Allasfoglalds - az értékpapirok értéklelésére vonatkozé - Obr. 3. szamU melléklet 4. pontjanak d) és e) alpontjai
alkalmazasanak egyes kérdéseirdl

. TENYALLAS

Az allasfoglalas iranti kérelmet benyujtd letétkezel6 (LetétkezelS) beadvanyaban (Beadvany) foglaltak szerint egyik
ugyfele, egy onkéntes kdlcsonds nyugdijpénztar portfdlidjaban olyan hitelviszonyt megtestesité értékpapir szerepel,
amelynek nincs 30 napnal nem régebbi tézsdei zardarfolyama.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vonatkozasdban az 6nkéntes kdlcsénds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi
szabalyairdl sz6l6 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet (Obr.) 3. szamu mellékletének 4. pontja d) és e) alpontjai az
alabbiak szerint rendelkeznek a fenti értékpapirok értékelésérél:
d) ha t6zsdére bevezetett hitelviszonyt megtestesité értékpapirnak - az els6dleges forgalmazdi rendszerbe beve-
zetett allampapirokat kivéve - nincsen 30 napnal nem régebbi arfolyama, akkor a piaci érték meghatarozasa az
értékpapir jellemzd, tézsdén kiviili piacdnak valamely adatszolgdltatdja dltal kézolt és a forduldnapig kbzzétett
utolsd, nettd atlagar és a forduldnapig felhalmozott kamat felhaszndldsaval torténik, ha ez az adat nem régebbi
30 napnal. A tézsdén kiviili kereskedelem szerint regisztralt drfolyamok 30 napos érvényessége a kdzzétételben
megjeldlt vonatkozasi idGszak utolsd napjatdl szamitandd akkor is, ha az nem munkanapra esik. Ugyanezen mod-
szert kell alkalmazni a t6zsdére be nem vezetett hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirra.
e) ha a fenti értékelési mddszerek nem hasznalhatdak, akkor a nettd beszerzési arat kell felhasznalni oly médon,
hogy a piaci érték meghatarozasakor hozza kell adni az utolsé kamatfizetés 6ta a forduldnapig felhalmozott ka-
matokat.

A fent idézett jogszabalyhely (Obr. 3. szamu melléklet II. fejezet 4. pont d) alpontja) els6 mondata az adatszolgaltatd
altal kozolt arra hivatkozik, mig a masodik mondat mar kifejezetten a t6zsdén kivili kereskedelemben regisztralt
arfolyamot emlit. A fentiek alapjan a Letétkezel6 szamara nem egyértelm, hogy az értékpapir jellemzé, t6zsdén
kivali piacanak valamely adatszolgaltatdja altal kozolt ar felhasznalhato-e az értékeléshez, vagy csak azok az arfolya-
mok, amelyeken ténylegesen lzletkotés is sziiletett az adatszolgdltatd altal megjel6lt vonatkozasi id6szak alatt?

Il. A JOGKERDES

A 30 napnal nem régebbi tézsdei zaréarfolyammal nem rendelkezd hitelviszonyt megtestesité értékpapirok értékelé-
se (piaci értékének meghatarozasa)

a) az értékpapir jellemzd, tézsdén kiviili piacanak valamely adatszolgaltatéja altal kozolt, és a forduldnapig kozzétett
utolsé, nettd atlagar és a forduldnapig felhalmozott kamat felhasznalasaval torténik, ha ez az adat nem régebbi 30
napnal

vagy

b) az értékelés sordn kizdrdlag azok az drfolyamok hasznalhatok fel, amelyeken ténylegesen lzletkdtés is sziletett az
adatszolgaltato altal megjeldlt vonatkozasi id6szak alatt?

Il. A LETETKEZELG ALLASPONTIA

A Letétkezel6 allaspontja szerint az értékpapir jellemzd, t6zsdén kivili piacanak valamely adatszolgaltatdja altal koz-
olt ar akkor hasznalhaté fel az értékeléshez, amennyiben azon ténylegesen lizletk6tés is sziiletett az adatszolgaltato
altal megjeldlt vonatkozasi idGszak alatt.

A Letétkezel6 véleménye szerint figyelemmel arra a tényre, hogy a tényleges lzletkotésekre vonatkozd nyilvanos
informacié tovdbbra sem érhetd el a piacon és mivel az adatszolgaltatdk kozlésébbl nem allapithaté meg, hogy az
adatkozlés tényleges Uzletk6tésen alapul-e vagy csak arjegyzésként kertlt az adott arfolyam publikalasra, a Letétke-
zel6 Ggy tekinti, hogy ebben az esetben az Obr. 3. szdmU melléklet II. fejezet 4. pont d) alpont szerinti médszer nem
alkalmazhaté, igy az értékpapirok értékelése az e) alpont szerint végezhet6 el, a nettd beszerzési ar felhasznalasaval.



lll. Az MNB allaspontja

Az MNB a vonatkoz6 jogszabdlyszakaszok alapjan az aldbbi alldspontot alakitotta ki a jelen allasfoglalas Il. pontjaban
foglalt jogkérdéssel kapcsolatosan.

Az Obr. 21. § (2) bekezdése alapjan a pénztarak az Obr. 3. szamU melléklet II. fejezetében meghatarozott értékelési
elvek alapjan kdtelesek meghatarozni eszkdzeik piaci értékét. Az Obr. hivatkozott melléklete 4. pontjanak vonatkozd
d) és e) alpontjai tartalmazzdk a 30 napnal nem régebbi t6zsdei arfolyammal nem rendelkezé hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok (Ertékpapirok) értékelésére vonatkoz6 szabalyokat.

A d) és e) pontban foglaltak egyuttal egy sorrendet is jelentenek, vagyis az Ertékpapirok értékelését (i) elsédlegesen a
d) pontban foglalt szabalyok; (ii) ilyen adat hidnyaban (illetve ha a fenti értékelési médszerek nem haszndlhatdak ...)
az e) pont szerinti mddszer alapjan kell elvégezni.

Az Obr. 3. szdmu melléklet Il. fejezet 4. pontjanak d) alpontjaban foglalt két mondat — amint arra a Letétkezeld is
ramutatott a Beadvanyban — egymasnak ellentmondd jelentéstartalommal bir:

a) Az els6 mondat ugyanis azt tartalmazza, hogy ha a hitelviszonyt megtestesité értékpapirnak nincs 30 napnal
nem régebbi arfolyama, akkor a piaci érték meghatarozasa az értékpapir jellemzé, tézsdén kivili piacanak va-
lamely adatszolgaltatdja altal k6zolt és a forduldnapig kdzzétett utolsé nettd atlagar és a forduldnapig felhal-
mozott kamat felhaszndaldsaval torténik.

A Letétkezel6 ugyanakkor a Beadvanyban utalt arra, hogy az adatszolgaltatok kozlésébél nem allapithatd meg,
hogy az adatkozlés tényleges (izletkdtésen alapul-e vagy csupdan arjegyzésként kerilt az adott arfolyam publika-
Iasra.

b) Az Obr. ugyanezen pontjanak masodik mondata azonban egyértelmien a t6zsdén kiviili kereskedelem szerint
regisztralt arfolyamok 30 napos érvényességét emliti, azaz ténylegesen megkotott lgyletek alapjan regisztralt
arfolyamra, és nem csupan a fentiek szerinti adatkodzlésekre utal.

Nyilvanvald, hogy egyidejlileg a kétfajta, nem feltétlenilil azonos eredményre vezetd értékelés - a) az adatszolgaltato
altal kozolt és a forduldnapig kozzétett utolsé nettd atlagaron alapuld értékelés, mely adatkozlés kapcsan nem is-
mert, hogy az tényleges lzletk6tésen alapul-e, valamint b) a tézsdén kiviili kereskedelmen, vagyis a tényleges koté-
seken alapuld értékelés - egyidejlileg nem alkalmazhaté az Ertékpapirok piaci értékének meghatarozasa soran.

Az Obr. hivatkozott pontjanak masodik mondataban foglalt ,t6zsdén kiviili kereskedelem szerint regisztralt arfolya-
mok” fordulat alkalmazasa arra utal, hogy a jogalkotdi cél a tényleges kotéseken alapuld piaci értékmeghatdrozas
volt. Ez a médszer biztositja ugyanis az Ertékpapirok — vagyis az érintett pénztéri eszkdzok — piaci értékének minél
pontosabb megallapithatdsagat.

A Letétkezel6 a Beadvanyban utalt arra, hogy a tényleges lzletkétésekre vonatkozd nyilvanos informacié tovabbra
sem érhet6 el a piacon, tovabba arra, hogy az adatszolgaltatok kozlésébdl azok forrasa (tényleges lizletkotés vagy
arjegyzés) nem allapithaté meg. Ezen esetben tehat az Obr. 3. szamu melléklet 1. fejezet 4. pontjanak d) alpontjaban
foglaltak alapjan az Ertékpapirok értéke nem hatarozhaté meg, a d) pont szerinti értékelési médszer nem hasznalha-
t6. A fenti esetben a 30 napnal nem régebbi arfolyammal nem rendelkezd, hitelviszonyt megtestesité értékpapir
piaci értéke az Obr. 3. szdmu melléklet I1. fejezet 4. pontjanak e) alpontjdban megadott médszertan alapjan allapitha-
té meg, vagyis a nettd beszerzési arat kell felhasznalni oly mddon, hogy a piaci érték meghatarozasakor hozza kell
adni az utolsé kamatfizetés 6ta a forduldnapig felhalmozott kamatokat.

A fentieket tamasztjak ala az Obr. 3. szamu mellékletének Il. 5. pontjaban a részvények értékelése kapcsan irottak:
ezen értékpapirok értékének meghatdrozdsa sordn elsédlegesen a forduldnapi tézsdei zardarfolyamot, ilyen adat
hianyaban (mdsodlagosan) a legutolsé t6zsdei zardarfolyamot felhasznélva kell az adott részvény értékelését elvé-
gezni. Az el6bb emlitettek alapjan a jogalkotd a részvények esetében a tényleges ugyletkotéseken alapuld t6zsdei
zardarfolyamot tekinti olyan értéknek, mely alkalmas lehet az adott értékpapir piaci értékének minél egzaktabb
meghatarozasara. Ezen logikat alkalmazva, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok esetében is a ténylegesen meg-
kotott lgyleteken alapuld értékelés tekintends elsédlegesnek (Obr. 3. szdmu melléklet 1l. fejezet 4. pontjanak d)
alpontja). Amennyiben az adott hitelviszonyt megtestesit értékpapirra volt tényleges lgyletkotés t6zsdén kivil, dgy
a hasonlé papirok t6zsdei dranak esetleges ,elszalldsa” bizonyara tikréz6dni fog a kotési arban. Ha a fenti — d) pont
szerinti — értékelési mddszer nem alkalmazhato, Ugy a nettd beszerzési arat kell felhasznalni oly médon, hogy a piaci
érték meghatarozasakor hozza kell adni az utolsé kamatfizetés éta a fordulénapig felhalmozott kamatokat (Obr. 3.
szamu melléklet Il. fejezet 4. pontjanak e) alpontja).
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Végezetlil az MNB ramutat arra, hogy amennyiben a rendelkezésére all6 informacidk alapjan a pénztar vezetése ugy
itéli meg, hogy a hivatalosan figyelembe veendd ar nem tekinthet6 realisnak, tgy az Obr. 3. szamua melléklet 1. feje-
zet 6. pontja szerint lehet8ség van az dvatossag szamviteli elvének alkalmazasdra. Az erre iranyuld, az alacsonyabb ar
alkalmazdasat megindokold pénztari javaslatot az igazgatdtanacs jovahagydasat kovetSen a kényvvizsgald véleményezi,
és egyetértése esetén az értékelésnél figyelembe venni javasolt drat a letétkezel6nek kotelez6 alkalmaznia.

% % %k

Felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizardlag a Letétkezel6 altal rendelkezésre bocsatott in-
formaciok alapjan alakitotta ki. Az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak a Letétkezeld dltal el6adott tényallasra
vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthet6 kotelez8 erejd allasfoglalasnak, a benne foglaltaknak mas hatdsagra,
illetve a birdsagra nézve nincs kotelez6 tartalma.

Budapest, 2018. marcius 29.
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