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@ Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2007, november 28.

A MIFID iranyelv és végrehajtasi jogszabalyai

Charles McCreevy:

»MiFID is a ground-breaking piece of legislation. It will transform the
landscape for the trading of securities and introduce much needed
competition and efficiency.”

2004/39/EK iranyelv
(MiFID)
Misodik szintii szabalyozas:
Bizottsagi rendelet Bizottsagi iranyelv

Elsé szintii szabdlyozas:
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Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK Iranyelve (2004. aprilis 21.) pénziigyi
eszk6zok piacairol

A Bizottsag 2006/73/EK Iranyelve a 2004/39/EK eurépai parlamenti és tandcsi
iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei és miikodési feltételei,
valamint az iranyelv alkalmazasdban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
végrehajtasarol

A Bizottsag 1287/2006/EK Rendelete, a 2004/39/EK eurdpai parlamenti €s tandcsi
rendeletnek a befektetési vallalkozas nyilvantartas vezetési kotelezettségei, az tigyletek
bejelentése, a piac atlathatésaga, a pénziigyi eszkdzok piaci bevezetése, valamint az
iranyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd végrehajtasarol

@ PSZAF 2007. november 28. 3

A MIFID legfontosabb ujdonsagai

Befektetési-, kiegészitd befektetési szolgaltatasok korének valtozasa
Pénziigyi eszk6zok korének boviilése

Részletes szabalyok a szervezeti-, miikodési kovetelményekre
Ugyfélkategoridk j rendszere

Szigorubb befektetdvédelmi rendelkezések

A lehet6 legjobb teljesités (best execution) kdvetelménye

Toézsdekényszer megsziinése, ¢s az MTF-ek, valamint az internalizalok
kereskedési helyszinként vald elismerése

Atfogo kereskedés el6tti €s utani transzparencia-rendszer 1étrehozasa
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A befektetési szolgaltatok tigyletmenetének
MiFID altal befolyasolt teruletei
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« 1.RESZ BEVEZETO RENDELKEZESEK;
+  2.RESZ AZ ERTEKPAPIROK ELOALLITASA ES FORGALOMBA HOZATALA;
+  3.RESZ BEFOLYASSZERZES NYILVANOSAN MUKODO RESZVENYTARSASAGBAN;

e 4. RESZ BEFEKTETESI SZOLGALTATOK, ARUTOZSDEI
SZOLGALTATOK, VALAMINT TEVEKENYSEGUK ENGEDELYEZESE;

e 5.RESZ A BEFEKTETESI SZOLGALTATOK ES AZ ARUTOZSDEI
SZOLGALTATOK MUKODESI TEVEKENYSEGI SZABALYAI;

+  6.RESZ A BENNFENTES KERESKEDELEM ES A PIACBEFOLYASOLAS;

+  7.RESZ A BEFEKTETOK VEDELME;

+ 8. RESZ BEFEKTETESI ALAPOK;

+  8/A.RESZ A KOCKAZATI TOKEALAPOK;

+  9.RESZ A TOZSDE;

+ 10.RESZ AZ ELSZAMOLOHAZI ES KOZPONTI ERTEKTARI TEVEKENYSEG;

«  11.RESZ A TOKEPIACON TEVEKENYSEGET FOLYTATO SZERVEZETEKRE VONATKOZO
KOZOS SZABALYOK;

+  12.RESZ A TOKEPIAC ES A TOKEPIACON TEVEKENYSEGET FOLYTATO INTEZMENYEK,
SZEMELYEK FELUGYELETE;

+  13.RESZ ATMENETI ES ZARO RENDELKEZESEK.

@ PSZAF 2007. november 28. 6




e A Dbefektetési vallalkozasokrol ¢és az  arutdzsdei

szolgaltatokrol,  valamint
tevékenységek szabalyairol
tovabbiakban: Bsztv.)

« A tokepiacrol szolo 2001.
tovabbiakban. Tpt.)

az  altaluk  végezhet6
2007. évi torvény (a

¢vi CXX. Torvény (a

» Alacsonyabb szintli jogszabalyok

CE> sz
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Befektetési szolgaltatasi tevekenységek

Tpt. szerinti befektetési szolgaltatasi
tevékenységek

* bizomanyosi tevékenység; .

» kereskedelmi tevékenység;

+ egyéni portfoliok egyedi kezelése
a befektetd altal adott megbizas
alapjan (portfoliokezelés); .

* jegyzési garanciavallalas;

+ ligynoki tevékenység;

+ az értékpapir forgalomba .
hozatalanak szervezése és az
ehhez kapcsolodo szolgaltatas.

CE> sz

Bsztv. szerinti befektetési
szolgaltatasi tevékenységek

megbizas felvétele és tovabbitasa;
megbizas végrehajtasa az ligyfél javara;
sajatszamlas kereskedés;
portfoliokezelés;

befektetési tanacsadas;

pénziigyi eszkoz elhelyezése az eszkoz
(értékpapir vagy egyéb pénziigyi eszkoz)
vételére vonatkozo kotelezettségvallalassal
(jegyzési garanciavallalas);

pénziigyi eszkoz elhelyezése az eszkoz
(pénziigyi eszkoz) vételére vonatkozd
kotelezettségvallalas nélkiil, és
multilateralis kereskedési rendszer
milkodtetése.
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Kiegeszitd (befektetési) szolgaltatasi
tevékenysegek

Tpt. szerinti kiegészitd befektetési
szolgaltatasi tevékenységek

értékpapirok letéti 6rzése és az azzal kapcsolatos
nyilvantartasok vezetése;

értékpapir letétkezelés;

befektetési hitel nyujtasa a befektetoknek;
tanacsadas tarsasagoknak tokeszerkezettel, tizleti
stratégiaval Osszefliggd kérdésekben, és
szolgaltatas vallalati fuziok és befolyasszerzés
esetében;

nyilvanos vételi ajanlat Gtjan
részvénytarsasagokban torténé befolyasszerzés
szervezése és az ehhez kapcsolodo szolgaltatas;
befektetési tanacsadas;

ugyfélszamla-vezetés;
értékpapirszamlavezetés.

CE> sz

Bsztv. Szerint6 kiegészitd
szolgaltatas

a pénziigyi eszkoz letéti 6rzése és nyilvantartasa, valamint az
ehhez kapcsolodo tigyfélszamla vezetése;

a letétkezelés, valamint az ehhez kapcsolodo értékpapirszamla
vezetése, nyomdai titon eldallitott értékpapir esetében ennek
nyilvantartasa és az tigyfélszamla vezetése;

a befektetési hitel nyujtasa;

a tokeszerkezettel, tizleti égiaval és az ezekkel 6 fliggd
kérdésekkel, valamint az egyesiiléssel és a
vallalatfelvasarlassal kapcsolatos tanacsadés és szolgaltatas;
valutaval és devizaval torténd sajat szamlas kereskedés abban
az esetben, ha ez befektetési szolgaltatasi tevékenységhez
kapcsolodik;

a befektetési elemzés és pénziigyi elemzés;

Jjegyzési garanciavallalashoz kapcsolodo szolgaltatas;

a 6. § €)-0), j) és k) pontjaiban foglalt szarmaztatott iigyletek
alapjaul szolgalo eszk6zhoz kapesolodo befektetési
szolgaltatasi tevékenység vagy kiegészit6 szolgaltatas.

2007. november 28. 9

Pénziigyi eszkozok

A befektetési eszk6zok elnevezést felvaltja a pénziigyi eszkdzok.

Ujdonsag, hogy ebbe kérbe sorolédnak

* azegyes arualapu hataridds, opcids és egyéb szarmaztatott tigyletek is, valamint

* megjelennek olyan szarmaztatott ligyletek is, amelyek éghajlati valtozok,
gazdasagi statisztikak valtozasahoz kapcsolodnak.

CE> sz
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Induld téke

A befektetési vallalkozas jegyzett Bsztv. szerinti tékekovetelmény
tékéjének Tpt. szerinti legkisebb
Osszege :

¢ A befektetési vallalkozas tevékenysége
megkezdéséhez legalabb 730.000 eurd dsszegii

» ¢értékpapir-bizomanyos esetében indulé tékével rendelkezik.
otvenmillié forint; Kivételek:
- ; o , *  Haabefektetési vallalkozas az 5. § (1) bekezdés
* értékpapir-kereskedd esetében a), b), és d) pontjaban meghatirozott befektetési
kett6szazmilli6 forint; szolgaltatasi tevékenység végzésére jogositd
L., , , engedélyt szerez; és
* befektetési tarsasag esetében . aziigyfél penziigyi eszkozének és
egymﬂhérd forint. pénzeszkozének kezelésére jogosult, akkor

legalabb 125.000 eurd;

*  azlgyfél pénzigyi eszkozének és
pénzeszkozének kezelésére nem jogosult, akkor
legalabb 50.000 eurd dsszegii induld tékével
rendelkezik.

@ PSZAF 2007. november 28. 11

Szervezeti kovetelmeények

» Belso ellendrzési szervezeti egység;
» Kockazatkezelésért felelos szervezeti egység;

* A jogszabalyoknak torténd megfelelésért felelds vezetd
(compliance officer).

@ PSZAF 2007. november 28. 12




Bels6 ellen6rzés, kockazatkezelés,
compliance

A harom funkcido kulcsfontossagi a befektetési vallalkozas szervezete

tekintetében. Az elsddleges felelosség a befektetési vallalkozas vezetd
tisztségvisel6jén, a befektetési vallalkozas vezetésén van, hiszen 6k
felelések azért, hogy a befektetési vallalkozas megfeleljen az
jogszabalyban  eldirt  kotelezettségeknek, igy a  szervezeti
kovetelményeknek is.

@ PSZAF 2007. november 28. 13

Bels6 ellenbrzés

A befektetési vallalkozas és az arutézsdei szolgaltato a belsd ellendrzési szervezeti

egység hataskorérdl, feladatarol és a belsé ellendrre vonatkozd szakmai
kovetelményekrol szabalyzatot készit.

A belsé ellendr a szabalyzat alapjan:

vizsgalja ¢és értékeli a befektetési vallalkozas és az arutdzsdei szolgaltatd
iranyitasi és ellendrzési rendszereinek, eljarasi szabalyainak célszerlisegét és
eredményességét, valamint ezeknek a befektetési vallalkozas és az arutdzsdei
szolgaltatdo miikddésére és tevékenységére irdnyadd szabalyzatokban
foglaltakkal val6 6sszhangjat,

ajanlasokban fogalmazza meg a vizsgalataibol levont kovetkeztetéseket,
ellendrzi az ajanlasaiban foglaltak megvalositasat,

jelentést készit a befektetési vallalkozas, illetdleg az arut6zsdei szolgaltatd
1gazgatosaga és feliigyeld bizottsaga szamara.

@ PSZAF 2007. november 28. 14
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Kockazatkezelési szervezeti egység
feladata

FelelOs a kockazatok azonositasa, kezelése, ellendrzése, és csokkentése
érdekében  elkészitett  szabalyzatban  (igazgatosag)  foglaltak
végrehajtasaért;

Ertékeli a kockazatkezelési szabalyzatban foglaltak és a gyakorlat
Osszhangjat;

Ellenorzi és értékeli az elozé feladatokkal kapcsolatos hianyossagok
feltarasat és intézkedést hoz a szabalyzatnak megfeleld miikodés
helyreallitasa érdekében;

Mentesség adhatd! (tevékenységi alapon, vagy a forgalom
nagysagrendje alapjan)

@ PSZAF 2007. november 28. 15

Complience officer |.

Feladata:

Biztositja a jogszabalyoknak megfeleld miikddést, a jogszabalyoknak
megfeleld belso szabalyozast;

Folyamatosan figyelemmel kiséri és rendszeresen ellenérzi azon
intézkedések és eljarasok érvényesiilését, amelynek a célja a
hianyossagok feltarasa;

Tanacsaival és kozremiikodésével segiti a befektetési vallalkozas
alkalmazottait;

A befektetési vallalkozas elsé szamu vezetdje részére évente legalabb
egyszer jelentést készit.

@ PSZAF 2007. november 28. 16
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Compliance officer Il.

Szervezeten beliili fliggetlensége biztositott, tovabba rendelkezik a feladat
ellatasahoz sziikséges felhatalmazassal, er6forrassal, informaciokkal.

Alkalmazottaira vonatkozo feltételek: dijazasuk nem befolyasolhatja
figgetlenségiiket, nem vehetnek részt azon tevékenység végzésében,
amelynek vizsgalatat végzik.

@ PSZAF 2007. november 28. 17

MIFID célja

Befektetdk magasabb szintli védelme, amelynek keretében a
befekteté-védelmi intézkedéseket (pl.: ligyfél tajékoztatas) a
befektetdk egyes kategoridinak (lakossagi, szakmai tigyfél,
illetdleg elfogadhato partner) sajatossagaihoz kell igazitani.

@ PSZAF 2007. november 28. 18

2004.02.14



MIFID altal hasznalt tgyfélkategoriak

» Lakossagi iigyfél (retail client)

* Szakmai iigyfél (professional client)

* Elfogadhato partner (eligible counterparty)

@ PSZAF 2007. november 28. 19

Ugyféltajékoztatas

A Dbefektetési vallalkozas a szolgaltatds nyujtdsa soran jarjon el
becsiiletesen, tisztességesen és hivatasszeriien az iigyfelei legjobb
érdekeinek megfeleléen;

Lakossagi iigyfelek esetében a tajékoztatasi kotelezettség magaban
foglalja:

- befektetési vallalkozasrol, illetleg az altala nyujtott szolgaltatasokrol;

- a befektetésekrol, illetéleg azok kockazatairdl;

- a teljesitési helyszinekrol;

- a szolgaltatashoz kapcsolodd koltségekrdl, illetSleg dijakrol szold
tajékoztatast.

A befektetési vallalkozas altal tigyfeleihez vagy potencialis iigyfeleihez
eljuttatott minden informacionak tisztességesnek, egyértelmiinek és nem
félrevezetonek kell lennie, beleértve a marketingkdzleményeket is. A
marketingkdzlemények marketingjellegének vilagosan felismerhetdnek
kell lennie.

@ PSZAF 2007. november 28. 20
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Ugyféltajékoztatas

* A befektetési vallalkozasnak létre kell hoznia egy nyilvantartast, amely
tartalmazza a felek kozott 1étrejott mindazon dokumentumokat, amely a
felek jogait, kotelezettségeit, illetdleg minden egyéb feltételt, ami
alapjan a szolgaltatas nyujtas torténik.

» A befektetési vallalkozasnak megfeleld beszamolokat kell késziteni az
igyfél szamara nyujtott végrehajtott szolgaltatasokrol.

@ PSZAF 2007. november 28.

A1)

Alkalmassagi (suitability), megfelelési
(appropriateness) teszt

@ PSZAF 2007. november 28.

22

2004.02.14



Alkalmassagi teszt

» Befektetési tanacsadas vagy portfoliokezelési szolgaltatas nyujtasakor a
befektetési vallalkozasnak be kell szereznie a sziikséges informaciokat
az Ugyfél adott termék vagy szolgaltatdis meghatarozott fajtaja
szempontjabol relevans befektetések terén meglévd ismereteirdl és
tapasztalatairdl, pénziigyi helyzetérdl ¢és befektetési céljairol azért, hogy
az Ugyfél szamara alkalmas befektetési szolgaltatasokat és pénziigyi
eszkozoket ajanlhasson.

» Szerz6dés, illetleg a megbizas végrehajtasanak megtagadasa:

- a szolgaltatd nem jut hozza a teszt lefolytatdsahoz sziikséges
informaciohoz;

- a teszt eredménye nem teszi lehetévé az adott pénziigyi eszkoz
tekintetében a kért szolgaltatas nytjtasat.

@ PSZAF 2007. november 28. 23

Megfelelési teszt

* A Dbefektetési vallalkozasnak, az iigyfél szamara legkedvezobb
szolgaltatas nyujtasa érdekében meg kell gy6zddnie arrdl, hogy az
lgyfél megfeleldé ismerettel, tapasztalattal rendelkezik a befektetési
szolgaltatas vagy az ajanlott termék kockazatanak megitélés¢hez.

* A befektetési tanacsadasi, valamint portfoliokezelési tevékenységen
kiviili tevékenységek vonatkozasaban.

@ PSZAF 2007. november 28. 24
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Ugyfél megbizasanak legkedvezébb végrehajtasa
(best execution)

A befektetési vallalkozas az ligyfél megbizasat az tigyfél szamara legkedvezdbb modon hajtja
végre azzal, hogy ha a végrehajtasra a végrehajtasi politika szerint keriil sor, azt az tigytél

szamara legkedvezébb végrehajtasnak kell tekinteni.

Vizsgaland6 szempontok:

* amegbizas targyat képez0 pénziigyi eszkoz arat (netto ar),

* amegbizas targyat képezd pénziigyi eszkoz tulajdonsagait,

» amegbizas koltségét,

* amegbizas végrehajtasanak iddigényét,

* amegbizas végrehajthatosaganak és teljesitésének valoszinliségét,

* amegbizas nagysagrendjét,

*  amegbizas természetét,

* azligyfél mindsitését, és

* azon szabalyozott piac, multilateralis kereskedési rendszer, rendszeres internalizald,
arjegyz0, vagy egyéb mas, a likviditas biztositasara létrejott személy vagy szervezet
illetve ezekhez hasonld funkciot ellatdo harmadik orszagbeli személy vagy szervezet
(végrehajtasi helyszin) tulajdonsagait, amelyekhez a megbizas tovabbithato.

@ PSZAF 2007. november 28.
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Veégrehajtasi politika

« Az lgyfél szamara kovetkezetesen tartalmazza a legkedvezobb

végrehajtas érdekében kovetendd szabalyokat;
+ Kotelezd tartalmat jogszabaly hatdrozza meg;

* A jogszabaly a végrehajtasi politika évenkénti, illet6leg sziikség szerinti

feliilvizsgalatat irja elo.

@ PSZAF 2007. november 28.
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Rendszeres internalizalas |.

A befektetési vallalkozas a szabalyozott piacra bevezetett
részvények esetében rendszeres internelizalast folytathat.

» Befektetési szolgaltatd, aki szervezett, gyakori, rendszeres
alapon sajat szamlara kereskedik

* Megbizasokat szabalyozott piacon vagy MTF-en kiviil
hajtja végre
* Tozsdekényszer megsziinése!!!

@ PSZAF 2007. november 28. 27

Rendszeres internalizalas II.

A rendszeres internalizal6 a vételi és eladasi arfolyamokat az érvényes piaci
helyzetnek megfelel6en alakitja ki, valamint

* olyan forméban teszi kdzz¢, hogy az a piaci szereplok szamara a lehetd
legkdnnyebben hozzaférhetd legyen,

» folyamatosan aktualizalja és
» ha a kivételes piaci feltételek ezt indokoljak, vissza is vonhatja.

@ PSZAF 2007. november 28. 28




Multilateralis Kereskedési Rendszer
(MTF)

* Multilateralis kereskedési rendszert befektetési vallalkozas vagy
szabalyozott piac miikddtethet (piac miikddtetd).

+ Kereskedési rendszerek.
* Harmadik személyek vételi-, eladasi ajanlatainak dsszehozasa.

o Létesités, miikodtetés feliigyeleti engedélyhez kotott.

@ PSZAF 2007. november 28. 29

MTF & Internalizal6

MTF

* Harmadik személyek ajanlatait parositja Ossze, kereskedési rendszer,
maga nem vesz részt az iigyletben,

* Hasonloak a szabalyozott piachoz,
» Az arakat a vételi-eladasi ajanlatok hatarozzak meg.

Internalizald

* Sajat szamlara kereskedik, az tigyletben részt vesz,
* Szabalyozott piacon kiviil mikodnek,

» Az arakat az internalizal6 hatarozza meg.

@ PSZAF 2007. november 28. 30
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Kiszervezés |.

A befektetési vallalkozas befektetési szolgaltatasi tevékenységét, kiegészitd
szolgaltatasat vagy barmely e torvény hatdlya ald nem tartozd
tevékenységét vagy szolgaltatasat kiszervezheti.

A kiszervezés

* nem eredményezheti a befektetési vallalkozas vezetd allasti személyei
hataskorének atadasat,

* nem eredményezhet valtozast az tigyfél és a befektetési vallalkozas
kozotti szerzédéses viszonyban és nem befolyasolhatja a befektetési
vallalkozas tigyfél fel¢ fennallo, e torvényben foglalt kotelezettségeinek
teljesitését, és

* nem eredményezhet valtozdst az e torvény szerinti, tevékenység
végzésére jogositd engedély megszerzéséhez sziikséges feltételek
teljesitésében.

@ PSZAF 2007. november 28. 31

Kiszervezeés Il.

A Bsztv. a befektetési szolgaltatasi tevékenység, kiegészitd szolgaltatas
valamint a kritikus funkcio kiszervezése esetére tovabbi feltételeket ir
el a leend6 szerz6do fél vonatkozasaban (hatosagi engedély, szervezeti
kovetelményeknek valdo megfelelés, vészforgatokonyv).

Nem mindsiil kritikus funkcidnak a jogi tanacsadas, szadmlazas,
alkalmazottak képzése ¢és tovabbképzése, biztonsagi szolgilat,
szabvanyositott piaci informacio, valamint az arindikaci6 szolgaltatasa.

@ PSZAF 2007. november 28. 32




Ugynok 1.

Befektetési szolgaltatasi tevékenység végzéséhez, valamint az arutézsdei
szolgaltatas nyujtasahoz kozvetitd vehetd igénybe.

Kozvetito lehet:

» fiiggd ligynok,
e befektetési vallalkozas.
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Ugynok .

Fliggo tigynok (meghatalmazott):

* az a természetes személy, jogi személy vagy jogi személyiség nélkiili
gazdasagi tarsasag, amely az altala képviselt befektetési vallalkozas
teljes korti és feltétel nélkiili felelosségére segiti eld a befektetési
szolgaltatasi tevékenység végzését vagy kiegészitd szolgaltatas nyljtasat
az ligyfél vagy a jovobeni iligyfél szamara,

» Feliigyeleti nyilvantartasba vétel.

Befektetési vallalkozas:

* Aki befektetési, illetdleg arutdzsdei szolgaltatas kozvetitésére tobb
szolgaltatoval kot szerzddés, ezt kizardlag befektetési vallalkozasként
teheti.
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2004.02.14

Hogyan tud segiteni a Feliigyelet?

» konferenciak, eléadasok szervezése;

» szakmai konzultaciok;
- konzultacios anyagok készitése
&> MiFID Konzultacids Panel

* jogértelmezési nehézségek
esetén allasfoglalasok kiadasa.
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Hasznos linkek

e CESR:
http://www.cesr.eu.org/

« PSZAF EU oldala:
http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszathu mifid
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