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INDOKOLAS

1. AJAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

Ez a kezdeményezés a tOkepiaci uniot végrehajtd intézkedések soraba tartozik. Célja, hogy
erdsitse a befektetSk — kiilondsen a kisebb és a lakossagi befektetdk! — helyzetét azaltal, hogy
lehetdvé teszi szdmukra a részvényekbe vagy kotvényekbe vald befektetéshez sziikséges piaci
adatokhoz val6 hozzaférést, és szilardabba teszi az unids piaci infrastruktarakat. Ez hozzéa fog
jarulni a piaci likviditas ndveléséhez is, igy megkodnnyitve a véllalkozasok szamara, hogy a
tokepiacokrdl finanszirozashoz jussanak. A valddi és hatékony egységes kereskedési piac
elémozditasara iranyuld célkitizésének megvalositasa érdekében a Bizottsdg harom kiemelt
terlletet hatarozott meg felulvizsgalat céljabol: a piaci adatok atlathatésaganak és
elérhetéségének javitdsa, a végrehajtasi helyszinek kozotti egyenld versenyfeltételek
megteremtése, valamint annak biztositdsa, hogy az unios piaci infrastrukturak nemzetkozi
szinten versenyképesek maradjanak. A Bizottsag 2020. évi munkaprogramjanak részét képezo
ezen kezdeményezést a pénzigyi eszkdzok piacairdl szol6 600/2014/EU rendelet (MiFIR)
modositasara irdnyuld javaslat kiséri.

»~Az eurodpai gazdasagi ¢és pénziligyi rendszer: a nyitottsdg, az erd ¢és a reziliencia
elémozditasa” cimii, 2021. januar 19-i kozleményében? az Eurdpai Bizottsag megerdsitette
azt a szandékat, hogy a MIFID Il és a MiIFIR (MiFID/MIFIR) keret felllvizsgalatanak
részeként javaslatot tesz a tOkepiacok atlathatdsaganak javitasara, egyszertsitésére €s tovabbi
harmonizaldsdra. Az eur6 nemzetkdzi szerepének megerdsitésére iranyulod erdfeszitések
szélesebb 6sszefuggéseben a Bizottsag bejelentette, hogy az ehhez kapcsolodd reform
magaban fogja foglalni egy — kilénosen a vallalatikbtvény-kibocsatasokra vonatkozd —
Osszesitett kereskedésiadat-szolgaltatas kialakitasat és végrehajtasat, azzal a céllal, hogy
javuljon az eurdban denominalt, hitelviszonyt megtestesité instrumentumokkal valo

masodlagos kereskedés? likviditasa.

Mig az e csomag végrehajtdsat célzo jogalkotasi intézkedések nagy részét a MIFIR
modositasardl sz4l6 rendelet foglalja magéban, ez a javaslat a pénzigyi eszk6zok piacairol
szolé 2014/65/EU iranyelv (MIFID 1) jarulékos, a koherencia biztositdsahoz szlikséges
modositasait tartalmazza. A két javaslatot ezért egymassal dsszefuiggésben kell értelmezni.

. Osszhang a szabalyozasi terilet jelenlegi rendelkezéseivel

A jelen javaslatot is tartalmazo kezdeményezés az Europai Unid tOkepiaci részvételét
szabalyozo meglévd szabalyokra épiil és azokat fejleszti tovabb. 2007-ben a MIFID 1
bevezette a versenyt a tulajdonviszonyt megtestesité eszkdozok piacan. A széveg késobbi
moédositasai (MiFID II) kiterjesztették a versenyt a nem tulajdonviszonyt megtestesitd
eszkozosztalyokkal, példaul a kotvényekkel és a szarmaztatott termékekkel torténd

kereskedésre. Ennek eredményeként a brokerek vagy befekteték kiilonbozd helyszinek,

! A lakossagi befektetok fogalma a szakmai befektetoktol eltérd befektetok széles korére utal.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_hu.

3 A mésodlagos kereskedés a pénziigyi eszkdz kibocsatasat kovetd tékepiaci tevékenységet jelenti. A
kibocsatas torténhet példaul elsé nyilvanos tézsdei bevezetéssel (IPO).

4 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK irdnyelve (2004. aprilis 21.) a pénzigyi eszkdzok

piacairél, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanacsi iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv médositasarol, valamint a 93/22/EGK tanacsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L 145.,
2004.4.30., 1. 0.).
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példaul szabalyozott piacok, multilateralis kereskedési rendszerek (MTF), dark poolok® és
rendszeres internalizalok kozul valaszthatnak, amikor végre kivannak hajtani egy eszkoz
vételére vagy eladasara iranyuld megbizast.

A 2018. januar 3. Ota alkalmazandé MIFIR® elismeri az atlathatosag és a piaci adatok
konszolidacidja altal a befektetok szdmara biztositott elonyoket.

A tézsdéken és az alternativ platformokon, illetve a rendszeres internalizalokon (befektetési
bankok és arjegyzok) keresztiil folytatott kereskedésre alkalmazando atlathatdsagi szabalyok
kiigazitisai hozzajarulndnak a kiegyensulyozott kereskedési kdrnyezet fenntartasdhoz. Az
atlathatosagi szabalyok aloli egyes kivételek (gynevezett ,,mentességek”) alkalmazasa azt
eredményezte, hogy a részvénykereskedes viszonylag kis hanyada zajlik az arfolyam
atlathatosagat biztositdo helyszineken. A jelenlegi rendelet mar tartalmaz olyan eldirasokat,
amelyek célja a leggyakrabban hasznalt &tlathatosagi mentességek alkalmazasanak
visszaszoritasa. Egyes szabalyok, példaul a ,kett6s volumenkorlat”, azt a célt szolgaljak, hogy
fels6 hatarértéket (korlatot) allapitsanak meg azon részvények mennyiségére vonatkozoan,
amelyekkel a piaci szereplok 4tlathatosdgi mentesség mellett kereskedhetnek. Az ilyen
rendelkezések azonban — amellett, hogy kezelésiik a szabalyozok részér6l jelent6s
er6forrasokat igényel — merevnek bizonyultak, és 6sszességiikben szikségtelentil bonyolitjak
a tulajdonviszonyt megtestesitd eszk6zok piacainak mukodését. A feliilvizsgalat ezért
csokkenteni kivanja az atlathatosagi mentességek és a kett6s volumenkorlat kozotti
kdlcsonhatas Osszetettsegeét.

Tovabba, ami az adatkonszolidalast illeti, a MiFIR mar tartalmazza az ,,0sszesitettadat-
szolgaltatd” (a tovabbiakban: CTP) fogalmat.” Az Osszesitettadat-szolgaltatd létrehozasa
mogott az az elképzelés huizodik, hogy a tézsdék és az alternativ kereskedési helyszinek valos
ideji adataramlast fognak biztositani egy akkreditalt CTP fel¢. Ez a CTP pedig tigynevezett
méltanyos koltségek mellett — ugyanazon adatcimkék és formatumok hasznalataval —
pontosan ugyanazokat az informéacidkat fogja a nyilvanossag rendelkezésére bocsatani.

Az 0sszesitett adatszolgaltatasra vonatkozo6 jelenlegi szabalyok abbdl indulnak ki, hogy a
kiilonbozé végrehajtasi helyszinek piaci adatainak konszolidalasdit maganszereplok
(egymassal versenyben all6 konszolidatorok) végzik. A MiFIR rendelkezései alapjan tobb
egymassal versenyben all6 CTP is létezhet, amennyiben azonban nem jelenik meg tébb
szolgaltato, akkor egyetlen CTP is miikddhet. Erre mindmaig nem Kerult sor, tébb okbdl.

A MIFIR javasolt reformja kezeli azokat a problémakat, amelyek akadalyoztdk a CTP-k
megjelenését. A javaslat Ggy mddositja a MIFIR CTP-re vonatkozo elbirasait, hogy
valamennyi eszk6zosztaly esetében lehetévé tegye a CTP-k kialakulasat.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

Az Eurbpai Unio pénziigyi szolgaltatdsokkal kapcsolatos szakpolitikdja 0sztonzi az
atlathatosagot és a versenyt. E szakpolitikai célok az alapvetd piaci adatokra is kiterjednek. A

5 A dark poolok olyan multilateralis kereskedési rendszerek vagy szabalyozott piacok (vagy azok
meghatarozott részei), amelyek a kereskedés el6tti atlathatosag aloli mentességgel élve nem
alkalmazzak a vonatkozo atlathatdsagi szabalyokat.

6 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 600/2014/EU rendelete (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairél és a 648/2012/EU rendelet médositasardl (HL L 173., 2014.6.12., 84. 0.).
7 A CTP-re vonatkoz6 rendelkezéseket eredetileg a MiFID 1l vezette be, majd atkeriiltek a MiFIR-be, és

a médositasok 2022. januar 1-jén Iépnek hatalyba.
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tokepiaci uniora vonatkozé cselekvési terv részét képezi, hogy az Unio atfogo kepet kivan
alkotni az unids kereskedési piacokrol. Az dsszesitettadat-szolgaltatas dsszesitett adatokat fog
biztositani az EU-ban kereskedett értékpapirok arardl és volumenérdl, javitva ezaltal az arak
altalanos atlathatosagat a kiilonboz6 kereskedési helyszineken. Javitani fogja tovabba a
kereskedési helyszinek kozotti versenyt, €s ezaltal lehetdvé teszi a befektetok szamara, hogy
paneuropai szinten 1ényegesen jobb mindségii piaci informacidkhoz férjenek hozza.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

A MiFID/MiFIR keret az eurdpai tékepiacokon vald részvételre vonatkozo szabalykonyv,
amely egy irdnyelvbdl (a 2014/65/EU iranyelv vagy MIFID II) és egy rendeletbdl (a
600/2014/EU rendelet, vagy MiFIR) all. A MiFID Il elfogadasanak jogalapja az Eurdpai Unid
mikodésérol szolo szerzédés (EUMSZ) 53. cikke. Kovetkezésképpen a javasolt reform
kapcsan ugyanezen jogalapot kell figyelembe venni. Az EUMSZ 53. cikke hataskort biztosit a
tarsjogalkotdéknak ahhoz, hogy a véllalkozoi tevékenység megkezdésének és folytatasanak
megkonnyitése érdekében iranyelveket bocsassanak ki.

. Szubszidiaritas (nem kizardlagos hataskor esetén)

A szubszidiaritds elve szerint (az EUMSZ. 5. cikkének (3) bekezdése) unids szintii
intézkedésre csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kit{izott célokat a tagallamok Onalldéan
nem tudjék kielégitéen megvalodsitani, tehat a tervezett intézkedés terjedelme vagy hatasai
miatt azok az Unid szintjén jobban megvaldsithatok.

Az 0sszesitettadat-szolgaltatas altalanos célkitiizéseire tekintettel a MiIFID egyes
rendelkezései atkerlilnek a MiFIR-be annak érdekében, hogy unids szinten 6sszehangoltabb
megkdzelitést lehessen biztositani. A tagallamok altal egyedileg hozott intézkedések nem
jelentenének hatékony megoldast a kereskedési helyszinek altal az Unidban elGallitott piaci
adatok konszolidalasanak szlikségessegére. A tagdllamok megkisérelhetik nemzeti
jogszabalyok révén Osszehangolni a piaci adatok szolgéltatdsdra vonatkozo eldirdsokat és a
piaciadat-konszolidatorra vonatkoz6 engedélyezési feltételeket. A tagallami kezdeményezések
azonban varhatéan nem kezelik hatékonyan a piaci adatok mindségével vagy a piaciadat-
gylijtés olyan konszolidatorok szamdara torténd engedélyezésével kapcsolatos problémakat,
amelyeknek az Unioban miikodo kereskedési helyszinektdl kell piaci adatokat gytjteniiik.

. Aranyossag

E javaslat kizarélag a MiFIR mddositasara iranyuld javaslat kiegészitéset jelenti. Egyrészt a
MIFID Il egyes — a MiFIR modositasai kovetkeztében feleslegessé valt — rendelkezéseinek
torlésére korlatozadik, méasrészt arra, hogy jogi kotelezettségeket allapitson meg a tagallamok
szdméra a MiFIR-ben Gjonnan meghatarozott elbirasok feliigyeletének megszervezése
tekintetében.

Kovetkezésképpen a javaslat teljes mértékben figyelembe veszi az ardnyossag elvét, mivel
megfeleldé a célok eléréséhez, és nem haladja meg az ehhez sziikséges mértéket.
Osszeegyeztetheté az aranyossag elvével, figyelembe veszi a kockan forgd kozérdek és az
intézkedeés koltseghatékonysaga kozotti helyes egyensulyt.
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. A jogi aktus tipusanak megvéalasztasa

Ez a javaslat az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése alapjan elfogadott eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelvet modosit. Ezért az emlitett iranyelv mddositasahoz iranyelvjavaslatra van
szukség.

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

. A jelenleg hatalyban 1évé jogszabalyok utélagos értékelése / célravezetdségi
vizsgalata

A MIFID/MiFIR el6irdsainak 2018. januari hatalybalépését kovetden a Bizottsag 2020
februarja ¢s majusa kozott folytatta le az érdekelt felekkel az els6 konzultaciot. A konzultacio
eredményeit az e javaslathoz kapcsolddo, a MiFIR modositasara irdnyuld javaslat ismerteti
részletesen. A konzultacié mindenekel6tt ravilagitott arra, hogy a legtobb befektetd ugy hoz
dontést az uniods tékepiacokon végrehajtani kivant befektetéseirdl, hogy nincs atfogd képe az
arakrol és a rendelkezésre allo kinalatrol (azaz a likviditasrol).

2019 vége és 2021 kozott az ESMA részletesen elemezte a MiFID/MiFIR keretet, elsdsorban
a MIFID 90. cikkének és a MIFIR 52. cikkének felulvizsgalati rendelkezésében targyalt
téméakra 6sszpontositva, és — a jogi keret modositasara vonatkoz6 ajanlasokat tartalmazo —
felilvizsgalati jelentéseket tett kozzé®. Ezeket a feliilvizsgalati jelentéseket széles korii
nyilvanos konzultaciok elézték meg, és azok részletes ajanlasokat tartalmaztak a piaci
struktarat, kalonosen a jelenlegi atlathatosagi rendszert érinté témakkal kapcsolatban. A
jelentéseket részletesen ismerteti a MiFIR mddositaséra iranyuld javaslat, amelyhez ez a
javaslat kapcsolodik.

. Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

2019. janius 28-an a Bizottsag miihelytalalkozot szervezett azzal a céllal, hogy interaktiv
eszmecsere alakuljon ki az érdekelt felekkel az unids Osszesitettadat-szolgaltatas
létrehozasarol; a milhelytaldlkozon koriilbeliil 80 piaci szerepld vett részt, akik megvitattak az
unids Osszesitettadat-szolgaltatas elényeit és technikai sajatossagait, valamint a létrehozasa

8 Ez a szakasz a teljes jogalkotasi csomagra vonatkozik.

Az ESMA a kovetkezo feliilvizsgalati jelentéseket tette kozzé:

- 1. sz MiFID II/MiFIR feliilvizsgalati jelentés a kereskedés elotti és kereskedés utani adatok arainak
alakulasar6l, valamint a tulajdonviszonyt megtestesité eszkdzOkre vonatkozd 8sszesitettadat-
szolgaltatasrol:
mifid_ii_mifir_review report no_1 on_prices_for_market data and_the equity ct.pdf
(europa.eu)

- MiFID II/MiFIR feliilvizsgélati jelentés a tulajdonviszonyt megtestesito eszkozokre ¢és a
tulajdonviszonyt megtestesitd eszkdoz jellegi instrumentumokra vonatkozd —atlathatdsagi
szabalyokrdl, a kett6s volumenkorlatozasi mechanizmusrél és a részvényekre vonatkozo
kereskedési kotelezettségekrdl: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682 mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- MiFIR-jelentés a nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozok rendszeres internalizal6irdl:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- MIFID NI/MIFIR felllvizsgalati jelentés a nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozok
atlathatdsagi szabalyairdl és a szarmaztatott termékekre vonatkozo kereskedési kotelezettségrol:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 _mifid_ii_mifir_review_report on_the_transparency regime_for_non-equity instruments.pdf
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elott allo akadalyokat. A résztvevok kozé tartoztak a piaci adatokkal valo kereskedés vételi
oldalanak szakértdi, adatszolgaltatok, kereskedési helyszinek, a szabalyozasi oldalrol pedig az
ESMA és szamos illetékes nemzeti hatosag képvisel6i. A résztvevok — fliggetlenul attol, hogy
melyik oldalhoz tartoztak — altaldnossadgban egyetértettek abban, hogy egy ilyen eszkoz
hasznos lehet, bar a szolgaltatas jellemzdivel kapcsolatban eltérd allaspontok alakultak ki.

2020. februar 17-én a DG FISMA a MIFID/MIFIR felulvizsgélatara vonatkozd nyilvanos
konzultaciot inditott el azzal a céllal, hogy az alkalmazas kezdetétdl szamitott két év elteltével
megismerje az érdekelt felek és altaldban az unids polgéarok véleményét a rendszer altalanos
miikodésérol. Az érdekelt felek 2020. majus 18-ig nyilvanithattak véleményt az EU Survey
portalon keresztiil. A tobb témara, igy az atlathatdsagi keret miikddésére, az Osszesitettadat-
szolgaltatasra, valamint a részvenyekkel és a szarmaztatott termékekkel kapcsolatos
kereskedési kotelezettségekre kiterjedd nyilvanos konzultacid keretében 458 érdekelt fél
valaszolt. A konzultacio idOtartama alatt az eladasi és a vételi oldalrol, a kereskedési
helyszinekt6l, az adatszolgaltatoktol, a végsé felhasznaloktol és a szabalyozoktdl kapott 253
egyedi valasz tényszer(i elemeit a visszajelzések Osszefoglaldja tartalmazza.

A Bizottsag a fentieken tal is részletesen foglalkozott a sz6ban forgd kérdésekkel, amelyek
elbzetes értékelése és meghatarozasa céljabol, illetve a dontéshozatal alatamasztasa érdekében
atfogd tanulmanyt készittetett.

Végezetlil a Bizottsdg az érdekelt felek széles korével — elsésorban a piaci adatok
Osszesitésére szakosodott véllalatokkal — kétoldali pérbeszédeket is folytatott, ezaltal
finomhangolva elemzését és szakpolitikai megkozelitéset.

. Szakérto6i vélemények beszerzése és felhasznélasa

A javaslat a kereskedési helyszinek felligyeletét ellatd illetékes unios hatésagok, valamint a
piaci szereplok szakértelmére tdmaszkodik. Emellett a Bizottsdg szorosan figyelemmel kiséri
a bizonyos joghatosagokban (mindenekeldtt az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban) mar
kordbban bevezetett 0Osszesitettadat-szolgaltatds gyakorlati tapasztalatait és tervezett
modositasait. A Bizottsag megvizsgalta a kiillonb6z6 alternativakat, és kialakitotta allaspontjat
arra vonatkozdan, hogy ezek az alternativak alkalmazhatok-e az uniés helyzetre.

. Hatasvizsgéalat

A Szabalyozo6i Ellendrzési Testiilet attekintette a hatdsvizsgalatot, amely a piaci adatok
konszolidalasat célzé keret kidolgozasara osszpontositott!®. A Szabéalyozéi Ellendrzési
Testulet 2021. oktdber 8-an fenntartasokat tartalmazé kedvez6 véleményt adott a
hatasvizsgalati jelentésrél, amelyet a MiFIR modositasara iranyuld, kapcsolod6 javaslat
ismertet részletesen. A javaslatban érintett egyéb témakat mar részletesen targyaltak a MiFIR-
keret miikodésérdl szolo kiilonboz6 ESMA-jelentésekben, kovetkezésképpen a hatasvizsgalat
azokkal méar nem foglalkozott.

. Alapjogok

A javaslat tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és betartja az Eurdpai Unid Alapjogi Chartaja
altal elismert elveket, ezen belul kilonosen azt az elvet, hogy valamennyi uniés polgar
szdmara magas szintll fogyasztovédelmet kell biztositani (38. cikk). Ha nem jonnek létre az
Osszesitettadat-szolgaltatas kialakitasanak feltételei az Unioban, el6fordulhat, hogy a
tovabbiakban sem all majd a lakossagi tgyfelek rendelkezésére olyan eszkdz, amely révén
értékelhetik, hogy brokereik megfelelnek-e a legjobb végrehajtasra vonatkozé szabalynak, és

10 A Szabalyozéi Ellendrzési Testiilet dokumentuma és véleménye itt talalhato: [link]
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amely el6segitené, hogy — kiléndsen egyes olyan tagallamokban, amelyekben a kereskedési
helyszinek mérete és termékvalasztéka kisebb — befektetési lehetdségek szélesebb korébol
valaszthassanak.

4, KOLTSEGVETESI VONZATOK

A kezdeményezés semmilyen hatassal nem jar az EU koltségvetésére nézve. A szolgaltatast
az ESMA altal nyilvantartasba vett, maganszektorbeli szereplok fogjak biztositani. A javaslat
altal érintett egyéb elemek sem gyakorolnak hatast az unios koltségvetésre.

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

A MiFIR modositasara iranyulo javaslat eldirja a konszolidalt piaci adatok integralt unios
piacéanak alakuldsaval kapcsolatos nyomon kdvetést és értékelést. A nyomon kovetés Kiterjed
majd mind az 0sszesitettadat-szolgaltatas alkalmazott mitkdési modelljeinek alakulasara,
mind pedig arra, hogy valdban sikerilt-e a befekteték szélesebb kore szamara biztositani a
konszolidalt piaci adatokhoz valo altalanos hozzaférést. A nyomon kovetés mindenekeldtt a
kovetkezOkre  Osszpontosit majd: az  Osszesitettadat-szolgaltatds  targyat képezd
eszkozosztalyok; a piaci adatok konszolidalasanak megfelelé litemezése és a teljesités
mindsége; a piaci adatok konszolidalasanak szerepe a végrehajtasi eltérés csokkentésében
eszkozosztalyonként; a konszolidalt piaci adatok eldfizetdinek szdma eszkozosztalyonként; a
piaciadat-szolgéltatok bevételallokacios modelljének sikere; a piaci adatok konszolidaldsanak
hatasa a kiilonb6z6 tokepiaci szereplok kozotti informacios aszimmetriak csokkentésére;
valamint a konszolidalt piaci adatokhoz val6 kiegyenlitettebb hozzéaférés hatasa a kkv-kra
iranyulo6 befektetésekre.

. Magyarazé dokumentumok (irdnyelvek esetén)
A javaslathoz nincs sziikség az atiiltetéssel kapcsolatos magyarazé dokumentumokra.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarézata

Az 1. cikk 1., 3., 4., 7. és 8. pontja torli vagy felvaltja a MiFID 1l azon rendelkezéseit,
amelyek a MiFIR e csomagban javasolt mddositésai kovetkeztében feleslegessé valnak.

Az 1. cikk 2. pontja megszunteti az engedelyezési kdvetelményt a kereskedési helyszinen
kozvetlen elektronikus hozzafeérés utjan sajat szamlara kereskedest folytatd személyek
esetében, amennyiben nem nyujtanak vagy hajtanak végre mas befektetési szolgaltatast. Ez a
modositas dsszhangban van az ESMA dltal az algoritmikus kereskedésrdl szolo jelentésben
megfogalmazott ajanlassal?.

Az 1. cikk 5. pontja elbirja a tagallamok szdmara, hogy kotelezzék az MTF-et vagy OTF-et
miikodtetd befektetési vallalkozasokat és piacmiikodtetoket arra, hogy rendelkezzenek a
MiFIR-be  foglalandd  adatminéségi  elbirasoknak  vald  megfelelést  biztositd
mechanizmusokkal.

1 ,Report on algorithmic trading” (Jelentés az algoritmikus kereskedésrol):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4572 _mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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Az 1. cikk 6. pontja eldirja a tagallamok szdmara, hogy kotelezzék a szabalyozott piacokat a
MiFIR-be foglalando adatmindéségi eléirasok betartasanak biztositasara.

Az 1. cikk 9. pontja arr6l rendelkezik, hogy a tagallamok irjanak el szankciokat a MiFIR
kerettben a modositott  volumenkorlatozadsi mechanizmussal, az 0sszesitettadat-
szolgaltatoknak nyuajtandd kotelezé adatszolgaltatassal, az Osszesitettadat-szolgaltatoknak
szolgaltatott adatok mindségével, valamint a megbizdsok tovabbitasaval kapcsolatos
ellentételezéssel dsszefliggésben meghatarozott egyes Uj rendelkezések megsertésének esetére
IS.
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2021/0384 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE
a pénziigyi eszk6zok piacairdl sz616 2014/65/EU iranyelv médositasarol

(EGT-vonatkozasu széveq)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzddésre €s kiillondsen annak 53. cikke (1)
bekezdéseére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére,*2

tekintettel az Eurépai Kozponti Bank véleményére,®

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

1)

()

A tékepiaci uniora vonatkozo 2020. évi cselekvési tervében!® a Bizottsag bejelentette,
hogy jogalkotdsi javaslatot kivan elOterjeszteni egy kozpontositott adatbazis
létrehozasara, amelynek célja, hogy atfogd képet adjon az Unidban a kiilonb6zd
kereskedési helyszineken forgalmazott részvények és részvényjellegli pénziigyi
eszk6zok arairdl és volumenérdl (a tovabbiakban: Osszesitettadat-szolgaltatds). A
tokepiaci unidra vonatkozo bizottsagi cselekvési tervrél szold 2020. december 2-i
kovetkeztetéseiben'® a Tanacs szorgalmazta, hogy a Bizottsag az adatok rendelkezésre
allasanak és atlathatosaganak javitasa révén mozditsa e€lé az Union beliili befektetési
tevékenységet, és e celbol folytassa annak értékelését, hogy milyen maodon
szamolhatok fel az Unidban az 0Osszesitettadat-szolgaltatas létrehozasa el6tt alld
akadalyok.

»Az eurOpai gazdasagi és pénziigyi rendszer: a nyitottsag, az erd €s a reziliencia
elémozditdsa” cimii, 2021. januar 19-i litemtervében'® a Bizottsag megerdsitette azon
szandékat, hogy a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv’, valamint a
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HLCI...],[...], [...]- o.

HLCI...],[...], [...]. o.

COM/2020/590 final.

A Tanacs kovetkeztetései a Bizottsag tokepiaci uniora vonatkozo cselekvési tervérdl, 12898/1/20, REV
1, EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-
1/hu/pdf;

COM/2021/32 final.

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénzigyi eszkdzok
piacairél, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositasarél (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.).
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600/2014/EU eur6pai parlamenti és tanacsi rendelet®® feliilvizsgalatanak részeként
javitja, egyszeriisiti és tovabb harmonizalja a tokepiacok atlathatosagat. A Bizottsag
azt is bejelentette, hogy — az eur6 nemzetk6zi szerepének megerdsitésére iranyuld
erOfeszitések részeként — ez a reform magaban fogja foglalni az dsszesitettadat-
szolgéltatas kialakitasat és végrehajtasat, kulondsen a vallalatikotvény-kibocsatasok
esetében, azzal a céllal, hogy javuljon az euréban denomindlt, hitelviszonyt
megtestesitd instrumentumokkal vald masodlagos kereskedés likviditasa.

Az (EU) XX/XXXX eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet!® modositotta a
600/2014/EU rendeletet, felszamolva az 0sszesitettadat-szolgaltatas kialakulasanak
utjaban allé f6 akadalyokat. E célbol az emlitett rendelet bevezette az 6sszesitettadat-
szolgaltatonak nyujtandé  kotelez6  piaciadat-szolgaltatast, és javitotta az
adatmindséget, ideértve az tlizleti 6rdk oOsszehangoldsdnak harmonizalasat is. Az
emlitett rendelet korlatozta tovabba a kereskedés elétti atlathatosag aloli mentesség
kereskedési helyszinek és rendszeres internalizdlok Altali igénybevételének
lehetdségét. Emellett rendelkezett a kereskedési kotelezettségek megerdsitésérdl,
valamint az ligyfélmegbizasok végrehajtas céljabol torténd tovabbitasaval kapcsolatos
ellentételezés gyakorlatanak tilalmarol. Mivel a 2014/65/EU iranyelv szintén tartalmaz
az 0Osszesitettadat-szolgaltatasra és az atlathatosagra vonatkozd elbirasokat, a
600/2014/EU rendelet mddositasainak tiikrozodnitik kell a 2014/65/EU iranyelvben.

A 2014/65/EU iranyelv 1. cikkének (7) bekezdése eldirja, hogy az olyan rendszerek
mikodtetdinek, amelyekben tobb harmadik fél pénziigyi eszkdzokre vonatkozo vételi
és eladasi szandéka kapcsolodik Ossze (multilaterdlis rendszerek), a szabalyozott
piacokra, a multilateralis kereskedési rendszerekre vagy a szervezett kereskedési
rendszerekre vonatkoz6 kovetelményekkel dsszhangban kell eljarniuk. Mindazonéltal
a piaci gyakorlat — ahogy arra az Eur6pai Ertékpapirpiaci Hat6sag (ESMA) a
szervezett kereskedési rendszerek miikodésérdl szolo végleges jelentésében?”
ravilagitott — azt mutatja, hogy a multilateralis kereskedési tevékenység engedélyhez
kotésének elve az Unidban nem érvényesiilt, aminek kdvetkeztében az engedélyezett
¢és engedéllyel nem rendelkezé multilateralis rendszerek egyenldtlen versenyfeltételek
kozott mikodtek. Emellett ez a helyzet egyes piaci szereplok szdmara
jogbizonytalansagot teremtett a széban forgé multilateralis rendszerekre vonatkozo
szabalyozasi elvarasokkal 0sszefliggésben. Annak érdekében, hogy biztositani
lehessen a piaci szerepldk szamara az egyértelmiiséget, az egyenld versenyfeltételeket,
tovabba javuljon a belsé piac miikddése €s biztositott legyen azon kovetelmény
egységes alkalmazasa, hogy csak a szabalyozott piacként, multilateralis kereskedési
rendszerként (MTF) vagy szervezett kereskedési rendszerként (OTF) engedélyezett
hibrid rendszerek végezhetnek multilaterdlis kereskedési tevékenységeket, a
2014/65/EU iranyelv 1. cikkének (7) bekezdésében foglalt eldirast at kell helyezni a
2014/65/EU iranyelvbdl a 600/2014/EU rendeletbe.

A 2014/65/EU iranyelv 2. cikke (1) bekezdese d) pontjanak ii. alpontja alapjan a sajat
szamlara torténd kereskedést folytatd személyek mentesiilnek a befektetési
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19

20

Az EuroOpai Parlament és a Tanacs 600/2014/EU rendelete (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol (HL L 173., 2014.6.12., 84. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XX/XXXX rendelete a 600/2014/EU rendeletnek a piaci
adatok atlathatosaganak fokozéasa, az Osszesitettadat-szolgaltatas kialakulasa eldtt &ll6 akadalyok
felszdmolésa, a kereskedési kotelezettségek optimalizalasa és az lgyfélmegbizasok tovabbitasaval
kapcsolatos ellentételezés elfogadasanak tilalma tekintetében torténé modositasarol (COM 727).
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid_ii_final_report on_functioning_of otf.pdf.
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vallalkozésként vagy hitelintézetként valo engedélyezes kdvetelménye aldl, kivéve, ha
ezek a személyek kozvetlen elektronikus hozzaféréssel rendelkeznek valamely
kereskedési helyszinhez. A 2014/65/EU iranyelv 17. cikkének (5) bekezdése és 48.
cikkének (7) bekezdése eldirja, hogy a kozvetlen elektronikus hozzaférést biztosito
szolgaltatok engedéllyel rendelkezd befektetési vallalkozasok vagy hitelintézetek
legyenek. A kozvetlen elektronikus hozzaférést biztositd befektetési vallalkozasok
vagy hitelintézetek felelések annak biztositasaért, hogy tligyfeleik megfeleljenek a
2014/65/EU iranyelv 17. cikkének (5) bekezdésében és 48. cikkének (7) bekezdésében
meghatarozott kvetelményeknek. Ez a ,,kapudri” funkci6 hatékony, és sziikségtelenné
teszi, hogy a kozvetlen elektronikus hozzaférést biztositdé szolgaltatdo tgyfelei —
ideértve a sajat szamlara torténd kereskedést folytatdo személyeket is — a 2014/65/EU
irdnyelv hatélya ald tartozzanak. Emellett e kdvetelmény megsziintetése hozza fog
jarulni ahhoz, hogy egyenldé versenyfeltételek alakuljanak ki az unids helyszinekhez
kozvetlen elektronikus hozzaféréssel rendelkez6 — a 2014/65/EU iranyelv szerint nem
engedélykdteles — harmadik orszagbeli személyek, valamint az Unidban letelepedett
személyek kozott.

Mivel a multilateralis rendszerek a 2014/65/EU iranyelv 1. cikke (7) bekezdésének
hatdlya aldl atkeriiltek a 600/2014/EU rendelet hatalya ala, értelemszertien a
»~multilaterdlis rendszer” megfeleld fogalommeghatdrozasat is at kell helyezni az
emlitett rendeletbe.

A 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (3) bekezdése eldirja, hogy a végrehajtasi
platformoknak kozzé kell tennitik a legjobb végrehajtassal kapcsolatos informaciokat.
Az érdekelt felektdl szarmazd tényszerli bizonyitékok ¢€s visszajelzések arra utalnak,
hogy ezeket a jelentéseket ritkan olvassak el, és azok nem teszik lehetévé a befektetok
vagy e jelentések egyéeb felhasznaldi szamara, hogy az emlitett jelentések informacidi
alapjan érdemi Osszehasonlitasokat tegyenek. Kovetkezésképpen az (EU) 2021/338
europai parlamenti és tanacsi iranyelv® két évre felfiggesztette a jelentéstételi
kotelezettséget annak érdekében, hogy azt felll lehessen vizsgalni. Az (EU)
XXIXXXX  rendelet??> modositotta a 600/2014/EU rendeletet az osszesitettadat-
szolgaltatds kialakuldsa eldtt all6 akadalyok felszdmolasa érdekében. Az
Osszesitettadat-szolgaltatas altal biztositandd adatoknak a pénzlgyi eszkozokkel
végzett miliveletekre vonatkozo, kereskedés utani informaciokra is ki kell terjedniiik.
Ezek az informaciok felhasznalhatok a legjobb végrehajtds igazolasara.
Kdvetkezésképpen a 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (3) bekezdésében
meghatarozott adatszolgaltatasi kévetelmény nem lesz relevans, ezért toréini kell.

A piaci adatokra vonatkozO 6sszesitettadat-szolgaltatas megfeleld miikodése az
Osszesitettadat-szolgaltatd szamara Dbiztositott adatok mindségétél flgg. A
600/2014/EU rendelet adatmindségi kovetelményeket ir eld az Osszesitettadat-
szolgaltatashoz hozzajarulé piaciadat-szolgaltatbk szamara. Annak biztositasa
érdekében, hogy a befektetesi vallalkozasok, valamint az MTF-et vagy OTF-et
miikddtetd piacmiikodtetok és a szabdlyozott piacok ténylegesen megfeleljenek
ezeknek a kovetelményeknek, a tagallamoknak eld kell irniuk, hogy az emlitett

21

22

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/338 iranyelve (2021. februar 16.) a 2014/65/EU iranyelv
tajékoztatasi kdvetelmények, termékiranyitas és poziciolimitek tekintetében, valamint a 2013/36/EU és
az (EU) 2019/878 iranyelv befektetési vallalkozasokra vald alkalmazésa tekintetében, a Covid19-valsag
utani helyreallitas eldsegitése érdekében torténd modositasarol (HL L 68., 2021.2.26., 14. 0.).

COM 727.

10

HU



HU

(9)

(10)

befektetési vallalkozasok €s piacmiikodtetok rendelkezzenek az ennek biztositdsdhoz
szlikséges mechanizmussal.

Az 0Osszesitettadat-szolgaltatas mikodése ¢és a bels6 piac  szempontjabol
kulcsfontossagt, hogy kivalé6 mindségli adatok alljanak rendelkezésre. Ehhez tobbek
kozott biztositani kell, hogy valamennyi piaciadat-szolgaltatd és az Gsszesitettadat-
szolgaltatd szinkronizadlt modon lassa el adatait id6bélyegzével, és ehhez
osszehangolja (zleti orait. Az (EU) XX/XXX rendelet®® ezért modositotta a
600/2014/EU rendeletet annak érdekében, hogy kiterjessze a szdban forgd eldirast,
amely a 2014/65/EU iranyelv értelmében csak a kereskedési helyszinekre és azok
tagjaira, a rendszeres internalizalokra, az APA-kra és a CTP-kre volt alkalmazandé.
Mivel ezt a kovetelményt mostantél a 600/2014/EU rendelet tartalmazza, az a
2014/65/EU iranyelvbdl elhagyhato.

A pénzlgyi eszk6zok unids piacat szabalyozd kereten belil a 600/2014/EU
rendeletben meghatéarozott szdmos lényegi kdvetelmény felligyelete és szankcionalasa
nemzeti szinten és a 2014/65/EU iranyelv 69. és 70. cikkével 6sszhangban toérténik. Az
(EU) XX/XXXX rendelet?** modositotta a 600/2014/EU rendeletet annak érdekében,
hogy 1j szabalyokat vezessen be a volumenkorlatozasi mechanizmusra, az alapvet6
piaci adatoknak az Osszesitettadat-szolgaltatashoz vald kotelezé szolgaltatasara, az
ezen adatszolgaltatassal kapcsolatos adatmindségi eldirasokra, valamint az
lgyfélmegbizdsok  végrehajtas céljabol  torténd  tovabbitdsaval  kapcsolatos
ellentételezés elfogadasanak tilalmara vonatkozdan. Mivel az érintett szervezetek
felligyelete a nemzeti hatosagok feladata, ezekkel az 0j lényegi kdvetelmenyekkel ki
kell egésziteni a 2014/65/EU iranyelv azon rendelkezéseinek listajat, amelyek
tekintetében a tagallamoknak nemzeti szinten szankciokat kell eléirniuk,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk

A 2014/65/EU iranyelv modositasai

A 2014/65/EU iranyelv a kdvetkezéképpen modosul:

1.
2.

Az 1. cikk (7) bekezdéset el kell hagyni.

A 2. cikk (1) bekezdése d) pontjanak ii. alpontja helyébe a kdvetkez6 szoveg 1ép:

.. szabalyozott piac vagy multilaterdlis kereskedési rendszer tagjai vagy
résztvevoi;”.

A 4. cikk (1) bekezdésének 19. pontja helyébe a kdvetkezé szoveg 1ép:

,,19. »multilateralis rendszer«: a 600/2014/EU rendelet 2. cikke (1) bekezdésének
11. pontja szerinti multilateralis rendszer;”.

A 27. cikk a kovetkezOképpen modosul:

a)  a(3) bekezdeést el kell hagyni;

b)  a(10) bekezdés a) pontjat el kell hagyni.

A 31. cikk (1) bekezdése a kovetkez6 mondattal egésziil ki:

COM 727.
COM 727.
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»Az MTF-et vagy OTF-et mukodtetd befektetési vallalkozasoknak ¢és
piacmiikodtetoknek rendelkezniiik kell olyan mechanizmusokkal, amelyek
biztositjak, hogy megfeleljenek a 600/2014/EU rendelet 22b. cikkében meghatarozott
adatmindségi eldirasoknak.”

A 47. cikk (1) bekezdése a kovetkezd g) ponttal egésziil ki:

,»g) rendelkezzen olyan mechanizmusokkal, amelyek biztositjak, hogy megfeleljen
a 600/2014/EU rendelet 22b. cikkében meghatarozott adatminéségi eldirasoknak.”

Az 50. cikket el kell hagyni.
A 70. cikk (3) bekezdése a) pontjanak xxx. alpontjat el kell hagyni.

A 70. cikk (3) bekezdésének b) pontjat a kovetkezd iia., xvia., xvib., xvic. és Xxviia.
alponttal kell kiegésziteni:

Hia. 5. cikk;”

,.Xvia. 22a. cikk;”

,,XVib. 22b. cikk;”
,.Xvic. 22c¢. cikk;”

,.xxviia. 39a. cikk.”

2. cikk

Atiiltetés

A tagallamok hatalyba léptetik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek az iranyelvnek legkésdbb
[Kiadohivatal: kerjuk a datum beillesztését: a CTP-rendelet hatalybalépését kovetd
12 hénap]-ig megfeleljenek.

Amikor a tagallamok elfogadjék ezeket a rendelkezéseket, azokban hivatkozni kell
erre az iranyelvre, vagy azokhoz hivatalos kihirdetésik alkalmaval ilyen hivatkozast
kell flizni. A hivatkozas modjat a tagallamok hatdrozzak meg.

A tagédllamok kozlik a Bizottsdggal nemzeti joguk azon fébb rendelkezéseinek
szOvegét, amelyeket az ezen iranyelv altal szabalyozott tertileten 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 részérdl
az elnok az elnok
13
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