Allasfoglalas a t&kepiacrél sz616 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 23. § (1) bekezdése, azaz befektetési szolgaltato
alkalmazasanak kérdése targyaban értékpapirok multilateralis kereskedési rendszerbe t6rténé regisztracidja
kapcsan

A Budapesti ErtéktSzsde Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 7. Platina torony I. ép. IV. em.) (BET)
allasfoglalas iranti kérelmet nyujtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.)
(MNB) a BET 4&ltal mkodtetett Xtend elnevezésli multilaterdlis kereskedési rendszerbe (MTF) torténd
regisztracidohoz sziikséges befektetési szolgaltatd igénybevételére vonatkozé feltételekkel kapcsolatban.

l. TENYALLAS

A BET a kis- és kozépvallalkozdsok tékepiacon vald nyilvdnos megjelenésének tamogatdsa érdekében Xtend
elnevezéssel multilaterdlis kereskedési rendszert hozott létre. Az Uj platform szabdlyzatai mar hatdlyosak,
azonban a kereskedés, a piac mikddése ténylegesen még nem indult meg.

Az Xtend piac Altaldnos Uzletszabalyzata (AUSZ) 3.1. b) pontja szerint az értékpapir Xtend-en térténd
kereskedésre regisztralasanak egyik feltétele, hogy a kibocsatd és az AUSZ-ben meghatdrozott, Ugynevezett
kijel6lt tandcsadd kozétt a kijeldlt tanacsaddi szolgéltatasokra az AUSZ-nek megfelelé érvényes és hatalyos
szerz6dés j6jjon létre, ami kiterjed az informaciés dokumentum, és amennyiben alkalmazandd, a tajékoztatd
elkészitésében val6 kdzremikodésre is. Az AUSZ 8.2. pontja szerint a kijelolt tanacsaddkat a piacmikodtetd az
aldbbi feltételeknek megfelel6 gazdalkodd szervezetek kozil valasztja ki:
a) gazdasagi tdrsasagi miikodési forma (egyéni vallalkozdk, maganszemélyek nem lehetnek kijelolt
tanacsadok);
b) j6 Uzleti hirnévvel rendelkezik;
¢) munkaviszony vagy tartds megbizasi viszony megléte legaldbb kettd olyan kvalifikalt személlyel, akik
i. legalabb 6t éves szakmai tapasztalattal rendelkeznek értékpapirok elsédleges forgalomba hozatalanak
szervezése vagy nyilvanos vagy zartkorU t6kepiaci tranzakcidk, illetve ezzel kapcsolatos vallalatértékelés,
pénziigyi atvilagitds vagy t6keagi (equity) tranzakcidk strukturalasa és lebonyolitasa teriletén, és
ii. befektet6ként kozvetlenil vagy a befektetést végrehajtd entitds tulajdonosaként, vezetd
tisztségvisel6jeként, vagy szenior munkavallaléjaként, illet6leg a jogi, kdnyvvizsgaldi és az addtanacsadasi
tevékenység kivételével tanacsaddként vezet6 szerepet toltottek be legaldbb egy, az elmdlt 5 éves
id6szakban lezajlott nyilvdnos vagy =zartkord t6kepiaci tranzakcidban, illetve ezzel kapcsolatos
vallalatértékelésben, pénzigyi atvilagitasban vagy t6keagi (equity) tranzakcidk strukturalasaban és
lebonyolitasaban, és
iii. blintetlen el&életliek és nem dllnak foglalkozastdl eltiltas hatalya alatt, és
iv. az elmult 5 éves idGszakban a ii) alpontban meghatarozott tevékenységlkkel kapcsolatban semmiféle
személyre sz6l6 szankcidban, birsdagban nem részesiiltek;
d) munkaviszony vagy tartés megbizasi viszony megléte tovabbi ketté olyan, kvalifikdlt személynek nem
mindsiilé személlyel, akik a fenti c) i) pontban meghatarozott teriileteken legaldbb kétéves tapasztalattal
rendelkeznek, és a c) iii. és iv. pontjainak is megfelelnek.

A kijelolt tandcsaddk tehat a vallalatfinanszirozasi tanacsadas teriletén kiemelked6 szaktudassal és
tapasztalatokkal és (zleti hirnévvel rendelkez6 tarsasagok kozil kertilnek ki, akiknek f6 feladatuk, hogy segitsék
a kibocsatét a piacra |épésre torténd felkészilésben, majd ezt kovetben is folyamatosan tanacsadassal
tdmogassak a kibocsatdé megfelelését a nyilvanos mikodési forma jelentette kotelezettségeknek és
kihivasoknak.

1. A JOGKERDES

A BET az allasfoglalas iranti kérelmében hivatkozik a tSkepiacrdl sz6lé 2001. évi CXX. térvény (Tpt.) 23. § (1)
bekezdésére, amely altalanos jelleggel arrdl rendelkezik, hogy értékpapir nyilvdnos forgalomba hozataldnak
el6készitésével és lebonyolitasdval a kibocsato, illetve az ajanlattevd befektetési szolgdltatot koteles megbizni,
majd a hivatkozott jogszabalyhely kivételeket sorol fel a fGszabaly aldl. A fenti torvényhely f) és g) pontjai
vonatkoznak arra az esetre, amikor a Tpt. a nyilvanos forgalomba hozatal szabdlyait kizardlag multilateralis



kereskedési rendszerbe torténd regisztracio esetére rendeli alkalmazni. llyen esetben az f) pont szerint egyik
kivétel a befektetési szolgaltatd igénybevétele alél az, ha azonos fajtaju, illetve azonos osztalyba tartozo
részvényeket ugyanazon multilateralis kereskedési rendszerbe mar kordbban regisztraltak, mig a g) pont szerint
a masik kivétel, ha a regisztralandd értékpapir-sorozat szabalyozott piacra vagy az OECD tagallamdba bejegyzett
t6zsdére be van vezetve.

A BET 4llaspontja alapjan a fentiekbdl megéllapithaté, hogy ha a Tpt. a nyilvanos forgalomba hozatal szabalyait
kizérélag multilaterdlis kereskedési rendszerbe térténé regisztracié esetére rendeli alkalmazni (a BET
megfogalmazasa alapjan ha nyilvanos tranzakcido nem térténik), akkor a multilateralis kereskedési rendszerbe
regisztralé uj kibocsaté esetében (azaz akinek az értékpapirjai még nincsenek regisztralva az adott multilateralis
kereskedési rendszerbe, és nincs jelen szabalyozott piacon vagy OECD tagallamban bejegyzett t6zsdén sem)
kotelez6 befektetési szolgaltaté megbizasa.

A BET alldspontja szerint a fentiekkel szemben a Tpt. 23. § (1) bekezdésének a) pontja lehetSvé teszi a
befektetési szolgaltatd mell§zését, ha a torvény a nyilvdnos forgalomba hozatal szabalyait kizarélag szabalyozott
piacra torténé bevezetés esetére rendeli alkalmazni, azaz, teljesen Gj piaci belépd kibocsatod a szabalyozott piaci
bevezetéshez nyilvanos tranzakcié hianydban nem koteles befektetési szolgalatét igénybe venni.

A fentiekkel kapcsolatban a BET az alabbi kérdésekben kéri az MNB allasfoglalasat:

a) A Tpt. 23. § (1) bekezdése altal elGirt befektetési szolgaltatd igénybevételének milyen tevékenységre
kell kiterjednie abban az esetben, ha a Tpt. a nyilvdnos forgalomba hozatal szabalyait kizardlag
multilaterdlis kereskedési rendszerbe torténd regisztracié esetére rendeli alkalmazni (tehat nyilvanos
tranzakcié nem torténik), és a kibocsatod kijelolt tanacsaddként befektetési szolgaltatot vesz igénybe?

b) Milyen tevékenységre kell kiterjednie a megbizdsnak a fenti esetben akkor, ha a kibocsatd a
multilateralis kereskedési rendszerbe térténd regisztracié tamogatasahoz az Xtend AUSZ el8irasainak
megfelelGen olyan kijel6lt tanacsadot vesz igénybe, aki nem mindsil befektetési szolgaltatonak?

c¢) Milyen mddon igazolhato a befektetési szolgaltatd fentiek szerinti igénybevétele?

1. A BET ALLASPONTIA

Ad a)

A BET allaspontja szerint a Tpt. 23. § (1) bekezdése tartalmazza, hogy az ,értékpapir nyilvdnos forgalomba
hozataldnak elGkészitésével és lebonyolitdsaval” kell megbizni a befektetési szolgaltatot. A Tpt. 20. § (2)
bekezdése szerint a zartkorlien forgalomba hozott értékpapir multilateralis kereskedési rendszerbe torténé
regisztracidjara az értékpapirok nyilvdnos forgalomba hozatalara vonatkozo szabalyokat kell alkalmazni, és a Tpt.
23. § (1) bekezdése f) és g) pontjai is arra engednek kovetkeztetni, hogy a multilateralis kereskedési rendszerbe
torténd regisztracid esetén a befektetési szolgdltatdé megbizdsanak a multilaterdlis kereskedési rendszerbe
torténd regisztracid el6készitésére és lebonyolitasara kell kiterjednie.

A BET allaspontja értelmében amennyiben a kibocsaté olyan kijel6lt tandcsadét biz meg, aki befektetési
szolgaltatonak mindsiil, ugy a feladat értelmezése kilonosebb nehézséget nem okoz, és mivel a befektetési
szolgaltaté a Tpt. 23. § (1) bekezdésben meghatarozott feladata megfeleltethets az Xtend AUSZ-ben a kijelolt
tanacsadd szamdra a piacra lépés el6tti el6készitd és piacra lépést tdmogatd feladatoknak, igy a kibocsaté a
befektetési szolgaltatonak mindsiilé kijelolt tanacsadé igénybevételével a BET véleménye szerint teljes
mértékben eleget tesz a Tpt. 23. § (1) bekezdésben foglalt kotelezettségnek.

Ad b)

A BET allaspontja szerint a Tpt. nem tiltja, hogy a kibocsaté az MTF-re lépés tamogatasahoz olyan kijelolt
tanacsadot vegyen igénybe, aki nem mindsiil befektetési szolgaltatonak, azonban a Tpt. ilyen esetben azt
megkoveteli, hogy a folyamatba befektetési szolgaltato is keriiljon bevonasra. Mivel a kijel6lt tandcsadd
el6készitd és piacra |épést tdmogatd tevékenysége megfeleltethets a befektetési szolgaltatd szamara a Tpt. 23.
§ (1) bekezdésében elgirt feladatkornek, igy kérdésként merdil fel, hogy amennyiben ezeket a feladatokat egy
befektetési szolgaltatébnak nem mingsulé kijelolt tanacsadd latja el, akkor milyen feladatok maradnak a
befektetési szolgaltatdnak.

A Tpt. 23. § (1) bekezdése szerint az MTF-re |épés ,elGkészitésével és lebonyolitdsaval” kell megbizni a
befektetési szolgaltatét, a torvényhely azonban nem irja el6 azt, hogy ennek az ,el6készitésnek és



lebonyolitdsnak” teljes kortinek vagy kizarélagosnak kell lennie, azaz a BET véleménye szerint megfelel a
torvényi kovetelményeknek az is, ha a befektetési szolgaltaté csupan részfeladatot végez a folyamatban. Mivel
az ,el6készitési és lebonyolitdsi” feladatok konkrétan nincsenek meghatéirozva, ezért a BET értelmezése
szerint barmilyen természetli, a befektetési szolgaltaté altal végzett részfeladat (pl. akar az informacios
dokumentum egy bizonyos részével, vagy a vallalatiranyitas atalakitasaval kapcsolatos tanacsadas) kielégiti a
Tpt. fentiek szerinti kovetelményét.

Ad c)

A BET megitélése szerint a Tpt. nem tartalmaz rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a kibocsaté hogyan
igazolhatja azt, hogy eleget tett a Tpt. 23. § (1) bekezdésében meghatarozott kotelezettségének. Erre tekintettel
a BET véleménye szerint elegendd, ha a kibocsité az MNB felé egy altala és a befektetési szolgaltaté altal
alairt k6zos nyilatkozatot nyujt be arrdl, hogy a befektetési szolgaltato ténylegesen részt vett az MTF-re Iépés
el6készitésében és lebonyolitasdban, annak bemutatasaval, hogy a befektetési szolgaltaté ennek soran
milyen feladatokat latott el. Természetesen ez nem érinti az MNB jogosultsagat arra, hogy ha kétsége tamadna
afel6l, hogy a befektetési szolgdltatd valdban teljesitette a nyilatkozatban szereplé feladatokat, akkor a
ténylegesen teljesitést alaposabban megvizsgalja.

Iv. Az MNB ALLASPONTIA
Ad a) és b)

Az MNB az allasfoglalas kérés a) és b) pontjdban feltett kérdésekre adandd valaszat 6sszevonja az aldbbiak
szerint tekintettel arra, hogy az MNB allaspontja szerint azok azonos logikai Uton kozelitend6k meg és nehezen
vélaszthatok szét.

A Tpt. 23. § (1) bekezdése értelmében ,[é]rtékpapir nyilvdnos forgalomba hozataldnak elGkészitésével és
lebonyolitasdval a kibocsdtd, illetve az ajdnlattevd befektetési szolgdltatot kételes megbizni, kivéve, ha

a) e térvény a nyilvanos forgalomba hozatal szabdlyait kizdrdlag szabdlyozott piacra térténd bevezetés esetére
rendeli alkalmazni; (...)

f) e térvény a nyilvdnos forgalomba hozatal szabdlyait kizdrdlag multilaterdlis kereskedési rendszerbe térténd
regisztrdcio esetére rendeli alkalmazni, és az azonos fajtdju, illetve azonos osztdlyba tartozo részvényeket
ugyanazon multilaterdlis kereskedési rendszerbe madr korabban regisztrdltdk, vagy

g) e térvény a nyilvanos forgalomba hozatal szabdlyait kizarélag multilaterdlis kereskedési rendszerbe térténd
regisztrdcio esetére rendeli alkalmazni, és a regisztralando értékpapir-sorozat szabdlyozott piacra vagy az OECD
tagdllamdban bejegyzett tézsdére be van vezetve.”

A Tpt. 20. § (2) — (4) bekezdései az alabbiakat rogzitik:
,(2) Ha e térvény mdsként nem rendelkezik, a zdrtkériien forgalomba hozott értékpapir nyilvdnos értékesitésre
térténd felajanldsdra, illetve szabdlyozott piacra térténd bevezetésére vagy multilaterdlis kereskedési rendszerbe

a létesitd okirat mdodositdsdrdl szolo kézgydlilési hatdrozat sziikséges.

(4) A zdrtkériien forgalomba hozott értékpapir a nyilvdnos értékesitésre térténd felajanldsat, illetve a
szabdlyozott piacra térténd bevezetését vagy multilaterdlis kereskedési rendszerbe térténd regisztrdciojat
kévetden nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak mindsiil.”

A Tpt. 15. §-a értelmében ,[h]itelviszonyt megtestesits értékpapir zartkérd forgalomba hozatala esetén a Bszt. 5.
§ (1) bekezdés f) vagy g) pontjaban meghatdrozott szolgdltatds végzésére vonatkozo engedéllyel rendelkezé
befektetési vdllalkozds, hitelintézet (e fejezet alkalmazdsdban a tovdbbiakban: befektetési szolgdltatd)
igénybevétele kitelezd (...)".

Az MNB allaspontja szerint — egyezden a BET altal megfogalmazott alldsponttal — a fentiekben hivatkozott
jogszabalyhelyek alapjan értékpapir multilateralis kereskedési rendszerbe t6rténé regisztraciéjanak
el6készitésével és lebonyolitasaval a kibocsaté — a befektetési vallalkozdsokrél és az arut6zsdei szolgaltatokral,



valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.) 5. § (1)
bekezdés f) vagy g) pontjdban' meghatérozott szolgéltatds végzésére vonatkozé engedéllyel rendelkezd —
befektetési szolgaltatot koteles megbizni, természetesen figyelemmel a Tpt. 23. § (1) bekezdésének a), f) és g)
pontjaiban szabalyozott kivétel-szabalyokra.

Az MNB allaspontja szerint a Tpt.-ben megjelolt befektetési szolgdltaté koézremiikédésére vonatkozo
kizarélagossag hianyaban megengedett, hogy a befektetési szolgaltaté mellett mas személy - igy kijel6lt
tanacsado - is kézrem(ikodjon az MTF-re torténd regisztracié soran, és a ra vonatkozé szabdlyok rogzitésre
keriiljenek a piacmiikddtet6 lizletszabalyzataban.

A Tpt. a befektetési szolgaltatd altal ellatandd feladatokat nem részletezi, hanem a Bszt. szerint meghatdrozott
tevékenységi engedély valamelyikének meglétét irja el6. Az MNB megitélése szerint a Tpt.-ben hivatkozott
,el6készités” és ,lebonyolitas” — sziikségszerlien a Tpt. altal irt befektetési szolgaltatasi tevékenységek keretei
kozott értelmezve — tényleges tartalommal torténé feltéltése nagymértékben fligg az egyedi esettdl.

Az MNB elfogadja, hogy az AUSZ-ben a kijel6lt tanacsaddk szamara megjeldlt, az MTF-re torténd regisztracid
el6tti elGkészit6 és a tamogatd feladatokra vonatkozd szabalyok iranymutatasul szolgalhatnak a Tpt.-ben
hivatkozott befektetési szolgdltatdé 4altal ellatandé feladatok konkrét tartalmat illetéen annyiban, hogy
amennyiben ezen feladatok érdemi ellatasaban kijel6lt tanacsado is kozrem(kodik, ugy a folyamatban résztvevé
befektetési szolgdltatdnak sziikségszerlien nem valamennyi felmeriil6 feladatot kell teljeskorien ellatnia.

A befektetési szolgéltaténak nem mindsilS kijeldlt tandcsadd és a kdzrem(ikodd befektetési szolgaltatd feladatai
kozotti elhatdrolas kérdésében az ,el6készités” és ,lebonyolitds” fogalmak értelmezése alapjdn az a
kovetkeztetés adodik, hogy a befektetési szolgaltatonak nem mingsilé kijeldlt tanacsadd a befektetési
szolgaltatd tevékenységéhez képest egyes részfeladato(ka)t Iat el. Ezen részfeladatok kére az egyedi eset Gsszes
koriilményére tekintettel természetesen — a felek megallapodasatdl figgéen — igen széles skalan mozoghat. A
befektetési szolgaltatonak nem minésilé kijelolt tanacsadd altal végezhet6 részfeladatok objektiv hatarat a
jogosulatlan tevékenység képezi: a befektetési szolgdltatdnak nem minGsilé kijelolt tandcsadd altal végzett
tevékenység Osszességében nem érheti el a f6szabdly szerint kizardlag engedély birtokdban végezhetd
befektetési szolgaltatasi tevékenység, vagy a kiegészit6 szolgaltatas szintjét [az MNB e koérben kiilondsen a Bszt.
5. § (2) bekezdés d) pontja szerinti kiegészitG szolgaltatasra utal: a tékeszerkezettel, (izleti stratégidval és az
ezekkel ésszefiiggl kérdésekkel, valamint az egyesiiléssel és a vdllalatfelvdsdrldssal kapcsolatos tandcsadds és
szolgdltatas].

Az MNB allaspontja szerint tehat a feladatok megosztasa soran tekintettel kell lenni arra, hogy befektetési
szolgaltatonak az MTF-re t6rténd regisztracié soran érdemi feladatot kell ellatnia. Az egyes részfeladatok — az
adott ligy sajatossagainak ismeretében, a fentebb irt korlatozassal — adott esetben viszonylag széles kérben
ellathatok a befektetési szolgaltatonak nem minGsulé kijelolt tanacsaddk altal, azonban az egyes
részfeladatok kapcsan vizsgalando azok esetleges engedélykoteles volta.

Az MNB a kérdéshez azt is hozzaflizi, hogy a Tpt.-ben a befektetési szolgaltaté igénybevételére vonatkozd
kotelezettség és az ott hivatkozott ,el6készités” és ,lebonyolitas” a regisztracidhoz kapcsolddik, mig az AUSZ-
ben hivatkozott kijel6lt tanacsadd és annak ott meghatarozott, a piacm(kodtet6 altal szabalyozott feladatai
tobbségében a kibocsatdval valé folyamatos egyiittmiikodésben és a folyamatos megfelelés segitésében
jelentkeznek. Ennek fényében a befektetési szolgaltatonak nem minGsil6é kijelolt tanacsadd részvétele a
regisztracio folyamatdban az MNB megitélése szerint felligyeleti szempontbdl még abban az esetben is
Gdvozlendd, ha a jogszabalyi koérnyezet sajatossdgai okan a regisztracié folyamataban a kozrem(ikédé
befektetési szolgaltatdra sziikségszerlien nagyobb feladat harul.

Ad c)
A BET 4ltal az &llasfoglalas iranti kérelemben feltett harmadik kérdés vonatkozasaban az MNB a Tpt. 23. § (1)
bekezdésére utal, amely egyértelmlen megbizasrdl beszél.

15, § (1) f) pénziigyi eszkdz elhelyezése az eszkdz (értékpapir vagy egyéb pénziigyi eszkoz) vételére vonatkozd kdtelezettségvallalassal
(jegyzési garanciavallalas);
5§ (1) g) pénziigyi eszkoz elhelyezése az eszkoz (pénzigyi eszkoz) vételére vonatkozd kotelezettségvallaldssal nélkal.



Ennek keretében pedig a Polgari Térvénykonyvrél sz616 2013. évi V. tdrvény (Ptk.) 6:272. §-a mellett a Bszt. 52.
§ (1) bekezdése bir jelentGséggel, amely értelmében , [a] befektetési vdllalkozds az ligyféllel kotétt szerzédését
az lizletszabdlyzataban foglaltak szerint (...) irdsba foglalja.”

Az MNB Jdllaspontja szerint tehat mindenképpen sziikséges a befektetési szolgaltatéo kozremiikodése
vonatkozasaban irasba foglalt megbizasi szerz6dés, masrészt amennyiben az értékpapir MTF-re torténd
regisztracidja sordn az MNB engedélyezési eljarast folytat, Ggy a Tpt. 38. § (1) bekezdés j) pontja® konkrétan
meghatarozza az ezzel kapcsolatosan az engedély iranti kérelemhez csatolandé dokumentum pontos formajat
is.
* %k %k

Végezetill felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizdrdlag az On altal rendelkezésre
bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki. Az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak az On altal el6adott
tényallasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthet6 kotelezé erejli allasfoglalasnak, a benne foglaltaknak
mas hatdsagra, illetve a birdsagra nézve nincs kotelez6 tartalma.

Budapest, 2018. majus 25.

2 Megbizasi szerz6dés alapjan a megbizott a megbizé altal rabizott feladat ellatasara, a megbizé a megbizasi dij megfizetésére koteles.

338. § (1) Az engedély iranti kérelemhez csatolni kell:

j) a forgalomba hozatal el6készitésével és lebonyolitasaval megbizott befektetési szolgaltaté és a kibocsatd kozotti szerzédést vagy
szerzGdéstervezetet, illetGleg a forgalomba hozatalban kdzrem(ikodé befektetési szolgaltatok egymads kozotti szerzédéseit.



