Allasfoglalas az els6dleges forgalmazoi szerepkornek a Bszt. 5. § (1) bekezdés a-b), tovabba f-g)
pontjaival Osszefiiggé értelmezésével, tovabba a MiFID II-bél eredé befektetévédelmi elGirasok
magyar allampapirok forgalmazasa soran térténd alkalmazasaval kapcsolatban

A Bank allasfoglalds iranti kérelmet (Beadvany) nyujtott be a Magyar Nemzeti Bankhoz (székhelye:
1054 Budapest, Szabadsag tér 9., telephelye: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.) (MNB), amelyben a
magyar allampapirok Bank altali elsédleges forgalmazdi minGségben kifejtett tevékenységének jogi
tartalmat illet6en kérte az MNB Utmutatasat.

A Beadvanyban a Bank kérte az els6dleges forgalmazdi szerepkornek a befektetési vallalkozasokrdl és
az arutdzsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi
CXXXVIII. torvény (Bszt.) 5. § (1) bekezdés a-b), tovabba f-g) pontjaival 6sszefliggé értelmezését. Az
el6bbieken tul a Bank annak megerdsitését kérte az MNB-t6l, hogy a magyar allampapirok
forgalmazasa soran — figyelemmel a pénziigyi eszk6zok piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a
2011/61/EU irdanyelv mddositasardl sz616 2014. majus 15-i 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv (MIFID 1) aranyossagi elvére, tovabba a magyar allampapirok allamaddssag-kezelésben
betoltott szerepére és egyedi jellemzGire — a MIFID 1l-b6l eredd befektetévédelmi elSirasok a
minimalisan szlkséges, legkevésbé komplex mddon keriilhetnek alkalmazasra.

l. TENYALLAS

Az Allamaddssag Kezel§ Kozpont Zrt. (AKK), mint a magyar allampapir kibocsatasok szervezéje az
elsédleges forgalmazdi rendszeren keresztiil biztositja a magyar lakossagi dllampapirok befektet6khoz
valé eljuttatdsat. Az egyes allampapirok belféldi nyilvdnos forgalomba hozataldnak és forgalmazdsanak
részletes szabalyait az AKK ltal kdzzétett ismertetd és nyilvanos ajanlattétel tartalmazza. Az elsédleges
forgalmazok feladata, hogy részt vegyenek az allampapirok nyilvanos forgalomba hozataldban és
forgalmazasaban. Az els6dleges forgalmazd az a befektetési vallalkozas és hitelintézet lehet, amely
rendelkezik az MNB 3ltal kiadott, befektetési szolgaltatasi tevékenység végzésére jogositd
tevékenységi engedéllyel és az engedély alapjan befektetési szolgdltatasi tevékenységet végez. Az
el6bbiekben részletezett feltételeken tul az els6dleges forgalmazd akkor vehet részt az dllampapirok
forgalmazdsaban, amennyiben az AKK-val megkéti a hivatkozott dllampapirok forgalomba hozatalara
és forgalmazasara irdnyuld megbizasi szerz6dést.

A fentiekben hivatkozott, megbizasi szerz6désen alapuld allampapir értékesités soran az elsédleges
forgalmazdk tehat a forgalomba hozatallal és forgalmazassal 6sszefliggd szolgaltatdsokat nydjtanak az
AKK részére, tovabbda végrehajtjdk a befektetSk allampapir vételére vagy eladasara vonatkozd
megbizasait. Az el6bbiek alapjan az elsGdleges forgalmazdk a forgalomba hozatal és forgalmazas soran
tehat mind az értékpapirt kibocsatd, mind az értékpapirt lejegyzé befekteték irdnyaba szolgaltatast
végeznek.

Az dllampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa torténhet jegyzés, valamint aukcio keretében. A
jegyzés sordn az allampapirt megvasarolni szandékozd befekteté a forgalmazd részére az allampapir
megszerzésére irdnyuld, feltétlen és visszavonhatatlan nyilatkozatot tesz, amellyel az ajanlatot
elfogadja és kotelezettséget vallal az ellenszolgdltatds teljesitésére. Az el6bbieken tul egyes
allampapirok forgalomba hozatala jegyzés helyett aukcié keretében torténik, ahol az aukcidban
kizardlag az elsédleges forgalmazdk vehetnek részt. llyen esetben a befekteték vagy kozvetlendl az
elsédleges forgalmazékndl vagy a sajat befektetési szolgaltatéjukndl adhatjdk meg az allampapirra
vonatkozo vételi megbizasaikat, amelyeket — az utdbbi esetben — a befektetési szolgdltatd a befektetd
megbizdsa alapjan tovabbit az elsédleges forgalmazdéhoz. Aukcié keretében torténd forgalomba
hozatal esetén a befektet§6 barmely szolgdltatd altal vezetett értékpapirszamldjara kérheti az
allampapir jovairasat.



Il. JOGKERDESEK

I.1. Az els6dleges forgalmazdék magyar lakossagi allampapirokkal 0Osszefliggésben kifejtett
tevékenysége az els6dleges forgalmazo és a befektet6 kozott befektetési szolgdltatasi tevékenységnek
minGsiil-e, és ha igen, akkor mely nevesitett szolgaltatdsnak? Az el6bbiekhez kapcsoldoddan az
allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa kapcsan sor keril-e a Bszt. 5. § (1) bekezdés f-g)
pontjaiban meghatarozott befektetési szolgdltatasokon tul tovabbi befektetési szolgdltatas(ok)
nyujtasdra akkor, amikor az els6dleges forgalmazék felveszik és teljesitik a befektet6k allampapir
megvételére és eladasara vonatkozd megbizasait?

11.2. A magyar allampapirok forgalmazasa sordan — figyelemmel a MiFID Il altal megfogalmazott
aranyossagi elvre, tovdbba a magyar allampapirok allamaddssag-kezelésben betoltott szerepére és
egyedi jellemzbire — a MIFID ll-b6l eredé befektetévédelmi elGirasok a minimalisan szikséges,
legkevésbé komplex mdédon kertilhetnek-e alkalmazasra?

1. A BANK ALLASPONTIA

lll.L1. Els6 jogkérdés
A forgalmazo és a kibocsato kézotti jogviszony

A t6kepiacroél sz6ld 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdésének 50. pontja hatarozza meg a
forgalomba hozatal fogalmat, amely szerint ,forgalomba hozatal: az értékpapir tulajdonjogdnak elsé
izben térténd keletkeztetésére irdnyuld eljdrds”, mig ugyanezen bekezdés 51. pontja rendelkezik a
forgalmazd definiciéjardl, amely ,az értékpapir forgalomba hozataldban kézrem(ikédS befektetési
vdllalkozds, hitelintézet”. Ugyanakkor a Tpt. —annak 15. §-dban — amikor az értékpapirok zartkor( vagy
nyilvanos forgalomba hozatala soran kézrem(ikédé szolgalatéra utal, nem a ,forgalmazd” kifejezést,
hanem a ,befektetési szolgdltaté” megjeldlést haszndlja. Az el6bbiekben hivatkozott befektetési
szolgdltatd a Tpt. értékpapirok forgalomba hozataldra vonatkozd IV. fejezete alkalmazasaban a Bszt.
5. § (1) bekezdés f) vagy g) pontjdban meghatarozott szolgaltatas végzésére vonatkozd engedéllyel
rendelkezé befektetési vallalkozast, hitelintézetet jelenti (Tpt. 15. §).

A fentiek alapjan megéllapithatd, hogy az AKK &ltal igénybe vett elsédleges forgalmazék a Tpt. IV.
fejezete alkalmazasaban befektetési szolgdltatok, mig a Tpt. terminoldgidja szerint forgalmazok,
amelyeknek a Bszt. 5. § (1) bekezdést f) vagy g) pontjdban nevesitett befektetési szolgaltatasra
vonatkozo engedéllyel kell rendelkezniiik. Az el6bbiekre figyelemmel a forgalmazé és a kibocsaté kozti
jogviszonyban a Bszt. 5. § (1) bekezdést f) vagy g) pontjaban meghatédrozott befektetési szolgaltatasi
tevékenység valdsul meg.

A Bszt. 5. § (1) bekezdés f) pontja szerinti befektetési szolgdltatasi tevékenység — a rendszeres
gazdasagi tevékenység keretében, pénzigyi eszkdzre vonatkozdan végzett — pénzigyi eszkoz
elhelyezése az eszk6z (értékpapir vagy egyéb pénzigyi eszkoz) vételére vonatkozd
kotelezettségvallaldssal (jegyzési garanciavallalds), mig az 5. § (1) bekezdés g) pontja szerinti
befektetési szolgaltatas a pénziigyi eszkdz elhelyezése az eszkdz (pénzigyi eszkoz) vételére vonatkozd
kotelezettségvallalas nélkiil. Az elGbbiekben hivatkozott pénziigyi eszkéz elhelyezése (placement)
fogalmat pedig a Bszt. 4. § (2) bekezdés 52. pontja hatarozza meg, amely szerint ,pénziigyi eszkéz
elhelyezése (placement): a pénziigyi eszk6z Tpt. szerinti forgalombahozatala és nyilvdanos értékesitésre
térténd felajanldsa”.



A Bank a forgalomba hozatallal kapcsolatos forgalmazoéi tevékenységhez kapcsoléddan a Beadvanyban
beidézi a Bszt. Nagykommentér® Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g) pontjahoz fiiz6tt indokoldséat, amely
szerint a hivatkozott befektetési szolgdltatasok keretében az adott pénziigyi eszkdz forgalomba
hozatalaval (placement) kapcsolatos szolgdltatasokra, igy kilondsen jegyzésre, adagolt kibocsatasra,
vagy egyéb, az els6dleges forgalmazds soran torténé eszkozértékesitésre keril sor. Az elGbbi
tevékenységek azokra az eljdrasokra vonatkoznak, amikor az adott pénzligyi eszkdz tulajdonjoganak
elsd izben torténd keletkeztetésére keriil sor. Az el6bbieken tul a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények maddositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény
(Kbftv.) szerinti, a befektetési jegyek folyamatos forgalmazdsa esetében is e tevékenység végzése
valdsul meg. E szolgdltatasok azt a célt szolgaljak, hogy az eszkdzok a befektetbk részére értékesitésre
keriljenek, és a befektet6 rendelkezni tudjon az eszkdzzel (tulajdonjogot szerezzen).

A forgalmazo és a befektetd iigyfelek k6zotti jogviszony

A Beadvanyban kifejtettek szerint a forgalmazd és a kibocsatéd kozotti jogviszony mellett a forgalmazé
és a befektet6 Ugyfelek kdzotti jogviszony [étét és ezen jogviszony befektetési szolgaltatds jellegét
tamasztjak ala a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandacsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok
szervezeti kovetelményei és mikodési feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasdaban meghatarozott
kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérdl szolé 2016. aprilis 25-i 2017/565 felhatalmazéason
alapuld bizottsagi rendelet (2017/565 EU Rendelet) alabbiakban részletezett, 6sszeférhetetlenséggel
kapcsolatos szabalyai:

- A 2017/565 EU Rendelet Preambulumanak (57) bekezdése rogziti, hogy ,[a] jegyzési
garanciavdllaldsi és elhelyezési folyamat kezelése sordn tiszteletben kell tartani a kiilénbéz6
szerepl6k érdekeit”. A Preambulum ilyen kilonb6z6 szereplének tekinti a befektetési
vallalkozds un. kibocsato ugyfelei mellett az egyéb Ulgyfeleit a kovetkezék szerint: ,A
befektetési vallalkozdsoknak biztositaniuk kell, hogy a sajat érdekeik és az egyéb ligyfeleik
érdekei ne befolydsoljdk helytelen mddon a kibocsdto ligyfélnek nyujtott szolgdltatdsok
mindségét”.

- A 2017/565 EU Rendelet 38. cikk (3) bekezdésében azon ligyfél mellett, aki szdamara a
befektetési vallalkozas az elhelyezési szolgdltatast nyujtja megjelenik a mds befektetési
szolgdltatast igénybe vevd Ugyfél is, koztiik a végrehajtasi szolgaltatast igénybe vevé lgyfél,
mint potencidlis 6sszeférhetetlenségi helyzetek forrdsa(i).

- A 2017/565 EU Rendelet 40. cikk (2) bekezdésében részletezett Gsszeférhetetlenségi helyzet
szabalyozasa soran ugyancsak megijelenik a befektetési lgyfelek és a kibocsatd lgyfelek
fogalmanak kettése a kovetkez6k szerint: ,[a] befektetési vdllalkozds hatékony belsé
megolddsokat hoz létre, vezet be és tart fenn azon dsszeférhetetlenségek megel6zésére vagy
kezelésére, amelyek akkor meriilnek fel, ha a vdllalkozds befektetési ligyfelei szamdra térténé
szolgdltatdsnyujtdsért felel6s személyek kézvetleniil részt vesznek a kibocsdto lgyfélnek az
allokdcidrdl adott ajdnldsokhoz kapcsolddo déntésekben”.

- Akibocsaté ugyfél mellett megfigyelhets tovabba a befektetd tgyfél megjelenése a 2017/565
EU Rendelet 40. cikk (3) bekezdés a) pontjaban, a 41. cikk (1) bekezdésében, valamint a 43.
cikkében.

A fentieken tul a Bank egyuttal megjegyezte, hogy a Bszt. 5. § (1) bekezdés b) pontjaban
meghatdarozott, a megbizas végrehajtasa az tigyfél javara befektetési szolgaltatas fogalmanak MiFID II-
re tekintettel torténé moddositasa révén a hivatkozott szolgaltatds immar magaban foglalja a
befektetési vallalkozas vagy hitelintézet altal kibocsatott pénziigyi eszkdz értékesitésére vonatkozd
megallapodds megkotését a kibocsatas pillanataban. Az el6bbiek folytan a MIFID Il a sajat elhelyezés
(self-placement) esetén befektetési szolgaltatds, azon belll a megbizas végrehajtasa az tigyfél javara

1 Daké Gabor — Farkas Yvette — Forrai Mihdly — Gellén Klara — Pettkd-Szandtner Judit — Seregdi Laszlé — Sudar Gabor — Végh Richard:
Nagykommentar a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl
52616 2007. évi CXXXVIII. térvényhez. Complex Jogtar, Wolters Kluwer, 2019. januar 1.



befektetési szolgaltatas nyujtasat latja megvaldsitottnak. A MiFID Il Preambulumanak (45) bekezdése
alapjan a fogalommeghatarozas kiterjesztésének indoka a bizonytalansag kikiliszobolése és a
befektetévédelem er8sitése volt.

A Bank azon allaspontjanak alatdmasztdsdra, amely szerint a magyar allampapirok forgalomba
hozatala és forgalmazasa soran az elsédleges forgalmazd a befekteté lgyfelek részére a Bszt. 5. § (1)
bekezdés a) és b) pontjdban meghatarozott bizomanyosi tevékenységet végzi, a Beadvanyban
segitséglil hivta az egyes pénzigyi targyu torvények — igy a lakastakarékpénztarakrdl szl 1996. évi
CXIII. tdrvény (Ltp.) tovabbd az dllamhaztartdsrdl sz6l6 2011. évi CXCV. térvény (Aht.) — allampapirok
forgalmazasaval 6sszefliggd mddositasait.

A fentiek alapjan az Ltp. 12. § e) pontja, tovabbd az Aht. 76. § (2) bekezdés c) pontja kizarélag az
allampapirok vonatkozasaban lehet6vé teszi, hogy a lakdstakarékpénztar, illet6leg a Magyar
Allamkincstar a Bszt. 5. § (1) bekezdés a)-c) és g) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi
tevékenységeket végezze és a Bszt. 5. § (2) bekezdés a) és b) pontja szerinti kiegészit6 szolgaltatasokat
nydjtsa. Tehat a Bank alldspontja alapjan ahhoz, hogy a lakdstakarékpénztar, illet6leg a Magyar
Allamkincstar forgalmazoként részt vegyen a magyar allampapirok forgalmazasaban, szamukra
szlikséges az elhelyezésre vonatkozd Bszt. 5. § (1) bekezdés g) pontja szerinti tevékenységen tul mar a
befektets ligyfelek részére, a befektet6k megbizdsaival kapcsolatos szolgaltatasnyujtast lehetévé tevs
Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti befektetési szolgaltatasok végzése.

A fentiekben részletezett értelmezést tamasztja ald, hogy az AKK az elsédleges forgalmazoi
tevékenység feltételéiil szabja?, hogy a forgalmazd tagja legyen a ra irdnyadd jogszabdlyok szerinti
befektetévédelmi, illet6leg befektet6-kartalanitasi rendszernek. A Tpt. 210. §-a értelmében a
Befektet6-védelmi Alap (BEVA) a Bszt. 5. § (1) bekezdésének a)-d) pontjaiban és a Bszt. 5. § (2)
bekezdésének a) és b) pontjdban meghatarozott tevékenység végzésére jogositd engedéllyel
rendelkez6 vallalkozas tagsagaval mikodik.

Mindezek alapjan a Bank szerint levonhaté az a kdvetkeztetés, hogy az AKK &ltal feldllitott dllampapir
forgalmazasi rendszer feltételezi, hogy a forgalmazdk a BEVA altal biztositott tevékenységet — vagyis
mindenekel6tt a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontjaban meghatdrozott befektetési szolgaltatasokat
— végeznek lgyfeleik, az allampapir-befektet6k szamadra, hiszen Gnmagaban a Bszt. 5. § (1) bekezdés
g) pontja szerinti elhelyezési szolgdltatds nem igényelné a BEVA biztositas feltételként torténd
meghatdrozasat.

A fentieken tul az MNB altal kiadott tébb MIFID Il targyd Q&A — igy a 3/2017., az 5/2017., a 6/2017.,
tovabba a 7/2018. szamu vélasz — és allasfoglalas is érinti a Beadvanyban megfogalmazott jogkérdést.
Az el6bbiekben hivatkozott MNB valaszok lényegében azt a helyzetet elemzik, amely a 2017/565 EU
Rendelet kordbbiakban idézett bekezdéseiben is megjelenik: azaz, hogy a forgalmazéként eljaro
befektetési szolgaltaténak van egy kibocsato ligyfele és van vagy lehet egy (tdbb) befekteté tgyfele,
és ebbdl fakaddan a szolgaltatdnak ugy kell eljarnia, hogy egyik tigyfél érdekei se sériiljenek.

Végezetiil a forgalmazok és a befektetd ligyfelek kozotti jogviszony befektetési szolgdltatasként
mindsitését tdmasztja ald a Bank értelmezése szerint az is, hogy a magyar allampapirok ismertetéje
jellemz8en tartalmaz egy célpiac meghatarozast. Mivel a Magyar Allamra és az allamaddssag-kezelés
keretében végzett tevékenysége vonatkozasdban az AKK-ra nem terjed ki a Bszt. hatdlya, ezért ez arra
enged kovetkeztetni, hogy az ismertetGkben meghatarozott célpiac jellemz&k a forgalmazok altal a
befekteté ligyfelek szamara nyudjtott befektetési szolgaltatdsok tekintetében a Bszt.-ben és a
befektetési vallalkozas altal alkalmazandd termékjovahagyasi folyamatrdl szélé 16/2017. (V1. 30.)

2 Téjékoztatd a magyar dllampapirok elsédleges forgalmazoi rendszeréhez vald csatlakozas jelentkezési feltételeirdl,
http://www.akk.hu/uploads/lwZ9aNrg.pdf
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NGM rendeletben (16/2017. NGM Rendelet) meghatarozott termékiranyitasi koévetelmények
teljesitésének a megkonnyitését szolgdlja. Tehat amennyiben a forgalmazék nem nydjtananak a
befektet6 ligyfeleknek befektetési szolgaltatdst, akkor a célpiac meghatdrozasa sem lenne sziikséges.

Osszegzés

A fentiekben részletezett indokok alapjan a Bank, mint a magyar lakossagi allampapirok forgalomba
hozataldban és forgalmazasaban részt vevé elsGdleges forgalmazé Adllaspontja szerint az
allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa soran a Bank a kibocsaté ligyfeleknek a Bszt. 5.
§ (1) bekezdés f) és g) pontja szerinti befektetési szolgaltatasokat (pénziigyi eszkoz elhelyezése), mig
a befektetd ligyfeleknek a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti befektetési szolgaltatasokat
(bizomanyosi tevékenység) nyujtja.

l.2. Masodik jogkérdés
Aranyossag elve a MiFID Il jogszabalycsomagban

A Bank a Beadvanyban kifejtett mdsodik jogkérdés kapcsan elsGdlegesen a MIFID Il altal
megfogalmazott ardnyossagi elvre alapozta azon allaspontjat, amely szerint a magyar lakossagi
allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazdsa sordan a MiIFID 1l-b6l eredd befektetévédelmi
el6irdsok a minimdlisan sziikséges, legkevésbé komplex mddon keriilhetnek alkalmazdsra. A Bank
allaspontja szerint a magyar lakossagi allampapirok egyedi jellemzd&kkel bird pénziigyi eszkozkategdriat
képeznek, amelybél fakadéan az allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa, azon belil a
forgalmazo altal a befektet6 lgyfelek részére nyujtott befektetési szolgaltatdsi tevékenység terén az
aranyossag elv azon vonasa tekinthetd relevansnak, amely az érintett pénzilgyi eszkoz jellegét és
tulajdonsagait veszi alapul.

A Beadvanyban kifejtettek szerint az aranyossag elvébél az allampirok forgalomba hozatala és
forgalmazasa kapcsan az aldbbiakban részletezett kovetkeztetések vonhatdk le:

- A Bank értelmezése szerint a magyar allampapirok a 2017/565 EU Rendelet 57. cikkére is
figyelemmel nem Gsszetett pénziigyi eszkdznek mindsilnek, igy a Bszt. 45. § (3) bekezdésében
meghatdarozott feltételek teljesiilése esetén a megfelelési tesztet nem kell elvégezni.

- A magyar allampapirok alacsony kockdzati szintjét és nem Osszetett jellegét jelzi, hogy a
lakossdagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel
kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokrél szél6 2014. november 26-i
1286/2014/EU rendelet hatédlya ezen pénziigyi eszk6zokre nem terjed ki [2. cikk (2) bekezdés
d) pont].

- A 2017/565 EU Rendelet Preambulumanak (64) bekezdése, tovabba a 48. cikk (2) bekezdése
alapjan — a magyar allampapirok jellegzetességeit figyelembe véve — az aranyossag elve
érvényesliilhet a befektetési vallalkozdsok elézetes tdjékoztatdsi kdtelezettségének teljesitése
soran is.

- A 2017/565 EU Rendelet 54. cikk (2) bekezdése alapjan az alkalmassag értékelése soran az
UgyféltSl begyljtendd informacidk korét befolyasolja a nyujtott szolgaltatas jellege és mérete.
Ennek részletes kifejtését tartalmazza a befektetési szolgaltatds nyujtdsa soran irdnyadd
el6zetes tajékozddasi kotelezettség megfeleld teljesitésének egyes szempontjairdl szolo
10/2019. szamui MNB Ajanlas (10/2019. MNB Ajanlas), kiléndésen a 21. pontban
meghatdarozott 3. szamu altalanos elvaras és a 22. pontban megfogalmazott kiegészité elvaras.
A 10/2019. MNB Ajanlas 21. és 22. pontja rogziti, hogy az Ugyfelekrél gydjtott sziikséges
informacid mértéke valtozd lehet a pénziigyi eszkoz tipusa és jellege szerint (ideértve az
Osszetettséget és a kockazat szintjét is), ezért megfeleld eljarasnak tekinthetd, ha a kevésbé
kockazatos, egyszerl és konnyen megérthetd termékként jellemezheté allampapirokra



vonatkozo szolgdltatasnyljtds esetén a Bank az Ugyféltdl begyljtend6 informaciok korét
sz(ikebben hatarozza meg.

- A 10/2019. MNB Ajanlas 60. pontja — figyelemmel a 2017/565 EU Rendelet 54. cikk (9)
bekezdésére — kifejti, hogy a pénziigyi eszk6zok megértéséhez és helyes besoroldsahoz
haszndlt informaciok figyelembe vehetik a termékek kilonbozé jellemzéit és jellegét. Az
el6bbiekre tekintettel a Bank allaspontja szerint elfogadhatdé, ha az allampapirok
vonatkozasaban a szolgaltaté az AKK altal a Tpt. 44. §-a alapjan megadott informacidkra
hagyatkozik.

- Végezetil a Bank allaspontja szerint — figyelemmel arra, hogy a 16/2017. NGM Rendelet 6. §-
a a termékjovahagyasi kovetelmények aranyos mdédon torténd teljesitését varja el a termékek
forgalmazoitdl, tovabbd arra, hogy a t6kepiacon irdnyadd termékjévahagydsra vonatkozd
kovetelményekhez kapcsoldddan kiadott 25/2018. (VII. 5.) szami MNB ajanlas alapjan (tobbek
kozott a 31. és 32. pontjaban) a célpiac meghatdrozas soran is érvényesil az ardnyossag elve
és a forgalmazott termék jellege szerinti kiilonbségtétel — megfeleld, ha a magyar allampapirok
vonatkozasaban a forgalmazé csak egy egyszer(sitett eljarast folytat le a termékiranyitdsi
kovetelmények teljesitése és a célpiac azonositasa soran.

A fentieken tul az egyes kotelezettségek allampapirokkal Osszefliggé aranyos alkalmazhatdsagat
tdmasztja ald az ugyfeleknek pénziigyi eszkozokrél, befektetési szolgaltatdsi tevékenységrél vagy
kiegészit6 szolgdltatasrél befektetési tanacsot vagy informdcidét nyujtd természetes személyekre
vonatkozd, szakmai képességekre és kompetencidkra vonatkozo kdvetelményekrél szol6 37/2017. (XII.
27.) MNB rendelet (37/2017. MNB rendelet) 10/A. §-a is, amely szerint kizardlag az allampapir
vonatkozasaban a befektetési vallalkozas alkalmazottai, tovdbba a szolgaltatasokat kozvetité fliggd
tgynokok mentesilnek a 37/2017. MNB rendelet 5. § a) pontjaban foglalt altaldnos ismeretek
teljesitésének kotelezettsége aldl.

A magyar allampapirok allamadossag-kezelésben betoltott szerepe

A magyar allampapirok specidlis helyzetét és az ardnyossagi kdvetelmény magyar allampapirok
tekintetében torténd alkalmazasat és alkalmazhatdésagat tamasztja alda a magyar allampapirok
allamaddssag-kezelésben jatszott szerepe és a MIFID Il jogszabalycsomag, illetve a magyar
jogszabalyok erre vonatkozo rendelkezései is.

A MIFID Il 2. cikk (1) bekezdés h) pontja alapjan a MiFID Il hatdlya nem terjed ki — tobbek kozott — az
olyan allami intézmények tagjaira, amelyek tevékenysége az allamaddssag kezelése vagy az abban valé
részvétel az Unién belil. A MiFID Il Preambulumanak (32) bekezdése magyarazattal is szolgdl ezen
rendelkezés tartalmara, amikor kiemeli, hogy az dallamaddssdg kezelésért felel6s vagy abban
kézrem(kodd allami szervek tevékenysége — az dllamaddssag-kezelés — magdban foglalja annak
befektetését is. Az el6bbiekkel dsszhangban a Bszt. 3. § (4) bekezdése alapjdn az AKK-ra egyrészt
kizarélag a Bszt. egyes rendelkezései, masrészt ezen rendelkezések kizardlag az AKK tdérvényben
meghatdrozott allamaddssag-kezelésen kiviil végzett befektetési szolgaltatdsi tevékenységére és
kiegészit6 szolgaltatasara alkalmazanddak.

A Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl szélé 2011. évi CXCIV. térvény (Gst.) 11. § (1) bekezdése
alapjan az allamhéztartasért felelés miniszter az AKK Gtjan gondoskodik az allamhaztartas kézponti
alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése és a Gst. 3. § (1) bekezdés a), b), e) és g) pontja szerinti
addssaganak kezelése érdekében végzett pénziigyi miveletekrdl. A Gst. 3. § (1) bekezdés b) pontja
alapjan addssagot keletkeztetd tgylet a szamvitelrGl sz6lé 2000. évi C. torvény szerinti hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir forgalomba hozatala a forgalomba hozatal napjatél a bevaltas napjaig.

A Bank a Beadvanyban kifejtette, hogy az AKK a Gst. 13. § (1) bekezdése alapjan a kodzponti
koltségvetés koltségvetési hidnyanak finanszirozasa érdekében — tobbek kozott — allampapir-



kibocsatast, hitelfelvételt és addssag-atvallalast szervez. A Gst. 13. § (5) bekezdése alapjan az AKK az
el6bbiekben hivatkozott tevékenysége keretében, — igy a Gst. 13. § (1) bekezdés a) pontjaban
meghatdrozott dllampapir kibocsatds sordn is — az allam altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében meghatdrozott befektetési szolgdltatasi
tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjdban meghatarozott
befektetési szolgdltatasi tevékenységet, kiegészit6 szolgdltatast végezhet, amely a Gst. 13. § (6)
bekezdése alapjan allamaddssag-kezelésnek mingsil. Figyelemmel arra, hogy a Bszt. 3. § (4) bekezdése
alapjan az AKK-ra a Bszt. — 3. § (4) bekezdésben meghatarozott — rendelkezései csak az dllamaddssag-
kezelésen kivil végzett befektetési szolgdltatasi tevékenysége és kiegészit6 szolgdltatds nyujtasa
tekintetében terjed ki, az el6bbiekben hivatkozott és allamaddssag-kezelés keretében végzett
tevékenységre nem vonatkozik a Bszt. hatdlya.

Afentiek alapjan levonhaté az a kdvetkeztetés, hogy az AKK az allampapir kibocsatds soran és a magyar
allampapirok tekintetében a Bszt.-ben meghatarozott befektetési és kiegészit6 befektetési
szolgaltatasok széles korét nyujthatna anélkil, hogy a Bszt. rendelkezéseit rea alkalmazni kellene.
Vagyis amennyiben az AKK a magyar allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa soran az
els6dleges forgalmazéi hdlozat kozbeiktatasa nélkil jarna el, akkor a befekteté lgyfelek részére
anélkil nydjthatna befektetési és kiegészité befektetési szolgaltatdsokat, hogy erre nézve a Bszt.
rendelkezései alkalmazanddak lennének és a Bszt. befektetévédelmi elGirdsai érvényesiilnének.

A fentiekben részletezett indokok alapjan tehat a Bank szerint levonhaté az a kdvetkeztetés, hogy a
magyar jogszabalyi kornyezetben a magyar dllampapirok mint specidlis tulajdonsagokkal rendelkezd
pénziigyi eszkozok (elsGdleges) forgalmazasa nem teszi sziikségszerlivé a befektetési szolgaltatok
szdmara a MIFID Il befektetévédelmi el6irdsai teljes eszkdztaranak a felvonultatasat, ezen eszkdzok —
aranyossagi alapelvvel 6sszhangban valé — szlikebb kor( érvényesiilése éppen ezért nem vet fel
befektetévédelmi aggdlyokat.

A magyar allampapirok gazdasagi-kockazati jellemzéi

A Beadvanyban foglaltak szerint a magyar allampapirok kévetkezé tulajdonsagai is indokoljak, hogy az
aranyossagi elv alapjan a MiFID Il befektetévédelmi elGirasok konnyitett alkalmazdsa sem hatranyos a
befektet6 ligyfelekre nézve:

- tekintettel arra, hogy a magyar allampapirok kamatdnak és tékéjének visszafizetésére a
Magyar Allam garanciat vallal, a , default risk” (nemfizetési kockazat) minden mas pénziigyi
eszkdzhoz képest elhanyagolhato, ezért a kockazati besorolas alapjan a magyar allampapirok
minden Ugyfél szdmara alkalmasnak tekinthet&k;

- a fentieken tul a lakossagi allampapirok mdsodpiaci arjegyzésébdl addddan ezen papirok
futamiddn beldli likviditasa is biztositott (gyakorlatilag barmilyen lgyfélcélnak és idGtavnak
megfelel§), ezért a ,misselling” (félreértékesités) kockazata is minimalisnak tekinthetd.

Osszegzés

A fentiek alapjan a Bank a masodik jogkérdést illetGen arra az allaspontra helyezkedett, miszerint
mind a MiFID Il jogszabalycsomag aranyossagi alapelve, mind a magyar allampapirok dllamaddssag-
kezelésben beto6ltott szerepe, mind a magyar allampapirok gazdasagi-kockazati jellemzGi azt
tamasztjak ald, hogy az egyszer(i, nem Osszetett pénziigyi eszk6zként karakterizalhato allampapirok

vonatkozasaban a MIFID Il alapjan megfogalmazott befektet6védelmi elGirasok a minimalisan
sziikséges, legkevésbé komplex mddon keriiljenek alkalmazasra.



IV. Az MINB ALLASPONTIA

IV.1. Elsé jogkérdés
A forgalmazo és a kibocsato kézotti jogviszony

Az MNB egyetért Bank Beadvanyban kifejtett alldspontjanak azon részével, mely szerint az
allampapirok forgalomba hozatalat és forgalmazasat a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g) pontjaban
meghatarozott befektetési szolgaltatasokkal, azaz a pénziigyi eszkoz elhelyezése az eszkoz (értékpapir
vagy egyéb pénziigyi eszkdz) vételére vonatkozd kotelezettségvallaldssal (jegyzési garanciavallalds),
illetéleg a pénzigyi eszkdz elhelyezése az eszkdz (pénziigyi eszkdz) vételére vonatkozd
kotelezettségvallalds nélkiil tevékenységekkel azonositja.

E targyban az MNB utal a pénziigyi feltigyeleti feladatkort kordbban ellaté Pénziigyi Szervezetek Allami
Felugyeletének (PSZAF) korabbi alldsfoglalasara (Allasfoglalads)?, amely — ugyan nem az allampapirok,
hanem a befektetési jegyek forgalomba hozatala és forgalmazdasa kapcsan — rogzitette, hogy , [a] Bszt.
4. § (2) bekezdés 52. pontja szerint a pénziigyi eszk6z elhelyezése (placement) a pénziigyi eszk6z Tpt.
szerinti forgalomba hozatala és nyilvdnos értékesitésre térténd felajanldsa. A Bszt. tehdt az 5. § (1)
bekezdés g) pontja szerinti befektetési szolgdltatdsi tevékenység, a pénziigyi eszk6z elhelyezése 4. § (2)
bekezdés 52. pontjdban térténd definidldsakor a Tpt. 5. § (1) bekezdés 50. pontja szerinti forgalomba
hozatalra utal.

A IV.1 pontban kifejtettek alapjan megdllapithatd, hogy a forgalmazé a nyilvanos nyilt végii befektetési
jegyek forgalomba hozataldnak mindkét lépcsdjében részt vesz. E tevékenység a Bszt. 4. § (2) bekezdés
52. pontjaban definidlt tevékenységnek, a pénziigyi eszkéz elhelyezésének felel meg, amely a Bszt. 5. §
(1) bekezdés g) pontjdban foglalt tevékenység végzésére jogosito felligyeleti engedély alapjdn
végezhetd”.

A hivatkozott dlldspontot erGsiti meg a Beadvany altal is idézett, a Tpt. zartkord forgalomba hozatalt
rendez6 15. §-a, amely szerint a , [h]itelviszonyt megtestesité értékpapir zartkérdi forgalomba hozatala
esetén a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) vagy g) pontjdban meghatdrozott szolgdltatds végzésére vonatkozo
engedéllyel rendelkez6 befektetési vdllalkozds, hitelintézet (e fejezet alkalmazdsdban a tovabbiakban:
befektetési szolgdltatd) igénybevétele kételezd (...)”. Az elGbbiek alapjan a Tpt. a zartkord forgalomba
hozatalhoz a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) vagy g) pontjdban meghatdrozott befektetési szolgaltatas
végzésére vonatkozd tevékenységi engedély meglétét koveteli meg a forgalmazé befektetési
vallalkozas oldalardl.

A fentiek alapjan tehat mind az Allasfoglalds, mind a Tpt. 15. §-a a forgalomba hozatali és forgalmazasi
tevékenységet — a Beadvanyban szerepl6 allasponttal egyez6 mdédon — a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) vagy
g) pontjaban meghatarozott befektetési szolgaltatdssal azonositja.

A forgalmazo és a befektetd ligyfelek kozotti jogviszony

Az MINB az elsé jogkérdés kapcsan nem ért egyet a Bank azon alldspontjaval, amely szerint a magyar
allampapirok forgalomba hozatala és forgalmazasa kapcsan az elsédleges forgalmazoé a Bszt. 5. § (1)
bekezdés f) és g) pontja szerinti befektetési szolgaltatast (pénziigyi eszkdz elhelyezése), mint
forgalmazasi tevékenységet kizardlag a kibocsato iranyaba nyujtja, a befekteté lgyfelek felé pedig a
Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet (bizomanyosi
tevékenység) végez.

3 SA kibocsatas és a folyamatos forgalmazas jogi értelmezése” cim( PSZAF allasfoglalas,
http://alk.mnb.hu/data/cms2352880/allasfogl tokepiac 111001.pdf



http://alk.mnb.hu/data/cms2352880/allasfogl_tokepiac_111001.pdf

A Bszt. 5. § (1) bekezdés a) pontja szerinti megbizas felvétele és tovabbitasa, valamint a Bszt. 5. § (1)
bekezdés b) pontja szerinti megbizas végrehajtasa az Ugyfél javara befektetési szolgaltatdsokhoz
kapcsolddd engedélyek megléte az MNB értelmezése és kovetkezetes gyakorlata alapjan nem
szlikségszer( elemei a forgalmazasi tevékenységnek. A Beadvanyban bemutatott allaspont kilénosen
azért nem lehet helytadlld, mert az maga utan vonna azt is, hogy a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g)
pontjdban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek oOnmagukban — azaz egyéb
kapcsolédd befektetési szolgdltatasra vonatkozé engedélyek hianydban — nem jogositandnak
befektetési szolgaltatasi tevékenység végzésére, amely egyuttal a hivatkozott tevékenységek jogi
szempontbdl torténd kilresedését eredményezné.

A Bszt. Nagykommentar a megbizds felvétele és tovabbitdsa és a pénzigyi eszkdz elhelyezése
tevékenységek elhatdroldsa terén kifejti, hogy ,, [a] forgalmazdi tevékenységtél vald elhatdrolds egyes
szempontjai a kévetkezéek. A Tpt., illetéleg a Kbftv. nevesiti a forgalmazdi tevékenységet az adott
értékpapir forgalomba hozataldval ésszefiiggésben. Bdr ebben az esetben a Bszt. 5. § (1) bekezdés a)
pontjaban meghatdrozott megbizds felvétele és tovabbitdsa tevékenységhez hasonlo eljdrds valdsul
meg, azonban a forgalomba hozatal esetében a tevékenység nevesitett, a Bszt. 5. § (1) bekezdés f)-g)
pontjaiban keriil meghatdrozdsra, €s jellemzéen e tevékenységre is utal vissza a szabdlyozas {(...)".

A Bszt. Nagykommentar egyattal a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g) pontjdhoz fliz6tt indokolasaban
hozzateszi, hogy , [a] pénziigyi eszk6z elhelyezése az eszkéz (értékpapir vagy egyéb pénziigyi eszkbz)
vételére vonatkozo kételezettségvdllaldssal (jegyzési garanciavdllalds) és a pénziigyi eszkéz elhelyezése
az eszkdz (pénziigyi eszkdz) vételére vonatkozd kételezettségvdllalds nélkil azon szolgdltatdsokat
jelenti, amikor is az adott pénziigyi eszkéz forgalomba hozataldval (placement) kapcsolatos
szolgdltatdsokra, igy kiilénésen jegyzésre, adagolt kibocsdtdsra, vagy egyéb, az elsédleges forgalmazds
sordn térténd eszkézértékesitésre keriil sor. Azaz azokra az eljdrdsokra vonatkozik, amikor az adott
pénziigyi eszkéz tulajdonjogdnak elsé izben térténd keletkeztetésére keriil sor. Ehhez kapcsoléddan
emlitendé meg, hogy a Kbftv. szerinti, a befektetési jegyek folyamatos forgalmazdsa esetében is e
tevékenység végzésére keriil sor. Ezt tdmasztja ald a PSZAF-nek a kibocsdtds és folyamatos forgalmazds
jogi értelmezése témakérében kiadott (archiv) dlldsfoglaldsa is. (...) A forgalomba hozatal részletes
szabdlyait a Tpt. hatdrozza meg. E szolgdltatdsok azt a célt szolgdljdk, hogy az eszkéz6k a befekteték
részére értékesitésre keriilienek, és a befekteté rendelkezni tudjon az eszkézzel (tulajdonjogot
szerezzen)”.

A fentiek alapjan tehat megallapithato, hogy a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g) pontjaban meghatdarozott
forgalomba hozatali és forgalmazasi tevékenységek célja, hogy a befektet6 megszerezze az értékpapir
tulajdonjogat, azaz az értékpapir felett rendelkezni tudjon. Ezt az allaspontot er@siti meg a Bszt.
Nagykommentdr korabbiakban idézett megjegyzése is, amely az egyes szolgaltatasok elhatdrolasa
keretében kifejti, hogy a Bszt. 5. § (1) bekezdés f-g) szerinti forgalmazasi tevékenység magaba olvasztja
a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) pont szerinti tevékenységet. Kétségtelen tény, hogy utdbbi tevékenység
kizarélag a forgalmazé daltal a befektetd részére nyujtott szolgdltatds keretében értelmezhet6, a
forgalmazasi tevékenység tehat magaban foglalja azt a mozzanatot, amikor a befekteté megszerzi az
értékpapir tulajdonjogdat. Erre a korilményre utal az adott befektetési szolgaltatas megnevezése is
(pénzigyi eszkoz elhelyezése).

A fentiekkel ellentétben a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti megbizas felvétele és
tovabbitasa, illetve megbizds végrehajtdsa az Ugyfél javara befektetési szolgaltatasok, mint
bizomanyosi tevékenységek alapvetéen a masodlagosan piacon lévs, mar forgalomba hozott
értékpapirok tekintetében nyujthatdak.

A Bank allaspontjanak aldtamasztasa végett a Beadvanyban hivatkozasra kertltek 2017/565 EU
Rendelet Gsszeférhetetlenséggel kapcsolatos rendelkezései, amelynek keretében az elsGdleges
forgalmazo vonatkozasaban a ,kibocsato tgyfél” mellett megjelenik az ,egyéb lgyfelek” kategoridja



is. Az MNB éllaspontja szerint a 2017/565 EU Rendelet hivatkozott rendelkezései ugyanakkor kizarélag
a Bank azon érvelését tdmasztjak ald, amely szerint a forgalmazasi tevékenység sordn kiilénbség tehet6
a kibocsatoi és a befektetdi tigyfelek kdzott.

Az MINB tehat egyetért a Bank azon alldspontjdval, hogy a Bszt. 5. § (1) bekezdés f) és g) pontja szerinti
szolgdltatasok soran megkiilonboztethetéek a kibocsatéi és a befektetési Ugyfelek, azonban a
2017/565 EU Rendelet Beadvanyban hivatkozott rendelkezéseib6l nem kovetkezik az, hogy az
elsédleges forgalmazd a befekteté lgyfelek iranydba a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti
bizomdnyosi tevékenységet végezné.

A fentieket nem érinti a Beadvdnyban hivatkozott, a megbizas végrehajtasa az Gigyfél javara befektetési
szolgdltatas MIFID Il altal bevezetett fogalomvaltozdsa sem. A Bszt. 4. § (2) bekezdés 46. pontja alapjan
a ,megbizds végrehajtdsa az lgyfél javdra: pénziigyi eszk6z vételére vagy eladdsdra vonatkozo
megadllapodds megkétésére irdnyuld tevékenység végzése az ligyfél javdara, amely magdban foglalja a
befektetési vdllalkozds vagy hitelintézet dltal kibocsdtott pénziigyi eszkdz értékesitésére vonatkozo
megadllapodds megkétését a kibocsdatds pillanatdban”. A korabbi definiciét az utolsé fordulattal
kiegészit6 mddositas — az el6z6ekben hivatkozott mddon — ugyanis nem 3altalanos jelleggel, hanem
kifejezetten és kizardlag a sajat elhelyezés tekintetében rogziti, hogy a forgalmazds soran a befektetési
vallalkozds megbizas végrehajtasa az lgyfél javara befektetési szolgaltatast nydjtana a befektetési
Ugyfelek felé. A hivatkozott fordulat tehat arra az esetre korlatozodik, amikor a befektetési vallalkozas
sajat kibocsatasu pénziigyi eszkdzt hoz forgalomba. Mindezekkel 6sszefliggésben megjegyzendd, hogy
a Tpt. 23. § (1) bekezdésének d) pontja is specialisnak tekinti az ilyen jelleg(i kibocsatast abbdl a
szempontbdl, hogy a sajat kibocsatasu értékpapirok nyilvdnos forgalomba hozatala esetén a
befektetési vallalkozds nem koteles befektetési szolgaltatot igénybe venni.

A Bank érvelésében behivatkozta az Ltp. és az Aht. allampapirok forgalomba hozataldval és
forgalmazdsaval dsszefliggésben tértént moédositasait. Az Ltp. és az Aht. egyarant a Bszt. 5. § (1)
bekezdés a)-c) és g) pontok, illetve a Bszt. 5. § (2) bekezdés a)-b) pontok szerinti befektetési és
kiegészit6 szolgdltatasok nyujtasat teszi lehetévé a lakdstakarékpénztarak, illetve a Magyar
Allamkincstar szamara. A Bank alldspontja szerint a bizomdnyosi tevékenységek végzésének lehetévé
tétele alatamasztja azt, hogy az dllampapirok forgalomba hozatala és forgalmazas soran a forgalmazo
a befektetési ligyfelek felé ezen szolgdltatasokat nydjtja. Az MNB szerint ugyanakkor a bizomanyosi
tevékenységek, illetve a sajat szamlas kereskedési tevékenység lehetévé tétele azt a célt szolgdlta,
hogy a lakastakarékpénztarak és a Magyar Allamkincstar tgyfeleik részére teljes kor( szolgaltatdst
tudjanak nyujtani.

Az AKK Beadvanyban hivatkozott tajékoztatdja alapjan az elsédleges forgalmazoi tevékenység
folytatdsanak feltételeit igazolé6 dokumentumok tébbek koz6tt ,az illetékes hatdsdg, vagy szervezet
igazoldsa arrdl, hogy a forgalmazd tagja a rd irdnyadd jogszabdlyok szerinti befektets-védelmi,
illetéleg befektetd-kdrtalanitdsi rendszernek (amennyiben ez nem eléfeltétele az a) pont szerinti
engedélynek)”. Az MNB allaspontja szerint — a Bank korabban ismertetett érvelésével ellentétben —az
AKK kizérélag garancidlis okokbdl és nem abbdl kifolydlag szabta feltételiil a befektetévédelmi
rendszerhez valé csatlakozast, mert az elsGdleges forgalmazé a forgalmazas soran sziikségszerien a
Bszt. 5. § (1) bekezdés a-b) pontok szerinti tevékenységet végezne a befektetéi Ggyfelek felé. Erre utal
a tajékoztatd idézett rendelkezésének ,amennyiben ez nem elbfeltétele az a) pont szerinti
engedélynek” fordulata, amely nem az engedélyezett tevékenységi korhoz koti a befektetévédelmi
rendszerhez vald csatlakozast, hanem altalanos jelleggel koveteli meg azt.

A fentieken tul a Beadvanyban hivatkozott, az MNB 4ltal kiadott MiFID Il targyd Q&A vélaszok sem
tdmasztjak ald a Bank érvelését. A hivatkozott valaszok ugyan valdban azt a helyzetet vazoljak fel, hogy
a forgalmazd rendelkezik egy kibocsatd Ggyféllel, illetGleg egy vagy tobb befekteté tgyféllel,
ugyanakkor az el6bbiekbdl nem vonhatd le az a kovetkeztetés, hogy a forgalmazd a forgalmazasi
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tevékenység keretein belll a kiilonboz6 tipusu tgyfeleknek eltéréen minésilé befektetési szolgaltatast
nyudjtana.

Osszegzés

Az els6 jogkérdés kapcsan Osszességében megdllapithatd, hogy a Beadvanyban részletezett, a
magyar allampapirokkal kapcsolatos elsédleges forgalmazdi tevékenység a Bszt. 5. § (1) bekezdés f)
és g) pontjaban meghatdrozott befektetési szolgaltatasi tevékenységeket, azaz a pénziigyi eszkoz
elhelyezése az eszkdoz (értékpapir vagy egyéb pénziigyi eszk6z) vételére vonatkozo
kotelezettségvallaldssal (jegyzési garanciavallalas), illet6leg a pénziigyi eszkoz elhelyezése az eszkoz
(pénziigyi eszkoz) vételére vonatkozé kotelezettségvallalds nélkil befektetési szolgaltatasi
tevékenységeket takarja, mind a kibocsato, mind a befektet6k irdnyaba.

A fentiek alapjan tehat a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) pontja szerinti megbizas felvétele és tovabbitasa,
valamint a Bszt. 5. § (1) bekezdés b) pontja szerinti megbizas végrehajtasa az ugyfél javara
befektetési szolgaltatasokhoz kapcsoloddé engedélyek nem sziikségszerii elemei a forgalmazasi
tevékenységnek.

IV.2. Masodik jogkérdés

Az allampapirok forgalomba hozatalaval és forgalmazdsdval Osszefiiggésben alkalmazandé
befektetévédelmi szabalyok kérét — a MIFID Il ardanyossagi elvére figyelemmel — a Bszt. 6. §-a altal
meghatarozott pénzigyi eszkozok korébe tartozd magyar lakossagi allampapirok Gsszetett/nem
Osszetett pénzlgyi eszkozként valé kategorizalasa hatarozza meg.

A nem Osszetett pénziigyi eszkdzok korét a Bszt. 45. § (3) bekezdése nevesiti, amelynek f) pontja szerint
az ,egyéb nem Osszetett pénzligyi eszkozok” kategdridba beletartozhat barmely, a Bszt. 45. § (3)
bekezdés a-e) pontjaiban nem szerepld pénzlgyi eszkdoz, amennyiben az megfelel a 2017/565 EU
Rendelet 57. cikkében meghatarozott kritériumoknak.

A Bszt. 45. § (3) bekezdés f) pontja altal rogzitett ,,egyéb nem Osszetett pénziigyi eszkdz” kategoriajat
a 2017/565 EU Rendelet 57. cikke hatdrozza meg, amely szerint , [a] 2014/65/EU irdnyelv 25. cikke (4)
bekezdésének a) pontjdban nem szereplé pénziigyi eszk6z a 2014/65/EU irdnyelv 25. cikke (4)
bekezdése a) pontjdnak vi. alpontja szerint nem ésszetettnek mindsiil, ha megfelel a kévetkezé
kritériumoknak:

a) nem tartozik a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése 44. pontjanak c) alpontja vagy |.
melléklete C. szakaszdnak 4-11. pontja kéziil barmelyik ald;

b) gyakori lehet6ség adddik az eszkéznek a piaci szerepl6k szamdra nyilvdnosan hozzdférhetd, piaci
drnak mindsiil6 vagy a kibocsatotdl fiiggetlen értékmeghatdrozdsi rendszer dltal kézzétett vagy
megerdsitett drfolyamokon térténd eladdsdra, visszavdltdsdra vagy egyéb realizdldsdra;

¢) nem tartalmaz olyan tényleges vagy potencidlis kételezettséget az ligyfél szamdra, amely
meghaladja az eszk6z beszerzési kéltségét;

d) nem tartalmaz olyan kikétést, feltételt vagy kivdlto tényez6t, amely alapvetéen mddosithatja a
befektetés vagy a kifizetési profil jellegét vagy kockdzatdt, mint példdul az egy bizonyos eszk6z mds
befektetésbe valo dtvaltdsdra vonatkozo jogot magdban foglald befektetések;

e) nem tartalmaz kifejezett vagy hallgatdlagos visszavdltdsi dijat, amelynek hatdsdra a befektetés
illikviddé vdlna, még ha technikailag szamos lehet6séqg adddik is az eladdsdra, visszavdltdsdra vagy
egyeéb realizdldsdra;

f) a tulajdonsdgaira vonatkozo megfeleléen dtfogo tdjékoztatds nyilvdnosan hozzdférheté és
valdsziniileg kénnyen érthetd, ami lehetévé teszi, hogy az dtlagos lakossdgi ligyfél megalapozottan
dénthesse el, hogy bonyolit-e ligyletet az eszkézzel”.
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A magyar lakossagi allampapirok a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kategdridjaba tartozd
kotvénynek és kincstarjegynek mingsiilnek. Figyelemmel a magyar lakossagi allampapirok alapveté
tulajdonsagaira (allami kibocsatd, elére meghatarozott névérték, az értékpapir tulajdonsagaira
vonatkozo folyamatosan hozzaférhets, megfelels és atfogd tajékoztatd stb.), tovabba a Beadvanyban
is részletezett gazdasagi-kockazati jellemz6ire, a hivatkozott értékpapirok teljesitik a 2017/565 EU
Rendelet 57. cikkében meghatarozott kritériumokat. Az el6bbiekre tekintettel a hivatkozott
értékpapirok a Bszt. 45. § (3) bekezdés f) pontja alapjan — figyelemmel a 2017/565 EU Rendelet 57.
cikkében foglaltakra — nem Osszetett pénzlgyi eszk6zoknek mindsilnek.

A fentiekhez kapcsoldddan a Bank a Beadvanyban kifejtette, hogy — az ardnyossag elve alapjan és
elsGsorban a magyar lakossdagi dllampapirok nem 6sszetett pénziigyi eszkoz jellegére figyelemmel —
egyes befektetévédelmi elGirdsok tekintetében lehet6ség nyilik azok legkevésbé komplex mddon
torténd alkalmazasara.

A Beadvanyban hivatkozott el6zetes tajékozddas, azon belil a megfelelési teszt alkalmazasa kapcsan
megallapithatd, hogy a befektetési szolgdltatds nyljtasa sordn —azon tul, hogy az ligylet targyat képez6
pénziigyi eszk6z nem Osszetett pénzligyi eszkdznek mindsil — kizarélag akkor mell6zhet6 a megfelelési
teszt felvétele, amennyiben a Bszt. 45. § (3) bekezdésben rogzitett valamennyi feltétel megvaldsul. A
Bszt. 45. § (3) bekezdése alapjan ilyen feltétel egyebek mellett, hogy az adott ligyletre a megbizas
felvétele, tovabbitdsa és a megbizas végrehajtasa az lgyfél javara szolgdltatasok igénybevételével
kerl sor. Figyelemmel ugyanakkor arra, hogy a Bank allaspontjaval ellentétesen és az elsé jogkérdés
kapcsan kifejtett mdédon az elsédleges forgalmazd az allampapirok forgalmazasa sordn a befekteté
Ggyfelek irdnydba nem a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és b) pontjdban, hanem az 5. § (1) bekezdés f) és g)
pontjaban meghatarozott befektetési szolgaltatast nyujtja, e korben a Bszt. 45. § (3) bekezdésében
foglaltak alapjan nem érvényesiilhet a megfelelési teszt mell6zése. A Bank tehat a magyar
allampapirok forgalomba hozatalara és forgalmazdsdra iranyulé tevékenysége keretében nem
mell6zheti a megfelelési teszt felvételét.

A Beadvany utal tovabbi befektetévédelmi elGirdsok aranyos teljesitésének a lehetGségére. Mindezek
kapcsan 0Osszességében megallapithatd, hogy a MIFID |l altal rogzitett ardnyossag elvének
alkalmazhatdsagat nem kizardlag az érintett pénziigyi eszkdz jellege befolyasolja, e tekintetben
figyelemmel kell lenni egyéb kérilményekre is, igy — tobbek kozott — a nyljtott szolgdltatasok jellegére,
korére és Osszetettségére. Az el6bbiek folytan a befektetési szolgaltatdssal érintett pénziigyi eszkoz
jellegébdl — azaz annak nem Osszetett pénzligyi eszkdz voltabdl — nem kovetkezik egyenesen az, hogy
valamennyi befektetévédelmi el6irds a minimalisan sziikséges és legkevésbé komplex médon kerilhet
alkalmazasra. Az aranyossag elvének alkalmazasa egy olyan, az adott befektetési szolgdltatdssal
érintett pénziigyi eszkoz jellegén tulmutatd komplex kérdés, amelyre — a konkrét eset egyedi
korilményeinek ismerete nélkiil — Osszefoglaléd és altalanos vdlasz nem adhatd. Az elGbbieket
tamasztjak ala tobbek kozott a 2017/565 EU Rendelet 45. cikkében foglaltak is, amely szerint az
aranyossag elvének alkalmazasat nem kizardlag az adott pénziigyi eszkoz jellege alapozza meg, hanem
a befektetési szolgaltatdssal érintett ligyfél besoroldsat is tekintetbe kell venni.

Végezetil a Bank a magyar allampapirok allamaddssag-kezelésben bet6ltott szerepével
osszefliggésben kifejtette, hogy a Bszt. 3. § (4) bekezdése, tovabba a Gst. 13. § (1), (3) és (6) bekezdése
alapjan az AKK dllamadéssag-kezelés keretében végzett dllampapir forgalmazasara nem vonatkoznak
a Bszt. 3. § (4) bekezdésében meghatarozott rendelkezések. Figyelemmel ugyanakkor arra, hogy a Bszt.
3. § (4) bekezdése kizardlag az AKK-ra és nem a forgalmazasi tevékenységet végzd elsédleges
forgalmazékra vonatkozik, a Bank Beadvanyban részletezett és az AKK-ra vonatkozé megallapitasai a
Bank, mint els6dleges forgalmazd szempontjabdl irrelevansnak tekintheték. A Beadvanyban kifejtett
tényallassal ellentétben a hivatkozott megallapitasok kizarélag akkor irdnyadéak, amennyiben az AKK
befektetési szolgaltatd igénybevétele nélkil maga végez forgalmazasi tevékenységet.
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Osszegzés

A fentiek alapjan 0Osszességében megallapithatd, hogy a magyar lakossagi allampapirok
forgalmazasa soran minden olyan befektetévédelmi elGiras tekintetében, ahol az aranyossag elvébdl
fakaddan - jogszabaly altal rogzitett moédon — lehet6ség van arra, hogy a befektetési szolgaltato az
adott kotelezettség teljesitése terén figyelembe vegye a pénziigyi termék egyedi jellemzéit, a
forgalmazé szamara engedélyezett a hivatkozott elGirdsok allampapirok specialis jellemz6ihez
igazoddé minimalisan sziikséges és legkevésbé komplex mdédon térténd alkalmazasa, feltéve, hogy

ennek valamennyi jogszabdlyi kévetelménye egyidejlileg teljesiil.

* % %

Felhivom a Bank figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizardélag a Beadvanyban rendelkezésre
bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki, igy az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak az abban
el6adott tényallasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthetd kotelez6 ereji allasfoglalasnak, a
benne foglaltaknak mas hatdsagra, illetve a birdsagra nézve nincs kdtelezd tartalma. Jelen allasfoglalas
kizardlag tajékoztatas céljabdl készilt, a benne foglaltak egyéb célok (pl. marketing) érdekében,
tovabba harmadik személyekkel szemben nem haszndlhatdak fel, illetve jogvita eldontésére nem
alkalmazhatdak.

2019. december 4.
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