Allasfoglalds az 6nkéntes nyugdijpénztarakra és a magannyugdijpénztarakra vonatkozé befektetési szabaly
értelmezésérdl a multilateralis kereskedési rendszerbe (MTF) bevezetett részvényekkel 6sszefiiggésben

1. KERELEM

1.1. AKérelmezd abban a kérdésben kéri az MNB allaspontjat, hogy a Budapesti ErtéktSzsde Zrt. dltal mikodtetett
Xtend multilateralis kereskedési rendszerbe (MTF), azaz altaldanossagban valamely MTF-re bevezetett részvény
megengedett befektetési formdnak mindsil-e, illetve minGsithet6-e o6nkéntes nyugdijpénztirak és
magannyugdijpénztarak esetében ,az elismert értékpapirpiacra bevezetett és Magyarorszdgon nyilvdnosan
forgalomba hozott részvények mellett/azok kérében? Ha igen, akkor a részvények értékeléséhez alkalmazhaté-e az
MTF-en kialakult fordulénapi, vagy annak hidnydban a legutolsé zdrddrfolyam?”.

1.2. A Kérelem rogziti, hogy a szabdlyozott piacra bevezetett és nyilvanosan forgalomba hozott részvény vasarlasa
tdmogatott befektetési forma a nyugdijpénztarak tekintetében. Figyelemmel arra, hogy az MTF-re bevezetett
részvények is nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak mingsiilnek, az MTF mint kereskedési helyszin pedig tobb
ponton megfelel a szabalyozott piacra vonatkozé kdvetelményeknek, tovabba a kapcsolédd pénztdri szabalyok id6ben
megel6zték az MTF-ek létrehozasat, a Kérelmez6 alldspontja szerint az MTF-re beveztett részvény mindGsilhet
megengedett befektetési formdnak. A Kérelem hivatkozik e kérben a befektetési szabalyokkal 6sszefliggd jogalkotdi
szandékra is.

2. JOGKERDES

2.1. Az oOnkéntes nyugdijpénztarak tekintetében az 0Onkéntes kolcsonds nyugdijpénztdrak befektetési és
gazdalkodasi szabalyairdl sz6l16 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet (Obr.), mig a magannyugdijpénztarak esetében a
magéannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szol6 282/2001. (XIl. 26.) Korm. rendelet (Mbr.)
tartalmaz specialis befektetési elGirdsokat.

Az Obr. és az Mbr. 3. § (1) bekezdése egyarant el8irja, hogy , A pénztar befektetett eszkdzeit az 1. szamu mellékletben
meghatarozott eszkdzokben tarthatja, illetve ezen mellékletben meghatdrozott eszkdzcsoportok szerint kell
nyilvantartania.”

Az Obr. 39. §-a, valamint az Mbr. 30. § (3) bekezdése szerint a rendelet alkalmazasaban az ,elismert értékpapirpiac”
kifejezésen szabalyozott piacot kell érteni.

2.2. Az Obr. 1. szdmu mellékletének 1. pontja kimondja, hogy , A 3. § (1) bekezdése szerinti csoportokba a
kovetkez6k tartoznak:

(...)

e) részvények:

el) a Budapesti ErtéktSzsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba
hozott részvény.”

Az Mbr. 1. sz. melléklet 1. pontjanak e) e1) alpontja az Obr. idézett elSirasaival egyezd befektetési kategdriat hataroz
meg a magannyugdijpénztarak szamara.

2.3. A Kérelem targya a fenti el) alpontban meghatarozott befektetési kategdria kibGvitett értelmezésének
lehet&sége, melyet az alabbi részvényértékelési szabalyok megfelel6 alkalmazasa mellett javasol a Kérelmezd.

Az Obr. 3. sz. melléklet II. fejezet 5. pont a)-d) alpontja szerint ,,Részvények értékelése:

a) a tézsdére bevezetett részvényeket a forduldnapi tézsdei zardarfolyam szerint kell értékelni;

b) ha az adott napon nem toértént lzletkotés, akkor a legutolsé t6zsdei zardarfolyamot kell hasznalni, ha ez az arfolyam
a forduldnaphoz képest 30 napnal nem régebbi;

c) a t6zsdére nem bevezetett részvény esetében a tézsdén kiviili kereskedelem szerinti regisztralt és a BET hivatalos
lapjaban kozzétett utolsé sulyozott atlagarfolyam alapjan kell meghatarozni az eszkoz értékelési arfolyamat, ha az nem
régebbi 30 napnal;

d) ha egyik mddszer sem alkalmazhatd, akkor flggetlenil annak régiségétél, az utolsé tézsdei, ennek hidanyaban
t6zsdén kivili arfolyam, illetve a beszerzési ar kozil az alacsonyabbat kell figyelembe venni (...).”

Az Mbr. 3. sz. melléklet Il. fejezet 5. pontja az Obr. fent idézett szabalyaival érdemben azonosan rendelkezik a
részvényértékelés szabalyairdl.



2.4. A Kérelem alapjan a jogkérdés tehat az, hogy az Obr. és Mbr. altal egyarant megengedett ,a Budapesti
ErtéktSzsdére vagy mds elismert értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszadgon nyilvanosan forgalomba hozott
részvény” befektetési kategdriaba sorolhatd-e az MTF-re bevezetett részvény a részvények értékelésére vonatkozd
szabalyok megfelel6 alkalmazdsa mellett.

3. Az MNB ALLASPONTJA

3.1. Az Obr. és Mbr. egyarant a Budapesti ErtéktSzsdére vagy mas szabdlyozott piacra bevezetett, és nyilvdnosan
forgalomba hozott részvényeket jeloli meg az Onkéntes és magadnnyugdijpénztarak altal vasarolhatd egyik
részvénytipusként, az MTF-re bevezetett részvények azonban e kategéridba nem értheték bele.

Az MTF intézményét a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgdltatokrol, valamint az altaluk végezhet6
tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIIL. torvény (Bszt.) szabalyozza. A Bszt. 4. § (2) bekezdés 79. pontja
szerint ,,multilaterdlis kereskedési rendszer (MTF): olyan multilaterdlis rendszer,! amely harmadik felek pénziigyi
eszkozokre irdnyuld, vételi és eladasi szandékat hozza 0ssze a kereskedés soran megkiilonboztetés-mentes mddon,
szerz8dést eredményezve.”

A Bszt. 59. pontja rogziti, hogy szabalyozott piac alatt a t6kepiacrdl szélé 2001. évi CXX. toérvényben (Tpt.)
meghatarozott fogalmat kell érteni. A Tpt. 5. § (1) bekezdés 114. pontja szerint ,, 114. szabdlyozott piac: az Eurdpai
Unid tagallamanak t6zsdéje és minden mas olyan piaca, amely megfelel a kbvetkez6 feltételeknek:

a) piacmukodtetd altal mikodtetett, illetve iranyitott multilateralis rendszer,

b) megkllénboztetésmentesen, szabalyaival 6sszhangban 6sszehozza tobb harmadik fél pénziigyi eszkbzokben lévé
vételi és eladdsi szandékat, vagy elGsegiti ezt oly mddon, hogy az szerz6dést eredményez a szabdlyai alapjan
kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkdz tekintetében,

c) a székhely szerinti tagallam hataskorrel rendelkezd feligyeleti hatésaganak engedélyével rendelkezik,

d) rendszeres idGszakonként, meghatérozott id6ben mikédik,

e) szerepel az Eurdpai Bizottsag honlapjan kozzétett, a szabalyozott piacokrol készitett jegyzékben.”

A Bszt. 4. § (2) bekezdése 34a. pontja a kereskedési platformok kilénb6zd tipusaiként egyértelmien elklloniti
egymastol a szabalyozott piacot (t6zsdét) és az MTF-et. E szerint , kereskedési helyszin: barmely szabalyozott piac,
multilateralis kereskedési rendszer vagy szervezett kereskedési rendszer.”

Mindezek alapjan — azaz mivel a szabalyozott piaccal szembeni valamennyi kdvetelményt az MTF nem teljesiti — az
Obr. és Mbr. targyi el6irasaban foglaltak nem teljesiilnek maradétalanul az MTF-re bevezetett részvény esetében, azaz
az MTF-re bevezetett részvény nem minGsithetd az elismert értékpapirpiacra bevezetett részvénynek. Az MNB
megjegyzi, hogy a Kérelmez8 sem vitatja, hogy az MTF nem felel meg a szabalyozott piacra vonatkozé valamennyi
kovetelménynek, a megengedd jogértelmezést analdgiara alapitja.

3.2. Az egyes nyugdijpénztari befektetési kategoridk meghatarozasa, esetleges bévitése jogalkotéi hataskor, ennek
megfeleléen az Obr. és az Mbr. vizsgélt rendelkezése pontosan kériilhatarolja a vasarolhaté részvénytipust, aminek —
a fent kifejtettek szerint — nem felel meg a Kérelmez6 altal leirt tényallas, kiterjeszt6 jogértelmezésre a rendelkezések
nem adnak lehetGséget, mig az analdgia alkalmazdsa jogbizonytalansaghoz vezetne.

A Kérelmez{ altal tdmogatott jogértelmezést nem alapozza meg, hogy az MTF-re bevezetett részvény a Tpt. 15. § (1)
bekezdése? alapjan nyilvdnosan forgalomba hozott értékpapirnak mindsiil, ugyanis ezaltal is csak részlegesen teljesiti
az Obr. és Mbr. kérdéses rendelkezésének elGirésait.

3.3. Mindezek értelmében az MTF-re bevezetett részvény az Obr. és Mbr. szerinti ,,a Budapesti ErtéktSzsdére vagy
mas elismert értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény” befektetési
formanak nem feleltethet6 meg, vagyis e befektetési kategdridba nem sorolhaté be.

1A Bszt. 4. § (2) bekezdés 49a. pontja szerint ,multilaterdlis rendszer: valamely rendszer, amelyben tobb harmadik fél pénztigyi eszk6zokre irdnyulod
vételi és eladasi szandéka hozhaté 6ssze a rendszeren belil.”

2 A Tpt. 15. § (1) bekezdése értelmében ,Ertékpapir multilateralis kereskedési rendszerbe torténd regisztracidja, illetve a vételi és eladasi drak

kozzététele Gnmagaban nem tekintendd értékpapirra vonatkozd nyilvanos-ajanlattételnek. A regisztraciot kovet6en a multilaterdlis kereskedési
rendszerbe bevezetett értékpapir nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak mingsal.”

2/3



% %k %k

Felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB véleményét kizardlag a Pénztar altal rendelkezésre bocsatott informaciok
alapjan alakitotta ki, és az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak a Pénztar dltal a Kérelemben eladott tényalldsra
vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthets kotelez6 erejli allasfoglalasnak, a benne foglaltaknak mas hatdsagra,
illetve a birdsagra nézve nincs kotelez6 tartalma. A jelen allasfoglalas kizarélag a Pénztar tajékoztatasa céljabdl késziilt,
a benne foglaltak egyéb célok érdekében, tovabba harmadik személyekkel szemben nem hasznalhatdak fel, illetve
jogvita eldontésére nem alkalmazhatdak.

Budapest, 2023. aprilis 3.
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