe, hogy egy ABA altal forgalomba
hozott befektetési jegy, mint a MiFID Il 25. cikk (4) a) pontjaban egyéb-
ként nem nevesitett pénziigyi eszkoz is teljesiteni tudja a 2017/565 EU
Rendelet 57. cikkében foglalt feltételeket. Habar a 2017/565 EU Rendelet
57. cikke szigorubb kritériumokat hatdaroz meg a MiFID | szabalyozdshoz
képest, azonban allaspontunk szerint ezen szigorubb szabdlyozasnak
egyes ABA altal forgalomba hozott befektetési jegyek meg tudnak felelni
(még ha szlikebb kérben is), igy altalanos kizarasuk nem aldtamasztott.
(Megjegyezziik, hogy a MiFID I is csak AEKBV-ré| rendelkezett nevesitet-
ten és ez nem zarta ki, hogy az ABA befektetési jegyei nem komplex pénz-
tgyi eszk6znek mingsiiljenek).

A MIFID Il ESMA Q&A-ben hivatkozott preambulumi pontja tovabba al-
laspontunk szerint — ellentétben az ESMA Q&A-ben foglaltakkal - nem azt
mondja ki, hogy minden nem AEKBV altal forgalomba hozott befektetési
jegy min&siil mindenképpen komplex pénzigyi eszkdznek, hanem —a tel-
jes szovegosszefliggést figyelembe véve —azt, hogy azokat a pénzigyi esz-



MNB allaspont

kozoket kell kizarni a nem komplex pénziigyi eszk6z korbdl, amelyek ese-
tében az ligyfél szdmara nehézkessé teszi a fennallé kockazat megértését
(erre altalanos példaként tudjuk csak értelmezni a nem UCITS részvénye-
inek feltiintetését). Erre utal tébbek k6zott a 2017/565 EU Rendelet 57.
cikkében foglalt kritériumrendszer is. Amennyiben a jogalkoté szandéka
arra terjedt volna ki, amit az ESMA Q&A leir, akkor azt nem a preambu-
lumi pontokban, hanem nevesitetten a MiFID Il 25. cikk (4) bekezdésében
tette volna meg — ugyanugy, ahogy az AEKBV-nél is tette.

Az ESMA Q&A rogziti, hogy a nem AEKBV-k altal kibocsatott részvények
és befektetési jegyek Osszetett pénzigyi eszkdznek mindsiilnek és nem
értékelhetSek Ujra a 2017/565 EU Rendelet 57. cikkében foglalt kritériu-
mok alapjan.

Az MNB — az unids jog értelmezésével kapcsolatos hataskorének hia-
nyara tekintettel — elfogadja az ESMA fentiekben foglalt allaspontjat,
mely szerint az ABA altal kibocsatott befektetési jegy fogalmilag 6ssze-
tett pénziligyi eszk6znek tekintendd, ezért csak megfelelési teszt elvég-
zésének kotelezettsége mellet forgalmazhaté az ligyfelek részére.
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