Az ABAK-rendelet egyedi eszkozértékek fellilvizsgalataval kapcsolatos rendelkezéseinek értelmezése

A Tarsasag a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandacsi irdnyelvnek a mentességek, az altaldanos mikodési feltételek,
a letétkezel6k, a t8keattétel, az atlathatdsdg és a felligyelet tekintetében torténd kiegészitésérdl szélo, 2012.
december 19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet (ABAK-rendelet) egyedi eszkozértékek
fellilvizsgalataval kapcsolatos rendelkezéseinek értelmezése vonatkozasaban kérte a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
allasfoglalasat.

I TENYALLAS

A Tarsasag szamos értékpapiralapot kezel, amely értékpapiralapok portfélidja Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzdlogleveleket, illetve Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan
forgalomba hozott kotvényeket tartalmaz, melyek értékelésére a lehet6 legfrissebb piaci arfolyam informacidk alapjan
kerl sor.

A hazai piaci gyakorlat alapjan azonban el6fordul, hogy Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott jelzdloglevelek, illetve Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvények esetén kizdrdlag egy, az adott hitelintézeti csoporton belili intézmény jegyez drat, amely intézmény
azonban nem azonos jogi személy az instrumentum kibocsatdéjaval.
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hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek, illetve Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan
forgalomba hozott kétvények egyedi eszkozértékének az ABAK-rendelet 71. cikke (2) bekezdés e) pontja szerinti
fellilvizsgdlatanak sziikségessége targyaban kereste meg az MNB-t.

Il.  JOGKERDES

Az ABAK-rendelet 71. cikke (2) bekezdés e) pontja alapjan sziikséges-e az adott egyedi eszkozérték felllvizsgalatat
lefolytatni abban az esetben, amennyiben az eszkoz értékelésénél az arjegyzést végzs jogi személy nem azonos az
értékpapir kibocsatodjaval — csupan a kibocsatdval azonos hitelintézeti csoport tagja — és az arjegyzést végz6 jogi

lll. A TARSASAG ALLASPONTJA

A Térsasag allaspontja szerint nincs szlikség az egyedi felllvizsgalati folyamat lefolytatasara, amennyiben az adott
befektetési alap nettd eszkozértékének meghatarozasa soran valamely eszkoz értékelésénél az arjegyzést végzé jogi
személy nem azonos az értékpapir kibocsatojaval és nem tekinthetd az adott befektetési alap ezen eszkézben fennalld
pozicidja finanszirozdéjanak sem, még abban az esetben sem, ha az arjegyzést végz6 jogi személy és a kibocsatd azonos
hitelintézeti csoport tagjai.

IV. Az MNB ALLASPONTIA

Az ABAK-rendelet 71. cikk (1) bekezdése szerint , [a]z ABAK biztositjia az ABA valamennyi eszk6zének tisztességes és
megfelel6 értékelését. Az ABAK eszkéztipusonként dokumentdlja, hogy hogyan értékelik az egyedi értékek
megfelel6ségét és tisztességes jellegét. Az ABAK-nak mindenkor képesnek kell lennie annak bizonyitdsdra, hogy az
dltala kezelt ABA-k portfdlidinak értékelése megfelel6”.

Az ABAK-rendelet 71. cikke (2) bekezdése értelmében ,[a]z értékelési politikdk és eljdrasok meghatdrozzdk az egyedi
eszkézértékekre vonatkozo feliilvizsgdlati folyamatot, amennyiben jelentds a kockdzata annak, hogy az értékelés nem
megfelels, példaul a kévetkezd esetekben:

a) az értékelés kizardlag egyetlen lizletfél vagy broker dltal biztositott forrasbdl rendelkezésre dllo drakon alapul;

b) az értékelés illikvid tézsdei drakon alapul;
c) az értékelést az ABAK-hoz kapcsolodo felek befolydsoljdk;
d) az értékelést mds jogalanyok befolydsoljdk, akiknek pénziigyi érdekeltséglik lehet az ABA teljesitményében;



e) az értékelés azon lizletfél dltal rendelkezésre bocsdtott drakon alapul, aki létrehozott egy eszkézt, kiilbnésen akkor,
ha ez a személy az ABA ezen eszk6zben fenndlld pozicidjat is finanszirozza;
f) az értékelést az ABAK-on beliili egy vagy tébb személy befolydsolja”.

Az ABAK-rendelet 71. cikk (1) bekezdése alapjan tehat a Tarsasagnak altalanos kotelezettsége annak biztositasa, hogy
az altala kezelt befektetési alap valamennyi eszk6zének értékelése tisztességes és megfeleld legyen.

Az ABAK-rendelet egyedi eszkdzértékekre vonatkozd feliilvizsgalati folyamat meghatarozdsara vonatkozd
kotelezettséget rogzit6 71. cikk (2) bekezdése azonban csak példazé jelleggel sorolja fel azokat az eseteket, amikor
jelent8s a kockazata annak, hogy befektetési alap adott eszkdzének értékelése nem megfeleld.

Az MNB allaspontja értelmében tehat az, hogy adott eszkdz értékelése kapcsan az ABAK-rendelet 71. cikk (2)
bekezdésében nem taxative felsorolt esetek tényallasi elemei nem valdsulnak meg, nem jelenti azt, hogy a Tarsasagnak
ne keletkezne kotelezettsége arra vonatkozodan, hogy az altala kezelt befektetési alapok valamennyi eszk6zének
értékelésének tisztességessége és megfelel§sége biztositdsa érdekében egyéb szempontokra is figyelemmel legyen.

A Téarsasagnak tehat az értékelési politikdiban és eljarasaiban megfelels, az ABAK-rendelet 71. cikk (2) bekezdésében
rogzitett eseteken tulmutatd kockazatok kisziirésére is alkalmas —az egyedi eszkdzértékek észszerlségére is kiterjed6
— ellendrzési eljarast kell kialakitania és alkalmaznia, mely alapjan a Tarsasagnak mérlegelnie kell egy adott eszkoz
értékének megfelel6sége vonatkozasaban a fellilvizsgalati eljaras lefolytatasanak indokoltsagat annak érdekében,
hogy az altala kezelt befektetési alapok eszkdzeinek értékelése mindenkor megfeleld szintli objektivitast tiikr6zzon.

Az MNB allaspontja szerint tehat nem csak az ABAK-rendelet 71. cikke (2) bekezdésében felsorolt esetekben, hanem
minden olyan esetben, amikor jelentds a kockazata annak, hogy az eszkoz értékelése nem megfelels, a Tarsasagnak az
ABAK-rendeletben elGirt fellilvizsgalatot le kell folytatnia, ezaltal biztositva azt, hogy az eszk6zok a realis, valds
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Az MNB a fentiek alapjan tehat nem osztja a Tarsasag azon véleményét, miszerint a fenti esettdl eltéréen, amennyiben
az arjegyz6 és kibocsatd nem ugyanazon személy, Ugy a Tarsasagnak automatikusan nem sziikséges az adott eszkoz
értékelésének megfelelGségét fellilvizsgalati eljaras keretében megvizsgalni.

Az MNB egyebekben rogziti, hogy alldspontja szerint a Tarsasag altal a beadvanydban rogzitett tényallas megvalodsitja
az ABAK-rendelet 71. cikk 2. bekezdés a) pontjaban leirt esetet tekintettel arra, hogy kizardlag egy arjegyz6 van és az
értékelés kizarolag ezen egyetlen forrasbdl rendelkezésre allé arakon alapul.
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Felhivom szives figyelmét tovabba arra, hogy az MNB a véleményét kizardlag a Tarsasag altal rendelkezésre bocsatott
informacidk alapjan alakitotta ki, igy az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak a Tarsasag altal el6adott ténydllasra
vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthet6 kotelez6 erejli allasfoglalasnak, a benne foglaltaknak mas hatdsagra,
illetve a birdsagra nézve nincs kételez6 tartalma. Jelen allasfoglalds kizardlag a Tarsasag tajékoztatasa céljabol késziilt,
a benne foglaltak egyéb célok (pl. marketing) érdekében, tovabba harmadik személyekkel szemben nem hasznalhatok
fel, illetve jogvita eldontésére nem alkalmazhatdak.

Budapest, 2018. februar 28.



