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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
1.1. A javaslat indokai és céljai

Az unios tagallamokat rendkivili mertékben sOjtotta a Covid19-vilagjarvany okozta
gazdasagi valsdg. Ez a tékepiaci szereplok tamogatidsa érdekében gyors reagélast tesz
sziikségessé. ,,A COVID-19 jarvany nyoman hozott koordinalt gazdasagi valaszintézkedések™
cimt, 2020. marcius 13-i k6zleményében a Bizottsag kiemelte, hogy szlikség van az unios
pénzigyi agazat likviditasanak biztositasara, akarcsak arra, hogy minden szinten intézkedések
sziilessenek a fenyegetd recesszioval szembeni fellépés érdekében. Ezenkiviil a Bizottsag
»Europa nagy pillanata: Helyreallitas és felkésziilés — a jovO generacidért” cimii, 2020. majus
27-i kozleményeében bemutatta az eurOpai helyredllitasi terv megvalositasat tamogato
kulcsfontossagu eszkozoket, tobbek kozott a gazdasag fellenditését és a maganberuhazasok
elbsegitését célzo intézkedéseket. A kozlemény hangsulyozta tovabba, hogy a vallalkozasok
szamara a likviditas és a forrashoz jutas folyamatos kihivast jelent majd.

Ez a célzott modositas arra iranyul, hogy a lehetd legkedvezébb feltételeket biztositsa az
eurdpai gazdasagok szamara a jelenlegi Covid19-vilagjarvanybdl valé kilabalashoz. A
befektetési szolgaltatasokra vonatkozo szabalyok kozponti szerepet jatszhatnak a valsagbol
felépiilo europai vallalkozasok feltOkésitésének elomozditasaban. A modositott arutdzsdei
szabalyok lehet6vé teszik egyrészt azt, hogy a redlgazdasagi vallalkozasok reagéljanak a piac
volatilitasara, masrészt pedig az Gjszeri arutézsdei szerzédések létrejottét, ami Ggyszintén
fontos az eurd nemzetkozi szerepének erdsitéséhez. A jelen feliilvizsgalat kettds célkitlizést
kovet:

e aredlgazdasagi befektetések megkdnnyitését, valamint
e az eurdpai vallalkozéasok gyors feltokésitésének lehetdve tételét.

Annak érdekében, hogy a pénziigyi intézmények ¢és kozvetitdk ellathassak alapvetd
feladatukat a reédlgazdasadg finanszirozaséban, indokolt a 2014/65/EU iranyelv (a
tovabbiakban: MiFID II) egyes el6irasainak célzott kiigazitasa. Az érdekeltek mar 2019-ben
is felhivtak a Bizottsag figyelmét arra, hogy a MiFID 1l forgalmazéasi szabalyainak tobb eleme
felesleges, vagy tulzott megterheléssel jar. A jelenlegi Covid19-vilagjarvany miatt még
fontosabb, hogy az elengedhetetlenil nem szlkséges formasagok okozta terhek
megszlinjenek. A befektetdi eldirdsok finomabb szabalyozéasa emellett tobb erdforrast hagyna
a Covid19-vilagjarvany kovetkezményeinek kezelésére is. A Bizottsag ezért az érintett
terlletek Ujraszabalyozasaval torekszik egyensulyba hozni az (gyfél szamara biztositott
megfeleld atlathatosagot, a legszigorubb védelmi eldirdsokat, valamint a vallalkozasok
szamara elfogadhaté megfelelési koltségeket.

Ezzel 6sszefliggésben a pénziigyi eszk6zokbe torténd befektetésekre vonatkozdéan a MiFID 11
e modositasanak célja, hogy megszintesse az olyan dokumentécios és kozzétételi
szabalyokbdl eredé adminisztrativ terheket, amelyeket nem ellenstlyoz a befektetdvédelem
aranyos novekedése. A modositas Ujraszabalyozza a pozicidlimitek és az ezekhez kapcsoldédd
fedezeti mentesség rendszerét is, amellyel tAmogatni kivanja az eur6ban denominalt eszk6zok
kialakuléban 1év0 piacait.
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1.2. Osszhang a szakpolitikai teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

Noha rendkivili intézkedéseket fogalmaz meg a Covid19-vilagjarvany hatasainak enyhitése
és a gazdasagi helyreallitas elsegitése érdekében, ez a javaslat valtozatlanul szem el6tt tartja
a MIFID II atfog6 célkitiizéseit, amelyek a piaci atlathatésag és integritds tdmogatasara,
valamint befektetdvédelem eldmozditasara iranyulnak.

1.3. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

A MiIFID Il mddositasara iranyuld jogalkotéasi javaslat a Covid19-vilagjarvany utani
gazdasagi helyreallitast megkonnyité intézkedéscsomag része, a tdjékoztatordl szolo
rendelettel’, az értékpapirositési rendelettel? és a tokekdvetelmény-rendelettel® egyiitt.

A jogalkotasi javaslat tovabbi célja — a t6kepiaci unid célkitiizéseit kiegészitve — az eurdpai
vallalkozasok piaci alapu finanszirozasi forrasainak soksziniibbé tétele, valamint a hatdrokon
atnyulo befektetések megkdnnyitese.

A kezdeményezésnek ezenkivil 6sszhangban kell &llnia minden olyan egyéb
kezdeményezéssel, amelyet a Bizottsag kiilonb6z0 szakpolitikai teriileteken szdndékozik
kidolgozni a Covid19-vilagjarvany tokepiaci hatasanak mérséklése céljabol, igy azokkal a
helyreallitdst tdmogatd alapvetd eszkozokkel is, amelyeket a Bizottsag ,,Eurépa nagy
pillanata: Helyreéllitds és felkészillés — a jovo generacioért” cimt, 2020. majus 27-i
kdzleményében mutatott be.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
2.1. Jogalap

A javasolt médositads a modositand6 jogalkotasi aktussal azonos jogalapra épil, nevezetesen
az Eurdpai Unié miikddésérdl szolo szerzédés (EUMSZ) 53. cikkének (1) bekezdésére, amely
lehetové teszi a befektetési vallalkozasok, a szabdlyozott piacok ¢€s az adatszolgaltatok
tevékenysegéhez vald hozzaférésre vonatkozd nemzeti rendelkezések kozelitésére iranyuld
intézkedések elfogadasat.

2.2. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsd piac megvalositasara iranyuld unios fellépést az
Eurdpai Uniordl sz616 szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényeben kell értékelni. A javasolt intézkedésekkel elérni kivant célkitiizések célja a mar
meglévd uniods jogszabalyok kiegészitése, ezért ezek jobban megvalosithatok unids szinten,
mint kiilonb6z6 nemzeti kezdeményezések révén. A pénziigyi piacok eredendden és egyre
inkabb hatdrokon atnyul6 jellegliek. Az e kornyezetben a vallalkozasok és piacmiikodtetok
versenyét meghatarozo feltételeknek, a befektetévédelmet is beleértve, valamennyi
tagallamban azonosaknak kell lenniik — jelenleg épp ennek szabalyozasa adja a MiFID I

! Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. janius 14.) az értékpapirokra

vonatkoz6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor

kozzéteendo tajékoztatdrol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérol.

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas

altalanos keretrendszerének meghatarozasardl, az egyszerd, atlathatod és egységesitett értékpapirositas

egyedi keretrendszerének létrehozasarol, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU

iranyelv és az 1060/2009/EK és a 648/2012/EU rendelet mddositasarodl.

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozdsokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet
madositasarol.
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Iényegét. Az integrécidbdl adédoan az elszigetelt tagallami beavatkozasok sokkal kevésbé
lennének hatékonyak és a piacok széttagoltsagahoz vezetnének, ami szabalyozasi arbitrazst és
versenytorzulast eredményezne. A tagdllamonként eltéré mértékli befektetévédelem
széttagolna a piacokat, rontana a hatékonysagot, emellett kdros szabalyozasi arbitrazshoz
vezetne.

2.3. Aranyossag

A javaslat maradéktalanul figyelembe veszi az ardnyossadg elvét, nevezetesen azt, hogy az
unios intézkedéseknek a célkitiizések eléréséhez megfeleldeknek kell lennitik, €s nem léphetik
tal az ehhez szlikseges mértéket. A befektetési vallalkozasok terheinek csokkentésére iranyul6
javasolt intézkedések tiszteletben tartjak az aranyossag elvét. Ennek megfeleléen az elbirasok
kialakitasakor kiemelt szempont volt a befektetovédelem, a piacok hatékonysaga és az dgazat
koltségei kozotti egyensuly. A javasolt alternativak aranyossagi célkitlizés alapjan elvégzett
egyedi értékelése mellett kiilon problémaként jelent meg a meglévo szabalyok ardnytalansaga
is. A modositdsok ezért Osszeegyeztethetok az ardnyossag elvével, figyelembe veszik a
kockan forgd kozérdek és az intézkedés koltséghatékonysaga kdzotti helyes egyensulyt.

2.4. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Az intézkedések végrehajtasanak tervezett modja a MIFID II irdnyelv utjan torténd
modositasa. A javasolt intézkedések az emlitett jogi aktus jelenleg is meglévd rendelkezéseire
hivatkoznak, illetve azokat fejlesztik tovabb. Az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése
iranyelvek formdjaban teszi lehetévé jogi aktusok elfogadasat. A 2014/65/EU iranyelv
modositasa ezért kizardlag a 2014/65/EU iranyelv mddositasarol sz6l6 eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv Utjan lehetséges.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

3.1. Hatasvizsgéalat

A javaslatot nem Kiséri kiulon hatasvizsgalat. A helyredllitast el6segité intézkedések
stirg6sségére figyelemmel a hatdsvizsgalatot a tokepiaci helyredllitasi csomagot kisérd
bizottsagi szolgalati munkadokumentumban foglalt koltség-haszon elemzés helyettesiti. A
javaslat elsddleges célja, hogy a jelenlegi Covidl19-vilagjarvannyal o6sszefliggé rendkivili
korilményekre tekintettel biztositsa a szabalyozasi kovetelmények egyszeriisitett
alkalmazésat és a lakossagi Ugyfelek fokozott védelmét, ugyanakkor nagyobb rugalmassagra
adjon lehet6séget a nagybani Ugyfelek szaméara, és gondoskodjon arrol, hogy a teljes
mértékben miikodéképes arupiacok betdlthessék fontos szerepiiket az unids gazdasagok
helyreallitasaban. A javasolt intézkedések elemzését a tékepiaci helyreallitasi csomagot kisérd
bizottsagi szolgalati munkadokumentumban foglalt kdltség-haszon elemzés tartalmazza.

3.2. Alapvet6 jogok

A javaslat tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és tekintettel van az Eurdpai Unid Alapjogi
Chartajaban elismert alapelvekre, kulondsen a vallalkozas szabadsagara (16. cikk) és a
fogyasztovédelemre (38. cikk). Mivel célja, hogy mérsékelje a befektetési vallalkozasokra
nehezedd adminisztrativ terheket, ugyanakkor fenntartsa a lakossagi ligyfelek védelmére
vonatkozo meglévd szigorti normakat, a kezdeményezés hozzajarul a vallalkozéshoz valo jog
jobb érvenyesiiléséhez.
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4. KOLTSEGVETESI VONZATOK
A kezdemenyezésnek varhatéan nem lesz hatasa az unios koltsegvetésre.

5. EGYEB ELEMEK
5.1. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetés, az értekelés és a jelentéstétel
szabalyai

Mivel az intézkedés célja, hogy mersékelje a Covid19-vilagjarvany hatasait, a modositasok
mielobbi alkalmazdsa jelentés elonnyel jarna. Ennek megfelelden elvaras a javasolt
modositasok lehetd legkorabbi idépontban torténd hatalyba léptetése.

Ezzel parhuzamosan az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA) folytatja az annak nyomon
kovetéséhez sziikséges adatok gyiijtését, hogy a Covid19-vilagjarvany milyen hatéssal jar az
europai befektetési vallalkozdsokra és befektetési tevékenységekre, a piacokra, valamint a
feliigyeleti modszerekre. Ez lehetdvé teszi az 0j szakpolitikai eszk6zok jovobeli értékelését.
Emellett a Bizottsadg szervezeti egységei tovabbra is szoros figyelemmel kisérik a legujabb
fejleményeket, és egyiittmiikodnek a relevans forumokkal, koztiik az Eurdpai Ertékpapir-
bizottsaggal.

A megfelelést és a végrehajtast folyamatosan biztositani fogjak, szikség esetén a Bizottsag
altal a jogalkotasi intézkedések Atiiltetésének hianya, illetve helytelen Aatiltetése vagy
alkalmazéasa miatt inditott kotelezettségszegési eljaras révén. Az uniés jog megsertésével
kapcsolatos bejelentés a Pénziigyi Felugyeletek Eurdpai Rendszere (PFER), ezen beliil az
illetékes nemzeti hatosadgok és az ESMA kozremiikodésével torténhet.

5.2. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarézata
5.2.1. Atajékoztatasi kdvetelmények modositasa

A javasolt modositasok koriiltekintden ujraszabalyoznak egyes kovetelményeket annak
érdekében, hogy jobb egyensulyt teremtsenek egyfeldl a befektetdk védelme, masfeldl pedig a
szinvonalas befektetési szolgaltatdsok nyujtasanak megkonnyitése kozott. A lakossagi
igyfelek  fokozott befektetovédelme érdekében a  modositasok  koriiltekintden
ujraszabalyozzak a lakossagi ligyfelekre, a szakmai tligyfelekre és a jogosult szerz6d6 felekre
vonatkoz6 kovetelményeket. Bar a konnyitések egy szlikebb kore (példaul a papiralapt
tajékoztatas kivezetése) valamennyi befektetdi1 kategoridra kiterjed, a jelenlegi szabalykonyv
modositasainak tobbsége a szakmai tligyfeleket és a jogosult szerz6dd feleket érintd
koénnyitésekre iranyul.

Az aldbbi tablazat attekinti a javasolt moddositasokat, és meghatarozza a valtozasokkal
érintett befektetdi kategoridkat:

A tajekoztatasi kovetelmények modositasa

Az alapértelmezett papiralapu | A 24. cikk 0 bekezdései biztositjdk a
kommunikacié kivezetése. dokumentumok elektronikus atadasat. A
lakossagi ugyfelek ugyanakkor valaszthatjak
a papiralapu tajékoztatast is.

Koltségekre és  dijakra  vonatkozd | A 29a és 30. cikk alapjan a jogosult szerz6d6
tdjékoztatds: Mentesseg bevezetése a | felek és a szakmai Ugyfelek a befektetési
jogosult szerz6do felek és a szakmai tgyfelek | tanacsadastol és portfoliokezeléstdl eltérd
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szamara a befektetési tanacsadastol és
portfoliokezeléstél  eltérd  szolgaltatasok
esetében.

szolgéaltatasok tekintetében mentestlnek a
koltségekre és dijakra vonatkozé
kovetelmények alol. Ezenkivil tavkozlési
eszk6z  alkalmazésakor ~ —  bizonyos
korilmények  esetén —  valamennyi
szolgaltatasnadl az azt igénybe vevé minden
igyfél szamara lehetové kell tenni, hogy
kdzvetleniil az tigyletet kvetdéen megkapja a
koltségekre és dijakra vonatkozo tajékoztatast
(24. cikk, (4) bekezdés).

Az utolagos adatszolgaltatéasi
kovetelmények konnyitése: Kiléndsen a
vesztesegekre  vonatkozd nap Vegi
adatszolgaltatas kovetelménye erdsiti a rovid
tavil szemléletet a tapasztalatlan befektetok
korében, ezzel ,,csordaszellemre” 06szténdz,
ami nem segiti eld a piac tdjékozott
megitélését. A szakmai Ugyfelek szdméra a
lehetdség valaszthato.

A 25. cikk (6) bekezdése kiegésziti azokat az
intézkedéseket, amelyek hatdlya alol a
szakmai ugyfelek mentestlnek, és amelyek
alkalmazésat valaszthatjak.

A legjobb végrehajtasrol szolo jelentések
felfliggesztése: A befekteték a legjobb
végrehajtasrél  szO0l6  jelentéseket  azok
jelenlegi forméajaban nem olvassak, mig vételi
oldalon a befektetési vallalkozasok mas uton
(példaul brékeri megbeszéléseken) minden
relevans informéaciokhoz hozzajutnak. A
jelentéskészitéssel jard teher csokkentése
érdekében a Kkotelezettség felfliggesztésre
kerul a jelentések lehetséges
egyszerisitésének behatd elemzéseéig.

A 27. cikk (3) bekezdése uj albekezdéssel
egészil ki, amely atmenetileg sziinetelteti a
beszamolasi kotelezettség alkalmazasat.

A koltség-haszon elemzés konnyitése: Az
alkalmassagi  értékelés  keretében  a
vallalkozasoknak informaciot kell
beszerezniiik az tligyfélrdl, hogy koltség-
haszon elemzést végezhessenek arra az
esetre, ha a fennallo kapcsolat soran az tgyfel
terméket valtana. A szakmai Ugyfelek
esetében ez tulzott teherrel jér.

A 25. cikk (2) bekezdése 0 albekezdéssel
egészil ki, amely a koltség-haszon elemzés
kovetelményeit a jelenleg az (EU) 2017/565
felhatalmazdson alapuld6  rendelet  54.
cikkének (11) bekezdésében meghatarozott
modon rogziti, a szakmai tgyfelek esetében
ezt mentességgel és a valaszthatd alkalmazas
lehet6ségével kiegeszitve.

Termékiranyitas: a gazdasag
finanszirozasanak megkonnyitése érdekeben
a kiegészitési zaradékot tartalmazo koétvények
mentestlnek a termeékiranyitasi szabalyok
aldl.

A 16. cikk (3) bekezdése és 2—-6. albekezdése,
valamint a 24. cikk (2) bekezdése nem
alkalmazand6 a Kkiegészitési  zaradékot
tartalmazo vallalati kotvényekre.

Az intézkedések részletes leirasa:

a) Az alapértelmezett papiralapi kommunikacio kivezetése
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A MiFID 1I jelenleg eldirja, hogy valamennyi befektetoknek szolo adatszolgaltatast és
tajékoztatast ,tartés adathordozon™ kell teljesiteni, amely magaban foglalja az elektronikus
formatumokat is (példaul az e-mailt), azonban a tartés adathordozot igényld esetekben az
alapértelmezett kommunikéaciés forma tovabbra is papiralapu. Mivel az lgyfelek széles
felvenni a kapcsolatot az azt kezel6 befektetési vallalkozassal), ma mar felesleges az tgyfelek
részére tomeges papiralapl kimutatasokat késziteni. A MiIFID Il keretében bevezetett
kovetelmény teljesitése szamottevld terhet r6 a bankokra, emellett lassitja a befektetési
folyamatot.

Amellett, hogy egyes vallalkozasok a Covid19-vilagjarvany idején nehézségekbe Utkdztek az
ugyfelek papiralapl tajekoztatasa kapcsan, az alapértelmezetten papiralapd kommunikécié a
Bizottsag z6ld megéallapodasaban és digitalis pénzigyi szolgaltatasi menetrendjében foglalt
célkitiizésekhez sem illeszkedik. A Covidl9-vilagjarvany okozta gazdasdgi Vvisszaesés
nyoman még silirgetobbé valt a befektetési folyamat megkonnyitése, ezért az eurdpai
vallalkozasok finanszirozasi lehetdségeinek bovitéséhez, valamint ahhoz, hogy a befektetési
vallalkozasok hatékonyabban hasznalhassak fel az er6forrasokat, a teljes Uligyfél-
kommunikécidra vonatkozdan elektronikus formatum (e-mail, kilén weboldal, elektronikus
postafiok) hasznalatat kell biztositani alapértelmezett lehetdségként. Annak érdekében, hogy
az ugyfél a szlkséges informaciokhoz konnyen, egy helyen hozzaférhessen, valamennyi
tdjékoztatd dokumentumot a vélasztott alapértelmezett lehetdség szerinti forméaban kell a
rendelkezésére bocséatani. Ezért a papiralapl kommunikaciot ki kell vezetni, amint az
lehetséges. A lakossagi befektetok tovabbra is valaszthatjak a papiralapu tajékoztatast, ha azt
igénylik.

b) A koltségekre és dijakra vonatkozo tajékoztatas aloli mentesség bevezetése jogosult
szerz0do felek és szakmai tigyfelek szdmara

A koltségekre és dijakra vonatkozd tajékoztatas rendeltetése, hogy az arak tekintetében az
alapvetd atlathatosdg biztositasaval lehetové tegye a befektetok szamara a kiilonb6zo
ajanlatok 6sszehasonlitasat. Jelenleg a koltségekkel és dijakkal kapcsolatos tajékoztatasi
kdvetelmények valamennyi ligyfél-kategoriara egységesen vonatkoznak. A szakmai tgyfelek,
a jogosult szerz6dd felek és az ESMA® azonban egybehangzdan, tobb izben jelezték a
Bizottsagnak, hogy ezeknek a kovetelményeknek a portfoliokezeléstdol és befektetési
tanacsadastol eltéré szolgaltatasok esetében nincs hasznuk. Az ilyen ugyfelek kapcsolata a
befektetési vallalkozdsokkal mas, mint a lakossagi tigyfeleké: sokszor e piaci szerepldk
nemcsak hogy tisztdban vannak a piaci viszonyokkal és a kiilonbozd szolgaltatok araival,
hanem a szdéban forgd Ugylet feltételeit is maguk szabjak meg. A szakmai ugyfelek és a
jogosult szerz6dd felek emellett altalaban nagy szamban adnak a lakossagi befektetokéhez
képest nagy értékli megbizast, és kiemelten fontos szamukra a megbizasok gyors teljesitése. A
nagybani Ugyfelek igy oOnszantukbol versenyeztetik a befektetési tandcsadokat és a
brokercégeket az iigyleteik arazésara vonatkozo ajanlatkéréskor. Ennélfogva e befektetdi
csoportok az atlagos lakossagi ligyfélhez képest nagyobb befolydst és erdsebb kontrollt
gyakorolnak az arakra. A sem a jogosult szerz6dé felek, sem a szakmai tigyfelek altal
allitélagosan nem hasznositott informéacidkra vonatkoz6 konnyités révén a tajékoztatas
egyediveé valik, és a nagybani ligyfelek hozzajutnak az altaluk igenyelt adatokhoz.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures
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A birokracia csokkentése még siirgetobbé valt a Covid19-vildgjarvany idején, amely egyarant
megterhelte az Unié gazdasagat és penziigyi rendszerét. A nagybani Ugyfelek esetében a
befektetési folyamat egyszertisitése valosziniileg alternativ finanszirozasi lehetéséghez juttatja
a friss tokét igényld vallalkozésokat. A MiFID II 0j 29a. cikke, valamint 30. cikke (1)
bekezdésének modositdsa alapjan a jogosult szerz6dd felek és a szakmai iligyfelek a
befektetési tanacsadastol és portfoliokezeléstdl eltérd szolgaltatasok tekintetében teljeskoriien
menteslilnek a koltségekre és dijakra vonatkozd tajékoztatas étvétele alol. A kovetelmény
valtozatlanul vonatkozik a lakossagi ugyfelekre.

c) A koltségre vonatkozo tdjékoztatds késleltetett tovabbitasi lehetdsége tavkozlési
csatorna alkalmazasa esetén

A MiIFID II 24. cikke részletesen rendelkezik a tdjékoztatasi kovetelményekrdl. Minden
ugyfel-kategdridban szamos Ugylet megkotésére telefonon vagy online kertl sor. A
befektetési szolgaltatasoknal ma mar minden gyfél-kategdriaban alapvetd elvaras a tavoli
megbizasok azonnali végrehajtdsa. A koltségekre vonatkozd eldzetes tajékoztatasbol adodo
idbeltolodas miatt fennall a megbizds beérkezése és végrehajtasa kozotti kedvezdtlen
arvaltozds kockazata. A Kkoltségekre vonatkozd modszeres, el6zetes tajékoztatas
kotelezettsége sok esetben hatranyt okozna az ligyfeleknek. A koltségekre vonatkozod eldzetes
tajékoztatas ilyen koriilmények kozott nem megengedhetd és nem is indokolt, kiilondsen arra
tekintettel, hogy a koltségekre vonatkozo elézetes tajekoztatds elkészitése és atadasa kdzotti
idészakban a kedvezdtlen arvaltozas piaci kockéazatét az tigyfél viselné.

A Covid19-vilagjarvany kovetkeztében erésodott az elektronikus befektetési szolgaltatasok
hasznalata, ennélfogva pedig az online és telefonos megbizasok gyors és hatékony
végrehajtasa iranti igény is. Mivel a kdltségekre vonatkozo el6zetes tajékoztatasi kotelezettség
jelenlegi alkalmazasa az ugyletek késedelmes végrehajtasat eredmeényezi olyan piaci
szereploknél, akik szaméara az 1d6 dontd jelentdségli, €s ezek a hatdsok negativan
befolyasolhatjak a legjobb végrehajtast, lehetdvé kell tenni az iigyfelek szdmara, hogy
hozzajaruljanak a koltségekre vonatkozo tajékoztatd dokumentumok késleltetett atadasahoz.

d) A szolgéltatasi beszamoléra vonatkoz6 konnyitések

A MiFID 1I eldirja a befektetési vallalkozasok szamara, hogy utélagos kimutatast kiildjenek
az ugyfeleknek a résziikre teljesitett szolgaltatasokrol. A jogosult szerzddd feleket és a
szakmai Ugyfeleket teljes mértékben mentesiteni kell az utélagos kimutatasok atvétele aldl. A
szakmai tigyfelek szdmara azonban lehetdvé kell tenni, hogy valaszthassdk a kivonatok
atvételét. Ha ezek az tligyfelek valasztasi lehetdséget kapnak, akkor a kivonatokat tovabbra is
atvehetik azok, akik igényt tartanak erre, ugyanakkor nem kapnak szabvanyos tajékoztatast
azok, akik ezt nem tartjak hasznosnak.

A MIFID 1l 25. cikkének (6) bekezdése példaul arra kotelezi a vallalkozéasokat, hogy az
igyleteket kovetden nyujtanak szolgaltatdsi beszamoldt az lgyfelek részére. A
beszamolokban a 10 %-os portfolioveszteségekrdl szolo jelentések szerepelnek. A jelentések
bizonyos felhasznalok szdmara nem hasznosithatdk, sét, zavarok, kiilondsen rendkiviili piaci
volatilitas esetén, ahogy a Covid19-vilagjarvany alatt is. A Covid19-vilagjarvany megmutatta,
hogy a volatilitas vagy igazgatdsi hataridd miatt készitett beszdmolok tovabbitasa helyett az
egyedi és idOszerli tdjékoztatas sokkal relevansabb a nagybani tligyfelek szdmdéra. Annak
érdekében, hogy a véllalkozasok és az Ugyfelek is a szdmukra relevans tajekoztatas
nyujtasara, illetve atvételére (tényleges feldolgozasara) 6sszpontosithassanak, kiléndsen
kihivassal teli piaci viszonyok kozott, az ilyen beszamolok készitése a jogosult szerzddo felek
esetében nem lesz kotelez6, mig a szakmai tgyfelek valaszthatnak, hogy igénylik-e azok
atvetelét.
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e) A Kkoltség-haszon elemzés lemondasanak lehetésége szakmai befekteték szamara
valtas eseten

A MIFID II 25. cikkének (2) bekezdése alkalmassagi értékelés elvégzését irja eld a befektetési
tanacsadast vagy portfolidkezelést végz6 vallalkozasok szamara. Ez a rendelkezés a lakossagi
¢s a szakmai ligyfelekre egyarant vonatkozik. Az alkalmazast a jogosult szerz6dd felek
esetében a 30. cikk (1) bekezdése zarja ki. A sajat kérésiikre szakmainak tekintett tigyfelekre®
vonatkozéan a vallalkozasoknak be kell szerezniik ezeket az informaciokat annak
megalapozott megéllapitasahoz, hogy az ajanlani vagy megkatni tervezett gylet megfelel-e
az ugyfél befektetési céljainak, ezen belil kockazati tolerancidjanak, eés az Ugyfél kepes-e
pénzigyileg elviselni a befektetési céljaihoz kapcsolodd es azokkal Osszhangban allo
befektetési kockazatokat. A MIFID Il iranyelv Il. mellékletének |. szakaszaban felsorolt
szakmai gyfelek esetében a vallalkozasok feltételezhetik, hogy az tgyfél képes pénziigyileg
elviselni a befektetési kockazatokat.

Fennallo lgyfélkapcsolat esetén a vallalkozasok jelenleg kotelesek koltség-haszon elemzést
végezni az olyan portféliotevékenységekre vonatkozdan, amelyek termékvaltassal jarnak.
Ezzel 6sszefuggésben a termékvaltas végrehajtasa el6tt a befektetési vallalkozasok kotelesek
beszerezni a sziikséges informacidkat az ligyféltol, és bizonyitaniuk kell azt, hogy a hasznok
meghaladjdk a koltségeket. Termékvaltas esetén az alkalmassagi vizsgalat hatalya a
portfélidtevékenységek teljes korére Kiterjed, nemcsak a vizsgalatot megalapozd olyan
valtasokra, mint az ,,egyenértékii” termék adasvétele (példaul az europai tékebefektetési alap
eladéasa és a nagyjabol azonos jellemzokkel bird europai tokepiaci ETF vétele).

A redlgazdasdg gyors feltOkésitésének megkonnyitése érdekében lehetévé kell tenni a
nagybani tgyfelek szd&méra, hogy a minél gyorsabban valtsanak befektetési stratégiat. A
konnyebb valtas lehetdsége egytttal arra 6sztondézné a nagybani tigyfeleket, hogy mas, Uj
uzleti modellekbe fektessenek, ennélfogva a helyreallitdsi folyamat korai szakaszaban a
vallalkozasok szélesebb korét segitené. Ezért az intézkedés alkalmazasat valaszthatdva kell
tenni a szakmai Ugyfelek szdmara. Ennek érdekében a MiFID 11 25. cikkének (2) bekezdése
kiegészil a jelenleg az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelet 54. cikkének (11)
bekezdésében meghatarozott lényegi kovetelményekkel, az e rendelkezésre vonatkozo
hivatkozas pedig bekerll azon rendelkezések jegyzékebe, amelyek alél a szakmai lgyfelek
mentesilnek, de valaszthatjak az alkalmazasukat.

f) Termékiranyitas

A termekiranyitasi kovetelmeények jelenleg ligyfél-kategoriatol fliggetlenil minden pénzigyi
eszkozre vonatkoznak annak ellenére, hogy a jogosult szerz6do felek kozotti tigyletek esetén
egy hagyoméanyos kotvény sajatossagainak értékelése nem sok hasznot igér. A
termékiranyitasra vonatkozd iranymutatdsaiban® az ESMA részben mar érintette ezt az

aranytalansagot, amelynek kapcsan kifejezetten ajanlotta a ,nem Osszetett termékek”
rugalmasabb kezelését.

A MiFID Il konzultacidjaban érdekeltek bizonyitékot szolgaltattak arrél, hogy egyes —
gyakran ,,hagyomanyos” kibocsatasként emlitett — eszk6zokre vonatkozo termékiranyitasi
szabalyok akadalyozzak a pezsgdé masodlagos piacok utjan megvalosuldo optimélis
tokeallokaciot. A Covid19-vilagjarvany okozta jelenlegi valsag fényében elengedhetetlen a
tokekibocsatds megkonnyitése. A kibocsatoknak és a befektetoknek egyarant megfeleld

A MIFID Il irdnyelv Il. mellékletének Il. szakasza alapjan.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43
620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_requirements_0.pdf

HU


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43

HU

eszkozokkel kell rendelkezniiik az 0j tékekibocsatasok egyszerii lebonyolitasahoz, valamint a
sz¢élesebb Dbefektetdi bazis konnyli eléréséhez. Ezeknek az eszkozoknek a mieldbbi
rendelkezésre allasa a vallalkozéasok és a befektetOk szamara egyarant elonyos.

Ezért ez a javaslat a befektetovédelmi elemként kiegészitési zaradékot tartalmazo egyszeru
vallalati kdtvényeket mentesiti a termékiranyitasi kovetelmények hatalya alol. A mentesség
célja, hogy a lakossagi befektetok szamara elérhetové tegye a hagyomanyos vallalati
kotvényeket, ugyanakkor egyértelmii szabalyt kell mellé rendelni arra vonatkozoan, hogy
pusztan a kiegészitési zaradékra tekintettel ezek a termékek nem mindsiilnek lakossagi
befektetési csomagterméknek, illetve biztositasi alapu befektetési termeknek. A célzott
mentesség révén a kibocsatok szélesebb befektetéi bazishoz férhetnek hozza, a tapasztaltabb
lakossagi befektetok szélesebb eszkozpalettarol valogathatnak, mig a befektetok védelme
kategoriatol flggetlenil megmarad az 0©sszetett termékekhez vald hozzaféréskor. A
helyreallitdsi csomag lényeges eleme, hogy a lakossagi lgyfelek poziciot nyithassanak fix
kamatozasu termékekben, mivel az ilyen termékek diverzifikacios és kockazatcsokkentési
okokbdl alapvetd fontossagtiak.

Q) A legjobb végrehajtasrol sz616 jelentések

A MIFID II 27. cikkének (3) bekezdése el6irja, hogy a 600/2014/EU rendelet (MiFIR-
rendelet) 23. és 28. cikke szerinti kereskedési kotelezettség targyat képezd pénziigyi eszkozok
esetében az egyes kereskedési helyszinek és rendszeres internalizalok, mas penzigyi
eszkozok esetében pedig az egyes végrehajtasi helyszinek tegyék nyilvanosan hozzaférhetové
az lgyletek végrehajtasanak mindségével kapcsolatos adatokat, minden helyszinre. Az
iddszaki jelentéseknek az egyes pénziigyi eszkdzokre vonatkozdan részletezniiik kell az arat,
valamint a végrehajtas gyorsasdgat és valosziniliségét, amelyeket bévebben az (EU) 2017/575
felhatalmazéason alapul6 rendelet (27. szabalyozastechnikai standard) ismertet. Az érdekeltek
jelzése szerint a befektetdk ritkan olvassdk a jelentéseket, amit az érdekeltek honlapjan mért
igen alacsony letdltésszamok igazolnak. Ezért a befektetok ezeket az adatokat feltételezhetéen
nem tudjak, illetve nem szoktak felhasznalni a véllalkozasok érdemi 6sszehasonlitasahoz.
Vételi oldalon emellett a vallalkozésok arrol tajékoztattak minket, hogy mas uton (példaul
brokeri megbeszéléseken) hozzajutnak a legjobb végrehajtassal kapcsolatos valamennyi
relevans informacidhoz. A jelenlegi valsadg még siirgetobbé tette a legjobb végrehajtasrol
sz0l6 jelentések koltséges eldallitasaval kapcsolatos problémak kezelését. Ezt bizonyitja az
ESMA nyilatkozata, amely szerint a Covid19-vilagjarvany altal eléidézett kivételes
korilmények miatt lehetséges, hogy a vallalkozasoknak hatrébb kell sorolniuk a jelentések
kozzétételére iranyuld eréfeszitéseket.”

Ezért fel kell figgeszteni a legjobb végrehajtasrol szolo jelentések kozzétételére vonatkozo
kovetelményt. Ez felszabaditand a jelenleg a jelentés eldallitdsara forditott erdforrasokat,
ugyanakkor a megvaldsitas nem jarna koltseges beruhazassal a vallalkozasok és a helyszinek
részérdl. Ez az alternativa nem eredményez gyengébb befektetdvédelmet, mivel a befektetok
jelenleg egyaltalan nem olvassak a jelentéseket, vételi oldalon pedig a vallalkozasok mas
maodon hozzajutnak a relevans informéaciokhoz. A MIFID Il 2021. évi teljes felllvizsgalata
keretében a Bizottsag értékelni fogja, hogy indokolt-e a jelentés kozzétételére vonatkozd
kovetelmény végleges eltorlése, vagy célszerli a jelentéseket atdolgozott formdban ismét
bevezetni.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii.
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5.2.2.

A javasolt modositasok koriiltekintden Ujraszabalyozzdk a poziciolimitek rendszerét és a
fedezeti mentesség terjedelmét annak érdekében, hogy tamogassak az euréban denominélt
eszk6zok kialakuldban 1évo piacait, tovabba lehetévé tegyék a termeldk €és gyartok szdmara
biztositsdk az arupiacok
mezOgazdasagi arukat, kiilonosen azokat, amelyeknél az alaptermék emberi fogyasztasra

kockézataik fedezését, ugyanakkor

szant élelmiszer.

A szarmaztatott energiaiigyletek piacait érintd intézkedések

integritasat,

Az alabbi tablazat attekinti a javasolt modositasokat:

kivéve a

Modositasok az arupiacok teriiletén (a mezégazdasag Kkivételével)

Poziciolimitek modositasa: jelenlegi
formajdban a poziciolimitek  rendszere
kedvezétlenil hat az 0j  arupiacok

likviditasara. Az (j arupiacok kialakulasa
érdekében a pozicidlimitek mezégazdasagi
aru alapu szarmaztatott termékekre, vagy
jelentésnek és  kritikusnak  mindsiilé
arualapu szarmaztatott termékekre
korlatozodnak.

Az ESMA felhatalmazast kap arra, hogy
szabalyozéstechnikai standardtervezeteket
dolgozzon ki, amelyek meghatarozzak a
poziciolimittel érintett mezdgazdasagi aru
alapl szarmaztatott termékeket, valamint a
pozicidlimittel ~ érintett  kritikus, illetve
jelentds szarmaztatott termékeket. A kritikus
vagy jelentds szarmaztatott termékek kapcsan
az ESMA figyelembe veszi az évente
atlagosan 300 000 tételszamnak megfeleld
bruttd nyitott pozicidt, a piaci szereplok
szamat, valamint az alapterméket. A
mezOdgazdasagi  szarmaztatott  termékek
koreben kiemelt figyelmet kapnak azok a
szarmaztatott termékek, amelyeknél az
alaptermék  emberi  fogyasztadsra  szant
élelmiszer.

Az ,ugyanazon szerz6dés” fogalmanak
kivezetése: az olyan egymassal versengd
helyszinek esetében, ahol azonos
alaptermékre ¢épiild és azonos jellemzdkkel
rendelkezd arualapt szarmaztatott termékeket
forgalmaznak, az ,ugyanazon szerz6dés”
jelenlegi fogalommeghatarozasa a kevésbé
likvid piac szempontjabdl hatranyos. Az

egyenld versenyfeltételek biztositasa
érdekében az  ,ugyanazon szerzOdés”
fogalmat az illetékes hatésdgok kozotti

Az 57. cikk mddositasaval a poziciolimitek
terjedelmének lesziikitése a mezdgazdasagi
tgyletekre, valamint a jelentdés vagy
kritikus Ugyletekre valé alkalmazasra.

Az 57. cikk (6) bekezdésében az
,sugyanazon szerzOdéshez”  kapcsolodo
pozicidlimitekre vonatkozd rendelkezés,
valamint az 58. cikk (2) bekezdeseben az

,sugyanazon szerzOdés” tekintetében a
kozponti illetékes hatosag részére a
poziciokkal kapcsolatban teljesitett

adatszolgéaltatasra vonatkozé rendelkezés
maodositasa.

Az 57. cikk (8) bekezdésének modositasa a
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egyiittmiikodébb megkdzelités valtja fel.

A poziciokezelési  kontrollmechanizmus
megszilarditasa: A poziciok kezelésében
jelentds eltérések vannak a kereskedési
helyszinek kozott. Ezért ahol ez szukséges,
sor kerul a poziciokezelési
kontrollmechanizmus megszilarditasara.

Az ESMA felhatalmazast kap arra, hogy az
érintett kereskedési helyszinek jellemz6it
figyelembe véve pontositsa a poziciokezelési
kontrollmechanizmus tartalmat.

b) pontban az informacidkhoz vald
hozzaférésre  vonatkozo rendelkezés
Kiterjesztésével a mas  kereskedési

helyszineken bonyolitott vagy t6zsdén

kivili kapcsolodd Ugyletekben tagokon
vagy résztvevokon keresztil meglévo
poziciokra.

A sziiken meghatarozott fedezeti mentesség
bevezetése:

— Ez a fedezeti mentesség akkor lenne
igénybe vehetd, amikor egy dontéen
kereskedelmi jellegii
véllalkozascsoporton belll egy személyt
befektetési vallalkozasként  vesznek
nyilvantartasba, amely a csoport nevében
ugyleteket kot.

— A modositas  bevezeti tovabba a
poziciolimit aléli mentességet a kotelezd
likviditasnyujtasra vonatkozo
rendelkezések teljesitése céljabol
végrehajtott tigyletbdl szarmazo6 pozicidban
részes pénziigyi és nem pénziigyi szerz6dd
felek esetében.

A szliken meghatarozott fedezeti mentesség,
valamint a likviditasnyujtasi  mentesség
tekintetében az ESMA felhatalmazast kap az
azt rogzitd eljaras meghatirozasara, hogy a
személyek  hogyan alkalmazhatjdk a
vonatkoz6 mentesseget.

Az értékpapirositott szarmaztatott
termékek  Kkizardsa a  poziciolimitek
rendszerébdl arra tekintettel, hogy a jelenlegi
limitrendszer nem ismeri el az ilyen eszk9z6k
egyedi jellemzdit.

Az 57. cikk (1) bekezdése bevezeti az
alabbiak fedezeti mentességét:

- olyan pénziigyi szerzddo felek, amelyek
egy kereskedelmi csoporton belul az ahhoz
tartozo kereskedelmi szervezetek
kockazatainak mérséklése céljabol tartott
poziciok tekintetében a piaccal
érintkeznek;

- azok a pénzlgyi és nem pénzugyi
szerz0do felek, amelyek olyan pozicidban
részesek, amely objektiven mérheté modon
olyan tigyletbdl ered, amely a 2. cikk (4)
bekezdése negyedik albekezdésének c)
pontjaval 0Osszhangban egy kereskedési
helyszinre vonatkozd likviditasnyudjtasi
kotelezettség teljesitésére szolgal.

Az 57. cikk (1) bekezdése bevezeti
azoknak a 4. cikk (1) bekezdése 44. pont c)
alpontjaban  meghatarozott ~ pénzigyi
eszkozoknek a mentességét, amelyek az I.
melléklet C. szakaszanak 10. pontjaban
emlitett alaptermékhez kapcsolddnak.

A kiegészito tevékenységi teszt
egyszerlsitése arra tekintettel, hogy bar a
tevékenység kiegészitd jellegének mennyiségi
vizsgalata kulondsen dsszetett, a mentességre
jogosult személyeket illetden nem valtoztatott

A 2. cikk (1) bekezdésének j) pontja
modosul a mennyiségi elemek torlése
céljabol.
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a fennall¢ allapoton.

A pozicidlimitekre vonatkozo rendelkezések és a szarmaztatott energialigyletekre vonatkozo
fedezeti mentesség 0sszekapcsolodik. Amennyiben a pozicidlimitek hasznos szerepet toltenek
be, nem szabad, hogy akadalyozzak a kereskedelmi vallalkozasokat a kockazatcsokkentd
ugyletek megkdtésében. Ezért a poziciolimitek rendszerének kizérélag a legfejlettebb
arualapt szarmaztatott termékekre valo lesziikitésével fedezeti mentességekre is kevésbé lesz
sziikség. A Bizottsdg éppen ezért mérlegeli a fedezeti mentességekre vonatkozd célzott
intézkedéseket a kritikus referenciamutatokra vonatkozé pozicidlimitekkel egyutt.

a) A kritikus referenciamutatdhoz kapcsoldédd (gyletekre vonatkoz6 poziciolimit-
rendszer

A Covid19-vilagjarvany és annak gazdaségi hatasai sulyosbitottdk a MiFID Il pozicidlimit-
rendszerével és annak rugalmatlansagaval kapcsolatos problémakat. Az arualapu
szarmaztatott termékek piacain alkalmazott kildnféle pozicidlimitek elavultnak bizonyulnak,
ugyanakkor a gyorsan valtozd piaci viszonyokhoz igazodd korrekcidjuk hosszadalmas
modositasi eljarast igényel. A modositas korlatozna a pozicidlimitek alkalmazasi korét
egyrészt a mezOgazdasagi szdrmaztatott termékekre, kiillondsen azokra, amelyeknél az
alaptermék emberi fogyasztasra alkalmas élelmiszer, masrészt az arualapu, kereskedelmi
helyszineken kereskedett szarmaztatott termékekre és a gazdasagilag egyenértékii, tdzsdén
kiviili, jelentdsnek vagy kritikusnak mindsiild szarmaztatott tigyletekre.

A Bizottsag felhatalmazza az ESMA-t, hogy szabalyozastechnikai standardtervezeteket
dolgozzon ki, amelyek meghatarozzak azokat a jellemzoket, amelyek alapjan a szarmaztatott
termékek jelentdsnek vagy kritikusnak mindsithetk, tovabba meghatarozzak a poziciolimittel
érintett mezOgazdasagi szarmaztatott termékeket, kiilondsen azokat, amelyeknél az
alaptermék emberi fogyasztasra szant élelmiszer. A jelentds vagy kritikus szdrmaztatott
termékek kritériumai kozé tartozik az évi 300 000 tételszamnak megfelelé bruttd nyitott
pozicio, az aktiv piaci szerepl6k szama, valamint az alaptermék. Ha a szarmaztatott tigyletek
kapcsan megallapitott hatarérték az egy évre vetitve kellden magas tételszamnak megfeleld
nyitott pozicid, akkor ez mindenképpen csak azokra a szdrmaztatott termékekre sziikiti a
kivalasztott termékek korét, amelyek 4ara az alapterméket illetden referenciamutatdként
szolgal. A kritikus szarmaztatott termékekre vonatkozéan javasolt hatarérték 300 000 tétel,
ami biztositja, hogy a tovabbiakban kizar6lag az EU-ban fogalmazott, megfelel6en jelentds
vagy kritikus arualapu szarmaztatott termékre vonatkozzon poziciolimit. A tovabbi
kritériumok meghatérozasa a 2. szinten torténik.

b) Célzott fedezeti mentesség

A jelenlegi piaci viszonyok kozott a piaci szereploknek siirgds igényiik tdmadhat arra, hogy
fedezeti mentességhez jussanak. Valsaghelyzetben ugyanakkor nehézséget okozhat a
szamukra, hogy még azeldtt elkészitsenek és benyujtsanak egy fedezeti mentesség iranti
kérelmet, hogy egy poziciélimit indokolatlanul korlatozna a kereskedési tevékenysegiiket. A
MIFID 1l a pénzugyi szervezetek szdmara nem biztosit fedezeti mentességet. A MiFID I
bevezetése elott egyes kereskedelmi csoportok ugy dontéttek, hogy befektetési
vallalkozasként nyilvantartasba vetetik azt a szervezetet, amely a csoport nevében a
csoporthoz tartozd kereskedelmi szervezetek kockazatcsokkentését szolgald tigyleteket kot.
Ezek a dontéen kereskedelmi jellegii vallalkozascsoporton beliili szervezetek pénzligyi
szervezetként nem jogosultak fedezeti mentességre. Biztositani kell a fedezeti mentesseg
igénybevételét, ha egy dontden kereskedelmi jellegli vallalkozéascsoporton beliil egy személyt
befektetési vallalkozasként vesznek nyilvantartasba, amely a csoport nevében tgyleteket kot.
A mentesség az adott pénziigyi szerz6dd fél azon pozicidira vonatkozik, amelyek objektiven
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mérhetd modon csokkentik a vallalkozascsoport nem pénziigyi szervezeteinek kereskedelmi
tevékenységével kozvetleniil 6sszefliggd kockazatokat. A pozicidlimit-rendszer kiegeszitése
helyett ez a fedezeti mentesség inkabb ,atruhdzza” a csoport pénziigyi szerz6do felére a
vallalkozascsoport kereskedelmi szervezetei szamara egyébként igénybe vehetd fedezeti
mentességet.

A Covid19-vilagjarvany megmutatta, hogy a likviditasnyujtas a leglikvidebb szarmaztatott
termékek esetében is kihivast jelent. Ezért a Bizottsag a likviditasnyljtasra kotelezett
pénziigyi és nem pénziigyi szerzddo felek esetében bevezeti a poziciolimit aldli mentességet
is. Ez a mentesség azt tiikrozi, hogy a tevékenység kiegészit jellegének vizsgalata nem
vonatkozik azokra az (Ugyletekre, amelyek egy kereskedési helyszinre vonatkozd
likviditasnyujtasi kotelezettség teljesitését szolgaljak.

C) A tevékenység kiegészitd jellegének mindségi vizsgalata

Azok a piaci szereplok, amelyek szakmai befektetoként kotnek éarualapu szarmaztatott
ugyleteket, mentesiilnetnek a befektetési véallalkozasként vald engedélyezés alol, ha
kereskedési tevékenységiiket a fotevékenységiik kiegészitéseként folytatjak. A piaci
szereploknek évente be kell jelenteniiik az illetékes hatosagnal a mentesség igénybevételét, és
be kell nydjtaniuk a mennyiségi vizsgalathoz sziikséges elemeket. A kulondsen Osszetett
mennyiségi Vizsgalatok a valsdg soran jelent6s terhet ronak az iizletmenet-folytonossagi
iizemmodban milkédé piaci résztvevokre. A tevékenység kiegészitd jellegének vizsgdlata
jelentésen egyszertisodik. A javasolt egyszerlsités szerint a kiegészitd jelleg jelenlegi
fokozottan technikai, mennyiségi vizsgalatat ismét kizarélag minéségi vizsgalat valtana fel.
Emellett a kibocsatasi egységek unids és harmadik orszagbeli kereskedési helyszineken
torténd forgalmazdsa kapcsan sor keriil a kiegészitd tevékenységre vonatkozd mentesség
feliilvizsgalatara 1s annak érdekében, hogy az eldsegitse az unids kibocsataskereskedelmi
rendszer megfeleld miikddését és célkitlizéseinek teljesitését.
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2020/0152 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

a 2014/65/EU iranyelv tajékoztatasi kovetelmények, termékiranyitas és poziciolimitek
tekintetében, a Covid19-vilagjarvany utani helyreallitas elosegitése érdekében torténd

maodositasarol

(EGT-vonatkozéasu szdveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unid miikodésérol szolo szerzodésre és kiillondsen annak 53. cikke (1)
bekezdésére,

tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsadg véleményere,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

1)

)

(3)

A Covid19-vilagjarvany rendkivili mértékben sujtja a tagallamok lakossagat,
vallalkozasait, egészsegugyi rendszereit és gazdasagait. Az Eurdpai Parlamentnek, az
Eurdpai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a
Régidk Bizottsaganak sz6l6 2020. marcius 27-i, ,,Eurdpa nagy pillanata: Helyreallitas
és felkésziilés — a jov6 generacioért” cimii kozleményében® a Bizottsag hangstlyozta,
hogy a likviditas és a forrashoz jutas folyamatos kihivast jelent majd a kovetkezd
honapokban. Emiatt l1étfontossagli, hogy a meglévé pénziigyi jogszabalyok célzott
modositasa tAmogassa a Covid19-vilagjarvany altal okozott sulyos gazdaséagi sokk
utani helyredllitast. Az intézkedéscsomag elfogadasara ,t0kepiaci helyreallitasi
csomag” néven keriil sor.

A pénzigyi eszkozok piacairdl szol6 2014/65/EU eurOpai parlamenti és tanacsi
iranyelv® elfogadésara 2014-ben, a 2007-2008-ban kibontakozé pénziigyi Vélsag
nyoman keriilt sor. Az irdnyelv szamottevé mértékben megerdsitette az Unio pénziigyi
rendszerét, és az Unid egészében garantdlta a befektetOk fokozott védelmét.
Meérlegelni kell a szabalyozas Osszetettségének és a befektetési vallalkozasok
megfelelési koltségeinek csokkentesere, valamint a versenytorzulds kikiiszobolésére
iranyuld tovabbi erdfeszitéseket.

A befektetok védelmét célzo kovetelményeket illetden a 2014/65/EU irdnyelv nem
teljesitette maradéktalanul azt a célkitlizését, hogy az intézkedések kell6 mértékben

COM(2020) 456 final (2020.5.27.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv médositasarol (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.).
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(4)

()

(6)

(7)

figyelembe vegyék az egyes befektetd-kategoridk (lakossagi ugyfelek, szakmai
tgyfelek és jogosult szerz6do felek) sajatossagait. Egyes kovetelmények nem minden
esetben fokoztak a befektetok védelmét, sét idonként inkabb hatraltattak a befektetési
dontések végrehajtasat. Ezért szilkséges az iranyelv bizonyos kovetelményeinek
modositdsa annak érdekében, hogy jobb egyensuly alakuljon ki egyrészt a
befektetovédelem kovetelménye, masrészt a befektetési szolgaltatasok nyujtasanak
megkonnyitése és a befektetési tevékenységek teljesitményének javitasa kdzott.

A termékiranyitasi kovetelmények korlatozhatjak a vallalati kotvények értékesitését. A
Kiegészitési zaradékot tartalmazd véllalati kotvények altaldban biztonsagos és
egyszeri terméknek tekinthetok, amelyek a lakossagi ligyfelek szamara is alkalmasak.
Olyan esetekben, amikor a kibocsatd a lejarat eldtti visszafizetés mellett dont, a
kiegészitési zaradék védelmet nyujt a befektetoknek a veszteségekkel szemben azaltal,
hogy garantdlja a befektetok részére azon kamatszelvények nettd jelenértékének a
kifizetését, amelyekre akkor lettek volna jogosultak, ha a koétvény lejarat eldtti
bevéltasara nem kerll sor. Ezért a Kkiegészitési zaradékot tartalmazd véllalati
kotvényeket ki kell vonni a termékiranyitasi kovetelmények hatalya aldl.

Az Eur6pai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) éltal a 2014/65/EU iranyelv szerinti
0sztonzok és a koltségekre és dijakra vonatkozoé tajékoztatasi kovetelmények hatasaval
kapcsolatban kozzétett véleményezési felhivas, valamint a Bizottsag nyilvanos
konzultacidja egyarant megerdsitette, hogy a szakmai tligyfelek és a jogosult szerz6do
felek nem igénylik a koltségekre vonatkoz6 szabvanyos és kotelezd tajékoztatast,
mivel a szikséges informaciokhoz mar a szolgéaltatojukkal folytatott targyalasok soran
is hozzajutnak. Ezek az informaciok az igényeikre szabottak, és gyakran
részletesebbek is. Ezért a jogosult szerz6dd feleket ¢és a szakmai iigyfeleket
mentesiteni kell a koltsegekre és dijakra vonatkoz6 tajékoztatasi kovetelmények alol,
kivéve a befektetési tandcsadasi és portféliokezelési szolgaltatasok tekintetében,
ugyanis a befektetési tanicsadasi €s portfoliokezelési jogviszonyt létesitd szakmai
ugyfelek e téren nem feltétlenul rendelkeznek elégséges szaktudassal és ismeretekkel
ahhoz, hogy mentesilhessenek a koltségekre és dijakra vonatkozd tajékoztatési
kdvetelmények aldl.

Fennall6 tgyfélkapcsolat esetén a befektetési vallalkozasok jelenleg kételesek koltség-
haszon elemzést végezni az olyan portfélidtevékenységekre vonatkozdan, amelyek
soran pénzlgyi eszkdzok kozotti valtasra kerul sor. Ennélfogva a befektetési
vallalkozasok kotelesek beszerezni a sziikséges informéciokat az tligyféltol, és
bizonyitaniuk kell azt, hogy a valtéssal jar6 hasznok meghaladjdk annak koltségeit.
Miutédn az eljaras tilzottan megterheli a jellemzden gyakran valtd szakmai ligyfeleket,
mentesiteni kell dket a kovetelmény alol, ugyanakkor fenn kell tartani szamukra a
valaszthatd alkalmazéas lehetdségét. Szem eldtt tartva, hogy a lakossagi iigyfelek
fokozott védelmet igényelnek, a lehetdséget a szakmai tigyfelekre kell korlatozni.

A valamely befektetési vallalkozéassal kapcsolatban allo tligyfelek iddszakos vagy
eseményhez kotott szolgaltatasi beszamolot kapnak. Ezeket a beszamoldkat sem a
befektetési vallalkozasok, sem a szakmai Ugyfelek nem tartjadk hasznosnak. A
beszamolok kifejezetten haszontalannak bizonyultak a rendkivil volatilis piacokon
kereskedd szakmai tigyfelek szamara, akik nagy gyakorisaggal és nagy Szamban
kaptak azokat. A szakmai ugyfelek reakcioja a szolgaltatasi beszamolokra sok esetben
az, hogy a jelentéseket nem olvassak el, vagy gyors befektetési dontéseket hoznak
ahelyett, hogy tovabbra is a hosszu tavu befektetési stratégiajukat kovetnék. A jogosult
szerz0dO felek esetében ezért be kell sziintetni a szolgaltatasi beszamolok atadasat,
ugyanakkor a szakmai tgyfelek szamara valaszthatova kell tenni azok atveételét.
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(8)

(9)

(10)

(11)

A 2014/65/EU iranyelv beszamolasi kovetelményeket vezetett be arra vonatkozoan,
hogy a megbizasokat milyen modon hajtjak végre az iigyfél szamara legkedvezdbb
feltételek mellett. A technikai jelentések nagy mennyiségii részletes mennyiségi adatot
tartalmaznak a végrehajtasi helyszinre, a pénzigyi eszkozre, az arra, a kltségekre és a
végrehajtas valdszinliségére vonatkozoan. A befektetdk ritkan olvassak a jelentéseket,
amit a befektetési vallalkozasok honlapjan mért igen alacsony letdltésszamok
igazolnak. Mivel a jelentések nem teszik lehetévé a befektetok szamara, hogy a kdzolt
adatok alapjan érdemi 0&sszehasonlitast végezzenek, a jelentések kozzétételét
atmenetileg fel kell fliggeszteni.

A befektetési vallalkozasok és ugyfeleik kozotti kommunikacio, ezaltal pedig a
befektetési folyamat megkonnyitése érdekében a befektetéssel kapcsolatos
tajékoztatast a tovabbiakban nem papiron, hanem alapértelmezett lehetdségként
elektronikus forméban kell nyujtani. A lakossagi Ugyfelek szdméra ugyanakkor
lehetdve kell tenni, hogy a tdjékoztatast tovabbra is papiron kérjék.

A 2014/65/EU iranyelv értelmében azok a személyek, akik szakmai befektetoként
kereskednek arualapu szarmaztatott termekekkel, kibocsatasi egységekkel és
Kibocsatasi egységek szarmaztatott termékeivel, mentestlhetnek a befektetési
vallalkozasként vald engedélyezés aldl, ha kereskedési tevékenységiket a
fotevékenységiik kiegészitéseként folytatjak. A tevékenység kiegészitd jellegének
vizsgalatat kérd személyeknek évente be kell jelenteniiik az illetékes hatosagnal, hogy
¢lnek a lehetéséggel, és be kell nyGjtaniuk az azt megallapitd két mennyiségi
vizsgalathoz sziikséges elemeket, hogy kereskedési tevékenységik a {6
tevékenységiiket kiegészitd tevékenységnek mindsiil-e. Az elsd vizsgalat
eszkozosztalyonként — 6sszehasonlitia a  szervezet feltételezett  kereskedési
tevékenységének volumenét az Unidban bonyolitott teljes kereskedési tevékenységgel.
A masodik vizsgalat a feltételezett kereskedési tevékenység volumenét valamennyi
eszkozosztaly figyelembevételével a szervezet Aaltal csoportszinten, pénzlgyi
eszk6zokben bonyolitott teljes kereskedési tevékenységgel hasonlitja 6ssze. A
masodik vizsgalat alternativ formaja a feltételezett kereskedési tevékenység soran
felhasznalt toke becsiilt Osszegét hasonlitja a csoportszinten a fotevékenységre
forditott tényleges tokedsszeghez. E mennyiségi vizsgalatok kiilondsen dsszetettek, de
a mentességre jogosult személyeket illetden nem valtoztattak a fennallé allapoton. A
mentességnek tehat kizardlag mindségi elemeken kell alapulnia. A mentességre az
arjegyzoket is beleértve azon személyek jogosultak, akik sajat szdmlara kereskednek,
vagy a fotevékenységiik szerinti ligyfeleik vagy partnereik szamara a sajat szamlara
torténd kereskedéstdl eltérd befektetési szolgéltatdsokat nyujtanak. A mentesség
mindkét esetben — egyéni és 0Osszesitett alapon — akkor veheté igénybe, ha a
tevékenység csoportszinten kiegészitd jellegli tevékenységnek mindsiil. A mentességet
nem veheti igénybe olyan személy, aki nagy sebességli algoritmikus kereskedési
technikat alkalmaz, fOtevékenységként befektetési szolgaltatast vagy banki
tevekenységet végzé csoporthoz tartozik, vagy arualapi szarmaztatott termékek
kapcsan arjegyzOként jar el. A mennyiségi elemekre vonatkozd valamennyi
rendelkezést tordini kell.

Az illetékes hatdsagoknak jelenleg pozicidlimiteket kell megallapitaniuk és
alkalmazniuk a kereskedési helyszineken forgalmazott arualapd szarmaztatott
termékekben és a Bizottsag altal kijelolt, gazdasagilag egyenértékili, tézsdén kiviili
ugyletekben egy adott személy altal barmikor tarthatd nettd pozicié nagysagara
vonatkozéan. Miutan a pozicidlimitek rendszere kedvezétlennek bizonyult az 1j
arupiacok kialakulasa szempontjabol, a kialakuléban 1év6 arupiacokat ki kell vonni a
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pozicidlimit-rendszer alkalmazasi korébdl. Ehelyett a poziciolimiteket kizardlag a
jelentdsnek vagy kritikusnak mindsiild arualapu szarmaztatott termékek, valamint az
azokkal gazdasagilag egyenértékil, tézsdén kiviili ligyletek esetében kell alkalmazni.
Jelentés vagy kritikus szarmaztatott termék az olyan szarmaztatott energiatligylet,
amelyben egy éves idOszakra vetitve legalabb 300 000 tételnek megfeleld nyitott
pozicio all fenn. Figyelemmel arra, hogy a polgarok szamara kritikus fontossaguak, az
emberi fogyasztasra szant alaptermékhez kapcsolddé mezdgazdasagi termékek,
valamint az azokkal gazdasagilag egyenértékii, t6zsdén kivili Ggyletek tovabbra is a
jelenlegi pozicidlimit-rendszer hatalya ala tartoznak. Az ESMA-nak felhatalmazast
kell kapnia arra, hogy szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgozzon Ki,
amelyek meghatarozzdk az emberi fogyasztasra szant alaptermékhez kapcsolddo,
poziciolimittel érintett mezdgazdasagi arukat, valamint a pozicidlimittel érintett
kritikus, illetve jelentds szarmaztatott termékeket. A jelentds vagy kritikus
szarmaztatott termékek esetében az ESMA-nak az évi 300 000 tételszamnak megfeleld
bruttd nyitott poziciot, a piaci szereplok szamat, valamint az alapterméket kell
figyelembe vennie.

A 2014/65/EU irdnyelv a pénzigyi szervezetek szaméra nem biztosit fedezeti
mentességet. Szamos dontden kereskedelmi jellegli vallalkozéascsoport, amely
kereskedési célra pénziigyi szervezetet hozott Iétre, olyan helyzetbe ker(lt, amelyben a
fedezeti mentességre nem jogosult pénziigyi szervezet nem tudta teljeskortien ellatni a
kereskedési feladatokat a csoport nevében. Ezért sziiken meghatarozott fedezeti
mentességet kell bevezetni. Biztositani kell a fedezeti mentesség igénybevételét, ha
egy dontéen kereskedelmi jellegii vallalkozascsoporton belill egy személyt befektetési
vallalkozasként vesznek nyilvantartasba, amely a csoport nevében (gyleteket Kkot.
Annak érdekében, hogy a fedezeti mentességet kizarélag olyan pénziigyi szervezet
vehesse igénybe, amely a dontden kereskedelmi jellegli vallalkozascsoport nem
pénzligyi szervezetei nevében kot Ugyletet, a mentesség csak az adott pénziigyi
szervezet azon pozicioira vonatkozhat, amelyek objektiven mérheté modon csokkentik
a vallalkozascsoport nem pénzigyi szervezeteinek kereskedelmi tevékenységével
kozvetleniil osszefliggd kockazatokat.

Az arupiacokon még likvid iigyleteknél is jellemzden csak korlatozott szamu piaci
szerepld tolt be arjegyzoi szerepet. Amikor e piaci szerepléknek poziciolimitet kell
alkalmazniuk, akkor ezt helyzetiiknél fogva nem tudjak az arjegyzékével megegyezd
eredményességgel megtenni. Ezért be kell vezetni a pozicidlimit-rendszer aldli
mentességet a kotelezo likviditasnyujtasra vonatkozo rendelkezések teljesitése céljabol
végrehajtott ligyletbdl szarmazd pozicidban részes pénziigyi és nem pénziigyi szerz6do
felek esetében.

A jelenlegi limitrendszer nem ismeri el az értékpapirositott szarmaztatott termékek
egyedi jellemzobit. Az értékpapirositott szarmaztatott termékeket ezért ki kell vonni a
poziciolimit-rendszer hatalya aldl.

A 2014/65/EU iranyelv hatalybalépése 6ta nem azonositottak két teljesen megegyezo
arualapl szarmaztatott (gyletet. Az irdnyelvben alkalmazott ,,ugyanazon szerz6dés”
fogalma miatt az egyéb honapokra vonatkozo limit megallapitasakor hasznalt
modszertan hatranyos a kevésbé likvid piac szempontjabol olyan egymadssal versengd
helyszinek esetében, ahol azonos alaptermékre ¢épiilé ¢és azonos jellemzokkel
rendelkezé 4rualapu szarmaztatott termékeket forgalmaznak. Ezért a 2014/65/EU
iranyelvben az ,,ugyanazon szerzOdésre” vonatkozo hivatkozast el kell hagyni. Az
illetékes hatosagok szamara lehetévé kell tenni annak kolcsonds megallapitasat, hogy
a kereskedeési helyszineiken forgalmazott arualapu szarmaztatott termékek azonos
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(16)

A7)

(18)

alaptermékre épiilnek és azonos jellemzdkkel rendelkeznek, amely esetben az adott
arualapt szarmaztatott termékre vonatkozoan az egyéb honapok tekintetében a
legnagyobb likviditast piacon meghatérozott alapérték felhasznalhat6 a kevésbé likvid
helyszineken forgalmazott, konkurens ugyletek egyéb honapokra vonatkozo
alapértékeként.

A poziciok kezelésében jelentds eltérések vannak az Unidban miikdodo kereskedési
helyszinek kozott. Ezért ahol ez sziikséges, meg kell szilarditani a pozicidkezelési
kontrollmechanizmust.

Az eurdban denomindlt unids arupiacok tovabbfejlesztése érdekében a Bizottsagnak
felhatalmazast kell kapnia arra, hogy az Eurdpai Unio miikodésérol szolo szerzdés
290. cikkével 6sszhangban jogi aktusokat fogadjon el, amelyekben meghatarozza a
poziciolimit hatalya alé tartoz6, mezOogazdasagi aru alapii szarmaztatott termékeket,
valamint kritikus vagy jelentdés szarmaztatott termékeket; rogziti az annak
megallapitasara szolgalé eljarast, hogy mely személyek kérhetnek fedezeti
mentességet a kotelezo likviditasnyujtasra vonatkozo rendelkezések teljesitése céljabol
kotott tigyletbdl eredd poziciok tekintetében; rogziti az annak megallapitasara szolgald
eljarast, hogy egy dontéen kereskedelmi jellegi vallalkozascsoport részeként mely
pénziigyi szervezetek kérhetnek fedezeti mentességet a pénzigyi szervezet altal tartott
azon poziciok tekintetében, amelyek objektiven mérheté modon csdkkentik a csoport
nem pénzigyi szervezeteinek kereskedelmi tevékenysegéhez kozvetlenil kapcsolodo
kockézatokat; tovabba tisztdzza a pozicidkezelési kontrollmechanizmus tartalmat.
Kiilonosen fontos, hogy a Bizottsdg az el6készité munka soran, tobbek kozott
szakértdi szinten, megfeleld konzultaciOkat folytasson, és a konzultaciokra a
szabalyozas javitasarél sz6l6, 2016. aprilis 13-i intézménykozi megallapodasban™
szerepld elvekkel Gsszhangban keriiljon sor. A felhatalmazason alapul6 jogi aktusok
elokészitésében vald egyenld részvétel biztositasa érdekében az Eurdpai Parlament és
a Tandcs a tagallamok szakértdivel egyidejiileg kap kézhez minden dokumentumot, és
szakértoik rendszeresen részt vehetnek a Bizottsag felhatalmazason alapuld jogi
aktusok elokészitésével foglalkozo szakértdi csoportjainak tilésein.

Az unids kibocsataskereskedelmi rendszer az Unid kiemelt szakpolitikai intézkedeése,
amely az eurdpai z6ld megallapodéssal 6sszhangban a gazdasdg dekarbonizéciojara
irdnyul. A Kkibocsatasi egységek, valamint az azokhoz kapcsol6dd szarmaztatott
termékek forgalmazasa a 2014/65/EU iranyelv és a 600/2014/EU rendelet hatalya al&
tartozik, és az unios szén-dioxid-piac fontos elemének szamit. A kiegészitd
tevékenység 2014/65/EU iranyelv szerinti mentesitése meghatarozott feltételek
teljesitése esetén lehetévé teszi egyes piaci szereplok szamara, hogy befektetési
vallalkozasként torténd engedélyezés nélkiil tevékenységet folyassanak a kibocsatasi
egységek piacain. Szem el6tt tartva a rendezett, jol szabalyozott és feliigyelt pénziigyi
piacok fontossagat, a Kkibocsataskereskedelmi rendszer jelentds szerepét az Unid
fenntarthatosagi célkitlizéseinek elérésében, valamint a kibocsatasi egységek jol
miik6dé masodlagos piacanak tamogatd szerepét a kibocsataskereskedelmi rendszer
miikddésében, elengedhetetlen, hogy a kiegészitd tevékenységekre vonatkozo
mentesség megfeleld kialakitdsa Ogyszintén hozzdjaruljon e célkitlizések
megvaldsulasahoz. Ez kilondsen olyankor lényeges, amikor a kibocsatasi egységek
forgalmazasa harmadik orszagbeli kereskedeési helyszineken zajlik. Az Uni6 péenzugyi
stabilitdsanak védelme, piaci integritdsdnak megdrzése, a befektetk védelme, az
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egyenld versenyfeltételek biztositdsa, valamint annak érdekében, hogy a
kibocsataskereskedelmi rendszer atlathatéan és megbizhatoan miikodve tovabbra is
garantalja a koltséghatékony kibocsatascsokkentést, a Bizottsagnak figyelemmel kell
kisérnie a kibocsatasi egységek es a kapcsolodd szarmaztatott termékek unios és
harmadik orszagbeli forgalmazasanak tovabbfejlesztését, értékelnie kell a kiegészitd
tevekenység mentesitésének hatasat a kibocsataskereskedelmi rendszerre, tovabba
szilkség esetén javaslatot kell tennie a kiegészitd tevékenység mentesitése
terjedelmének és alkalmazasanak megfelel6 modositasara.

(19) A 2014/65/EU iranyelvet ezért ennek megfeleléen modositani kell.

(20) A modositassal elérni kivant célkitlizések célja a mar meglévé unids jogszabalyok
kiegészitése, ezért ezek jobban megvaldsithatok unidés szinten, mint kiilonb6z6
nemzeti kezdeményezések révén. A pénziigyi piacok eredendden és egyre inkabb
hatarokon atnyalo jellegliek. Az integraciobol adddoéan az elszigetelt tagallami
beavatkozasok sokkal kevésbé lennének hatékonyak és a piacok széttagoltsagahoz
vezetnenek, ami szabalyozasi arbitrazst és versenytorzulast eredményezne. Mivel ezen
irdnyelv céljait, nevezetesen a befektetési vallalkozasokra Unio-szerte alkalmazando
egységes ¢és megfeleld kovetelményeket biztositdé meglévd unids jogszabalyok
finomitasat az egyes tagallamok nem tudjdk kielégitéen megvalositani, és ezért e célok
az intézkedés Iéptéke és hatdsa miatt unios szinten jobban megval6sithatok, az Unid
intézkedéseket hozhat az Eurdpai Unidrdl szolo szerzédés 5. cikkében foglalt
szubszidiaritas elvének megfelelden. Az emlitett cikkben foglalt ardnyossag elvének
megfelelden ez az irdnyelv nem [épi tul az e célkitlizés megvaldsitasahoz sziikséges
mértéket.

(21) A tagallamoknak és a Bizottsagnak a magyardzé dokumentumokrol szél6, 2011.
szeptember 28-i egyiittes politikai nyilatkozataval™® 6sszhangban a tagéallamok
vallaltak, hogy az atiiltetd intézkedéseikrdl sz0Ol0 értesitéshez indokolt esetben egy
vagy tobb olyan dokumentumot mellékelnek, amely megmagyardzza az iranyelv
elemei és az azt atiiltetd nemzeti jogi eszk6zok megfeleld részei kozotti kapesolatot.
Ezen irdnyelv tekintetében a jogalkotd gy itéli meg, hogy ilyen dokumentumok
atadasa indokolt.

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk
A 2014/65/EU iranyelv modositasai

A 2014/65/EU iranyelv a kovetkezéképpen modosul:
1. A 2. cikk a kovetkezéképpen mddosul:
a) az (1) bekezdésben a j) pont helyébe a kdvetkez6 szoveg 1ép:
) szemelyek:

i. akik arualapu szarmaztatott termékekkel, kibocsatasi egységekkel
vagy az azokra vonatkoz6 szarmaztatott termekekkel sajat szamlara
kereskednek — ideértve az arjegyzoket is —, azon személyek
kivetelével, akik vagy amelyek az (gyfélmegbizasok
végrehajtasakor sajat szamlara torténd kereskedést folytatnak; vagy

u HL C 369., 2011.12.17., 14. 0.
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b)

. akik a sajat szamlara torténé kereskedés  kivételével
fotevékenységiik szerinti {ligyfeleik vagy partnereik szamara
nyUjtanak befektetési szolgaltatasokat &rualapu szarmaztatott
termékek, Kkibocsatasi egysegek vagy az azokra vonatkozo
szarmaztatott tigyletek vonatkozasaban;

feltéve, hogy:

— ez a fenti esetek mindegyikében — egyéni és Osszesitett alapon — a
csoportalapon figyelembe vett fOtevékenységiikhoz képest
kiegészito jellegli tevékenység;

— e személyek nem tartoznak olyan csoporthoz, amelynek
fotevékenysége az ezen iranyelv szerinti befektetési szolgéltatasok
nyujtasa, a 2013/36/EU iranyelv 1. mellékletében felsorolt
tevékenységek  barmelyeikének folytatdsa, vagy é&rualapl
szdrmaztatott  ligyletek  vonatkozdsdban  végzett arjegyzoi
tevékenység;

— e személyek nem alkalmaznak nagysebességli algoritmikus
kereskedési technikat;

— e személyek kérésre évente beszamolnak az illetékes hatdsagnak
arrél, hogy milyen alapon itélik meg Ugy, hogy az i. és az ii. alpont
szerinti tevékenységilik fOtevékenységiikhoz képest kiegészitd
jellegti tevékenység.”;

a (4) bekezdést el kell hagyni;

a 4. cikk (1) bekezdése a kovetkezOképpen modosul:

a)

b)

a bekezdés a kovetkezo 8a. ponttal egésziil ki:

,8a. »pénziigyi eszkozok kozotti valtas«: egy pénzigyi eszkdz eladasa és egy
masik pénziigyi eszkoz vétele, vagy egy meglévd pénziigyi eszkozt érintd
modositasra vonatkozo jog gyakorlasa;”;

a bekezdés a kovetkez6 50a. ponttal egészil ki:

,»50 a. »kiegészitési zaradékot tartalmazd vallalati kotvény«: olyan zaradékot
tartalmaz6 vallalati kdtvény, amely lejarat el6tti visszafizetés esetén arra
kotelezi a kibocsatot, hogy a befektetdnek téritse meg a kotvény
tokeosszegét, valamint azoknak a kamatszelvényeknek a nettd
jelenértékét, amelyek Osszegére a befektetd akkor lett volna jogosult, ha a
kotvény lejarat el6tti bevaltasara nem kertil sor;”;

a bekezdés a kovetkezd 62a. ponttal egésziil ki:

,02 a. »elektronikus  formdtum«: a  papirtdl eltér6 barmely tartos
adathordozo;”

a 16. cikk (3) bekezdése a kovetkezo albekezdéssel egésziil ki:

,»Az e bekezdés masodiktol 6todikig terjedd albekezdéseiben foglalt kovetelmények
nem alkalmazandok a kiegészitési zaradékot tartalmazo vallalati kotvényekre.”;

a 24. cikk a kovetkezoképpen modosul:

a)

a (2) bekezdés a kovetkezd albekezdéssel egésziil ki:
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b)

Bz a bekezdés nem alkalmazand¢ a kiegészitési zaradékot tartalmazo vallalati
kotvényekre.”;

a (4) bekezdés a kovetkez6 albekezdéssel egészil ki:

»~Amennyiben a pénziigyi eszkéz vételére vagy eladdsara vonatkozo
megéllapodast tavkozlési eszkoz igenybevetelével kotik meg, a befektetési
vallalkozas a koltségekkel és dijakkal kapcsolatos tajékoztatast az lgyletkdtést
kovetden indokolatlan késedelem nélkul, elektronikus forméban is megadhatja,
feltéve, hogy a kovetkezo feltételek mindegyike teljesiil:

I a befektetési vallalkozds megadta azt a valasztasi lehetdséget az ligyfél
szamara, hogy a tajékoztatas atvételéig elhalassza az igylet megkotéset;

ii.  az Ugyfél beleegyezett, hogy az ligylet megkotését kovetden rovid idon
beliil vegye at a tajékoztatast.”;

a cikk a kovetkezo (5a) bekezdéssel egésziil ki:

»(5a) A befektetési vallalkozds az ebben az irdnyelvben eldirt valamennyi
informaciot elektronikus formatumban adja at az tgyfeleknek és a potencialis
ugyfeleknek, kivéve akkor, ha az ugyfél vagy potencialis tugyfél lakossagi
ugyfél vagy potencialis lakosséagi Ugyfél, aki papiralapu tajékoztatast kért,
amely esetben az informaciokat papiron, dijmentesen kell atadni a részére.

A befektetési vallalkozas tajékoztatja a lakossagi Ugyfeleket és a potencidlis
lakossagi Ugyfeleket, hogy véalasztdsuk szerint papiron is atvehetik az
informaciokat.

Azokat a meglévd lakossagi ligyfeleket, akik kordbban papiron vették at az
ebben az irdnyelvben eldirt informacidkat, a befektetési vallalkozds az
elektronikus forméban torténd elkiildés eldtt legalabb nyolc héttel tajékoztatja
arrol, hogy a tovabbiakban elektronikus forméban kapjdk meg az
informéciokat. A befektetési vallalkozas tdjékoztatja a meglévd lakossagi
ugyfeleket, hogy valasztdsuk szerint tovéabbra is kaphatnak papiralapu
tajékoztatast, vagy attérhetnek az elektronikus formatumua tajékoztatasra. A
befektetési vallalkozas tajékoztatja tovabba a meglévd lakossagi tigyfeleket,
hogy ha a nyolchetes id6szak sordn nem kérik a papiralapt t4jékoztatas
folytatasat, akkor annak elteltét kovetden automatikusan elektronikus
formatumban kapjak meg az informaciokat.”;

a 25. cikk (2) bekezdése a kovetkezd albekezdéssel egésziil ki:

,»Olyan befektetési tanacsadasi vagy portfoliokezelési szolgaltatds nyujtasa esetén,
amely pénziigyi eszkdzOk kozotti valtast érint, a befektetési vallalkozas elemzi a
pénzigyi eszkdzok kdzotti valtas koltségeit és hasznait, és tajékoztatja az lgyfelet,
hogy a pénziigyi eszkdzok kozotti valtas hasznai meghaladjak-e annak koltségeit.”;

a 27. cikk (3) bekezdése a kovetkezo albekezdéssel egésziil ki:

,,Az ¢ bekezdésben eldirt beszamolasi kovetelmény azonban [az e mddosito iranyelv

hatalybalépését kovetden 2 évig] nem alkalmazando.”;

az iranyelv a kovetkez0 29a. cikkel egésziil ki:

,29a. cikk

A szakmai ugyfelek részére nyujtott szolgaltatasok
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(1) A 24. cikk (4) bekezdésének c) pontjaban eldirt kdvetelmények kizardlag a
szakmai tgyfelek reszére nyujtott befektetési tanacsadasra és portfoliokezelési
szolgéltatasra vonatkoznak.

(2) A 25. cikk (2) bekezdesenek harmadik albekezdésében, valamint a 25. cikk (6)
bekezdésében eldirt kovetelmények kizarolag abban az esetben vonatkoznak a
szakmai (gyfél részére nyujtott szolgaltatasokra, ha az Ugyfél irdsban
megerdsiti a befektetési vallalkozasnak, hogy ¢Ini kivan az emlitett
rendelkezésekben biztositott jogokkal.

(3) A tagallamok biztositjdk, hogy a befektetési vallalkozasok nyilvantartast
vezessenek a (2) bekezdésben emlitett irasbeli kérésekrol.”;

a 30. cikk (1) bekezdésének helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

(1) A tagallamok biztositjadk, hogy az ugyfelek nevében a megbizasok
végrehajtadsdra, a sajatszamlas kereskedésre vagy megbizasok fogadasara és
tovabbitasara engedéllyel rendelkezd befektetési vallalkozasok anélkiil hozhassanak
létre vagy kothessenek ligyleteket a jogosult szerzodd felekkel, hogy be kellene
tartaniuk az ilyen tgyletek vagy az ilyen tigyletekhez kozvetleniil kot6do kiegészitd
szolgéltatdsok tekintetében a 24. cikkben (az (5a) bekezdes kivételével), a 25.
cikkben, a 27. cikkben ¢és a 28. cikk (1) bekezdésében foglalt rendelkezéseket.”;

az 57. cikk a kovetkezoképpen moddosul:
a)  az (1) bekezdés helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

»(1) A tagéllamok biztositjak, hogy az illetekes hatosagok az ESMA éltal a
(3) bekezdés szerint elfogadott szabalyozastechnikai  standardokban
meghatarozott szamitasi moddszertannal  6sszhangban  pozicidlimiteket
allapitsanak meg ¢és alkalmazzanak a mezdgazdasagi aru alapl szarmaztatott
termékekre, valamint a kereskedési helyszineken forgalmazott kritikus vagy
jelentds, arualaptl szarmaztatott termékekre és az ezekkel gazdasagilag
egyenértékii, tézsdén kiviili tigyletekre vonatkozéan egy adott személy altal
barmely idépontban tarthaté pozicid nagysaga tekintetében. A limiteket az egy
személy altal tartott és a nevében Osszesitett csoportszinten tartott valamennyi
pozicié alapjan kell meghatarozni a kdvetkezdk érdekében:

a)  piaci visszaélés megeldzése, vagy;

b)  a szabalyszer(i arazasi és kiegyenlitési feltételek tamogatasa, ideértve a
piactorzitd poziciok megel6zését is, tovabba kiilondsen a teljesitési
honapban a szarmaztatott termékek arai és az alapul szolgalé aruk
azonnali arai kozotti konvergencia biztositasa, nem sértve az alapul
szolgalo aru piacan az arfeltarast.

A pozicidlimitek nem alkalmazandok:

a) a nem pénzugyi szervezet altal vagy annak nevében tartott olyan
poziciokra, amelyek objektiven mérhetd6 moddon csokkentik e nem

pénzligyi szervezet kereskedelmi  tevékenységéhez  kozvetlendl
kapcsolodo kockazatokat;

b) a nem pénzigyi vallalkozascsoport részeként és annak nevében eljar6
pénzigyi szervezet altal vagy annak nevében tartott olyan pozicidkra,
amelyek objektiven mérheté maodon csokkentik e nem pénzigyi
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b)

vallalkozascsoport ~ kereskedelmi  tevékenységéhez  kdzvetlen(l
kapcsolddd kockazatokat;

C) apénziigyi és nem pénziigyi szerz6do felek altal tartott olyan pozicidkra,
amelyek objektiven mérheté mddon olyan iigyletbdl erednek, amely a 2.
cikk (4) bekezdése negyedik albekezdésének c) pontjaval 6sszhangban
egy kereskedési helyszinre vonatkozo likviditasnydjtasi kotelezettség
teljesitésére szolgél,

d) a4 cikk (1) bekezdése 44. pontja c) alpontjaban emlitett ertékpapirokra,
amelyek aruhoz vagy az |. melléklet C. szakaszanak 10. pontjaban
emlitett alaptermékhez kapcsolodnak.”;

Az ESMA szabdlyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyek
meghatarozzak a kovetendd eljarast az olyan pénziigyi szervezet szamara,
amely egy dontden kereskedelmi jellegi vallalkozascsoport részeként fedezeti
mentességet kérhet az altala tartott olyan poziciokra vonatkozdan, amelyek
objektiven mérhetd modon csokkentik a vallalkozéscsoport nem pénziigyi
szervezeteinek  kereskedelmi  tevékenységével kozvetlenil  Osszefiiggd
kockazatokat. Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki
annak az eljarasnak a meghatarozasara, amelynek keretében a személyek
fedezeti mentességet kérhetnek olyan pozicidkra vonatkozdan, amelyek egy
kereskedési helyszinre vonatkozd likviditasnyujtasi kotelezettség teljesitésére
szolgalo tigyletbdl erednek.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [ezen iranyelv
hatalybalépésétdl szamitott 9 honapon beliil] benytjtja a Bizottsagnak.

A Bizottsdg felhatalmazdst kap az els6 albekezdésben emlitett
szabalyozéstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14.
cikkével dsszhangban torténd elfogadéasara.”;

a (3) és a (4) bekezdés helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

»(3) Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz Ki,
amelyekben meghatdrozza az (1) bekezdésben emlitett mezdgazdasagi aru
alapu szarmaztatott termékeket, valamint kritikus és jelentds darualapu
szarmaztatott termékeket, tovabba azt a szadmitasi modszertant, amelyet az
illetékes hatésagoknak alkalmazniuk kell a havi azonnali poziciélimitek és az
egyéb, természetben és készpénzben kiegyenlitett, arualapl szérmaztatott
termékekre vonatkozo, az érintett szdrmaztatott termék jellemzdin alapuld havi
poziciolimitek megallapitasara.

A kritikus vagy jelent6s arualapt szarmaztatott termékek meghatarozasakor az
ESMA a kovetkez0 tényezdket veszi figyelembe:

a)  anyitott poziciok nagysagrendije atlagosan 300 000 tétel egy év alatt
b)  apiaci szereplok szama;
c)  az adott szarmaztatott termék alapjaul szolgalé aru.

Az els6 albekezdésben emlitett szamitdsi modszertan meghatarozasakor az
ESMA a kovetkez6 tényezoket veszi figyelembe:

a)  az alapul szolgald arubdl leszallitandé mennyiség;
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b) a szarmaztatott termékben meglévd Osszes nyitott pozicid, valamint az
ugyanahhoz az alapul szolgalé aruhoz kapcsolodd mas pénzugyi
eszkdzokben meglévd Osszes nyitott pozicio;

C) apiaci szereplok szama és nagysaga;

d) az alapul szolgalé arupiac jellemzdi, beleértve a termelés, a fogyasztas és
a piacra szallitas jellemz6 modjait;

e)  Uj sz&rmaztatott termékek kidolgozéasa;

f) a befektetési vallalkozasok vagy kereskedési helyszint mikodtetd
piacmiikddteték, valamint mas joghatosdgok pozicidlimitekkel
kapcsolatos tapasztalatai.

Az ESMA az els6 albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardtervezeteket [9 hdnappal ennek az irdnyelvnek a hatélybalépését
kovetden] benyujtja a Bizottsaghoz.

A Bizottsag felhatalmazast kap az els0 albekezdésben emlitett
szabalyozéstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14.
cikkével dsszhangban torténd elfogadasara.

4) Az illetékes hatdsdg pozicidlimiteket hataroz meg az ESMA éltal a (3)
bekezdes szerint elfogadott szabalyozastechnikai standardokban meghatarozott,
kereskedési helyszineken forgalmazott, arualapu szdrmaztatott termékre kotott
kritikus vagy jelentds tligyletekre vonatkozdan, valamint a mezdgazdasagi aru
alapl szarmaztatott termékre vonatkozdéan, az ESMA éltal a (3) bekezdés
szerint elfogadott szabalyozastechnikai standardokban meghatarozott szamitasi
modszertan alapjan. E pozicidlimit magéban foglalja a gazdasagilag
egyenértéki, tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket is.

Amennyiben a piacon jelentds valtozas kovetkezik be, ideértve az alapul
szolgalo arubdl leszallitandd mennyiségnek vagy a nyitott pozicionak az
illetékes hatdsag altal meghatarozotthoz viszonyitott jelentds valtozasat is, az
illetékes hatdsag felllvizsgalja, majd az ESMA altal kidolgozott szamitasi
modszertannal 6sszhangban visszaéllitja a pozicidlimiteket.”;

a (6), (7) és (8) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg lép:

»(6)  Amennyiben azonos alaptermékhez kapcsolddo és azonos jellemzokkel
rendelkezd, mezdgazdasagi aru alapl szarmaztatott termékeket, vagy kritikus,
illetve jelentds arualapl szarmaztatott termékeket tobb joghatdsag kereskedési
helyszinein jelent6s nagysagrendben forgalmaznak, azon kereskedési helyszin
illetékes hatdsaga, ahol a legnagyobb mértékii forgalom bonyolddik (a
kozponti illetékes hatdsag), egységes pozicidlimitet allapit meg, amelyet az
adott szarmaztatott termék esetében minden kereskedésre alkalmazni kell. A
kozponti illetékes hatésag az alkalmazandd egységes pozicidlimitrdl és ezen
egységes pozicidlimitek esetleges felllvizsgalatarél konzultaciét folytat a tébbi
olyan kereskedési helyszinnel, ahol e szarmaztatott terméket jelentds
nagysagrendben forgalmazzak. Azok az illetékes hatosagok, amelyek nem
fogadjak el a kozponti illetékes hatdésag altal megallapitott egységes
pozicidlimitet, irdsban teljeskorlien €s részletesen kifejtik azon indokokat,
amelyek alapjan agy itélik meg, hogy az (1) bekezdésben eldirt kdvetelmények
nem teljesiiltek. Az illetékes hatosdgok kozotti véleménykiilonbségbdl eredd
vitakat az ESMA rendezi.
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Azon kereskedési helyszinek illetékes hatosagai, amelyeken azonos
alaptermékhez kapcsolodo €s azonos jellemzokkel rendelkezd, mezdgazdasagi
aru alapu szarmaztatott termékeket, illetve kritikus vagy jelentds arualapu
szarmaztatott termékeket forgalmaznak, valamint az adott szarmaztatott termeék
poziciobirtokosainak illetékes hatdsdgai a vonatkozd adatok kolcsonos
atadasara is Kiterjed6 egyiittmiikodési megallapodasokat kotnek annak
érdekében, hogy lehetdvé tegyék az egységes pozicidlimit nyomon kdvetését és
érvényesiteset.

(7) Az ESMA ¢évente legalabb egyszer ellendrzi, hogy az illetékes
hatésagok milyen modon hajtottak végre az ESMA altal a (3) bekezdés szerint
kidolgozott ~ szémitési maodszertannal 6sszhangban megaéllapitott
pozicidlimiteket. Ennek soran az ESMA biztositja, hogy a (6) bekezdéssel
Osszhangban az azonos alaptermékhez kapcsolodd és azonos jellemzokkel
rendelkez6, mez6gazdasagi aru alapl szarmaztatott termékek, illetve kritikus
vagy jelentds arualapli szarmaztatott termékek esetében ténylegesen egységes
pozicidlimitet alkalmazzanak attdl fliggetlendl, hogy azokkal hol kereskednek.

(8) A tagallamok biztositjadk, hogy az olyan kereskedési helyszint
miikodtetd befektetési vallalkozasok vagy piacmiikddtetok, amelyen arualapt
szarmaztatott ugyleteket bonyolitanak le, poziciokezelési
kontrollmechanizmust alkalmazzanak, amelynek keretében a kereskedési
helyszin jogosult az alabbiakra:

a)  aszemélyek nyitott pozicidinak nyomon kdvetése;

b) a vonatkozd dokumentumokat is beleértve a személyekt6l szarmazod
informéacidk beszerzése, amelyek a vallalt pozicié vagy Kitettség
nagysagara és rendeltetésére, tovadbba a tényleges tulajdonosokra,
barmely egyuttes fellépéssel kapcsolatos megegyezésre, az alapul
szolgald eszkdzok piacan meglévd barmely kapcsolodd eszkodzre vagy
kotelezettségre, valamint adott esetben a mas kereskedési helyszineken
bonyolitott vagy tézsdén kiviili kapcsolodd iigyletekben tagokon vagy
résztvevokon keresztiil meglévd poziciokra vonatkoznak;

c) egy személy kotelezése arra, hogy ideiglenesen vagy tartésan lezarja
csokkentése, amennyiben az adott személy nem tesz eleget a
felszolitasnak; valamint

d) az érintett személy kotelezése arra, hogy megallapodas szerinti aron és
mértékben ideiglenesen, a jelentds vagy dominans pozicidjabol fakadod
hatasok mérséklésének kifejezett szandékaval iranyitson vissza likviditast
a piacra.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben az
érintett kereskedési helyszinek jellemzdit figyelembe véve részletesen
meghatarozza a poziciokezelési kontrollmechanizmus tartalmat.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [ezen iranyelv
hatalybalépésétdl szamitott 9 honapon beliil] benyujtja a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazast kap az els6 albekezdésben emlitett
szabalyozéstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14.
cikkével dsszhangban torténé elfogadasara. ;”;
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10.

11.

(1)

()

az 58. cikk (2) bekezdésének helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

»(2) A tagallamok biztositjak, hogy az arualapl szarmaztatott eszkdzokkel vagy
kibocsatasi egységekkel, illetve ezek szarmaztatott eszkozeivel kereskedeési
helyszinen kiviil keresked6 befektetési vallalkozasok az 57. cikk (6) bekezdésében
emlitett kozponti illetékes hatdsdg részére legalabb naponta rendelkezésre bocsassak
az altaluk, valamint tgyfeleik altal, azok tgyfelei altal — a végs6 tigyfél eléréséig — a
kereskedési helyszinen kereskedett arualapt szdrmaztatott termékekben, kibocsatasi
egységekben, illetve ezek szdrmaztatott eszkozeiben €s a gazdasagilag egyenértékl,
tdzsdén kiviili szarmaztatott ligyletekben tartott poziciok teljes bontasat, 6sszhangban
a 600/2014/EU rendelet 26. cikkével és adott esetben az 1227/2011/EU rendelet 8.
cikkével.”.

a 90. cikk a kovetkez6 (1a) bekezdéssel egésziil ki:

(1 a) A Bizottsag a kibocsatasi egységek és az azokhoz kapcsol6dd szarmaztatott
termékek tekintetében 2021. december 31-ig felulvizsgalja a 2. cikk (1)
bekezdésének j) pontja szerinti mentesség hatasat, és a fellilvizsgalathoz indokolt
esetben mellékeli a mentesség mddositasara iranyuld jogalkotasi javaslatot. Ezzel
Osszefliggéshen a Bizottsag értékeli az unids kibocsatési egységek és az azokhoz
kapcsolodo szarmaztatott termékek unids és harmadik orszagbeli forgalmazasat, a 2.
cikk (1) bekezdésének j) pontja szerinti mentesség hatasat, a kibocsatasi egységek és
az azokhoz kapcsolodd szarmaztatott termékek piacainak integritasat és
atlathat6sagat, valamint azt, hogy sziikséges-e intézkedést elfogadni a harmadik
orszagbeli kereskedési helyszineken folytatott kereskedés kapcsan.”.

2. cikk

Atuiltetés
A tagéllamok [az iranyelv hatalybalépésétél szamitott 9 honapon beliil] elfogadjak és
kihirdetik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek
szlkségesek ahhoz, hogy ennek az iranyelvnek megfeleljenek. E rendelkezések
szovegét haladektalanul kdzlik a Bizottsaggal.

A rendelkezéseket [az ezen iranyelv hatalybalépésétél szamitott 12 honap elteltével]
kell alkalmazni.

A tagallamok kozlik a Bizottsaggal nemzeti joguk azon fobb rendelkezéseinek
szOvegét, amelyeket az ezen iranyelv altal szabalyozott teriileten fogadnak el.

3. cikk
Hatalybalépés

Ez az irdnyelv az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését koveté huszadik napon
Iép hatalyba.
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4. cikk
Cimzettek

Ennek az irdnyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Brisszelben, -an/-én.

Az Eurdpai Parlament részérdl A Tandcs részeérol
az elnok az elnok
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