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a valtozasok fobb elemei és azok hatasai

A pénzugyi valsag ramutatott arra, hogy szUkség van a pénzugyi
piacok mUkodésének javitasara és a befektetévédelem erdsitésére,
ezért indokoltta valt a MiFID-rezsim felulvizsgélata. Az Eurdpai

Bizottsag javaslata két részbdl a

t: a MiFID-iranyelv moédositasabdl

(MIFID II) es egy kozvetlenul alkalmazando rendelet kidolgozasabdl
(MIFIR). Az iranyelv és a rendelet 2014. junius 12-én jelent meg az
Eurépai Unié Hivatalos Lapjaban. A MiFID Il irdnyelv rendelkezéseit
2016. julius 3-aig kell implementalni a nemzeti jogrendszerbe, és a
valtoztatasokat 2017. januar 3-atdl kell alkalmazni.*

A MiFID-rezsim véltozasanak kovetkezményeit a
hazai befektetési piacok szerepléi sem kerulhetik el,
azonban az egyes piaci szerepléket érintd valtozasok
a jelenlegi felkészlltség és a tevékenységi kor
figgvényében eltéréek lehetnek. A magyarorszagi
befektetési piac sajatossagait figyelembe véve is
elmondhatd, hogy a befektetéi védelem novelését
célzo, és az adatszolgaltatasi kotelezettségekre
vonatkozé véltozasok és az Uj kdvetelményeknek valo
megfelelés nagy valészinlséggel valamennyi piaci
szerepld szamadra kihivast fog jelenteni, és jelentés
er6feszitéseket kivanhat meg.
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A MiFID-rezsim valtozasa az alabbi
témakorokre terjed ki:

— Befektetévédelem javitasa

— Tobbek kozott: flggetlen tanacsadéas, termékek
fellgyelete, vezetd testllet, Ugyfél-tajékoztatas,
legkedvez&bb végrehajtas, dsztonzések

— Arualapu szarmaztatott termékekre vonatkozé
valtozasok

— MiFID-rezsim hatokorének kiterjesztése,
a kizérolag kereskedési helyszinen torténé
kereskedés eléirasa

— Arualapu szarmaztatott termékekre vonatkozé
kotelezd pozicids limitek és poziciokezelési
kontrollmechanizmusok bevezetése

— Riportalassal d6sszefliggé valtozadsok
— Adatszolgéltatas rendjének valtozasai
— Ugyletjelentési kotelezettség valtozasai

— A piaci infrastrukturéaval 0sszefliggd véaltozasok
— A pénzugyi piacok szerkezetének alakulasa

— Nagysebességu algoritmikus kereskedésekre
vonatkozd szabalyozas

— A kereskedési helyszinek atlathatdsaganak novelése

— A kereskedés el6tti és utani adatszolgéltatasi
kotelezettség bévulése

* A hataridék esetleges modosulasérdl aktuélis informéacio az ESMA és az Europai
Bizottsag honlapjan érheté el.
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Befektetovédelem javitasa

A befektetési tanadcsadasi tevékenységet végzd
vallalkozdsoknak felll kell vizsgalniuk jelenlegi
eljarasaikat, megoldasaikat és a befektetési
tandcsadasra vonatkozo Uj kovetelmények alapjan at
kell dolgozniuk Uzletszabalyzataikat, szerz6déseiket.
Flggetlen tanacsadas esetén részletesen el kell
magyarazniuk ugyfeleiknek, hogy miért éppen az
adott terméket kinaljak szamukra, mindezt ugy,
hogy a piacon elérhet6 termékek széles korét is be
kell mutatni az Ugyfélnek, amely tobblet feladatot
jelent és nagyobb szakértelmet kivan a tandcsadasi,
értékesitési tevékenységet folytatd alkalmazottak
korében. A kizarélag a végrehajtasra vonatkozd
ugyfélmegbizasok (execution-only) forméjaban
értékesithetd termékek listajat felul kell vizsgalni,
tovabba a legkedvezdbb végrehajtas tekintetében
varhatdan informatikai rendszer-fejlesztésekre is
szlkség lesz a ndvekvd kozzétételi kotelezettség
miatt. A befektetési véllalkozasnak vizsgalnia
szUkséges azt is, hogy mUikddésére milyen hatassal
lesz az Osztonzések korlatozasa.

— Részletesebb, elézetes tajékoztatasi
kovetelményeket hataroztak meg a befektetési
tanacsadas nyujtasat megelézéen, igy tdbbek kozott
tajékoztatni kell az Ugyfelet arrdl, hogy a befektetési
tanacs nyUjtasa fuggetlen alapon torténik-e.
Amennyiben igen, Ugy a pénzugyi eszkozok kelléen
nagy korét kell értékelni az ugyfél részére.

— Befektetési tandcsadaskor a befektetési véllalkozas
koteles az Ugylet megvaldsitasat megeldzéen
nyilatkozatot tenni a terméknek az Ugyfél szamara
valé megfeleléségérdl, amelyben ismerteti az
adott tanacsadast, és hogy az miként elégiti ki
a lakosséagi ugyfél preferenciait, céljait és egyéb
jellemzé igényeit. A nyilatkozatot az ugyfélnek
tartés adathordozén kell rendelkezésre bocsatani.

— Flggetlen befektetési tanacsadas vagy portfolio-
kezelés nyUjtasa esetén a befektetési vallalkozas
nem fogadhat el dijat, jutalékot, pénzbeli és nem
pénzbeli juttatast harmadik féltél, amennyiben ilyen
Osztonzést elfogad, Ugy azt az Ugyfélre kell 4truhdzni.

— Az alkalmazottak dijazasa, teljesitményértékelése
nem flgghet attél, hogy csak egy bizonyos
pénzugyi eszkdzt ajanljanak leendd ugyfeleiknek.

— Amikor egy befektetési szolgaltatast csomag
részeként vagy ugyanazon megallapodas vagy
csomag feltételeként egy masik szolgaltatassal vagy
termékkel egyutt kinalnak (cross-selling), a befektetési
véllalkozasnak tajékoztatnia kell az Ugyfelet, hogy az
egyes komponensek megvasarolhaték-e kulon, és
mindegyik komponensrél kulon koltségigazolast és
dijkiszabast kell kiallitania.

— SzUkdul a kizarélag a végrehajtasra vonatkozd
Ugyfélmegbizasok (execution-only) formajaban
értékesithet6 termékek kore, ami az Ugyfél-
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tajékoztatasi kotelezettség novekedését
eredményezi. Példa erre a strukturalt atruhazhaté
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
véllalkozasok (AEKBV-k) részvényei, befektetési
jegyei vagy a MiFID Il irdnyelv éaltal Ujonnan
bevezetett strukturalt betétek kozul azok, amelyek
szerkezetlkbdél adéddan megnehezitik, hogy az
ugyfél felmérje a megtérulési kockazatot vagy a
termék lejarat el6tti eladasanak koltségeit.

Az Ugyfél szamara a legkedvezébb végrehajtas
tekintetében a befektetési véllalkozdsoknak tovabbi
informaciokrol kell az Ugyfeleiket tajékoztatni.
Eves alapon, dsszesitetten, minden eszkdzosztaly
tekintetében kereskedési volumen szerint kozzé
kell tenni azt az elsé Ot kereskedési helyszint,
amelyeken az el6z6 évben Ugyfélmegbizasokat
végrehajtottak, adatokat szolgaltatva a végrehajtas
minéségeérdl is.

A befektetési szolgéltatasok iranyitasaért felelés
vezetd testlletére és a vezetdk szerepére
vonatkozdan tovabbi kovetelményeket hataroztak
meg, hivatkozassal a mar hatdlyos CRD IV/CRR
szabalyokra. Példaul a jelentésnek mingsithetd
intézményeknél egy jeldlébizottsagot kell 1étrehozni
a véllalatiranyitasi rendszer részeként, tovabba

az intézmény vezetd testlletének a feladatainak
ellatasara — amelyet, egy késébbi iranymutatasban
pontositanak— elegendd idét kell forditania, illetve
rendszeres idékozonként értékelést kell végeznie
a stratégiai célok megfeleléségérdl, a stratégia
végrehajtasarol.

A hatékony termékjévahagyas folyamatara
vonatkozé kovetelmények eldirjdk, hogy a sajat
(befektetési) termék kifejlesztése esetén a
befektetési véllalkozasnak egy termék jovahagyasi
és jelentés kiigazitasi folyamattal kell rendelkeznie
(példaul célpiacok és kockazatok beazonositasanak
vagy a forgalmazasi stratégidk megfeleléségének
biztositasa), illetve idegen (nem sajat fejlesztésd
befektetési) termékek értékesitésekor pedig a
termékeket rendszeresen felll kell vizsgalnia.
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Arualapt szarmaztatott termékekre vonatkoz6 valtozasok

Az olyan arualapu szarmaztatott termékkel kereskedé
piaci szerepléknek, akik jelenleg nem rendelkeznek o\oPU SZ8rmaz,
engedéllyel, meg kell vizsgalniuk, hogy a MiFID Y wekre VOnat/rtO’f
Il hatalya ala es6 engedélykoteles tevékenységet @ altozasoy 20
végeznek-e. A kereskedési helyszineknek és a
kereskedési helyszin tagjainak és lgyfeleiknek
pedig meg kell vizsgalniuk, hogy mikodésukre
milyen hatassal lesz a poziciélimitek bevezetése és a
pozicidkkal kapcsolatos jelentési kotelezettség. MIFID Il / MiFIR

— SzUkul azon arualapu szarmaztatott termékekkel
kereskedd személyek kore, akikre a MiFID I
hatalya nem terjed ki.

— Pénzlgyi eszkoznek mindsulnek a kibocsatasi

egységek. Nem tartoznak viszont a pénzugyi

eszkozok korébe azon arukhoz kapcsolodo

szarmaztatott nagykereskedelmi energiatermékek,

amelyekkel OTF-en kereskednek, és amelyeket

természetben kell kiegyenliteni. — A piaci szerepléknek az arualapu szarmaztatott
termékekben meglévé pozicidkrdl részletes
adatokat kell jelentenilk naponta a kereskedési
helyszinnek. A kereskedési helyszint lizemeltetd
befektetési vallalkozasnak vagy piacmUkodtetének
pedig heti rendszerességgel kdzzétételi
kotelezettsége lesz az adott termékben fennalld
pozicidk jellemzéirél.

— A kereskedési helyszineken kereskedett
valamennyi arualapu szarmaztatott termék
esetében pozicidlimitet allapitanak meg, amely
limit meghatérozza az arualapu szarmaztatott
termékben egy személy, Ugyfél altal tarthaté
pozicié nagysagat.

— Az olyan kereskedési helyszint m(ikodteté
befektetési véallalkozasnak vagy piacmkodtetének,
amely arualapu szarmaztatott Ugyleteket bonyolit
le, pozicidkezelési kontrollmechanizmust kell
alkalmaznia.
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Riportalassal 6sszefiigg6 valtozasok

Adatszolgaltatas rendjének valtozasai

Azon személyeknek, akik adatszolgaltatasi
szolgaltatast nyujtanak, el kell dontenidk, hogy

a jov6ében engedélyezett adatszolgaltatasi
tevékenységet kivannak-e végezni. A befektetési
véllalkozdsoknak pedig el kell donteniuk, hogy
adatszolgéltatasi kotelezettséguk teljesitésére
szerz6dést kotnek-e egy adatszolgéltatoval vagy az
adatszolgéltatast sajat maguk teljesitik-e.

— Annak érdekében, hogy a piaci szereplék,
illetékes hatdsadgok szamara a kereskedési
tevékenységrél, ugyletekrél részletes és atfogod
piaci adatok élljanak rendelkezésre a MiFID |l
Uzleti alapon m(kodé - engedélyhez kotott -
adatszolgéltatasi tevékenységet végzd személyek,
az Adatszolgaltatdok intézményét vezeti be.

— A jovahagyott kdzzétételi mechanizmus (authorised
publication arrangements, APA) olyan engedéllyel
rendelkezd személy (piaci szerepld), aki a
befektetési vallalkozasok nevében kozzéteszi a
kereskedési jelentéseket.

— A jovahagyott jelentési mechanizmus (approved
reporting mechanisms, ARM) olyan engedéllyel
rendelkezd személy (piaci szerepld), aki a
befektetési véllalkozasok nevében bejelenti az
Ugyletek adatait az illetékes hatésagoknak, illetve
az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésagnak, az ESMA-
nak.

— Osszesitett adatszolgaltatd (consolidated tape
provider, CTP) olyan engedéllyel rendelkezé
személy (piaci szerepld), aki 6sszegylijti a
szabalyozott piacoktdl, a multilateralis kereskedési
rendszerektdl (MTF-ektél), a szervezett
kereskedési rendszerektdl (OTF-ektdl) és az ARM-
ektél a pénzlgyi eszkozokrdl szolé kereskedési
jelentéseket, és azokat olyan, folyamatos és élé
elektronikus adatfolyamba vonja dssze, amely
pénzlgyi eszkdzonként arfolyam- és volumen-
adatokat biztosit.
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Ugyletjelentési kotelezettség valtozasai

A befektetési vallalkozasoknak felll kell vizsgalniuk,
hogy a jelenleg jelentett adatokhoz képest milyen
tovébbi adatokat kell jelentenitk annak érdekében,
hogy a bévulé adatszolgaltatasi kotelezettséglknek
meg tudjanak felelni.

— Bévil azon pénzugyi eszkdzok, illetve a jelentendd
adatok kore, amelyekre vonatkozéan rendszeres
napi jelentési kotelezettség all fenn az illetékes
hatésagok felé.

— Az Ugyletjelentési kotelezettség — néhany termék
kivételével — valamennyi, az eurépai piacokon
forgalmazott pénzigyi eszkozre kiterjed. Az
adatszolgéltatas kore a MiFID I-ben meghatérozott
adatmez6k szamanak kozel négyszeresére boévdl.
A jelenleg jelentésre kotelezett szabalyozott piacok
es MTF-ek mellett a MiFID Il altal éltre hivott OTF-
nek is jelentenitk kell.

— A jelentési kotelezettséget a befektetési vallalkozas
maga vagy a sajat nevében eljaré ARM vagy az
a kereskedési helyszin koteles megtenni, ahol az
Ugyletet megkototték.
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A piaci infrastrukturaval 6sszefiiggo valtozasok

A pénziigyi piacok szerkezetének alakulasa

A multilateralis kereskedési rendszereket muikodtetd
cégeknek el kell dontenitk, hogy a jovében

mivel jar szamukra az atlathatésagot biztosito, a
megkulonboztetést kizard szabalyok alkalmazasa.

Ez a valtozas érinti a jelenleg még nem szabalyozott
kereskedési helyszinként miikodd cégeket, illetve

a mar engedéllyel rendelkezd MTF-et mlkodtetd
vallalkozasokat is.

— Uj befektetési szolgaltatasi tevékenység lesz a
szervezett kereskedési rendszer (Organized Trading
Facility, OTF) mUkodtetése. Az OTF a kereskedési
helyszinek Uj kategoériaja a mar meglévé,
szabalyozott piacok (pl. t6zsdék) és multilateralis
kereskedési rendszerek (MTF-ek) mellett. OTF-en
csak nem tulajdonviszonyt megtestesité pénzigyi
eszkozokkel lehet kereskedni, illetve korlatozas ala
esik a sajat eszkoz terhére torténd megbizasok
végrehajtasa, beleértve a piacmUkodtetdvel azonos
csoport vagy jogi személy megbizasait is.

— A befektetési véllalkozdsoknak meg kell vizsgalniuk,
hogy a szervezett kereskedési rendszer, OTF -
akar mas befektetési véllalkozéssal egyutt torténd
- engedélyes mUikodtetésének kotelezettsége
vonatkozik-e rajuk a nem téke jellegl eszkdzokkel
(példaul arualapu szarmaztatott eszkozokkel)
torténd kereskedés miatt.

— A MIFIR varhatéan kibdviti az illetékes hatésagok
jogkorét barmely olyan pénzlgyi eszkoz vagy strukturélt
betét forgalomba hozatalanak, forgalmazaséanak és
értékesitésének megtiltasaval vagy korladtozasaval,
amely komoly aggalyokat vet fel a befekteté védelem, a
pénzugyi piacok vagy az arupiacok szabalyos miikodése
és integritdsa vagy a pénzlgyi rendszer egészének vagy
részének stabilitdsa szempontjabdl.

— Az Osszes kereskedési helyszinnek (tézsde,
MTF, OTF) atlathato és megkulonboztetés-
mentes hozzaférést kell biztositania kereskedési
rendszereihez, tovabba minden befektetési
véllalkozas részére biztositani kell a kozponti
szerz6dé félhez (Central Counterparty, CCP)
valé szabad hozzaférés jogét.

— A G20-ak megéllapodasanak megfeleléen az
EMIR szerinti elszdmolasi kotelezettség ala tartozd
szarmaztatott termékeket be kell vezetni egy
kereskedési helyszinre.

— A befektetési vallalkozasoknak biztositaniuk kell,
hogy szabdlyozott piacra bevezetett részvénnyel
kapcsolatos Ugyletet csak kereskedési helyszinen
teljesitenek.

— Az MTF-eknek bizonyos feltételek megléte esetén
lehetdséguk lesz Kkv-tékefinanszirozasi piacként
torténd nyilvantartasba vételre.
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— KiegészUl a rendszeres internalizal6* fogalma
és kibévulnek a rajuk vonatkozé atlathatésagi
kovetelmények, évente legaldbb egy alkalommal
dijazas nélkul nyilvanosséagra kell hozni az egyes
pénzugyi eszkdzokre kotott Ugyletek mindségével
kapcsolatos részleteket, igy pl. az arat, a
végrehajtas gyorsasagat és valdszinliségét.
* olyan befektetési véllalkozas, amely az Ugyfélmegbizédsok végrehajtasakor sajat
szémléra kereskedik szervezetten, gyakran, rendszeresen és jelentds nagysagrendben,
valamely szabalyozott piacon, multilaterélis kereskedési rendszeren vagy szervezett
kereskedési rendszeren kivil, és multilaterdlis rendszer mikodtetése nélkul
Nagysebességii algoritmikus kereskedésekre
vonatkozo szabalyozas
Az algoritmikus kereskedési technikdkra vonatkozé
rendelkezések mind a kereskedési helyszinekre,
mind azok tagjaira hatassal vannak, ami egyutt jar
az alkalmazott kereskedési rendszerek, eljarasok
megvaltoztatésaval.

— A sajat szamlas tevékenységet folytatd nagysebességl
algoritmikus kereskedési technikat alkalmazé
személyeknek engedéllyel kell rendelkeznilk.

— Az arjegyz6i stratégiaja alapjan algoritmikus
kereskedési technikat alkalmazé befektetési
véllalkozasoknak - amellett, hogy hatékony
rendszerekkel és ellenérzési mechanizmusokkal
kell, hogy rendelkezzen - a kereskedési helyszinnel
arjegyzdi megallapodast kell kdtnie a piac
likviditasanak fenntartasa érdekében.

— Az algoritmikus kereskedési technikat alkalmazo
befektetési véllalkozadsok rendszereinek megfeleld
kereskedési paraméterekkel és limitekkel (pl. meg-
bizasok szdmanak maximalizalasa) kell rendelkeznitk.

— A szabalyozott piacoknak meghatarozott pénzugyi
eszkozok tekintetében, igy tobbek kozott
részvények esetében megfelel§ arlépéskozoket
kell alkalmazniuk, illetve olyan eljarasokkal kell
rendelkezniuk, amelyek alkalmasak az olyan
megbizasok elutasitasara, amelyek elére
meghatérozott volumeneket vagy arklszoboket
meghaladnak, vagy egyértelmUien tévesek.
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A kereskedési helyszinek atlathatésaganak novelése

Annak érdekében, hogy a kereskedési helyszinek
megfeleljenek az atlathatdsagi kovetelmények Uj
szabalyainak, a kereskedési helyszineknek felll
kell vizsgalniuk eljarasaikat, rendszereiket és

megoldasaikat. A befektetési vallalkozasoknak pedig

at kell gondolniuk, hogy milyen hatassal lesznek
az Uj transzparenciakovetelmények kereskedési
tevékenységukre.

— A kereskedés el6tti és utani atlathatésagi

kovetelményeket kiterjesztik a letéti igazolasokra,

a t6zsdén kereskedett befektetési alapokra
(Exchange Traded Fund, ETF), certifikatokra és
mas hasonld pénzigyi eszkdzokre vonatkozdan a
szabalyozott piacokon és MTF-eken.

— Tulajdonviszonyt megtestesité eszkdzok esetében
az arképzési folyamatra iranyulé kedvezétlen
hatédsok elkerllése érdekében a kereskedés elbtti
adatszolgaltatasi kovetelmények mentességének
igénybevételére ketts szint( volumenkorlatozasi

mechanizmust vezetnek be. Az els szintl korlatozas

szerint a kereskedés el6tti adatszolgaltatasra

mentességet igénybe veve kereskedési helyszinen

az egy adott pénzlgyi eszkozre vonatkozd
kereskedés aranya nem haladhatja meg az adott
pénzlgyi eszkoz vonatkozasaban az Eurdpai Unid
valamennyi kereskedési helyszinén a megel6zé
12 hénapban folytatott kereskedés volumenének
4%-at. A méasodik szintl volumenkorlat szerint a

mentességek alapjan folytatott, egy adott pénzlgyi

eszkdzre vonatkozo teljes unids szintl kereskedés
nem haladhatja meg az adott pénzlgyi eszkdz
vonatkozasaban az Unié valamennyi kereskedési
helyszinén a megel6z6 12 hénapban folytatott
kereskedés volumenének 8%-at.
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— A nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkdzok

esetében nyilvanossagra kell hozni a kereskedés
el6tti mindenkori vételi és eladasi arakat,

a kereskedési szandékok mértékét. Ez a
kotelezettség nem vonatkozik a szokasos piaci
nagysagrendet meghaladé megbizasokra, valamint
a likvid piaccal nem rendelkezé eszkdzokre.

A kereskedési helyszineknek nyilvanosséagra kell
hozniuk a valés id6hoz legkdzelebbi idépontban

a nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozok
kereskedés utani adatait (teljesitett Ugylet ara,
nagysdaga, idépontja). Halasztott kozzétételre
csak akkor van lehetéség, ha az Ugylet nagysaga
meghaladja a szokasos piaci nagysagrendet vagy
az eszkdznek nincs likvid piaca.

A kereskedési helyszineknek és a befektetési
vallalkozdsoknak a kereskedés elétti és utani
adatokat elkulonitetten és méltanyos Uzleti alapon
kell elérhetévé tennilk a nyilvanossag részére.
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