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Bar az elmult évek legnagyobb hatdssal bird befektetési szolgaltatasokat
érinté eurdpai szabalyozasa, a MiFID I, idén januéar 3-an hatalyba lépett, még
szamos kérdést érintéen most is nagy a bizonytalansag a hazai és nemzetkozi
piacon egyarant. Ez egyrészt koszonhet6 annak, hogy még nem alakultak ki

a piaci 'best practice’-ek, mivel épp hogy csak megkezdddtek a felugyeleti
ellenérzések, illetdleg egyes eurdpai orszagokban a MiFID |l implementacidja
nem tortént meg hataridére, masrészt egyes témak elsé alkalmazasanak
hatarideje késdébbi. llyen témakorok példaul a Legjobb végrehajtas esetén a
végrehajtasi helyszinek szamara kotelezd RTS (regulatory technical standard)
27-es kozzététel, vagy a rendszeres internalizélas rezsim kotelezd alkalmazéasa.

Ennek koszonhetéen folyamatosan jelennek meg Uj, a jogszabaly értelmezését

seqitdé anyagok.

Az alabbiakban o0sszefoglaltuk néhany, az utdbbi idében megjelent, anyag fébb

pontjait.

Frissiilt az ESMA Investor Protection
Q&A

Idén maéjus végén frissitették az ESMA Investor
Protection Q&A dokumentumat.

Az utébbi idék egyik T8 kérdése a legjobb végrehajtas
témakorében az ,,egyéb likviditast nyujtd”
végrehaijtasi helyszin definiciéja, amelyre vonatkozéan
az ESMA most megfogalmazta az allaspontjat.

Ezek alapjan egyéb likviditast nyujténak tekinthetd
az, akik az arjegyz6khoz hasonldan sajat szamlas
kereskedésukkel folyamatosan likviditast biztositanak
a piaci szereplék szamara, flggetlendl attél, hogy
erre vonatkozéan kotottek-e hivatalos megallapodast.
Ennek eredményeképpen az egyéb likviditast nyujtéd
nem vallal kotelezettséget arra, hogy barmilyen

piaci korilmény esetén likviditast nyujt. Az ESMA
vélemeénye szerint egy befektetési vallalkozas,
amennyiben rendszeresen és kovetkezetesen
likviditast biztosit kereskedési helyszinen vagy

OTC-n egy eszkdzben, és a likviditas biztositasa
kdzponti szerepet tolt be a véllalkozas kereskedési
tevékenységében, Ugy egyéb likviditast nyujtd
véllalkozdsnak tekinthetd, még akkor is, ha nem
hajlandé folyamatosan, minden kortulmények kozott
kereskedni vagy arat jegyezni egy adott eszkdzben.

A konkrét definicié hianya kell6 rugalmassagot biztosit
mind az ESMA, mind pedig az illetékes hatdsagok
szamara annak mérlegelésére, hogy egy befektetési
véllalkozas a normal Uzleti tevékenységeként nyujt
likviditast barmilyen eszkozben.

A frissitett Q&A masik f6 témaja a maganszemélyek
szakmai Ugyfélként valé kezelése volt.

A MIFID Il rezsim lehet6séget biztosit arra, hogy
amennyiben egy maganszemély kifejezetten
kérelmezi azt, Ugy a befektetési véllalkozas 6t
szakmai Ugyfélként kezelje, és ezéltal a lakossagi
ugyfeleknek biztositott befektetévédelmi
kotelezettségek egy része alél mentesuljon az
ugyféllel szemben.



Az ESMA altal publikélt véalaszok értelmében
azonban ehhez komoly értékelést kell a befektetési
véllalkozdsoknak végeznilk az Ugyfél tudasat,
tapasztalatat illetéen, hogy megbizonyosodjanak
arrél, hogy az Ugyfél ismeri és érti a szolgéltatassal
kapcsolatos kockazatokat, és igy képes megfeleld
befektetési dontést hozni bizonyos téjékoztatdsok
hidnyaban is.

Az ESMA azt is hangsulyozza, hogy a befektetési
vallalkozdsoknak meg kell gyéz&édnitk arrél, hogy az
Ugyfél valdban rendelkezik a szikséges tudéssal és
tapasztalattal, és nem tdmaszkodhatnak kizarélag
az Ugyfél onértékelésére a kritériumoknak vald
megfelelés megfelel6 modon torténé alatdmasztasa
nélkal.

Az értékelés mélységét a kérelemhez kell igazitani,
tehat amennyiben az Ugyfél egy bizonyos termékben
vagy bizonyos ugyletek esetében kérelmezi az
atmindsitést, Ugy az értékelésnek az adott eszkdzre
vagy ugylettipusra kell fékuszalnia.

Frissiilt az ESMA Transparency Q&A

Idén majus végeén frissitettékaz ESMA Transparency
Q&A dokumentumat is, amelyben tdbb témat is
érintenek az ESMA 4éltal adott valaszok.

A befektetési vallalkozasok kereskedés utani
kozzétételét teljesité szerepléknek (APA, CTP,
kereskedési helyszin) a kozzétételt kovetd 15 perc
eltelte utan ingyenesen elérhetévé és konnyen
hozzaférhetévé kell tennilk a kozzétett informacidkat,
méghozza konnyen olvashaté, hasznalhato és
masolhatd, valamint géppel olvashatd forméaban.
Erdekesség, hogy a géppel olvashaté formaban
torténd kozzététel jogforrasa (RTS 13) a kereskedési
helyszinekre nem vonatkozik, azonban az ESMA
most kifejtett véleménye alapjan a kereskedési
helyszinektél is elvart, hogy ilyen formaban
teljesitsék a kdzzétételt.

De vajon mi tekintheté konnyU és
megkUlonboztetésmentes hozzaférésnek? A nem
megfelelé gyakorlatra az ESMA néhany példaval
probal ravilagitani. Az ESMA szerint nem megfelel6
gyakorlat példaul olyan honlapon kozzétenni az
informacidkat, amely nem elérheté mindenki
szamara, vagy esetleg elézetes IP-cim-regisztracio
szlkséges hozza. Emellett nem lehet elrejteni sem
a kijelolt honlapot, mivel a szolgéaltatd honlapjara ki
kell tenni, hogy pontosan hogyan és hol érthetéek el
az adatok. Mindezek mellett pedig, ahogyan a 'free
of charge’ kifejezés is mutatja, nem lehet fizetés (pl.
havidijas) honlapon sem kozzétenni az informacidkat.

A kereskedés utani kozzététellel kapcsolatosan
tovabbi pontositas érkezett a , Kdzzététel datuma
és idépontja” mezé halasztott kdzzététel esetén
torténd kitoltésére. llyen esetben ugyanis a
tényleges kdzzététel idépontjat kell megjeleniteni
a mezdben, tehat a halasztast lejartat kovetd
kozzététel id6pontjat.

Rendszeres internalizalas

A 2018. januér 3-t6l alkalmazandé MIFID Il
szabdlyozéasnak valé megfelelés rengeteg eréforrast
emésztett fel a piaci szerepldk korében. Bar a
kihivasok jelentés részét mar maguk mogott
tudhatjék, a MiFID Il szabalyozas még mindig
tartogat Uj kihivasokat a piaci szereplék szdmara,
mivel az Un. rendszeres internalizéldkra (systematic
internaliser, Sl) vonatkozd szabalyok a legtobb érintett
befektetési szolgéaltatora vonatkozéan — kivéve
azokat, amelyek 2018. januar 3. 6ta mar onkéntesen
alkalmazzak a szabalyokat — csak 2018. szeptember
1-16l lesz alkalmazando.

De mi is egy rendszeres internalizélé? Rendszeres
internalizalénak (Sl) az a befektetési véllalkozas
mindsul, amely tgyfélmegbizasait szervezett,
gyakori, rendszeres és jelentés nagysagrendben,
sajat szamlara kereskedve hajtja végre kereskedési
helyszineken kivul. Maga a rendszeres internalizélas
nem Uj fogalom, mar a MiFID I-ben is jelen volt,
azonban kordbban csak a részvényekre volt
alkalmazando és kvalitativ kritériumokhoz volt kotve,
amely nagy teret hagyott a szubjektivitasnak mind a
piaci szereplék, mind pedig a feligyeletek részérél.
A MIFID Il viszont mar két, kvantitativ ismérv alapjan
adllapitia meg a rendszeres internalizald statuszt, €s
kiterjeszti az 0sszes pénzugyi eszkozre.

Az elsé szamitashoz az uniés szintl adatokat az
ESMA 2018. augusztus 1-t6l teszi elérhetdve,

igy a befektetési véllalkozdsoknak egy honapja

lesz a szamitasok elvégzésére. Fontos viszont
kiemelni, hogy szeptember 1-ig nem elég csak a
szamitasokat elvégezni és megtenni a bejelentést az
illetékes hatdsagoknak, hanem meg is kell felelni a
vonatkozd kritériumoknak. Ezek alapjan a befektetési
vallalkozdsoknak a felkészUlést jéval az unids adatok
publikalasa el6tt meg kell kezdeni, amely a hazai
kereskedési gyakorlat, valamint az allampapir-piaci
sajatossagok miatt szamos szolgaltatot érint.

Szamitasok

Ahhoz, hogy egy befektetési véllalkozas rendszeres
internalizélénak mindésuljon, két hatarértéket

kell egyidejlileg atlépnie: az egyik a gyakorisag

és rendszeresség, a masik pedig a jelentds
nagysagrend. Mindkét hatarérték eszkoztipusonként
eltéré.

A gyakorisdg és rendszeresség hatarérték vagy
kritérium a sajat szamlarol (OTC-n) teljesitett
Ugyfélmegbizasok szamossagat veszi figyelembe.
A hatarértékek nem csak eszkozosztalyonként,

de annak fuggvényében is kilonboznek, hogy az
adott eszkdz vagy eszkozosztaly likvidnek vagy
illikvidnek mindsul-e. A jelentés nagysagrend
hatarérték a sajat szamlarél OTC-n teljesitett
Ugyfélmegbizasok volumenét veszi figyelembe
két mutatd haszndlataval, amelyek kozul —a mar
bemutatott gyakorisdg és rendszeresség hatarérték
tullépése mellett — elég az egyiket tullépni ahhoz,



hogy egy befektetési vallalkozas rendszeres
internalizalénak mindsuljon. Az elsd hatarérték
a sajat szamlarél végrehajtott Ugyfélmegbizdsok

volumenét viszonyitja a befektetési vallalkozas teljes

kereskedési volumenéhez, a masik pedig a sajat

szamlarol végrehajtott Ugyfélmegbizdsok volumenét

hasonlitja az adott eszkoz teljes unids kereskedési
volumenéhez.

Kritériumok

Adott eszkozben az elmult 6 hénapban:

—az Ugyfélmegbizésok teljesitése soran
sajat szamlara kotott kereskedési
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1. kritérium

Jelentds
nagysagrend
EIETJER
barmely kereskedési helyszinen vagy
OTC-n végrehajtott 6sszes Ugylet forgalmi
értékének Osszesitett értéket.

2. kritérium

helyszinen kivili (OTC) tgyletek szdma 0,4% és 2,5% és 4% és s
PR - X . . alkategoridban

nagyobb vagy egyenld, mint az Uniéban atlagosan atlagosan atlagosan 65 4tlacosan

barmely kereskedési helyszinen vagy legaldbb napi legalabb heti legalabb heti Iegalébgb heti

OTC-n végrehajtott Ugyletek teljes szdma, | egy kotés egy kotes egy kotés ogy kbtés
—az Ugyfélmegbizésok teljesitése soran

sajat szamlara végzett OTC Ugyletek

atlagosan milyen gyakorisaggal torténtek.

Adott eszkdzben az elmult 6 hénapban az . . . az adott{ .
L Py S , - atlagosan atlagosan atlagosan alkategéridban
Ugyfélmegbizdsok teljesitése sorédn sajat ) . ) . . . .

Sy . - . legalébb napi legalabb heti legalébb heti atlagosan
szamlara végzett OTC Ugyletek atlagosan o s s . )

) - o egy kotés egy kotés egy kotés legaldbb heti
milyen gyakorisaggal torténtek. egy kbtés
Adott eszkdzben az elmult 6 honapban az
Ugyfélmegbizasok teljesitése soran sajat 0
szémlara végzett OTC Ugyletek forgalmi 25%
értéke elérte vagy meghaladta a Bank 15% 25% 30% az adott
altal OTC-n vagy kereskedési helyszinen alkategoriaban
végrehajtott 0sszes Ugylet forgalmi
értékének Osszesitett értékeét.

Adott eszkdzben az elmult 6 hénapban az

Ugyfélmegbizasok teljesitése soran sajat 0
szamlara végzett OTC Ugyletek forgalmi 1%
értéke elérte vagy meghaladta az Unidban 0,4% 1% 2,25% az adott

alkategdriaban

Sajat szamlardl teljesitett OTC Ugyfélmegbizas: az Ugyfélmegbizas fogalom nem keverendé a Bszt.-
bél mar ismert bizomanyosi Ugylet fogalommal, mivel a MiFID Il alatt az Ugyfelekkel folytatott

sajat szamlas kereskedés is Ugyfélmegbizasok végrehajtasanak minésul. Ezek alapjan joggal merdl
fel a kérdés, hogy egy bankkozi Ugylet esetében ki is minésul Ugyfélnek? Az ESMA igyekezett
tisztazni a kérdést az atlathatésagi kérdésekre vonatkozé Q&A-ben. Az ESMA éllasfoglalasa szerint
amennyiben egy befektetési vallalkozas sajat szamlas Ugyletet kot egy olyan féllel, amely nem

pénzlgyi intézmény az unids jog alapjan, akkor Ggyfélmegbizast hajt végre. Amennyiben egy pénzuigyi
intézménnyel kotnek Ugyletet, Ugy szukséges meghatarozni, hogy ki szamit az adott tranzakciéban
ugyfélnek — mivel valamelyik fél minden esetben Ugyfélnek fog szamitani —, és ezaltal melyik fél

hajt végre Ugyfélmegbizast. Ennek meghatérozasa torténhet Ggyletenként, tranzakciotipusonként,
illetve partnerenként is. Az ESMA véleménye szerint figyelembe kell venni, hogy ki kezdeményezte a
tranzakciot, ki hatarozta meg az éarat, illetve hogy ki ,tett tobbet"” a tranzakcié végrehajtasaért, tehat ki
volt az aktiv fél.




A befektetési véllalkozas rendszeres internalizaldonak
mindsul minden olyan eszkoz tekintetében, ahol
megfelel a kritériumoknak. A rendszeres internalizalé
stadtusz meghatéarozaséanak szintje eszkoztipusonként
eltéré.

A rendszeres internalizaloi statuszt a befektetési
véllalkozdsoknak 3 havonta felll kell vizsgalnia az
eléz8 6 honap adatai alapjan, gordulé modszerrel.
Ebbdl kovetkezéen eléfordulhat, hogy a szervezet

az egyik negyedévben rendszeres internalizalénak
mindsul, mig a kovetkezében nem. Ahogy fent
emlitettuk, az elsd kalkulacié alkalméaval az érintettek
egy teljes hénapot kapnak a szamitasok elvégzésére,
mig ezt kdvetéen mar csak 15 napot (a masodik
szamitast a november 1-én publikalt adatok alapjan
november 15-ig kell elvégezni).

A tovébbiakban azokat a tobblet kovetelményeket
fogjuk bemutatni, amelyeket a rendszeres
internalizaléknak teljesitenitk kell.

Kereskedés el6tti atlathatosag

Mivel a rendszeres internalizalé szabalyrendszernek
legfébb célja az OTC piacok atlathatésaganak
fokozasa, a rendszeres internalizéldkra vonatkozo
tobbletkovetelmények jelentés része is ezt hivatott
el6segiteni. Az kereskedés el6tti atlathatdsagi
szabalyok célja a rendszeres internalizalék altal
biztositott jegyzések transzparenciajanak novelése.

A kereskedés el6tti atlathatdsag biztositasanak
keretében a rendszeres internalizéldknak a
tulajdonviszonyt nem megtestesité (non-equity)
eszkozok esetén — amennyiben egy Ugyfeltik
jegyzésre kéri fel, és a rendszeres internalizalé
beleegyezik a jegyzésbe — a kereskedési helyszinre
bevezetett, likvid piaccal rendelkezé eszkozokre
vonatkozdan kotelezd érvényl jegyzéseket kell
kdzzétennilk. Likvid piaccal nem rendelkezé eszkdzok
vonatkozdsaban a jegyzéseket a jegyzést kéré
tgyféllel kell kozolni.

A rendszeres internalizaléknak ki kell alakitaniuk a
kotelezd érvényl jegyzéseikhez valé hozzaférés
szabdlyait. A szabalyrendszernek atlathatonak és
megkUlonboztetésmentesnek kell lennie.

A gyakorlatban ez a kotelezettség likvid eszkozok
esetén azt jelenti, hogy a rendszeres internalizalénak
biztositania kell azt, hogy az egy Ugyfélnek adott
jegyzéssel megegyezé feltételekkel kdthessen
ugyletet a kereskedési politika alapjan ugyanazon
kategoriaba tartozd masik Ugyfél is.

Legjobb végrehajtassal kapcsolatos
tobbletkovetelmények

A végrehajtasi helyszineknek, beleértve a rendszeres
internalizalékat is, negyedévente kozzé kell

tennilk bizonyos adatokat az Ugyfélmegbizasok
végrehajtdsanak minéségérdél (RTS 27). Bar a
kozzétételt csak negyedévente kell megtenni, az
adatoknak napi és eszkozszintlinek kell lenniuk,
amely jelentds eréforrdsokat igényelhet attol
figgden, hogy hany eszkdzben minésul Sl-nak az

adott véllalkozas. Ezt a kotelezettséget a rendszeres
internalizalok mellett a kereskedési helyszineknek,
egyéb likviditasnyujtdknak és az arjegyzéknek
(egyuttesen: végrehajtasi helyszinek) is teljesiteniuk
kell.

Az els6 szamitas utén rendszeres internalizalénak
mindsulé vallalkozdsoknak a 2018. szeptember 1.
és szeptember 30. kozotti idészakra vonatkozéan
(mivel az elsé id&szak tort negyedév) kell adatokat
kozzétenniuk legkésdbb 2018. december 31-ig. (Az
Sl szabélyokat onkéntesen alkalmazé befektetési
véllalkozasoknak, illetve az arjegyzéknek, az egyéb
likviditasnyujtoknak és a kereskedési helyszineknek
mar az elsé negyedévre vonatkozdan is kell
kozzétételt késziteniuk),

Kereskedés utani atlathatosag

A rendszeres internalizalé szabdlyrendszer
alkalmazésa nagy valtozast hoz a mar alkalmazott
kereskedés utani atlathatésagi (Post trade
transparency vagy trade reporting) kovetelmények
gyakorlati alkalmazasdban is. Az kereskedési
helyszinre bevezetett eszkozdokben kotott
OTC-tranzakcidkra vonatkozé kereskedési

utani atlathatésagi kovetelmények lényege,

hogy a két fél kozul az egyiknek a tranzakciot
kovetden rovid hataridén belll (1 vagy 15

perc az eszkoztipustdl figgden) a tranzakcid
lényeges adatait egy harmadik fél szolgaltatén
(APA, Approved Publication Arrangement)
keresztul kozzé kell tennie. Egy adott Ugyletnél
nem szabad kétszeresen kozzétenni, ugyanis a
duplikacio torzitdst okozna a likviditasi statisztikak
szamitadsaban. A duplikacié elkerllése miatt tehat
fontos szerepe van annak, hogy adott Ugylet
esetén melyik fél teljesiti a kozzétételt. Két
befektetési vallalkozas kdzott 1étrejott, kereskedési
helyszinen kivUl kotott Ugyletet az alapszabalyok
szerint az eladénak kell kozzétennie. Abban az
esetben viszont, ha az egyik fél nem mingsul
rendszeres internalizadlénak, a masik viszont igen,
akkor mindig a rendszeres internalizalonak kell
kozzétennie a tranzakcié adatait, attol fuggetlendl,
hogy eladd vagy vevé volt-e az adott tranzakcidban.
Ezzel kapcsolatban nehézség adédhat abbdl,
hogy az ESMA nem vezet eszkoz (ISIN) szintl Sl-
nyilvdntartast, csak eszkozosztaly-szintlt, amely
alapjan nincs olyan nyilvanos forras, ahonnan a
befektetési vallalkozasok ellendérizni tudnak, hogy
a szemben allé masik fél Sl-nak mindsul-e az adott
eszkozben.

Referenciaadat-szolgaltatas:

A kereskedési helyszineknek és a rendszeres
internalizaléknak referenciaadatokat kell jelentenitdk
az illetékes hatésagok szédmara, amelyek tovabbitjak
azt az ESMA felé (ezekb6l az adatokbol all 0ssze

az ESMA pénzlgyi eszkoz adatbazisa, a FIRDS).

A kereskedési helyszineknek a kereskedési
helyszinekre bevezetett eszkdzokkel kapcsolatos
referencia adatokat kell jelentenitk, mig a rendszeres
internalizéléknak az olyan eszkozokkel kapcsolatban



kell referenciaadatot jelentenitk, amelyben
rendszeres internalizdldénak minésulnek, és az adott
eszkoz esetében az alapul szolgéld eszkdz, index
vagy kosar kereskedési helyszinen kereskedett (pl.
egy kereskedési helyszinen kereskedett részvényre
vonatkozd opcid), de maga az eszkdz nem.

A fentiek alapjan rendszeres internalizalé
szabdlyrendszer Ujabb kihivdsokat jelent a piaci
szereplék szdmara azzal, hogy az Sl-statusz
megallapitdsahoz minden befektetési vallalkozasnak
ki kell alakitania a megfelel6 monitoringfolyamatot,
illetve a kotelez6 arjegyzések kozzétételéhez

is meg kell teremteni a technikai feltételeket.

Ezen felll a végrehajtas minéségére vonatkozd
adatok Osszedllitasa is jelentés eréforrast igényel

a kozzéteendd informaciok volumene miatt. A
kereskedés utéani kozzétételi kotelezettség megfeleld
megallapitdsahoz pedig a megfelel6 ESMA-
nyilvéntartas hianyaban a piaci szerepléknek kell majd
megoldast talalniuk.
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