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Valtozasok a lathataron a MiFID Il szabalyozasban, megjelent
a legujabb megfelelésre vonatkozé ESMA iranymutatas

Hirlevél — 2020. junius

Az Eurdpai Bizottsag 2020. februar 17-i atfogo, tobb témakort

feloleld, konzultacidja alapjan megkezdddtek a MiFID Il-vel, MiFIR-

rel kapcsolatos felulvizsgéalatok. A MiFID Il rezsim bevezetése nagy
befektetést és alkalmazkodast kivant meg a befektetési szolgaltatasi
szektortdl, azonban eléfordulnak olyan szabalyok, amelyek nem érték
el a kivant célt, raadasul a kisebb szolgaltatdkra aranyaiban nagy terhet
rottak. Jelen felulvizsgalat célja, a 16 célkitlizések — transzparencia és
befektetdvédelem erdsitése — fenntartasa mellett, az aranyossag elve
mentén egyes szabalyok egyszerUsitése, illetve piaci gyakorlathoz
igazitasa. Mindekozben az ESMA szamos konzultacids anyagot, és
véleményt adott ki az egyes témakorokre kulon-kulon fokuszalva, illetve
frissitette a 2012-es compliance kontrollokra vonatkozo iranymutatasat
Is. Jelen hirlevelunkben osszefoglaltuk a MiFID [I/MIFIR felulvizsgélat,
valamint a frissitett compliance iranymutatasok fébb témakoreit.

MiIFID Il feliilvizsgalat

Az Eurépai Bizottsag és az ESMA 4ltal kiadott
javaslatok, illetve a piaci szereplék felé feltett
kérdések fokuszaban a kovetkezd témakorok allnak:

— Az 0sztonzékre vonatkozé kovetelmények
felllvizsgélata, illetve az angol és holland piachoz
hasonldan, az 6sztonzék esetleges betiltdsanak
megfontoldsa. A fogyasztovédelmi csoportok egy
része vetette fel, hogy a jelenlegi 0sztonzékre
vonatkozé szabéalyok nem biztositjak megfeleléen
az 0sszeférhetetlenségek megel6zését, mivel a
pénzlgyi tandcsadok tovabbra is elfogadhatnak
0sztonzéket bizonyos feltételek mellett, azonban
ennek az a kovetkezménye, hogy bizonyos
termékeket elénybe részesitenek az tgyfeleknek
torténd ajanlaskor.
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— Ex ante és ex post kéltségtajékoztatas esetén

a szakmai ugyfelekre és elfogadhaté partnerekre
vonatkozd szabalyozas egyszerUsitése, lakossagi
Ugyfelek esetén a PRIIPs-el valé 0sszhang
megteremtése. Mivel ebben a témakorben szamos
részletszabalyt Q&A keretein belll tisztaztak, ezek
beemelése a Level 2-es szabalyok kozé szintén a
felUlvizsgélat szkdpjéba tartozik.

Ugyféltajékoztatas esetén felmeriilt a telefonos
Ugyletkotés tajékoztatasi folyamatanak konnyitése,
valamint, részben az EU-ban most formalédo
Sustainable Finance irany miatt, a papir alapu
t4jékoztatads fokozatos kivezetése, amelynek elsé
|épése lenne, hogy a papir alapu tajékoztatas
helyett az elektronikus képezze az alapértelmezett
opciot.

©2020 KPMG Tanécsado Kft., a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sség tarsasag, és egyben a figgetlen tagtarsasagokbol all6 KPMG-halézat magyar tagja,
amely halézat a KPMG International Cooperative-hez (“"KPMG International”), a Svéjci Allamszévetség joga alapjan bejegyzett jogi személyhez kapcsolédik. Minden jog fenntartva



— Egyszeriibb termékek (pl. egyszerl - plain-vanilla
— kétvények, AEKBV (UCITS) alapok, ETF-ek)
konnyebb elérhetésége, vonatkozé termékiranyitasi
el6irasok moédositasa.

— A KKV cégeket kovetd kutatasok/elemzések
tamogatasa, mivel ugy tdnik, hogy a MiFID I
bevezetése 6ta csokkent a KKV-kra vonatkozd
kutatasok szama és minésége is, melynek egyik
oka lehet a MIFID Il altal bevezetett szolgéltatas
szétvalasztasi szabdly, mely szerint a kutatas
és végrehajtas szolgéaltatasok drazasat szét kell
vélasztani. Az esetleges megoldasok kozott
felmertlt, hogy a szétvélasztasi szabaly alél kivételt
biztositsanak azoknak, akik KKV-kre vonatkozé
elemzéseket készitenek, valamint a KKV cégeket
érinté kutatdsok finanszirozdsanak atgondolésa,
allami tdmogatasa, illetve egy EU szintl KKV-kra
vonatkozé befektetési kutatdsokat tartalmazd
adatbazis Iétrehozésa.

— Az §sszesitettadat-szolgaltato (CTP)
kovetelményeinek médositasa annak érdekében,
hogy 0sztonozzék egy CTP létrehozasat. Mivel a
MiFID ll-es szabalyok megteremtették a kereteit egy
CTP létrehozasanak, azonban ezidaig nem nyujtott be
senki engedélyezési kérelmet az alapitasra, ezért
ennek okait is vizsgaljadk a konzultacidban.

A CTP létrejotte fontos lenne az EU-s szinten
hatékony tékepiaci kialakitdsa érdekében, mivel
atfogodan biztositana informaciot példaul a befektetési
termékek pontos elérhetéségérdél, ararol. A
modositasi javaslatok kozé tartozik

az engedélyezésre vonatkozé kovetelmények
maodositésa, az adatmindség biztositasa, a kotelezd
adatszolgéltatas, valamint a CTP-k finanszirozasanak
kérdése.

— Arualapu szarmaztatott tigyletek esetében a
pozicio limitekre és menedzsmentre vonatkozé
intézkedések Ujragondolasa, moédositasa valhat
szukségessé. Tekintettel arra, hogy Anglidaban van az
arualapu szarmaztatott termékek eurdpai piacanak
jelentds része, igy a Brexit miatt szUkségessé valt az
eurdban denominalt &rd alapu szarmaztatott Ugyletek
volumen-novekedését 6sztondzni. Emiatt merdlt fel a
pozicio limitekre vonatkozé szabélyok lazitdsa, példaul
az Uj termékek esetében. Felvetédott az is, hogy csak
a jelentds, kritikus Ugyletekre vonatkozzanak a
jovében a pozicié limitek, konnyitve ezzel az illikvid
eszkozok kereskedését, azonban a pozicié jelentés
kotelezettsége tovabbra is vonatkozna ezekre az
Ugyletekre. A piac méretének csokkenése komoly
hatdssal van azokra az intézményekre is, amelyek
a kiegészitd tevékenységként kereskednek aru alapu
szarmaztatott Ugyletekkel. Ezen intézmények
mentesulhetnének a MiFID Il szabalyok aldl,
amennyiben tobb kritériumnak megfelelnek. A
kritériumok egyike az, hogy a sajat lUgyletek EU
piachoz viszonyitott arédnya alacsony, viszont mivel az
EU piac mérete lecsokkent ez az arany tobb olyan
intézménynél is megndhet, akik eddig mentesultek a
MIFID Il hatélya alol.
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A fentiekben Osszefoglaltakon kivil az Eurdpai
Bizottsag tovabbi témakordk kapcsan is varja az
érintettek visszajelzését, de ezen terlleteken inkabb
csak kisebb mdédositast tervez jelen felllvizsgélat
soran:

— Kereskedési kotelezettség — Szarmazékos
termékekre vonatkozd kereskedési kotelezettség
esetén az EMIR Refit miatti inkonzisztenciak
feloldasa; Részvényekre vonatkozé kereskedési
kotelezettség esetén pedig a kivételekre vonatkozé
irdnymutatasok kiadasa, mivel a kereskedési
helyszinen kivuli Ugyletek szdma nem csokkent
a kereskedési kotelezettség bevezetése 6ta, igy
vélhetden a kivételszabalyt nem megfeleléen
értelmezi a piac.

— FX Spot - Jelenleg nem tartozik a MiFID Il rezsim
hatalya al4, de felmerUlt a kérdés, hogy bizonyos
témakorok esetén szukséges-e kiterjeszteni a
MIFID Il hatalyat ezen ugyletekre is.

— Multilateralis rendszerek — Ezek olyan
rendszerek, melyben tobb harmadik fél pénzigyi
eszkozokre irdnyuld vételi és eladasi szandéka
hozhat6 0ssze a rendszeren belll. Multilateralis
kereskedési rendszert csak MTF, OTF vagy
szabalyozott piac mUikddtethet. Az aggaly az, hogy
szamos elektronikus platform nagyon hasonld
funkcionalitdssal tzemel, viszont nekik nem kell
megfelelnilk a kereskedési helyszinekre vonatkozd
szabalyoknak, ami versenyhatranyba juttatja a
kereskedési helyszineket. igy felmeriilt, hogy a
definiciot esetlegesen kibdvitik ezekre az online
elektronikus kereskedési platformokra is.

— Méltanyos Gzleti alap (Reasonable comercial
basis) — Mivel Ugy tlnik, hogy a piaci adatokhoz
valé hozzaférés arai nem csokkentek, igy az
vélekedés, hogy a ,,méltanyos Uzleti alapon”
kifejezést nem megfeleléen értelmezte a piac.
Felmerllt, hogy az ESMA irdnymutatasokat
fogalmaz meg a helyes értelmezés érdekében.

A pontos irdny, hogy a fenti témakaorokre vonatkozd
kovetelmények milyen modon fognak valtozni, még
nem rajzolédott ki, a konzultacio soran beérkezett
vélaszok mérlegelését kovetben varhaté a konkrét
maodositasok kozzététele.

Irdnymutatas a compliance kontrollokra

Lathat6 tehat, hogy a MiFID Il szabalyozas kapcsén
szamos Uj értelmezés, iranymutatas lat napvilagot.
A fejl6d6 témakorok aktualitdsat tekintve jelen
hirlevélben bemutatjuk a 2020. junius 10-én
kdzzétett compliance kontrollokra vonatkozé ESMA
irdanymutatast, amely publikacié célja, a masodik
védelmi vonalas kontrollok telepitése a megfelelési
funkciéhoz kapcsolddodan.

Az irdnymutatasok azon befektetési véllalkozdsokra
és hitelintézetekre vonatkoznak, amelyek befektetési
szolgéltatast és tevékenységet végeznek, valamint
kiterjed a strukturalt betétek értékesitésével, és az
azzal dsszefligg6 Ugyféltajékoztatassal foglalkozd
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befektetési véllalkozasokra és hitelintézetekre.
Tovabba, azon AEKBV alapkezel6 tarsasagokra

és alternativbefektetésialap-kezeldkre vonatkozik,
amelyek az AEKBV- és ABAK-iranyelvvel dsszefliggé
befektetési szolgéltatast és tevékenységet végeznek.
Az ESMA vérakozasai szerint az (] irdnymutatasok
elésegitik a MiFID Il megfelel6ségi feladatkorre
vonatkozd kovetelmények magasabb foku

s s

Az irdnymutatésok az Eurdpai Unié hivatalos
nyelveire torténd forditast és kozzétételt kovetden két
honappal |épnek hatélyba.

A tizenkét irdnymutatas a kdvetkezd fébb
témakorokre terjed ki

— A megfeleldségi feladatkoérrel 6sszefiiggo
felelosségek, ideértve a kockézatok értékelését,
az értékelési, felugyeleti és beszdmolasi
kotelezettségeket, valamint a tajékoztatasi és
segitségnyujtasi kotelezettséget;

2012-es iranymutatasok (tervezet)"

— A megfelelési funkcio szervezeti
kovetelményei, ideértve a hatékonyséagra,
készségekre, ismeretekre, szakértelemre
és hataskorre vonatkozé iranymutatasokat,
valamint a megfelelési funkcio tartéssagéra és
flggetlenségére vonatkozé, illetve kiszervezésével
kapcsolatos irdnymutatasokat;

— Az illetékes hatosagok megfelelési funkciot
érintd vizsgalatai.

A kovetkez6kben részletesen dsszefoglaljuk,

hogy milyen lényeges elemekre terjed ki, illetve
miben modosult a 2020. junius 10-én kozzétett
irdnymutatas a 2012-ben publikalt tervezethez
képest. Az alabbi tablazatban a 2012-ben kozzétett
irdnymutatasok lényegi elemit tlintettik fel. A 2020-
as iranymutatasoknal azokat a pontokat emeltik

ki, amelyek kulonbséget mutatnak a tervezetben
foglaltakhoz képest.

2020-as iranymutatasok

A megfelelési funkcio felel6sségi korei

Megfelelési kockazat értekelése

Biztositandé, hogy a megfelelési funkcié kockazatokon
alapulé megkozelitést alkalmazzon. A megfelelési kockazat
értékelését rendszeresen el kell végezni.

Megfelelési kockazat értekelése

A megfelelési kockazat értékelésének eseti felllvizsgalata
is szukséges, amelyet tobbek kozott a szabalyozasi
keretrendszer valtozasa idézheti elé.

Felligyeleti kotelezettségek

A befektetési véllalkozdsoknak biztositaniuk kell, hogy a
megfelelési funkcié olyan felligyeleti programot hozzon
létre, amely figyelembe veszi a befektetési véllalkozés
befektetési szolgdltatdsainak, tevékenységeinek és az
esetleges idevago kiegészitd szolgéaltatdsainak 0sszes
teruletét.

Felligyeleti kotelezettségek

A megfigyelési funkcié keretein belll a vallalat Ggyfelei is
megkérdezhetdk.

Beszamolasi kételezettség

A befektetési véllalkozdsoknak biztositaniuk kell, hogy a
felsé vezetés rendszeres, irasbeli jelentéseket kapjon a
megfelelésrél.

Beszamolasi kételezettség

A pont meghatarozza a felsé vezetésnek irt megfelel6ségi
jelentések minimalis tartalmi elemeit. Kiemeli, hogy

a jelentésnek tartalmaznia kell a megfelelési funkcié
termékiranyitasi kovetelmények nyomon kovetesében és
felllvizsgalataban betdltott szerepét, valamint a vallalkozas
termékiranyitasi szabdlyaival kapcsolatos lényeges
megéllapitasokat, intézkedéseket, illetve altalanos
informaciokat.

Tanacsadasi és segitségnyujtasi kotelezettség

A befektetési véllalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy

a megfelelési funkcio eleget tegyen tanacsadasi
feladatainak, amelyek a kdvetkezéket foglaljak magukban:
tdmogatds biztositdsa a személyzet képzéséhez; napi
segitségnyUjtas biztositdsa a személyzet szdmara és
részvétel a befektetési vallalkozason belll az Uj politikék és
eljarasok létrehozasaban.

Tandcsadasi és segitségnydujtasi kotelezettség

AZ ESMA példédkat szolgdltatott azokra a tipusu

belsé szabdlyzatokra, illetve eljarasokra, amelyek
kidolgozasahoz, nyomon koveteséhez és felllvizsgalatahoz
a megfelelési funkcié hozzajaruldsa szikséges (pl. a
véllalat javadalmazasi politikdja, termékiranyitasi politika és
eljarasok).

A véllalkozdsoknak elé kell mozditaniuk a ,,megfelelési
kulturat”, amelyet a felsé vezetésnek tdmogatnia kell.

1 Forrds: ESMA/2012/388 Irdnymutatasoka megfelelési funkcidra vonatkozé MiFID-kévetelmények bizonyos szempontjairdl
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2012-es iranymutatasok (tervezet)'

2020-as iranymutatasok

A megfelelési funkcio szervezeti kovetelményei

Hatékonysag

A megfelelési funkcid megfeleld emberi és egyéb
eréforrasokkal vald ellatasanak biztositasakor a befektetési
véllalkozdsoknak figyelembe kell vennilk a befektetési
véllalkozés 4ltal végzett befektetési szolgéltatasok,
tevékenységek és kiegészité szolgaltatdsok
nagyséagrendjét és tipusait.

A megfelelési vezetének kelléen széles korl ismeretekkel
és tapasztalattal, valamint kelléen magas szint
szakértelemmel kell rendelkeznie ahhoz, hogy képes
legyen felel6sséget véllalni a megfelelési funkcio
egészéért, és biztositani annak hatékonységat.

Hatékonysag

A véllalkozasnak rendelkeznie kell olyan intézkedésekkel,
amelyek biztositjadk a hatékony kommunikéciot a
megfelelési funkcio és az egyéb ellendrzési funkcidk,
példaul belsé ellenérzés és kockazatkezelés, valamint
belsé vagy kulsé auditorok kdzott.

Készségek, ismeretek, szakértelem és hataskor

A 2012-es tervezetben még nem szerepelt ez az
irdanymutatas, amely megkoveteli, hogy a vallalkozas
megfelelési funkcidjanak minden alkalmazottja
rendelkezzen a szikseéges készségekkel, ismeretekkel,
szakértelemmel és hatdskorrel. Az irdnymutatds tovabba
kifejezetten eléirja, hogy a megfelelésért felelds
tisztvisel6knek magas szintl szakmai etikai €s személyi
integritast kell demonstralniuk.

Allandésag

A MiFID-irédnyelv el6irja a befektetési vallalkozasok
szaméra annak biztositdsat, hogy a megfelelési funkcio
allandé jelleggel lassa el feladatait és felelésségeit.

Allandéség

Véltozatlan maradt.

Fliggetlenség

A befektetési véllalkozdsoknak biztositaniuk kell, hogy a
megfelelési funkcid olyan helyet t6ltsdn be a szervezeti
felépitésen belll, amely biztositja, hogy a megfelelési
vezet6 és a megfeleléssel foglalkozd tobbi munkatars
flggetlendl jarjon el feladatainak elldtasa soran.

Fiiggetlenség

A megfelelésért felelds tisztvisel$ felsdvezetés altali
kinevezésével és levaltdsaval kapcsolatos kovetelmény
torlésre kerdlt az irdnymutatasbol, és a MiFID |l
felhatalmazason alapu rendeletbe kerllt beillesztésre.
Ezen felll egyéb véltoztatds nem tortént.

Mentességek (hatékonysagi szempontbdl)

Amennyiben egy befektetési véllalkozds megitélése
szerint lehetséges, hogy nem lenne arényos, hogy
megfeleljen a MiFID végrehajtési irdnyelv 6. cikke (3)
bekezdésének c) vagy d) pontjdban meghatérozott
kdvetelményeknek, értékelnie kell, hogy a javasolt
szabdlyok veszélyeztetik-e a megfelelési funkcio
hatékonysagat. Ezt az értékelést rendszeresen felll kell
vizsgalni.

Mentességek

A MIFID Il felhatalmazéason alapuld rendeletbe illesztett
kovetelmények torlésre kerlltek az iranymutatasbol.
Tovabbi valtoztatds nem tortént.

Mas belsd kontroll funkcidval valé egyesités

A befektetési véllalkozadsnak &ltaldnossagban nem szabad
a megfelelési funkcidt mas belsé kontroll funkcidval
egyesitenie, &m egyes esetekben elfogadhato lehet.

Mas belsd kontroll funkcidval valo egyesités

A véllalkozas Uzleti jellegének, méretének

és Osszetettségének, valamint a befektetési
szolgaltatdsok és tevékenységek jellegének és korének
figyelembevételével lehetéség van arra, hogy a
megfelelési kontrollokkal foglalkozé funkcid mas
feladatokat is elldson (pl. pénzmosas megelézése), de
biztositani kell, hogy a MiFID lIl-es kontrollokra mindig
legyen elegendd kapacitas.

Kiszervezés

A befektetési véllalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy
amennyiben a megfelelési funkciot teljes mértékben vagy
részben kiszervezik, teljeslljon a megfelelési funkciora
alkalmazandé Osszes kovetelmény.

Kiszervezés

Az irdnymutatds egyértelmdusiti, hogy kiszervezett
megfelelési funkcid esetén a funkcidhoz, illetve

a feladatokhoz kapcsolodo felelésségek mindig a
véllalkozast terhelik, ezért az intézménynek ilyen esetben
is folyamatosan monitoringolnia kell, hogy a kiszervezett
tevékenységet végzé jél latja el a feladatat.

1 Forrds: ESMA/2012/388 Irdnymutatasoka megfelelési funkcidra vonatkozé MiFID-kévetelmények bizonyos szempontjairdl
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2012-es iranymutatasok (tervezet)'

2020-as iranymutatasok

A megdfelelési funkcio illetékes hatosag altali vizsgalata

llletékes hatosdgok altali fellilvizsgalat

Az illetékes hatésagoknak felul kell vizsgélniuk, hogy

a befektetési véllalkozadsok hogyan tervezik teljesiteni,
végrehajtani és fenntartani a MiFID-irdnyelv megfelelési
funkciéra vonatkozé kdvetelményeit.

llletékes hatdsdgok altali fellilvizsgalat

Frissitve lett annak érdekében, hogy tukrozze azokat a mar
bevalt gyakorlatokat, amelyeket egyes illetékes nemzeti
hatésagok alkalmaznak a megfelelési funkciéra vonatkozo
felllvizsgélatokhoz.

1 Forrds: ESMA/2012/388 Iranymutatasoka megfelelési funkcidra vonatkozé MiFID-kévetelmények bizonyos szempontjairdl

Osszegezve tehat megallapithatjuk, hogy a
MiFID Il bevezetését kovetéen sem dolhetnek
hatra az intézmények, hiszen amellett, hogy a
meglévé MiFID Il szabalyozas kapcsan szamos
Gj értelmezés, iranymutatas kertl id6rél-idore
kozzétételre, az ESMA és az Eurdpai Bizottsag
tervezi a MiFID Il rezsim feliilvizsgalatat

is. A szabélyozasi elvardsok mdédositasaval az
intézményeknek mindig naprakésznek kell lenniuk,
és elengedhetetlen a gyors vélaszreakcié, amelyet

a mukodési folyamatok és belsé szabalyzatok
atalakitasaval érhetnek el. Jelen hirlevelunk kiindulasi
alapként szolgélhat az érintett intézmények széaméra
annak megértésében, hogy hogyan befolyasoljdk a
térsasédg muakodéseét és mindennapjait a MiFID ll-vel
kapcsolatos legfrissebb irdnymutatasok, és milyen
atalakitasok vélhatnak szukségessé. Amennyiben
tovabbi kérdése merline fel az olvasottakkal
kapcsolatban, ugy szakmai csapatunk készséggel all
rendelkezésére a megvalaszolasban.
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