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FELUGYELETI HIREK

MEGJELENT A PSZAF EVES JELENTESE

El6sz6

2007-ben két jelentés nemzetkézi pénziigyi valsag hatasaval kellett szamolnunk: Az Egyesiilt
Allamokban a csokkené ingatlandrak kovetkeztében felléps értékvesztés kozvetleniil
(jelzaloghitelezés), illetve kozvetetten (jelzalogalapu értékpapir tulajdonlds) érintette a pénziigyi
szektort, amelyek egyes tagjai nemzetkozi szinten is jelent0s veszteségeket konyvelhettek el.
Masfél évszazad utan elGszor pedig, egy brit bank iigyfelei, betéteik elvesztésétdl tartva,
pénzkivételi rohamot inditottak. Mindkét — egyébként Osszefiiggd — esemény a pénzintézeti
rendszer iranti bizalom fokozott megingasaval fenyeget.

Hazankra nézve az események legfontosabb kovetkezménye a likviditasi kockazat és ezzel egyiitt a
felarak jelent6s novekedése, tovabba a globalis pénziigyi piacok megnovekedett valtozékonysaganak
destabilizalé hatasa volt. A magyar pénziigyi rendszer a nemzetkozi pénziigyi piacok szerves része. A
meghatédrozé szerepl6k tulajdonosai tilnyomérészt nemzetkozi (f6ként eurdpai) pénzintézetek. Eurdpai
Unids tagsagunkbol adodoan a magyar piac integrans része az EU pénz- és tOkepiacanak.

A Feliigyelet feladata, hogy erésitse a pénziigyi piacok iranti bizalmat, annak érdekében, hogy a
fogyasztdk biztosak lehessenek benne, a szolgdltaték kompetensek és megbizhatdéak. Mindezekkel egyiitt
nemcsak kivdnatos, hanem elengedhetetlen, hogy a befektetdk, illetve a pénziigyi szolgaltatasok
hasznaléi maguk is felel6sségteljesen — minden sziikséges ismeret birtokaban — hozzanak dontéseket. A
nemzetkozi sztenderdek, az eurdpai szabdlyok kozvetve is az értékesitett termékeket érintd
transzparencia (azaz mindkét fél megitélhesse az azzal kapcsolatos kockazatokat) novelésére, tovabba az
intézmények likviditasi helyzetének fokozott figyelemmel kisérésére késztetnek.

A pénziigyi szektor bonyolult rendszer, ezért ezeket a feladatokat a szerepl6k egyiittmiikodésével lehet
csak megfeleléen ellatni. Fontosnak tartom egyiittmi(ikodésiinket a nemzetkozi (els6sorban eurdpai)
tarshatdsagokkal, hiszen a pénziigyi piacok gyors integraciéja kovetkeztében a szolgdltatdkat és a
fogyasztokat a nemzeti hatarokon atnyulva kell nyomon kovetni. A tevékenységek Osszetettsége miatt
hasonldan lényeges a hazai jogalkotokkal, illetve tarshatdésdgokkal torténd egyiittmiikddés, hiszen csak
kozosen biztosithatjuk a pénziigyi piacok megbizhatd, atlathato és hatékony miikddését.

A magyar pénziigyi piac a nehéz 2007-es esztend8ben is stabilan, komolyabb megrazkdédtatdsoktdl
mentesen m(ikodott. Hiszem, hogy ebben része volt annak, hogy a Feliigyelet megfelel6en latta el
feladatait, ugyanakkor tisztdban vagyok a pénziigyi kockdzatok komplexebbé valasaval legaldabb azonos
iitem{ szakmai fejlédésiink sziikségességével. Meggy6z6désem, hogy a megfogalmazott kivanalmaknak —
a tévedhetetlenségiink illizidja nélkiil — a jovében is hatékonyan és hatasosan tudunk majd eleget tenni.

Farkas Istvan
a Feliigyeleti Tanacs
elnoke

A Feliigyelet éves jelentése
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EGYUTTMUKODESI MEGALLAPODAS A NEMZETI
FOGYASZTOVEDELMI HATOSAG, A GAZDASAGI
VERSENYHIVATAL ES A PSZAF KOZOTT

2008. szeptember 1-jén egyiittmi(ikodési megallapodast irt ald a Nemgzeti Fogyasztovédelmi
Hatdsdg, a Gazdasdgi Versenyhivatal és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.

A megéllapodas a fogyasztdkkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl szdlo
2008.évi XLVIIL. torvényben foglaltak teljesitése céljabdl sziiletett, a torvény altal megteremtett fogyasztoi
jogok hatékony védelme, illetve a térvényben érintett véllalkozasok kiszamithatd jogi kornyezetének
biztositasa érdekében.

Az egyiittmiikodési megallapodds szovege

A FUGGO ES FUGGETLEN
BIZTOSITASKOZVETITOI HATOSAGI VIZSGA
LEBONYOLITASAROL SZOLO TAJEKOZTATAS

Lapzartankig 6sszesen 38 vizsgabiztost és 10 hatosagi képzést végzo szervet vettek
jegyzékbe.

TAJEKOZTATO
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovabbiakban: Hatdsig) altal a fiiggé és fiiggetlen
biztositaskozvetit6i hatdsdgi képzés kovetelményrendszerérdl és a hatdsagi vizsgardl szdélé 18/2008
(VI.13.) PM rendelet (tovabbiakban: PM rendelet) alapjan a hatdsagi képzést és vizsgaztatast végzo
szervekrél, valamint a hatdsagi vizsgabiztosokrol vezetett jegyzékbe vételi eljarasrol és az annak
soran benyujtandé dokumentumokrol

I. Ajegyzékbe vételi eljaras

A PM rendelet 2. § (7) bekezdése, tovabba a a kozigazgatasi hatdsagi eljaras és szolgaltatas altalanos
szabdlyairdl szdl6 2004. évi CXL. térvény (a tovabbiakban: Ket.) 71. § (1) bekezdése alapjan a képzé
szervek jegyzékének vezetésével kapcsolatos eljards és a vizsgabiztosok kijelolése sordan a Ket.
rendelkezéseit kell alkalmazni.

A Ket. alapjan az érdemi hatdrozatot a kérelem Hatdsdghoz torténd benyujtasanak idépontjatdl szamitott
harminc napon beliil kell meghozni. Az {igyintézési hataridébe azonban nem szamit be a hidnypodtlasra,
illetve a tényallas tisztazasdhoz sziikséges adatok kozlésére irdnyuld felhivastdl az annak teljesitéséig
terjedd id6.

Ha a képzé szerv, illetve a vizsgabiztosnak jelentkez6 a kérelmet hidnyosan nyujtja be, a Hatdsdg a
kérelem beérkezésétdl szamitott nyolc napon belill - megfelelé hatdrid6 megjeldlése és a mulasztés
jogkovetkezményeire torténé figyelmeztetés mellett - hianypdtlasra hivja fel.

A Ket. vonatkozd szabalyai értelmében a Hatdsdg a jegyzékbe vétel iranti kérelmek alapjan indult
eljarasokban az iigy érdemében hatdrozatot hoz, tehat a kérelmezdk a jegyzékbe vételrdl az errél szdlo
hatdrozat kozlése utjan értesiilnek.

II. Az eljaras soran benyujtandé dokumentumok
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A hatdsagi képzést és vizsgaztatast végzd szervekrdl vezetett jegyzékbe vétel feltételeit a PM rendelet 2-3.
8-ai hatarozzdk meg. A hatdsagi vizsgabiztossal szemben tdmasztott jogszabdlyi kdvetelmények a PM
rendelet 8. § anak (1) bekezdésében talalhatoak.

1. Hatdsagi képzést és vizsgaztatast végzo szervek jegyzékébe vétel iranti kérelem

Kérelem:

A kérelem benytjtashoz nem kell formanyomtatvanyt kitolteni. A kérelmet tartalmazo, a képzé szerv
cégjegyzésre jogosult képviselGje altal alairt levelet az alabbi cimre kell kiildeni:

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
Biztositasi és pénztari engedélyezési f6osztaly

1013

Budapest
Krisgtina krt. 39.

A kérelemben Kkérjiik feltiintetni - amennyiben a csatolt iratokbdl nem deriil ki -, a képz6 szerv
megnevezését, sz€khelyét, levelezési cimét, a képzés helyszinének cimét.

Az eljaras egyszertsitését teszi lehet6vé a telefonos, mobiltelefonos, illetve elektronikus elérhetéség

feltiintetése.

El6zetes kérdéseket a 489 9464 telefonszdmon, vagy a hatosagikepzes@pszaf.hu e-mail cimen lehet
feltenni.

Csatolandg iratok:
a) OKJ szerinti szakképzést végzo szervek esetén:

b)

o)

az OKJ 52 3440 03 azonositdé szamu szakképzés végzésére vonatkozo jogosultsagot igazolo,
a székhely szerint illetékes Munkaiigyi Kozpont altal kiadott, a nyilvantartasba vételrél sz6lo
értesitése, illetve igazoldsa egyszer masolatban, akkreditalt képz6 szerv esetén az
akkreditacids tanusitvany masolata;

biztosito esetén:

a PM rendelet 2. § (3) bekezdésének a) pontja altal el6irt tevékenységi engedély masolatat
nem sziikséges megkiildeni, az a Hatésag rendelkezésére 4ll. A hatarozat szamdanak
megjelolésével azonban sziikséges utalni arra, hogy a biztositd az oktatasi tevékenység, mint
biztositasi tevékenységgel kozvetleniil Osszefiiggé tevékenység megkezdésére engedélyt
kapott a Feliigyelettél. [Biztositdskozvetit6i alapképzést csak olyan biztosité végezhet, amely
rendelkezik a Feliigyelet erre, mint biztositasi tevékenységgel kozvetleniil Osszefliggd
tevékenység megkezdésére vonatkozdé kiilon engedélyével, Bit. 57. § (1) bek. b) pont];

a biztosité biztositaskozvetit6i alapképzés végzésére vonatkozd nyilatkozata.

e

FIGYELEM! A Szocidlis és Munkaiigyi Minisztérium &llasfoglaldsa szerint a biztositaskozvetit6i
alapképzést végz6 biztositok e tevékenysége a felnOttképzésrél szold 2001. évi CI. térvény
hatalya alé tartozik, melynek kovetkeztében a biztositék a 48/2001. (XII. 29. ) OM rendelet
szabdlyai szerint a Munkatiigyi Kozpontokndl torténd nyilvantartdsba vételi kotelezettség ald
esnek.

képz6 szerv nyilatkozata mely tartalmazza azon személy nevét — tObb személy esetén

valamennyiét — akik jogosultak lesznek a képzésen részt vett személyek szamara részvételi
igazolast kiallitani;

képzési program, amely tartalmazza:

- a képzés sordn megszerezhetd ismereteket,

- a képzésbe valo bekapcsolddas és részvétel feltételeit,
- a képzés id6tartamat (vizsgatargyanként 10 ora),

- a képzés mddszereit,
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d)

e)

- a maximalis csoportlétszamot,
- a résztvevok jelenléti nyilvantartasanak rendjét;

a személyi feltételek, vagyis az oktatdkkal szemben tamasztott feltételek igazolasa:

fels6foku végzettségli oktatd esetén a fels6foku végzettség igazoldsdra a diploma egyszer(
masolata és — fels6foku végzettség esetén — legaldbb 3 éves biztositéndl, biztositaskozvetitbi
tevékenységet folytaté gazdasdgi tdrsasdgnal, illetve az allamigazgatds pénziigyi, illetve
gazdasagi teriiletén vagy biztositok, biztositaskozvetitok, szaktanacsadok szakmai érdek-
képviseleti szervénél szerzett biztositasszakmai tapasztalat igazoldsara munkaltatéi igazolas,
illetve egyéb, a tapasztalatot igazolé dokumentum,

kozépfoku végzettségli oktatd esetén a kozépfoku végzettséget igazold bizonyitvany egyszer(
masolata és biztositéondl vagy biztositaskozvetitéi tevékenységet folytaté gazdalkodo
szervezetnél szerzett legaldbb 10 éves biztositasszakmai tapasztalat igazolasara vonatkozd
munkaltatdi igazolas, illetve egyéb, a tapasztalatot igazolé dokumentum,;

a targyi feltételek igazolasa:

a képzés tdrgyi feltételei: a képzési programban vallalt csoportlétszamnak megfelelé szamu és
befogaddképességli terem, a hallgatdk létszamanak (a képzési programban vallalt maximalis
létszamnak) megfelel6 szamu szék, asztal, ruhatarolo, ill. fogas, termenként legalabb egy oktatdi
asztal, sz€k, tdbla és szeméttarold. E feltételek meglétét, ill. tulajdoni/bérleti/hasznalati jogat,
tulajdoni lap, adasvételi-, bérleti-, hasznalati szerz6dés egyszert masolatdnak bemutatdsaval kell
igazolni;

a hatdsdgi vizsgdztatds specidlis tdrgyi alapfeltételei, amelyekre vonatkozoan a jegyzékbe vételi
eljaras soran nyilatkozatot kell benyujtani, mely szerint a kérelmez6 képzé szerv véllalja azok
biztositdsat:

a vizsgazok létszamanak megfelel6 szamu szamitdgép,
a kovetkezd tulajdonsagokkal bird vizsgaztatast végz6 program:
o képes a vizsgakérdéseket- és valaszokat exportalni (CSV, Excel, XML),
o képes témakorok kezelésére,
o képes a vizsga tipusatdl fliiggben meghatarozott témakorokbdl elére definidlt szamu
kérdés feltételére,
o képes egy kérdésre egy vagy tobb jo valasz kezelésére,
o képes avizsgdzdk egyedi azonositasara,
o képes a valaszok automatikus kiértékelésére és a vizsgabiztos részére az eredmény
megjelenitésére,
o képes a vizsga (kérdések — valaszok) vizsgazonkénti hiteles dokumentalasara és annak
45 napig torténd tarolasdra,
o avizsgaztatéo modul kialakitdsa olyan legyen, ami kizdrja a vizsgdzé altali manipuldcio
lehet&ségét.
annak érdekében, hogy a PSZAF honlaprél kézvetleniil elérheték legyenek a vizsgaztatast végzé
szerv vizsgaidépontjai, a vizsgaid6pontokat tartalmazé excel dokumentum elérhetéségét
kozvetlen link segitségével kell tudni biztositani,
a képzésen részt vett és azt eredményesen elvégzé személyeknek a PM rendelet 5. szamu
mellékletében meghatarozott adatait excel file-ban kell nyilvantartani és a Hatdsagnak
megkiildeni,
fokozott biztonsagu elektronikus aldirds, mert szamitégépes vizsga esetén a vizsgat lebonyolitd
képz6 szerv a vizsgajegyzokonyvet, valamint a kijavitott tesztlapokat és megoldélapokat fokozott
biztonsagu elektronikus alairassal ellatva kiildi meg a Feliigyelet részére.

Felhivjuk a figyelmet, hogy a jegyzékbe vétel feltételeiben bekovetkezett valtozasokrdl a Hatdsagot a
valtozds bekovetkeztétdl szamitott 15 napon beliil tajékoztatni kell.

2.

Hatosagi vizsgabiztosok jegyzékébe vétel iranti kérelem



Kérelem:

A Kkérelem benytjtdsdhoz nem kell formanyomtatvdnyt kitolteni. A kérelmet tartalmazd, a
vizsgabiztosnak jelentkezé természetes személy altal aldirt levelet a Hatdsag Biztositasi és pénztari
engedélyezési féosztalyara kell megkiildeni. Kérjiik a kérelmezdket, hogy lakcimiiket [Ket. 35. § (1)
bekezdés] sziveskedjenek a beadvanyon feltiintetni. Az eljaras egyszer(isitését teszi lehet6vé a telefonos,
mobiltelefonos, illetve elektronikus elérhet6ség feltiintetése.

Csatolando iratok:

- 3 hénapndl nem régebbi erkolcsi bizonyitvany eredeti példanyban a biintetlen el6élet
igazolasara,

- afels6foku végzettség igazoldsara a diploma egyszer(i masolata és — felséfoku végzettség esetén
— legalabb 5 éves biztositonal, biztositaskozvetitdi tevékenységet folytatd gazdasagi tarsasagnal,
illetve az éallamigazgatds pénziigyi, illetve gazdasagi teriiletén vagy biztositok,
biztositaskozvetiték, szaktandcsadok szakmai  érdek-képviseleti  szervénél  szerzett
biztositasszakmai tapasztalat igazoldsdra munkaltatdi igazolds, illetve egyéb, a tapasztalatot
igazol6 dokumentum, vagy

- ha kozépfoku végzettséggel rendelkezik a kérelmezd, ugy a kozépfoku végzettséget igazold
bizonyitvany egyszeri mdsolata és biztositonal, biztositaskozvetiténél vagy szaktanacsadonal
szerzett legaldabb 10 éves biztositdsszakmai tapasztalat igazoldsdra vonatkozé munkaltatoi
igazolds, illetve egyéb a tapasztalatot igazolé dokumentum

Ha a kérelmezé szerepel a biztositdskozvetitéi regiszterben, elegendd, ha kérelmében a nyilvantartasi
szama megjelolésével utal erre a tényre.

Abban az esetben, ha a kérelmez6 volt mar a Feliigyelet altal engedélyezett pozicidban, illetve ilyet tolt be
jelenleg is, az erre a hatarozat szamaval és kiadasanak datumaval torténé utalds esetén a korabbi
engedélyezéshez benyujtott dokumentumokat a Hatésag figyelembe veszi.

A PM rendelet 8. § (3) bekezdése két Osszeférhetetlenségi koriilményt fogalmaz meg a vizsgabiztos
személyével kapcsolatban.

Vizsgabiztos nem lehet az a személy aki,
- avizsgdzdval a Polgari Torvénykonyvrol szolo 1959. évi IV. torvény (a tovabbiakban: Ptk) 685. §
b) pontja szerinti (hozzatartozo6i) kapcsolatban all, illetve aki
- avizsgazo hatosagi képzésében részt vett.

A Polgdri Torvénykonyvrél szoléd 1959. évi IV. torvény 685. § b) pontja szerint kozeli hozzatartozok: a
hézastérs, az egyenesagbeli rokon, az 6rokbefogadott, a mostoha- és neveltgyermek, az 6rokbefogado-, a
mostoha- és a nevelGsziilé, valamint a testvér; hozzatartozo tovabba: az élettars, az egyenesagbeli rokon
hézastérsa, a jegyes, a hazastdrs egyenesagbeli rokona és testvére, valamint a testvér hazastarsa.

BGvebben a vizsgaszabdlyzatrdl, valamint a vizsgabiztosokrdl és a képz6 intézmények listdjardl

BEFEKTETESI TELJESITMENYMERES ES
BEMUTATAS — AZ UGYFELEK SZEMPONTJAI C.
KONFERENCIA A BAMOSZ, A CFA ES A PSZAF
KOZOS RENDEZESEBEN

2008. szeptember 17-én, negyedik alkalommal rendezték meg a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete, a CFA Society of Hungary, valamint a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k
Magyarorszagi Szovetsége kozos szervezésében a Befektetési teljesitménymérés és bemutatds — az
tigyfelek szempontjai cimi konferenciat.


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_biztositas_hatosagi

A rendezvényt Farkas Istvan a PSZAF Feliigyeleti Tandcsanak elndke nyitotta meg, aki kiemelte, hogy a
hétvégi pénzpiaci valsag hatdsara kialakul6 bizalmi valsag kiilonleges aktualitast ad a konferencianak.
El6adédsaban kifejtette a nemzetkozi befektetések szabalyozasanak kérdéseit. Kozma Krisztina, a Credit
Suisse Asset Management Alapkezel6 vezérigazgatdja a nyugdijpénztari teljesitménybemutatds
tovabbfejlesztésének lehetbségeirdl adott eld. A befektetési szolgaltatasok értékesitésérél Szekeres Tibor,
az Axa csoport munkatdrsa tartott el6adast.

A konferencia el6adéasai

TAJEKOZTATO AZ ELEKTRONIKUS
CEGELJARASROL

A cégnyilvanossagrol, a birdsagi cégeljarasrol és a végelszamolasrdl sz6ld 2006. évi V. torvény (a
tovabbiakban: Ctv.) 35. § (19 bekezdése alapjan 2008. jilius 1. napjdtol a
cégbejegyzésre/valtozasbejegyzésre iranyulo kérelmet a cég székhelye szerinti illetékes cégbirdsag

részére a cégformanak megfeleld, a jogi képvisel6 altal alairt elektronikus nyomtatvanyon kell
el6terjeszteni.

Az elektronikus alairasrdl sz616 2001. évi XXXV. torvény (a tovabbiakban: Eatv.) 3. § (1) bekezdésében
foglaltak értelmében elektronikus aldirds, illetve dokumentum elfogaddsdt megtagadni,
jognyilatkozat tételére, illetve joghatds kivdltdsdra valé alkalmassdgdt kétségbe vonni — a (2)
bekezdés szerinti korldtozdssal — nem lehet kizdrolag amiatt, hogy az aldirds illetve dokumentum
elektronikus formdban létezik. Az Eatv. 3. § (2) bekezdésében foglaltak szerint a Magyar Koztdrsasag
Polgari Torvénykonyvének 598-684. §-aiban szerepld, illetve a hdzassdgrdl, a csalddrdl és a gyamsagrol
szolo 1952. évi IV. torvény szerinti jogviszonyokban nem lehet az elektronikus forman kiviili
dokumentumokat mell6zve, csak elektronikus alairast felhaszndlni, illetve elektronikusan aldirt
elektronikus dokumentumot késziteni.

Az Eatv. 4. § (1) bekezdésében foglaltak alapjan, amennyiben a jogszabdly irdsba foglalast ir eld, e
kovetelménynek eleget tesz az elektronikusan alairt elektronikus dokumentumba foglalds is, ha az
elektronikusan alairt elektronikus dokumentumot fokozott biztonsagu elektronikus alairassal irjak ala.

Az Eatv. 2. § 17. pontja értelmében a mindsitett elektronikus aldirds olyan — fokozott biztonsagu —
elektronikus aldiras, amelyet az aldiré biztonsagos alairas-1étrehozé eszkozzel hozott 1étre, és amelynek
hitelesitése céljabdl mindsitett tanusitvanyt bocsatottak ki.

A Ctv. 36. § (2) bekezdésében foglaltak alapjan a cégbejegyzési (valtozasbejegyzési) eljards soran - ha
torvény eltéréen nem rendelkezik - az elektronikus uton kiildott okiratokat mindsitett elektronikus
aldirassal és id6bélyegzével kell ellatni, oly médon, hogy az id6bélyegz6 alapjan a mindsitett elektronikus
alairas hasznalatara vald jogosultsdg - okirat aldirdsanak idépontjdban val6 - fennallasa megéllapithatd
legyen. A cégbirdsag altal kiildott elektronikus okirat kozokiratnak mindsiil.

Mindezekre tekintettel tehat a cégbirdsag altal a Ctv. 36. § (2) bekezdésében foglaltaknak
megfeleléen adott elektronikus dokumentum elfogaddasat az Eatv. fenti rendelkezései alapjan nem
lehet megtagadni kizardlag amiatt, hogy az aldirds illetve a dokumentum elektronikus formaban
létezik.

Téajékoztatd az elektronikus cégeljarasrol
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TAJEKOZTATO A HATARON ATNYULO
SZOLGALTATAST NYUJTO MAS EGT-ALLAMBAN
BEJEGYZETT FOGLALKOZTATOI
NYUGDIJSZOLGALTATO INTEZMENYEK
RESZERE

A foglalkoztatéi nyugdijrél és intézményeirél sz616 2007. évi CXVIL. térvény (tovabbiakban: Fnyt.)
83. §-ban foglalt rendelkezések szerint a hatdron atnyuld szolgaltatast nyijté mas EGT-allamban

bejegyzett foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatd intézmény és foglalkoztatok feletti feliigyeletet, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) l4tja el.

Ha a Feliigyelet a mas EGT-allamban bejegyzett foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatd intézmény székhelye
szerinti allam illetékes hatdsagaitdl értesitést kap arrdl, hogy a mas EGT-allamban bejegyzett
foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmény hatdron atnyuld szolgaltatds keretében befizetést kivan
elfogadni valamely foglalkoztat6tol, az értesités kézhezvételét kovetd hatvan napon beliil tajékoztatast
koteles nyujtani az értesitést kiilldé hatdsag részére a magyar szocidlis és munkajognak a mas EGT-
allamban bejegyzett foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmény miikodését érinté szabalyairdl, a
tagokkal szemben fenndlld tajékoztatdsi kotelezettségeirdl, valamint a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatd
intézmény vagyonanak befektetésével kapcsolatos eldirasokrdl.

A Feliigyelet ez tton is kozzéteszi tdjékoztatdsat a magyar szocidlis és munkajognak a mas EGT-dllamban
bejegyzett foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmény miikodését érinté szabalyairdl, a tagokkal
szemben fenndlld tdjékoztatdsi kotelezettségeir6l, valamint a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltato
intézmény vagyonanak befektetésével kapcsolatos eldirasokrdl.

A tajékoztato teljes szovege

A 3L3 KOZOS PENZMOSAS ES TERRORIZMUS
ELLENI MUNKABIZOTTSAGA ERDOS MIHALYT,
A PSZAF FOIGAZGATO-HELYETTESET
VALASZTOTTA UJ ELNOKENEK

Az Eurdpai Unio bank, biztositasi és értékpapir feliigyeleteit egyesitd bizottsagok (CEBS, CEIOPS,
CESR), Erd6és Mihélyt, a PSZAF féigazgaté-helyettesét biztak meg a 2006-ban létrehozott k6zos
pénzmosas és terrorizmus elleni munkabizottsaguk, az AMLTF (Anti Money Laundering Task
Force) elnoki funkcidjanak betoltésével.

A bizottsag feladatai kozé tartozik tobbek kozott a feliigyelt intézmények és a feliigyeletek pénzmosasi
szabalyozassal kapcsolatos problémainak felmérése, ezek alapjan javaslatok kidolgozasa egységes
feliigyeleti gyakorlat kialakitdsara.

A bizottsag részérdl az elnok személye az 6sszek6td kapocs az Eurdpai Unidé Pénzmoséas és Terrorizmus
Finanszirozdsa Megel6zésére szolgdld Bizottsdgdval (CPMLTF), amelynek iilésein dlland6 meghivottként
vesz részt. A CPMLTF a vonatkozo6 EU jogszabalyok értelmezése és tovabbfejlesztése soran tdamaszkodik
az AMLTF szakmai ismereteire, gyakorlati tapasztalataira és kozvetlen kapcsolatara a legfontosabb
szabalyozott teriiletekkel.
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PIACI TUKOR

FELUGYELETI NYILVANOSSAGRA HOZATAL AZ
UJ TOKEKOVETELMENY SZABALYOZAS (CRD)
HAZAI ALKALMAZASAROL

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok 1ij tékekovetelmény elbirdsait tartalmazé 2006/48/EK és
2006/49/EK iranyelvek (Capital Requirements Directives, CRD) a feliigyeleti hatésagokra vonatkozdan is
nyilvdnossdgra hozatali kovetelményeket hatdroznak meg (2006/48/EK irdnyelv 144. cikk). A Feliigyelet
az unids szabdlyozasnak megfelel6en a 2007. évi CXXXV. tv. 9.§ (1) e)-h) bekezdésben meghatarozott
informacidkat a honlapjan kozzéteszi.

Az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsdga (Committe of European Banking Supervisors, CEBS) a tagédllami
feliigyeleti hatésagok altal nyilvanossagra hozandé informaciok 6sszehasonlithatdsaganak biztositasa
érdekében iranymutatast adott ki (http://www.c-ebs.org/formupload/d9/d93f7421-6708-40a5-9a7e-
90900e5502¢1.pdf), melyben témakoronként részletesen bemutatja a nyilvanossagra hozandé
informacidk tartalmat.

A Feliigyelet a CEBS altal kidolgozott szerkezetben nyilvanossdgra hozta a tékekovetelmény
szabalyozassal (CRD) kapcsolatos informacidkat, melyek az alabbi cimen érheték el (angol nyelven):
http://english.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafen sd

A feliigyeleti nyilvdnossdgra hozatal — tobbek kozott - kiterjed a CRD el6irasait implementald hazai
jogszabalyokra, a nemzeti hatdskérben eldontend6 opcidkra és nemzeti diszkréciokra, az elismert kiilsé
hitelmindsit6 szervezetekre és hitelmindsitéseikre, a bels6 mindsitésen alapulé mddszer alkalmazédsanak
engedélyezési feltételeire, a bels6 tékemegfelelés értékelés és a feliigyeleti feliilvizsgalat szempontjaira,
tovabba a kapcsolédo feliigyeleti ajinldsokra és médszertani anyagokra.

A CEBS honlapjan a tagéllami feliigyeleti hatésdgok 4&ltal nyilvdnossagra hozott informacidk
témakoronként csoportositva, tiblazatos formdban 6sszesitve is elérheték az alabbi cimen:
http://www.c-ebs.org/Supervisory-Disclosure.aspx
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TOKEPIACI OSSZEFOGLALO

A BET-en kotott fix iigyletek 2008.08.25. - 09.24.

. L Napi L o iy
D4tum 1d6 Ertékpapir Ar (Ft) étlaszl(Ft) Naplélf(lggnum maxi(r}?;m ar Nzgl(lg)lto NZFI(;?;(’ Mel(lcrll]if)lseg Erték (Ft)
2008.09.12. | 16:23:16 | OTP 6810 6 863,78 6781 6 940 6910 6839 5650| 38476500
2008.09.17. | 16:27:26 | OTP 6252 6 236,49 6100 6 530 6451 6127 18 500 | 115 662 000
2008.09.17. | 16:28:07 | MOL 14775| 14963,44 14 450 15700 15 695 14 600 5000| 73875000
2008.09.18. | 16:21:58 | MOL 13925| 13975,26 13 650 14 395 14 000 13 800 3823 | 53235275
2008.09.19.|10:52:33 | MOL 14585| 14680,01 14 300 14 940 14470 14 900 2900 | 42296500
2008.09.19. | 16:26:39 | MTELEKOM 747 748,88 731 772 731 764 100020| 74714940
2008.09.19. | 16:27:31 | OTP 6536 6 625,37 6 480 7 000 6 605 7 000 9308| 60837088
2008.09.19. | 16:27:49 | RICHTER 28200| 28147,64 27700 28 975 28 000 27 750 3400| 95880000
2008.09.22. | 16:24:55 | OTP 6 620 6707,14 6 505 6 890 6850 6700 18 500 | 122 470 000
A t6zsdei kereskedés sziineteltetését el6idézo részvényiigyletek 2008.08.25. - 09.24.
. . Eltérés a L., Napi Napi Napi Napi Napi Napi
Détum Idépont Ertékpapir | Ar (Ft) Mel(lgg)lSEg Erték (Ft) Bézlzslts)ar bazisdrtdl Eztzlizl; étlagér mininlium maxirlrjlum nyiltjé Zérépér 6sszforgalom

(%) (Ft) ar (Ft) ar (Ft) ar (Ft) (Fv) (db)

o) 2008.09.04. | 14:34:04 | KARPOT 954 240| 228960 1074 -11,17 | 2008.09.02. 978,11 954 1069 | 1006 1069 479
2008.09.15. | 16:13:21 AAA 155 500 77 500 176 -11,93 | 2008.09.12. 161,67 155 169 165 165 1502
2008.09.18. [ 09:31:47 | AAA 128 500 64 000 150 -14,67 | 2008.09.17. 139,20 128 155 128 155 7 665
2008.09.16. | 09:03:48 ANY 751 400| 300400 880 -14,66 | 2008.09.15. 848,73 750 927 813 909 15 706

o 2008.09.17. | 11:40:13 ANY 815 100 81 500 909 -10,34 | 2008.09.16. 822,60 784 900 900 820 48 693

5 2008.09.18. | 10:32:00 | ANY 720 5 3600 820 -12,20 | 2008.09.17. 791,67 720 844 760 844 13519

%0 2008.09.18. | 09:50:14 | ECONET 76 3000| 228000 85 -10,59 | 2008.09.17. 79,18 76 83 81 82 419126

*E 2008.09.23. | 09:11:15 GSPARK 910 275| 250250 1050 -13,33 | 2008.09.22. 944,81 910 1040 910 1040 385
2008.08.25. | 09:28:00 HUMET 44 4000 176 000 49 -10,20 | 2008.08.22. 45,90 44 48 46 46 944 223
2008.08.27. | 14:09:32 HUMET 53 4000| 212000 48 10,42 | 2008.08.26. 51,86 46 55 48 55 2134207
2008.09.15. | 13:48:28 HUMET 42 2000 84 000 47 -10,64 | 2008.09.12. 42,59 41 45 45 42 649 039
2008.09.19. | 14:12:36 HUMET 45 68 3060 40 12,50 | 2008.09.18. 43,66 41 46 41 45 841136
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2008.08.26. | 15:12:21 LINAMAR 2986 1 2986 2602 14,76 | 2008.08.22.| 2874,00 2650 2986 | 2986 2650 3
2008.08.27. | 11:23:25 LINAMAR 3 000 490 | 1470000 2650 13,21 | 2008.08.26.| 3 000,00 3000 3000 | 3000 3000 78 881
2008.09.08. | 16:35:12 LINAMAR 2612 1 2612 2995 -12,79| 2008.09.05.| 296291 2612 2998 | 2998 2612 11
2008.09.10. | 15:28:05 LINAMAR 2956 59 174 404 2612 13,17 | 2008.09.08.| 2971,96 2956 2995| 2956 2995 100
2008.09.24. | 16:35:35 LINAMAR 2601 1 2601 3000 -13,30| 2008.09.19.| 2601,00 2601 2601| 2601 2601 1
2008.08.29. | 15:14:21 ORC 5850 10 58 500 5300 10,38 | 2008.08.28.| 5891,09 5280 6095 | 5350 6095 1484
2008.09.02. | 12:47:32 ORC 7 000 50 350 000 6 290 11,29 | 2008.09.01.| 6855,57 6300 7050 | 6305 6960 9 864
2008.09.15. | 15:19:51 ORC 5970 10 59700 6 660 -10,36| 2008.09.12.| 6164,31 5970 6350 | 6350 5970 467
2008.09.16. | 09:59:23 ORC 5300 30 159 000 5970 -11,22/| 2008.09.15.| 5 383,62 5075 5720| 5720 5280 2072
2008.09.17. | 10:04:53 ORC 4750 30 142 500 5280 -10,04| 2008.09.16.| 4647,36 4490 5340 | 5100 4500 2905
2008.09.18. | 09:41:00 ORC 4005 15 60 075 4500 -11,00 | 2008.09.17.| 3955,98 3825 4170 | 4115 3825 4830
2008.09.19. | 09:16:32 ORC 4345 1 4345 3825 13,59 | 2008.09.18.| 4157,67 3900 4395| 4010 4395 5661
2008.09.22. | 10:04:09 ORC 4885 2 9770 4395 11,15| 2008.09.19.| 4869,23 4700 5050 | 4750 5050 5392
2008.09.23. | 09:38:11 ORC 4515 10 45150 5050 -10,59 | 2008.09.22.| 4712,89 4500 5040 | 5040 4600 1108
2008.09.19. | 15:11:43 OTP 6700 85 569 500 6 090 10,02 | 2008.09.18.| 6625,37 6480 7000 | 6605 7000 4053 827
2008.09.15. | 13:31:02 SYNERGON 581 300 174 300 646 -10,06 | 2008.09.12. 583,42 560 622 622 588 128 474
2008.08.26. | 09:51:11 BOOK 250 7 1750 225 11,11 | 2008.08.22. 241,52 239 250 239 250 6155
2008.08.27.112:52:00 BOOK 280 1 280 250 12,00 | 2008.08.26. 247,35 225 280 250 240 21617
2008.09.10. | 09:24:06 BOOK 250 1 250 220 13,64 | 2008.09.09. 210,37 205 250 240 205 214
2008.09.17. | 10:04:07 BOOK 192 208 39936 220 -12,73| 2008.09.16. 189,24 180 192 192 180 270
2008.09.19. | 09:12:29 BOOK 216 1 216 180 20,00 | 2008.09.18. 211,88 210 216 216 216 815
2008.09.23. | 15:19:37 BOOK 243 1 243 210 15,71 | 2008.09.22. 211,71 211 243 211 243 45
2008.09.24. | 12:34:14 BOOK 205 1500 307 500 243 -15,64 | 2008.09.23. 204,20 203 205 205 203 2500
2008.08.27.|16:35:55 CSEPEL 296 1 296 247 19,84 245,75 232 296 247 296 550
K 2008.08.28. | 09:11:52 CSEPEL 330 100 33 000 296 11,49 | 2008.08.27. 301,03 280 330 296 309 1000
\§o 2008.08.26. | 15:35:03 EHEP 700 10 7 000 600 16,67 | 2008.08.25. 700,00 700 700 700 700 10
_% 2008.09.01. | 16:10:30 EHEP 835 200 167 000 700 19,29 | 2008.08.26. 770,00 705 835 705 835 400
/M 2008.09.01. | 09:07:09 ELMU 24 500 3 73 500 21975 11,49 | 2008.08.29.| 23172,16 22400 24500 | 22400 24295 298
2008.08.26. | 09:17:43 EXTERNET 490 1 490 600 -18,33 | 2008.08.25. 527,15 490 620 490 620 1332
2008.08.27.| 14:54:20 EXTERNET 530 50 26 500 620 -14,52 | 2008.08.26. 516,67 510 530 530 510 150
2008.08.28.|11:55:26 EXTERNET 610 250 152 500 510 19,61 | 2008.08.27. 610,00 610 610 610 610 250
2008.08.29. | 10:30:17 EXTERNET 500 88 44 000 610 -18,03 | 2008.08.28. 549,50 500 599 500 599 176
2008.09.01. | 11:00:15 EXTERNET 660 33 21780 599 10,18 | 2008.08.29. 631,31 601 660 630 601 683
2008.09.19. | 15:59:31 EXTERNET 580 10 5800 670 -13,43 | 2008.09.15. 580,00 580 580 580 580 10
2008.09.22. | 09:52:50 EXTERNET 680 1 680 580 17,24 | 2008.09.19. 680,00 680 680 680 680 1
2008.09.11. | 12:18:15 FEVITAN 620 678 420 360 520 19,23 618,69 520 620 520 620 687
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2008.09.15. | 15:47:44 FEVITAN 540 10 5400 620 -12,90| 2008.09.11. 540,00 540 540 540 540 49
2008.08.26.|11:11:30 FORRAS/OE 1160 86 99 760 1297 -10,56 | 2008.08.19.| 1172,48 1160 1200| 1200 1160 125
2008.08.28. | 12:06:11 FORRAS/OE 1277 132 168 564 1160 10,09 | 2008.08.26.| 1282,15 1274 1295| 1274 1290 1066
2008.09.15. | 11:04:11 FORRAS/OE 1061 100 106 100 1200 -11,58 | 2008.09.12.| 1181,18 1003 1200 | 1165 1200 3963
2008.09.18. | 12:53:29 FORRAS/OE 1050 1063 | 1116150 1200 -12,50 | 2008.09.15.| 1050,00 1050 1050 | 1050 1050 1063
2008.09.19.|13:57:39 FORRAS/OE 1186 28 33208 1050 12,95 | 2008.09.18.| 1190,73 1186 1199 | 1186 1199 44
2008.08.26. | 11:27:56 FORRAS/T 1420 28 39760 1581 -10,18 | 2008.08.25.| 1493,20 1420 1580 | 1460 1580 147
2008.09.04. | 12:02:05 FORRAS/T 1305 144 187 920 1467 -11,04| 2008.09.03.| 1321,96 1305 1464 | 1374 1464 165
2008.09.10. | 09:15:12 FORRAS/T 1200 120 144 000 1400 -14,29 | 2008.09.09.| 1 200,00 1200 1200| 1200 1200 120
2008.09.18. | 10:31:04 FORRAS/T 1120 19 21 280 1399 -19,94 | 2008.09.17.| 1219,31 1120 1391 1120 1391 39
2008.09.24. | 11:17:08 FORRAS/T 1131 84 95 004 1399 -19,16| 2008.09.22.| 1220,02 1131 1339 | 1131 1339 877
2008.09.18.|16:07:59 FREESOFT 2815 1097| 3088055 3487 -19,27 | 2008.09.16.| 2 868,02 2815 3400 | 3400 3384 1211
2008.09.22. | 14:27:33 FREESOFT 3102 20 62 040 3488 -11,07| 2008.09.19.| 3381,26 3100 3399 | 3300 3390 5171
2008.09.18. | 09:42:54 GENESIS 1682 1 1682 1900 -11,47| 2008.09.17.| 1744,83 1672 1830 | 1800 1724 36708
2008.09.19. | 09:24:28 GENESIS 1898 129 244 842 1724 10,09 | 2008.09.18.| 1855,30 1800 1898 | 1800 1886 14 528
2008.09.22. | 13:33:00 GENESIS 1690 355 599 950 1886 -10,39| 2008.09.19.| 1776,37 1652 1948 | 1900 1721 33160
2008.09.24. | 10:12:38 GENESIS 1919 200 383 800 1743 10,10 | 2008.09.23.| 1878,71 1740 1970 1740 1880 19 323
2008.08.25. | 09:18:16 KONZUM 194 1 194 173 12,14 | 2008.08.22. 166,31 163 194 180 184 3001
2008.09.02. | 16:02:07 KONZUM 171 200 34 200 194 -11,86| 2008.09.01. 170,13 168 195 194 170 3406
2008.09.03. | 10:12:01 KONZUM 188 10 1880 170 10,59 | 2008.09.02. 178,00 168 188 186 168 710
2008.09.05. | 13:29:32 KONZUM 187 50 9350 168 11,31 | 2008.09.03. 175,37 168 187 169 187 1133
2008.09.08. | 16:12:59 KONZUM 168 250 42 000 187 -10,16 | 2008.09.05. 169,56 168 187 187 170 2198
2008.09.15. | 12:27:19 KONZUM 151 700 105 700 169 -10,65 | 2008.09.12. 152,51 148 169 161 149 20452
2008.09.17. | 13:40:01 KONZUM 140 100 14 000 156 -10,26 | 2008.09.16. 148,67 140 152 152 149 11 860
2008.09.18. | 16:08:41 KONZUM 130 500 65 000 149 -12,75| 2008.09.17. 137,16 130 149 149 149 941
2008.09.23.|15:13:21 KONZUM 130 100 13 000 146 -10,96 | 2008.09.19. 135,64 130 145 130 144 165
2008.09.15.|16:29:48 PFLAX 777 1 777 870 -10,69 | 2008.09.12. 843,29 777 855 848 777 5746
2008.09.18. | 14:32:41 PFLAX 750 250 187 500 837 -10,39 | 2008.09.17. 770,25 715 810 810 715 3536
2008.09.19. | 09:09:22 PFLAX 795 51 40 545 715 11,19| 2008.09.18. 734,38 720 829 763 792 4516
2008.08.26. | 10:49:31 PHYLAXIA 16 10 160 18 -11,11| 2008.08.25. 17,05 16 18 17 18 209475
2008.09.02. | 16:26:21 PHYLAXIA 16 50 800 18 -11,11| 2008.09.01. 17,00 16 18 17 18 392 940
2008.09.05. | 12:05:24 PHYLAXIA 16 10 160 18 -11,11| 2008.09.04. 17,00 16 17 17 17 447 964
2008.09.15.|10:05:08 PHYLAXIA 15 10 150 17 -11,76 | 2008.09.12. 15,98 15 17 16 16 1235006
2008.09.19. | 13:59:49 PHYLAXIA 17 500 8 500 15 13,33 | 2008.09.18. 15,65 15 17 15 16 632907
2008.09.01. | 09:00:53 PVALTO 919 37 34003 782 17,52 | 2008.08.29. 919,00 919 919 919 919 247
2008.09.02. | 09:00:40 PVALTO 1400 60 84 000 919 52,34 | 2008.09.01.| 1400,01 1400 1401 1400 1400 26 485
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500.000.000 Ft-ot meghaladé6 arfolyamértékii részvényiigyletek a BET-en 2008.08.25. - 09.24.

. . Napi atlagar Napi Napi Napi Napi Mennyiség ,
Datum 1d6 Ertékpapir | Ar (Ft) (FO minimum ar | maximum ar | nyitéar | zaro ar (db) Erték (Ft)
(Ft) (Ft) (Ft) (Ft)

2008.08.26. | 16:21:56 | OTP 6879 6 877,59 6825 6927 6830 6900 200 000 1375 800

000
2008.09.08. | 10:29:16 | OTP 7 042 7 065,94 6 899 7132 6900 7127 75000 | 528 150000
2008.09.08. | 14:48:05 | OTP 7 095 7 065,94 6 899 7132 6900 7127 129888 | 921 555360
2008.09.11.|11:03:39 | OTP 6895 6 848,63 6770 6979 6950 6800 159 227 1097 870

165
2008.09.12. (10:24:17 | OTP 6898 6 863,78 6781 6 940 6910 6839 75000 | 517350000
2008.09.12. | 16:25:37 | OTP 6860 6 863,78 6781 6 940 6910 6839 388 460 2664 835

600
2008.09.17. | 14:09:13 | OTP 6267 6 236,49 6100 6530 6451 6127 84000 | 526428000
2008.09.18. | 14:45:32 | OTP 6080 6 106,68 5950 6239 5999 6090 100 000 | 608 000 000
2008.09.19. | 09:51:23 | OTP 6520 6 625,37 6 480 7 000 6 605 7 000 79000 | 515080000
2008.09.19. [ 10:13:49 | OTP 6505 6 625,37 6 480 7 000 6 605 7 000 100 000 | 650500000
2008.09.19. | 13:29:25 | MOL 14 700 14 680,01 14 300 14 940 14 470 14 900 36250 | 532875000
2008.09.22. | 15:08:06 | OTP 6723 6 707,14 6505 6890 6850 6700 85870 | 577304010
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FOGYASZTOVEDELEM

TAJEKOZTATO A HEDGE FUND-OKROL

Mi is az a hedge fund?

Napjainkban egyre tobbszor hallunk a hedge fund-ok tevékenységérol, piaci szerepiik
erosodésérol, az altaluk eszkozolt befektetések széles korérol.

A hedge fund egy olyan befektetési alap tipus, melynek befektetési politikdja, miikédésének keretei, illetve
befektetdi kére nincsen szabdlyozva, ebbdl kivetkezden bdrmilyen eszkozt vdsdrolhat és eladhat, bdrmilyen
tdrsasdgban részesedést szerezhet, illetve bdrmilyen befektetési stratégidt folytathat. Magyarra
leggyakrabban fedezeti alapként forditjdk.

A hedge fund-ok altal kezelt vagyontémeg az elmult években rekord mértékben nétt, jéval meghaladva a
szabalyozott befektetési alapok ugyanezen id&szak alatt elért eszkoznovekedését. Az alternativ
befektetési lehetéségek folyamatos fejlédésének eredményeként a hedge fund piacon is megjelentek a
hozza kothet6 szofisztikaltabb befektetési formak, mint a hedge fund-ok alapja (Fund of hedge funds-
FoHFs) és az un. hedge fund indexek, mely utébbiak olyan mérészamok, amelyek az alapjukat képezd
hedge fund-ok teljesitményének valtozasat hivatottak leirni.

Az 1. szamu abra jol szemlélteti a hedge fund-ok és a hedge fund-ok alapjai altal kezelt vagyon névekedését
az 1990-es évek elejétél napjainkig.

1. dbra- A hedge fund-ok és FoHFs-ok dltal nemzetko6zi szinten kezelt vagyon (millidrd USD)
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A hedge fund-nak nincs jogi terminoldgidja Magyarorszagon. Nincs olyan jogszabdly mely meghatarozna
alapitdsdnak formdjat, miikodési és tevékenységi kereteit. A hedge fund-ok tevékenysége nem
azonosithatd a tékepiacrol sz6lé 2001. évi CXX. torvényben (tovdbbiakban: Tpt.) szabdlyozott kockdzati
tékealapok tevékenységével sem. A magyar kozvélekedésben egyre inkabb megfigyelhet6, hogy
befektetési stratégia szempontjabol az abszolit hozami alapok és a hedge fund-ok kozott parhuzamot
vonnak. Az abszolut hozamu alap természetesen miikodési kereteit tekintve nem azonos egy hedge fund-
dal, mivel az el6bbi inkdbb egy befektetési stratégiat takar, melyet a hedge fund-ok elGszeretettel
alkalmaznak. Az abszolut hozamu alapok, mint ahogy elnevezésiikbdl is kitlinik, alapvetéen pozitiv
hozamra torekszenek, barmilyen piaci koriilmények kozott is. Az abszolut hozamu alapok az tn. hossz
piac (fellendiil$ piac, ahol az arfolyamok és a forgalom emelkedd tendencidt mutatnak) idején enyhén
alulteljesithetik a részvényalapokat, az tn. bessz piac (gyengiil6 piac, ahol az arfolyamok és a forgalom

15



csokken6 tendencidat mutatnak) idején azonban dltaldban pozitiv hozamaikkal megel6zik a piaci
indexeket és az egyéb alapok negativba fordul6 hozamait.

Befektetési politika és befektethet6 eszk6zok

A hedge fund-ok teljesitményét a globadlis t6kepiaci hangulat befolyasolja ugyan, de alapvetéen a hedge
fund kezelGje altal valasztott befektetési stratégia hatdrozza meg. Az elhiizédé subprime valsagban tobb
hedge fund cs6djérdl is beszamoltak a médidk hivatkozva a tékedttétel biztositotta kitettségekre és a
portfolidban tartott elértéktelenedett értékpapirositott csomagokra. A hedge fund-ok tamogatdi azonban
azokat az el6nyoket emelik ki, mely szerint ezek az alapok befektetési portfolidjuk széles
diverzifikacigjaval gyakorlatilag csokkenteni tudjak a tradiciondlis eszkézosztalyok hozamaival vald
korrelaciot. Ezek a nézetek azt az allaspontot képviselik, hogy a globalizacié hatdsara a részvény és
hitelpiacok kockazatai 6sszefiiggnek egymadssal, ezért nehéz megfeleléen megosztott és stabil portfolidt
kialakitani a hagyomanyos eszkozallokacids stratégidkkal. A kovetkezékben a hedge fund-ok jellemzé
befektetési stratégidit mutatjuk be:

2. abra. - Alegf6bb hedge fund befektetési stratégiak és jellemzo6ik

Stratégia
fotipusa Altipusok Stratégia jellemzdje
Globalis makrogazdasagi események el6rejelzése és
1. Global macro minden piac illetve instrumentum el6fordulasa
Discretionary A befektetési dontéseket az alapkezel6k hozzak és nem
macro software generalja

Systemic macro

A kereskedés matematikai alapokon torténik és software
indukalja a tranzakciokat emberi beavatkozas nélkiil

Multi strategy Az el6bbi kett6 kombindcidja
2. Discretional A részvénypiaci kitettséget hordozo befektetések fedezése
Hosszl részvénypozicidk fedezése révid részvény vagy
Long/short equity | részvényindex poziciokkal

Emerging markets

Fejlédé piacokat célozza, igymint Kina, India, Oroszorszag
vagy Brazilia

A bear piacok hanyatl6 arfolyamaira jatszik rovid pozicidk

Short bias felvételével
Fundamental Azokba a tarsasagokba fektet, melyek nagyobb EPS-sel
growth rendelkeznek
Fundamental
value Alulértékelt tarsasagokba fektet

Kiilonbo6z6 tipusu kockazatcsokkentési technikak
Multi strategy alkalmazasaval diverzifikal

El6rejelzett bizonyos vallalati események altal okozott

3. Event driven arazasbeli eltéréseket hasznalja ki

Azon tarsasagokra specializal, melyek részvényei diszkonton
Distressed forognak cs6deljaras ill. fizetésképtelenség veszélyének
securities fennalldsa miatt
Merger (risk) Egyesiil6 (merging) véllalatok részvénydarfolyamainak drazdsi
arbitrage eltéréseit igyekszik kiakndzni
Credit arbitrage Vallalati fixed income (kotvény tipusu) értékpapirokba fektet
Multi strategy Az el6bbi technikdkbol dsszedllitott stratégia

4, Relative value

Az drazasbeli hatékonytalansagok kihaszndldsa
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Convertible Az arazasbeli hatékonytalansagok kihasznaldsa az atvalthato
arbitrage értékpapirok és a megfeleld részvények kozott
Fixed income
arbitrage Arazési eltérések kihasznaldsa kamatozé értékpapirok esetében
Equity market Piacsemleges stratégia kialakitdsa a long és short
neutral részvénypoziciok kozotti szoros 6sszhang megteremtésével
Multi strategy El6z6ek kombinacidja
5. Miscellaneous Egyéb alapok
Fund of hedge Az alap portfolidjaban szamos hedge fund talalhaté
funds kockazatcsokkentési célbdl.
A portfolié 130% hosszu és 30% révid pozicidt tartalmaz, igy a
130-30 funds teljes piaci kitettség 100%.

Hogyan keriilhet kapcsolatba a lakossagi befekteté a hedge fund-okkal Magyarorszagon?

A Magyarorszagon tevékenykedé biztositok portfdlidjaban esetenként megtaldlhaték hedge fund-okhoz
kozvetetten kot6dS befektetések is, példaul unit-linked (befektetési egységhez kotott életbiztositas)
termékek esetében.

A jelenlegi magyar piacon nem jellemz6, hogy a nyugdijpénztarak hedge fund-okba fektessenek, azonban
a szabadon vdlaszthato portfolio teljes kor(i bevezetésével varhatéan egyre tobb nyugdijpénztar él majd a
lehet&séggel.

A hitelintézeteknek is adott a hedge fund-okba térténé befektetés lehetésége, a Magyarorszagon miik6do
univerzalis bankok esetében mégis viszonylag ritkan fordul el6 ilyen a bankok sajat portféligjaban.

A magyar lakossdgi kisbefektet6k is kapcsolatba keriilhetnek a tradiciondlis hedge fund-okkal sajat
befektetési dontéseik kovetkeztében. Az angol kifejezés azt jelenti, hogy a maganbefekteték a veliik
szerz6désben all6 befektetési vdéllalkozason, bankjuk privat banking szolgéltatasan, vagy online
brékercégeken keresztiil gyakorlatilag barmilyen tipust instrumentumba befektethetnek. Egyre
gyakrabban a hedge fund-ok vagy FoHFs-ok honlapjukon keresztiil is vonzzdk a kisbefektetéket.

A hedge fund-okkal tehat kozvetve és kozvetleniil is kapcsolatba keriilhet a befektetd. Ezeknél a
befektetéseknél kiemelten fontos, hogy alaposan, részletesen, mindenre kiterjedéen tajékozodjon
a termékrol és a kapesolddo kockazatokral.

Fontos szem el6tt tartani, hogy a hedge fund-ok esetében - a Magyarorszagon mar ismert
befektetési szolgaltatasokhoz képest - a magasabb hozamok elérésének lehetéségével egyiitt jar a
magasabb kockazat is.

A jogi, illetve formai definici6 hidnya miatt az Ertékpapirfeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(International Organization of Securities Commissions - IOSCO) azonositotta az alapvet6 jellemzéket,
melyek gyakran — de nem mindig — két6dnek ezen alapok tevékenységéhez:

- Sem a diverzifikdcio (kockazatcsokkentési célbdl vald befektetés kiilonb6zb eszkozokbe, ill.
kiilénb6z6 piacokon) mértéke, sem a megcélzott eszkdzok kore nem keriil korldtozdsra, azaz a
hedge fund-ok befektethetnek akdr kevésbé likvid vagy komplex eszkozokbe is.

- Derivativdk és short-selling technikdk kiterjedt alkalmazdsa (a szdrmagztatott, derivativ iigylet
olyan {igylet, amelynek értéke az alapjaul szolgdlé befektetési eszkoz, deviza, aru vagy
referenciarata, vagyis az alaptermék értékétdl fligg és 6nalld kereskedés targyat képezi; Short
selling esetében az eladé nem birtokolja a papirokat, azokat altaldban kolcsonveszi, majd a
koleson visszaaddsa céljabdl egy késébbi idépontban a piacon megvasarolja.)

- A hedge fund-ok nagyobb mértékd tékedttételes iigyleteket kothetnek és mivel finanszirozasuk az
un. prime brokerek altal biztositott, jelentés a leverage-iik. (Leverage: A hataridés iigyleteknél
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nem Kkell a teljes kotési értékkel rendelkeznie az iigylet kezdeményezbjének, elegendé a
megfelel6 margin elhelyezése. Az ebbdl fakadd tékeattétel noveli meg az ilyen tipusu iigyletek
varhat6 hozamat és kockazatat.)

- Jelent®6s teljesitmény dijak kapcsolédnak a hedge fund-ok miikodéséhez.

- A hedge fund-ok gyakran meghatarozzdk a befektetések visszavdltdsanak minimum Osszegét
és/vagy id8korlatot éllitanak fel an. ,,lock-up period” formdjaban, mely édltaldban 2-3 év.

A portfolié értékelése és a nettd eszkozérték szamitasa nem torténik meg naponta (altalaban havonta
egyszer).

Dijak

A hedge fund-ok tovabbi sajatossaga, hogy a teljesitményhez fliz6d6 6sztonzéket kiterjedt formaban
alkalmazzak, igy az alapkezel6k altalaban menedzsment dijra és teljesitmény dijra is jogosultak. Egy
tipikus hedge fund a ,,2 és 20” szabdly alapjan dijazza az alapkezel6t, ahol az alapkezelési dij 2% és a

teljesitmény dij 20%. A befektetési alapokhoz hasonldan az alapkezelési dij altaldban a nettd eszkozérték
szdzalékaban keriil meghatdrozdasra és mértéke 1-4% kozott alakulhat.

A hedge fund-ok alapvet6 jellemzdje a teljesitmény dij, melynek sordn tigy 6sztonzik az alapkezel6t, hogy
az altala elért pozitiv eredmény jelentds részét dtengedik neki.

Bizonyos hedge fund-ok biintetd jutalékot” szamitanak fel a befekteték felé, ha befektetésiiket kivonjak
az elhelyezést6l szamitott, elére meghatarozott id6 letelte el6tt. A dij célja elsédlegesen az eszkoz
kiaramlas megakadalyozasa, mellyel lehet6ség nyilik egy hosszu tavu befektetési stratégia kialakitasara.

Hedge fund-ok alapja (Fund of hedge funds — FoHFs)

A FoHFs egy olyan befektetési alap, mely egyéni eszk6zok vasarlasa helyett hedge fund-okba fektet,
ezaltal a kockazatok megosztasara torekszik. A FoHFs-okat nagyon gyakran multi-manager fund-oknak is
hivjak, tekintettel arra, hogy a hedge fund-okba torténé befektetés alkalmaval mind a FoHFs kezel6jének
és a portfoliéjaban szereplé valamennyi hedge fund kezel6jének tudasara és befektetési stratégidjara is
épit, megcélozva ezzel kiemelked6 hozam elérését. Tovabbi érv a FoHFs-ok mellett, hogy az egyedi hedge
fund-ok esetében a lemorzsolédési ardany meglehet6sen magas, ezért is dont sok befekteté az elébbi
mellett. A FoHFs-ok az intézményi befektet6k szamara is megfelel6 mérettiek és a kisbefektet6k szdmara
is kedvezG6ek az alacsonyabb minimalis befektetési kovetelmények miatt.

A FoHFs-ok elénye a kockazatok megosztasaban rejlik, mig hatranyat leginkabb a dijstruktirabdl fakadd
esetlegesen dupldn felszdmitott alapkezelési és sikerdijak jelentik: azaz a FoHFs-okba torténé befektetést
megel6z6en célszerli megvizsgalni, mind a FoHFs, mind pedig az alapjat képez6 hedge fund-ok dijainak
mértékét, mivel a dijak két szinten torténd terhelése miatt gyorsan elolvadhat a diverzifikdcié adta
hozamel6ny.

A magyar jogi szabalyozds megkiilonbozteti a befektetési alapokba fektet$ alapot, mely sajat tékéjének
legalabb 80%-at kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Ennek értelmében tehat a Magyarorszagon
is mikodé alapok vasarolhatnak kiilfoldi intézményekben vald részvételt tantsito kollektiv befektetési
értékpapirt, melyek portfolidjaban hedge fund-ok (is) szerepelnek. Ebben az esetben az alapok alapjanak
tobb szintje jon 1étre, mely egyrészt elésegitheti a kockdzatok megosztdsat, masrészt elfedheti a portfolié
alapjat képez6 kockazatos befektetéseket.

Hedge fund indexek

Az alternativ befektetési lehetéségek piacan is megjelentek az olyan mérészamok, amelyek az alapjukat
képez6 hedge fund-ok teljesitményének valtozdsat hivatottak leirni. A hedge fund indexek tobbek kozott
az alabbi szerepeket toltik be a piacon:
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- Egyrészt teljesitménymutatéul szolgalhatnak az aktivan menedzselt hedge fund portfoliék
értékelése esetén.

- Masrészt a passziv megkozelitést valasztd befektet6k szamara biztosithatjak annak lehetéségét,
hogy az indexbe keriilt (azonos befektetési stratégiat folytaté) Osszes hedge fund
teljesitményének kovetését leird indexbe fektessenek, porlasztva ezaltal a kockazatokat.

A hedge fund indexek vonatkozdsdban a szakirodalom szamos kételyt emlit meg, amelyek esetlegesen
kedvezétleniil befolydsolhatjak az egyes hedge fund indexek megitélését (jelentési kotelezettségek
megbizhatésdga, az adatbazis (az alapjukat képezé hedge fund-ok) objektiv kivalasztdsa, az index
kosardban szereplé hedge fund-ok silyozasa, a hedge fund-ok értékelése és osztdlyozasa). Kiilon
figyelmet érdemel az Un. survivorship bias, ami az abbdl ad6dd kételyeket fogalmazza meg, hogy a hedge
fund indexek valds hozama kisebb lehet kozzétett hozamuknal, mivel csak az életképes (survivor) fund-
ok maradnak az indexkosdrban és a csédbe ment fund-ok fokozatosan kikeriilnek az indexbdl,
megvaltoztatva ezzel az indexen beliili stilyokat és ezaltal szamitasuk médjat és igy a hozamokat.

Hedge fund-szerti befektetési politikat folytatd szabalyozott szarmaztatott alapok Magyarorszagon

A magyar t6kepiaci szabdlyozds a befektetési alapok létrehozésa és kezelése tekintetében a Tpt-ben
meghatarozott formaban m(ikodé befektetési alapokat értelmezi, tehat Magyarorszagon befektetési alap
kizardlag a Tpt. szabalyainak megfeleléen (feliigyeleti engedély mellett) hozhatd 1étre. A befektetési
alapokon beliil megkiilonboztetésre keriilnek befektetési alapba fektet, szarmaztatott {igyletekbe
fektet6 és indexkovetd befektetési alapok is, melyekre vonatkozd kiilonos szabalyok bizonyos tekintetben
liberalisabb befektetési politikat tesznek lehet6vé, mint a ,hagyoméanyos” befektetési alapok esetében.
Ennek kovetkeztében a szabdlyozdas egyre ,,puhdbbd” valik. Példaként emlithetjiik a szarmaztatott alapok
nyolcszoros tokedttételi lehetdségét (Tpt. 278. §. (4) b pontja) amely még az unidén beliili szabalyozdssal
Osszevetve is liberdlisnak tekinthetd.

Hedge fund-szerti befektetési politikat folytaté UCITS, illetve UCITS III. iranyelv hatdlya ala tartozd
eurdpai befektetési alapok

A Tpt. rendelkezik az eurdpai befektetési alapokra vonatkozé kiilonos szabalyokrdl, alapul véve az
atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozdé (UCITS)
85/611/EK irdnyelv szabdlyait. Ennek értelmében az Eurdpai Unié masik tagallamaban létrehozott
eurdpai befektetési alap, vagy annak megfelel6 kollektiv befektetési forma éaltal kibocsatott kollektiv
befektetési értékpapir — a Feliigyelet el6zetes értesitésével forgalomba hozhat6.

Tajékoztato a hedge fund-okrdl

TAJEKOZTATO A FELUGYELET 2008. I1.
NEGYEDEVI PANASZKEZELESI
TEVEKENYSEGEROL

2008 II. negyedévében a Feliigyeletre Osszesen 1767 irasos fogyasztoi bejelentés érkezett az
engedély- vagy bejelentés koteles tevékenységet végz6 pénziigyi intézmények tevékenységével
kapcsolatban. Mig az el6z6 negyedévhez képest a pénztdrakra tett panaszok szama kozel
megduplazdédott, addig a pénzpiacok és a biztositdsi szektor szolgdltatoinak tevékenységét
lényegesen, 32,3 %-kal, illetve 14,4 %- kal kevesebb fogyaszté kifogasolta. Osszességében, 2008 1.
negyedévéhez képest 20,8 %-kal (465 darabbal) kevesebb irasos fogyasztoi bejelentés érkezett a
Feliigyeletre. A fogyasztdi bejelentések szektordlis megoszlasat az el6z6 negyedévvel Osszevetve az
1. szamu tablazat tartalmazza.
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1. szamu tablazat

Engedély- vagy bejelentés koteles tevékenységekre vonatkozo irasos fogyasztoi panaszok

Vegnevezés 2008. 1. negyedév | 2008.IL negyedév I“:Z::::
db % db % %
Biztositas 973 43,6 833 47,1 -14,4
Pénztar 64 2,9 118 6,7 84,4
Pénzpiac 1184 53 802 45,4 -32,3
Tékepiac 11 0,5 14 0,8 27,3
Osszesen 2232 100 1767 100 -20,8
A 2008. II. negyedévi panaszok
megoszlasa
1%
H Biztositas
M Pénztar
M Pénzpiac
L Tékepiac

Az el6z6 negyedév mellett célszerti a panaszoknak az el6z6 év azonos id8északahoz viszonyitott
valtozdsdt is megnézni, ennek adatait a 2. szadmu tdblazat tartalmazza.
2. szamu tablazat
A masodik negyedévi irasos fogyasztdi panaszok alakulasa

2007. I1. negyedév ‘ 2008. II. negyedév ‘ 2008/2007
Megnevezés 77‘—
%

Pénztar

Pénzpiac

Biztositas ‘
Tékepiac ‘

Osszesen

Amint az a tablazat adataibdl lathatd, az el6z6 negyedévihez képesti csokkenéssel ellentétben, 2007
masodik negyedévéhez viszonyitva valamennyi szektorban jelentésen nétt a Feliigyeletre beadott
fogyasztéi {rasos panaszok szama, ami illeszkedik a bejelentések novekvs trendjéhez. Még a
legalacsonyabb pénzpiaci novekedés is kozel hiisz szdzalékos. A tendencidkat figyelembe véve azt
valdszintsithetjiik, hogy a 2008 I. negyedévéhez képest a visszaesés atmeneti jellegt.

A 2008 1II. negyedévében a Feliigyeletre érkezett {rasos fogyasztéi bejelentések koziil 727 tigy (41,1 %)
keriilt lezarasra. A lezart iigyek koziil 239 panasz (32,9 %) mindsiilt részben vagy egészében
megalapozottnak, s ezekben a pénziigyi intézmények intézkedtek a fogyasztok problémainak
orvosldsdra. A negyedév végén 1040 panasziigy intézése volt folyamatban.
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1. Pénz- és tOkepiac

2008 II. negyedévében a pénz- és tékepiaci szektor szolgaltatéinak tevékenységével kapcsolatban 816
irdsos panaszt adtak be a fogyaszték. Ez 157-tel kevesebb, mint az els6 félévben a Feliigyeletre érkezett
bejelentésszam. A jelent6s (32,3 %-os) csokkenésnek nincs meghatdrozhatd oka, az valdszintileg tobb
véletlen tényez6 egyiittes kovetkezménye, s dtmeneti jellegli. Az Osszes targyidészaki bejelentés 46,2 %-a
érkezett a szektorra. A panaszok szektoron beliili intézménytipusonkénti megoszlasat a 3. szamu tablazat
mutatja be.

3. szdmu tablazat

A pénz- és tOkepiaci szektorra tett panaszok intézménytipusonként

993 83,2 662 81,1 66,7
143 12 114 14 79,7
47 3,9 26 3,2 55,3
11 0,9 14 1,7 127,3

A20081. és II. negyedéves adatainak
osszehasonlitasa (%o)

m2008.1. negyedév

O2008.11. negyedév
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A befektetési vallalkozasokat kivéve valamennyi intézménytipusnal jelent6s a panaszszam visszaesés az
el6z6 negyedévhez képest. Kiilonosen nagy ardnyu a csOkkenés (kozel a felére) az egyébként is
folyamatosan alacsony bejelentéssel érintett takarékszovetkezetek esetében, ahol nagyjabdl atlagosan
csak minden hatodik szovetkezeti hitelintézet tevékenységével kapcsolatban jeleztek problémat az
tgyfeleik.

A szektorra érkezett panaszok szolgaltatasfajtdnkénti megoszlasat a 4. szadmu tabldzatban mutatjuk be.

4. szamu tablazat
A pénz- és tOkepiaci szektor szolgdltatdira érkezett panaszok szolgaltatdsfajtankénti megoszlasa
2008 II. negyedévében

Szolgaltatas db %

Altalanos hitelezés 353 43,3
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A szektorra érkezett panaszok tobbsége hosszabb id6 o6ta valtozatlanul a pénziigyi intézmények
hitelezési tevékenységével kapcsolatos. A targyidészakban a hitelekkel kapcsolatos fogyasztéi
problémdk az 6sszes pénz- és tékepiaci szektorra tett panasz kozel kétharmadat (64,8 %-at) tették ki. A
hitelezési tevékenységen kiviil mindossze a folyészdmla vezetéssel kapcsolatos fogyasztdi kifogasok
aranya haladja meg a tiz szdzalékos részardnyt. Csokkent, s bizonyos szempontbdl meglepden
alacsonynak értékelhetd a betét konstrukcidkra beadott fogyasztdi kifogdsok 6t szazalékos részesedése.

Lakashitelezés 145 17,8
Foly6szdmla vezetés 109 13,4
Fogyasztasi hitelezés 30 3,7

Bankkartya miiveletek 48 5,9
Befektetési szolgaltatas 31 3,8
Egyéb 38 4,7

Betét konstrukciok 41 5
Lizing 12 1,5
Elektronikus bankolds 6 0,7
Készpénzforgalom 0,2

A 2008.

II.

5. szdmu tabldzat
A pénz- és tokepiaci szektor szolgaltatdira érkezett panaszok megoszlasa panasztipusok szerint

2008 II. negyedévében
Megnevezés db %
Elszamolds, megbizds teljesités 234 28,7
Szolgdltatds minGsége 120 14,7
Tajékoztatasi hidnyossag 91 11,2
Egyéb tigyviteli hibak 114 14
Jutalék, koltség, dij mértéke 66 8,1
KHR lista 33 4
Nyilvéntartési hidnyossag 18 2,2
Kamatok mértéke 19 2,3
Allami tAmogatas 13 1,6
TorlesztOrészlet mértéke 10 1,2
Arfolyamhasznalat 4 0,5
Egyoldalu szerzédésmodositas 60 7,4
Méltanyossagi kérelem 14 1,7
Ugynoki tevékenység 11 1,3
Hozam mértéke 3 0,4
Jogosulatlan tevékenység 1 0,1
Egyéb 1 0,1
Arfolyamkiilénbozet 4 0,5
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negyedévben a Feliigyeletre érkezett fogyasztdi bejelentések panasztipusok szerinti
megoszlasaban az el6zé idészakokhoz képest 1ényeges valtozas nem tortént. Kisebb mértékben nétt az




elszamolasokkal és az egyoldalt szerz6désmoédositassal kapcsolatos kifogdsok részesedése, ezekkel
szemben pedig csokkent a kozponti hitelinformdcids rendszerrel kapcsolatos problémak szama és aranya.

A panaszok koncentraciéjat a 11 legnagyobb panaszszdmmal érintett szolgdltaté adatai alapjan néztiik
meg. A piac 76,1 %-at birtoklé 11 bankra a panaszok 72,1 %-a érkezett a Feliigyeletre, azaz a
panaszokbdl valé részesedésiik kozel azonos piaci részesedésiikkel.

Az abszolut sorrend mellett egy relativ sorrendet is feldllitottunk az egy panaszra jutd eszkozérték
alapjan, amit a 6. szamu tablazat tartalmaz.

6. szamu tablazat
Intézmények panasz szerinti relativ negativ rangsora

14,1

15,1
22
23,6
26,8
34
34,7
45,6
61,7
170,2

A panaszok tiikrében torténé intézményértékeléshez a Feliigyelet szdmdara a negativ rangsor adhat jobb
tdmpontot.

2008 II. negyedévében a pénz- és tOkepiaci szektorra érkezett panaszok koziil 328 bejelentés keriilt
lezarasra (40,2 %). A lezart bejelentések kozilil mindossze 46 db (14,0 %) bizonyult részben vagy
egészében megalapozottnak. A targyidészakban a szektorra beérkezett panaszok koziil a negyedév
végén 488 iigy intézése volt folyamatban.

2. Biztositasi szektor

A biztositasi szektor szolgaltatdinak tevékenységével kapcsolatban 2008 II. negyedévében 0Osszesen
beadott 833 panasz az el6z6 negyedévhez képest 14,4 %-os csokkenést mutat, ami dontéen a kotelezé
gépjarmi felelGsségbiztositassal kapcsolatos ,szezondlis” panaszok els6 negyedévi magas szdmdnak
tudhat6 be. A szektorra érkezett bejelentések az Osszes targyidészaki panasz 47,1 %-at teszik ki. A
fogyasztéi bejelentések szektoron beliili intézménytipusonkénti megoszlasat az el6z6 negyedévvel
Osszevetve a 7. szamu tabldzatban mutatjuk be. Az el6z6 negyedévhez képest a csokkenés teljes
egészében a biztosité részvénytarsasagok tevékenységével kapcsolatos fogyasztoi kifogdsok 22,6 %-os
visszaesésének a kovetkezménye, a masik két szolgaltatdi csoportra tett bejelentések szama kismértékben
nétt.

23



7. szamu tablazat

A biztositasi szektorra 2008 II. negyedévében beérkezett panaszok intézménytipusonként

: 2008. I. negyedév 2008. II. negyedév IL./L n. év
Megnevezés
db % db % %
Biztosité Rt. 700 72 542 65,1 77,4
Biztosito egyesiilet 244 25,1 259 31,1 106,1
Biztositaskozvetitd 28 2,9 32 3,8 114,3
Osszesen 972 100 833 100 100

4%

2008.1I1. negyedéves megoszlas (%o)

H Biztosito Rt.
i Biztosito egyestlet

Ll Biztositaskozvetitd

A biztositasi szektorra tett fogyasztéi bejelentések szolgaltatasfajtankénti adatait a 8. szamu téblazat
tartalmazza. A panaszokban a szdmszer(i csokkenés (76 darabbal kevesebb, mint az els6 negyedévben)
ellenére ismét nétt a kotelez6 gépjarmi felel6sségbiztositassal kapcsolatos problémdk aranya, s a
targyidszakban részesedésiik mar a kétharmadot is meghaladja. Az elsé negyedévhez képest egyediil az
egyéb vagyonbiztositds kategdridban érkezett tobb panasz. A bejelentések szolgaltatasfajtankénti

sorrendje nem valtozott.

8. szamu tablazat

A biztositasi szektor szolgaltatoira 2008 II. negyedévében érkezett panaszok
szolgaltatasfajtankénti megoszlasa

Szolgaltatas db %
Kotelez6 gépjarmi-felel6sségbiztositas 565 67,8
Hagyomanyos életbiztositas 79 9,5
Lakasbiztositas/otthonbiztositas 56 6,7
Casco 31 3,7
Unit linked életbiztositas 41 4.9
Egyéb vagyonbiztositas 20 2,4
Balesetbiztositds/betegbiztositas 17 2
Felel6sségbiztositas 14 1,7
Egyéb 10 1,2
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A biztositasi szektorra a targyidészakban érkezett fogyasztéi bejelentések panasztipusonkénti
megoszlasat a 9. szamu tablazatban mutatjuk be. A panasztipus szerinti sorrend az el6zé negyedévhez
képest nem valtozott, a tdjékoztatds hidnyossagait kivéve valamennyi panasztipusnal kevesebb problémat
jeleztek a fogyasztdok, mint az elsé negyedévben.

9. szamu tablazat
A biztositasi szektor szolgaltatéira 2008 II. negyedévében érkezett panaszok panasztipusok szerint

Kariigyintézés elhizddasa 165 19,8
Ugyviteli kérdések 364 43,7
Kartéritési 0sszeg/biztositasi 0sszeg mértéke 94 11,3
Kdrigény/szolgaltatasi igény elutasitdsa 128 15,4
Ugyféltajékoztatas hidnyossaga a szerz6déskotés elbtt 38 4,6
Tajékoztatas hidnyossagai 16 1,9
Egyéb 17 2
Ugyintézés elhizédasa 11 1,3

A biztositasi szektorra 2008 II. negyedévében érkezett panaszok koncentracidja erds, a piac 70,2 %-at
birtokld 11 legnagyobb panaszszammal érintett szolgaltatd tevékenységével kapcsolatban a szektorra az
Osszes bejelentést tevé fogyasztd 89,1 %-a jelzett problémat, kifogast.

Az intézményenkénti panaszok koziil a 11 legnagyobb panaszszammal érintett biztosité adatait
vizsgaltuk. Az abszolut sorrend mellett a minéség panaszoldali értékeléséhez egy relativ negativ
rangsort is feldllitottunk a biztositdk szerz6désszamanak felhasznaldsaval, amelynek adatait a 10. szamu
tablazat tartalmazza.

10. szamu tablazat

Egy panaszra juto szerz6désszam (db)

949
1066
1844
2301
3707
3990
5684

24 663
26 527
35811
11. 38577

R I I S (L I I I e
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A 2008. II. negyedévben a biztositdkra tett fogyasztdi bejelentések koziil osszesen 727 iigy keriilt
lezarasra (87,3 %). Az Osszes lezdrt tigybdl 239 panasz (32,9 %) bizonyult részben vagy egészében
megalapozottnak. A megalapozott panaszok ardnya éppugy mint a pénz- és t6kepiaci szektorban, a
biztositasok teriiletén is alacsonyabb az el6z6 id6szakok aranyainal.
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3. Pénztari szektor

2008 II. negyedévében a pénztarszolgaltatokra 6sszesen 118 irasos fogyasztdi bejelentés érkezett a
Feliigyeletre, ami ellentétben a masik két szektor csokkenésével az el6z6 negyedévhez viszonyitva 84,4
%-o0s novekedést jelent. A panaszok pénztartipus szerinti megoszlasat a 11. szamu tablazat tartalmazza.
Az el6z6 negyedévhez képest mindkét nyugdijpénztar tipusndl mintegy két és félszeres a
tevékenységiiket kifogdsold fogyasztéi (pénztartagi) bejelentésszam. Az egészségpénztarakra tett
bejelentések szama ugyanakkor az el6z6 negyedévinek csak a 65 %-a.

11. szamu tablazat

A pénztari szektorra tett panaszok pénztartipusonként

. 2008. I. negyedév 2008. II. negyedév II./I. n. év
Megnevezes
db % db % %
Egészségpénztar 20 31,3 13 11 65
Magannyugdijpénztar 15 23,4 35 29,7 233,3
Onkéntes nyugdijpénztér 27 42,2 68 57,6 251,9
Onsegélyezd pénztar 2 3,1 2 1,7 100
Osszesen 64 100 118 100 184,4
2008.1. és II. negyedév adatainak %-0s megoszlasa
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A pénztarakra tett panaszok panasztipusok szerinti megoszldsat a 12. szamu tdbldzatban mutatjuk be.

12. szamu tablazat
A pénztdri szektor szolgaltatéira 2008 II. negyedévében érkezett panaszok panasztipusonként

Panasztipus db %
Hozam 58 492
Szamlavezetés 22 18,6
Tagsdgi viszony 12 10,2
Szolgdltatas 22 18,6
Egyéb 4 3,4
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Panasztipusok szerinti megoszlas

3%

B Hozam

B Szamlavezetés
Tagsagiviszony

W Szolgaltatas

m Egyeb

A pénztarakra a targyidészakban tett fogyasztoi bejelentések panasztipus szerinti megoszlasa 2008 1.
negyedévéhez viszonyitva alapvetéen megvaltozott. Mig az el6z6 negyedévben a hozamokat minddssze a
bejelent6k 18 %-a kifogasolta, addig 2008. II. negyedévben a panaszok felének ez volt a targya.
(Megjegyezziik, hogy a piaci folyamatokat figyelembe véve szamitani lehet az elégedetlen
fogyasztok/pénztartagok szdmédnak, s igy bejelentéseiknek a tovdbbi novekedésével is.) A
szamlavezetéssel és a szolgdltatassal kapcsolatban 1ényegében ugyanannyi panasz érkezett, mint az el6zé
negyedévben, a tagsagi viszonnyal kapcsolatban jelzett problémak pedig a felére estek vissza.

2008 II. negyedévében a pénztari szektorra tett fogyasztoi bejelentések koziil Gsszesen 39 ligy keriilt
lezarasra, koziilik minddssze 5 db (12,8 %) bizonyult részben vagy egészében megalapozottnak. A
negyedév végén a targyidGszakban beérkezett panaszok koziil 79 iigy intézése volt folyamatban.

4. Ugyfélszolgalat

A Feliigyelet Ugyfélszolgdlatdt 2008 II. negyedévében 471 fogyaszté kereste fel személyesen
problémadjaval, telefonon pedig 6732 esetben fordultak panasszal vagy kérdéssel munkatarsainkhoz. Az
tigyfélszolgalatot megkeres6knek 700 alkalommal kiildtek irasbeli valaszt, tajékoztatast. Az
tigyfélszolgalathoz forduld fogyasztok problémai nagyrészt megegyeztek az {rasban beadott fogyasztoi
bejelentésekben érintettekkel. Az {igyfélszolgalatndl nagyobb szdmban megjelené panaszok koziil az
aldbbiakat emeljiik ki:

Péngz- és tékepiac

- Az egyik hitelintézet altal a lakashitelekhez kapcsolddé életbiztositasok felmondasa miatt nagy szamban
fordultak az tigyfélszolgalathoz is a ,,sértett” fogyasztok szerz6désre és lizletszabdlyzatra is hivatkozva.

- Tovébbra is folyamatosan napirenden volt a masodik negyedévben az 6rokolt értékpapirok (befektetési
jegyek) kamatadé vonzata. Az {igyfélszolgalathoz forduldk jellemzden azt kifogasoltdk, hogy a
szolgaltatok annak ellenére a teljes 6sszeg utan vonjak le eladaskor a 20 %-ot, hogy pontosan ismerik az
orokhagyd haldla napjan érvényes arfolyamot (ami az 6rokosnél a bekeriilési érték). Az 6roklés utani
illeték megfizetése utdn pedig nem vaéllaljadk a fogyaszték szerint indokolatlanul tdlvont adé
,Vvisszaigénylését”.

- Jellemz6 gyakori panasz a hitelbirdlati hataridé hianya, ami az {igyfélszolgalathoz forduldk szerint
gyakran azzal jar, hogy csak az adédsvételi szerz6désben szerepl6 fizetési hataridé el6tt par nappal dertiil
ki, hogy az adott hitelintézet mégsem ad hitelt.
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Bigtositds

- A biztositasi szektorral kapcsolatos iigyfélszolgalati megkeresések donté része 2008 II. negyedévében
egy szolgéltatohoz kapcsolédott. Az iigyfelek kifogdsoltdk a biztosité {igyfélszolgalatanak
elérhetetlenségét, az elhtizédé karrendezést, az indokolds nélkiili karrendezés elutasitdsokat,
érdeklédtek az egyesiilet helyzetével, a feliigyeleti intézkedésekkel, a kozgytiléssel és a potbefizetéssel
kapcsolatban.

Péngtdr

- Az {résbeli panaszokndl mar jelzett nagymértékli panaszszam novekedés az tligyfélszolgalatnal is
jelentkezett 2008 II. negyedévében. Az Onkéntes nyugdijpénztari hozamok negativ alakuldsa miatt a
nagyszamu iigyfélszolgdlati megkeresés kozott kiillonosen azok a fogyasztdk/pénztartagok voltak nagyon
felhaborodva, akik akar hozamfelvétel, akar szolgaltatas alkalmaval ,realizaltak” is ezt a veszteséget.

- Az egyik pénztartdl szamos ligyfelet kiildtek az iigyfélszolgalathoz azzal a valétlan allitdssal, hogy a
Felligyelett6l kaphat méltdnyossdgi elbirdlast abban az esetben, ha a magdnpénztdrbdl nem tud
visszalépni a tarsadalombiztositdsi rendszerbe, mert nyugdijpénztari tagsdga meghaladja a 120 hénapot.

Tajékoztato a Feliigyelet 2008. II. negyedévi panaszkezelési tevékenységérél
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NAGYITO

A GLOBALIS PENZPIACI HELYZETROL

(2008. szeptember 30-i adatok alapjan)

CSEKELY A PENZPIACI VALSAG HATASA MAGYARORSZAGON

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete szeptember kozepén az amerikai masodlagos jelzalogpiaci
valsag udjabb hullamdanak induldsat koévetéen teljes korl felmérést végzett az altala feliigyelt
intézményeknél a krizis esetleges hazai hatdsar6l. Ennek eredményeir6l a hatésag ma tdjékoztatta az
Eurépai Unié keretén belill mtikodé eurdpai bank, értékpapir, biztositdsi és pénztarfeliigyeleti
bizottsagokat (CEBS, CESR, illetve CEIOPS), amelyekkel folyamatos kapcsolatban van az iigyben.

Az attekintés soran a Feliigyelet valamennyi szektor — a pénz-, t6ke-, biztositasi és pénztari piac — 6sszes
intézményétdl azonnali hatallyal adatokat kért be arrdl, hogy az érintetteknek van-e barmilyen jelenlegi
vagy a tovabbiakban felmeriil6 lehetséges iizleti kotédésiik, esetleges jovébeni veszteségiik a problémak
miatt megrendiilt kiilf6ldi intézmények kapcsan.

Az Osszesités adatai szerint a hazai bankrendszer 2007. évi sajat tokéjének mintegy 1,3 szazalékara rig a
valsag kapcsan érintett nemzetkozi szerepl6kkel szembeni banki kockazati kitettség aranya, ezen beliil a
valoban kockazatos allomany mindossze 1,5 ezrelék.

A befektetési vallalkozasok altal kezelt teljes ligyfélvagyonhoz viszonyitva ugyancsak 1 ezreléknyi a hazai
alapkezel6k altal kezelt iigyfélportfélidkban (pénztdri, biztosité és befektetési alapokban és egyéb
portféliok), illetve a befektetési vallalkozasok tigyfelei tulajdondban 1év6, a valsagban érintett eszk6zok
részardnya. A hazai biztositdk sajat t6kéjének 4 ezrelékére rig a krizis kapcsan érintett nemzetkozi
cégcsoportokban valé befektet6i részvénykitettség, jellemzéen a befektetési egységekhez kotott (unit-
linked) életbiztositasok eszkozalapjai révén.

Az Osszegzés alapjdn a magyarorszagi pénziigyi szolgaltatdk esetében az amerikai mdsodlagos
jelzalogpiaci valsdg jelenleg csekély hatast gyakorolt, azok stabilan, kiszdmithatéan mtkodnek. A
Felligyelet a tovabbiakban is folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci fejlemények esetleges
magyarorszagi hatasait.

Budapest, 2008. szeptember 19.

A Feliigyelet kézleménye

4/2008. SZAMU VEZETOI KORLEVEL

adatszolgaltatasi kotelezettség elrendelése a short selling ligyletek bejelentésére

Az Eurépai Ertékpapir Szabdlyozok Bizottsaga (Committee of European Securities Regulators - CESR) az
Eurépai Uni6 tagallamainak tékepiaci feliigyeleti hatésagai korében egységes fellépést kezdeményezett a
short eladasi iigyletek kezelésére.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovdbbiakban: Feliigyelet) az elmult idészakban
tapasztalhato t6kepiaci fejleményekre, egytttal a CESR kezdeményezésére tekintettel, valamint a piacok
atlathatdsdganak tovabbi biztositdsa és az esetleges piacbefolydsolds megel6zése érdekében a
tarsfeliigyeletekhez hasonléan, a mar elrendelt adatszolgaltatason tul tovabbi intézkedést tart
sziikségesnek.
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Ennek alapjan a Feliigyelet kotelez minden, a Budapesti Ertékt6zsdén (a tovabbiakban: BET) kereskedési
joggal rendelkezd, a Feliigyelet altal feliigyelt befektetési vallalkozast és befektetési szolgaltatasi
tevékenységet végz6 hitelintézetet (a tovabbiakban: pénziigyi intézmények) Feliigyelet részére torténd
adatszolgaltatas teljesitésére.

A pénziigyi intézmények a BET-re bevezetett részvények esetében kotelesek a Feliigyeletnek jelenteni
azon, a BET t6zsdei kereskedési rendszerében teljesiilt short eladasi (ideértve a napon beliili) iigyleteket,
ahol az iigylet darabszdma eléri vagy meghaladja az adott részvény BET-re bevezetett teljes
részvénymennyiségének 0,01%-at.

Az adatszolgaltatast a (i) kotésnap, (ii) a részvény neve, (iii) a részvény ISIN kddja, (iv) az {igylet
darabszama (v) arfolyamértéke, (vi) sajat vagy iigyfél megbizas megjelolés feltiintetésével kell teljesiteni.

Az adatszolgaltatasi kotelezettség a 2008. szeptember 29. napjatol 2008. december 31. napjaig terjedd
id6szakban teljesiilt {igyletekre vonatkozik. Az adatszolgaltatast, egy adott napra vonatkozdan a
kovetkezd kereskedési nap 14 érdig kell a Feliigyelet részére az sstadat@pszaf.hu elektronikus levélcimre
megkiildeni.

A Feliigyelet felhivia a pénziigyi intézmények figyelmét, hogy az iigyfélmegbizdsok végrehajtasakor
mindenkor kotelesek meggy6z6dni arrdl, hogy az ligyfél az elszamolasi idén beliil képes lesz az eladott
értékpapirok leszallitasara.

Az adatszolgéltatasi kotelezettség elrendelése nem jelenti az ligyletkotések korlatozasat.
Budapest, 2008. szeptember 29.

4/2008. szamu vezetdi korlevél

EUROPAI ERTEKPAPIR SZABALYZOK BIZOTTSAGA (CESR) - SAJTOKOZLEMENY

A CESR (Committee of European Securities Regulators, Eurépai Ertékpapir
Szabalyzdk Bizottsaga) 6sszehangolja az Eurdpai Unid értékpapir szabalyzdinak a
pénziigyi piacokon torténo fedezetlen eladasokkal (short selling) kapcsolatos
1épéseit
Az Eurdpai Unié értékpapir szabalyzdi kozelr6l kisérik figyelemmel a piacok miikodését a jelenlegi
koriilményekben és egylittesen dolgoznak a lehetséges 1épéseken, amelyeket a piacok szabdlyos

miikodése érdekében lehetne tenni. Mindennemti ezzel kapcsolatos intézkedés annak érdekében fog
torténni, hogy megerdsitse a bizalmat a pénziigyi piacokon és védelmezze a befektetéket.

Kiilonosen a CESR — melynek feladata halézatként 6sszekapcesolni az Eurépai Unid értékpapir szabalyzoit
- hangolta 6ssze tagjainak fedezetlen eladasokat érinté 1épéseit, kiilonos tekintettel a pénziigyi
vallalatokra. Néhany Eurdpai Unids értékpapir szabalyzé atvett, vagy késziil atvenni, olyan 1épéseket a
sajat piacaikon, amelyek a fedezetlen eladdsokat korlatozzdk vagy szigoru kovetelményekhez illetGleg
tovabbi jelentési kotelezettségekhez kotik a cégeket a feliigyel6 hatdsdgok felé. Mas tagok a piac
fejlédését és a sajat hazai piacaik sajatossdgait figyelembe véve jelenleg azt fontolgatjdk, hogy a
pillanatnyilag 1étez6kon kiviil sziikség van-e tovabbi kovetelmények bevezetésére.

Altalanosabb értelemben a CESR tagok megerdsitett figyelemmel kisérik a pénziigyi piacokat azzal a
céllal, hogy szembeszdlljanak minden lehetséges piaci visszaéléssel és mds gyakorlatokkal amelyek
megzavarhatjdk a pénziigyi piacok rendezett miikodését. Az Eurdpai Unié értékpapir szabalyzdinak
1épései a visszaélésekkel szembeni hatarozottabb fellépéshez fognak vezetni.

Az Eurdpai Unio intézményei szdmadra tett rendszeres jelentései részeként a CESR készitett egy felmérést
abbdl a célbdl, hogy informadlja az ECOFIN Tandcsot (Economic and Financial Affairs Council, Gazdasagi

és Pénziligyi Tanacs) azokrdl a fedezetlen eladdst jelenleg érinté kovetelményekrol és/vagy
korlatozasokrol, amelyek az egyes tagallamokban érvényben vannak.
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2008. szeptember 19.

A CESR-TAGOK FEDEZETLEN ELADASOKKAL (SHORT SELLING) KAPCSOLATOS
INTEZKEDESEI
- frissitve -2008. szeptember 22.

Az Eurépai Unié értékpapir szabdlyzéi kozelrsl kisérik figyelemmel a piacok miikodését a jelenlegi
koriilményekben és egyiittesen dolgoznak a lehetséges 1épéseken, amelyeket a piacok szabdlyos
miikodése érdekében lehetne tenni. Mindennemti ezzel kapcsolatos intézkedés annak érdekében fog
torténni, hogy megerdsitse a bizalmat a pénziigyi piacokon és védelmezze a befektetéket.

Kiilénésen a CESR — melynek feladata halézatként 6sszekapcsolni az Eurépai Unié értékpapir szabalyzéit
- hangolta 6ssze tagjainak fedezetlen eladdsokat érinté 1épéseit, kiilonos tekintettel a pénziigyi
véllalatokra. Néhany Eurépai Unids értékpapir szabdlyzé atvett, vagy késziil tvenni, olyan 1épéseket a
sajat piacaikon, amelyek a fedezetlen eladdsokat korldtozzak vagy szigoru kovetelményekhez illet6leg
tovabbi jelentési kotelezettségekhez kotik a cégeket a feliigyelé hatdsiagok felé. Mas tagok a piac
fejlédését és a sajat hazai piacaik sajitossagait figyelembe véve jelenleg fontolgatjak, hogy a
pillanatnyilag 1étez6kon kiviil sziikség van-e tovabbi kdvetelmények bevezetésére.

A kovetkezd tablazat tartalmazza a tagok mai nyilatkozatait vagy ezen nyilatkozatok linkjeit:

Orszag /Hatosag MEGTETT LEPESEK / A NYILATKOZATOK LINKJEI

BELGIUM / CBFA Az értékpapirok fedezetlen eladasaval kapcsolatos 1épések

(frissitve 2008.09.23-4n) Az Euronext feliigyeletéért felelSs feliigyeleti hatésagokkal valé konzultacié utan és

figyelembevéve a kiilonleges piaci koriilményeket, a CBFA iigyvezet6 bizottsaga a
kovetkezé 1épéseket szandékozik tenni az értékpapirok fedezet nélkiili eladasat
illet6en.

Ezen intézkedések egy kovetkezetes szabalyozdsi keret fonntartasat célozzak a
kiilénb6z6 pénziigyi piacok kozott és a visszaélések, valamint az arbitrazs elkeriilését.

1. Az intézkedések azon pénziigyi eszkozokre vonatkoznak amelyek az Euronext
Briisszel-en keresked6 pénziigyi intézményektdl kaptak szavazati jogokat; azokra
a tranzakcidkra vonatkoznak, amelyekbe sajat szamlaval léptek be vagy egy
harmadik fél szamlajaval, azon tranzakcidk kivételével, amelyekbe kozvetitGk
altal Iépett be egy piaccsinald, egy likviditas szolgaltatd vagy egy részvénypakett-
kereskedd fél.

2. Minden eladasi megrendelést ami a kérdéses értékpapirok egyikének késedelmes
kiegyenlitéséhez vagy szallitdsahoz vezethet, 100%-osan fedeznie kell az
értékpapiroknak amelyek az eladasi tranzakcio targyat képezik.

3. Barki, aki olyan netté rovid poziciét birtokol, amely az egyik 1ényeges vallalat
tékéje 0,25%-andl magasabb gazdasagi kamatot képvisel, koteles ezt jelentenie a
CBFA-nak és a piacnak minden lehetséges modon, legkésébb D+1-én.

4. Ezek az intézkedések arra szolgdlnak, hogy biztositsak a piacok megbizhatdsdgat
és sima mdkodését. Konkrétan az a céljuk, hogy megakaddlyozzdk az olyan
tranzakciok végrehajtasat, amelyek hamis vagy félrevezet$ jeleket adnak vagy
adhatnak az egyes pénziigyi eszk6zok kinadlatardl, keresletérél vagy ararol, ahogy
az a 2002. augusztus 2-i Térvény 25. cikkében all.

5. A CBFA ezen intézkedések tiszteletben tartdsat kéri a felekt6l 2008. szeptember
22-i, hétf6i kezdettel, harom hénapos periéduson keresztiil.
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6. Annak érdekében, hogy a piaci zavarok okait korlatozzak, a hatésag arra kéri a
pénziigyi intézményeket, hogy tartézkodjanak a szdéban forgd értékpapirok
kolcsonzésétol, kivéve ha azokat a tranzakcidkat kivanjak fedezni, amelyek mar
elindultak a fentebb emlitett datumig.

A CBFA sajtényilatkozata: http://www.cbfa.be/eng/Press/html/2008-09-19 cbfa.asp

BULGARIA / Pénziigyi
FeliigyelS Bizottsag

CSEH KOZTARSASAG /
Cseh Nemzeti Bank

A Cseh Nemzeti Bank nem tiltja a legitim fedezetlen eladési technikakat, tovabba jelen
pillanatban nem szandékozik ideiglenes tiltasokkal élni.

DANIA / Finanstilsynet

NEMETORSZAG / BaFin

A BaFin szeptember 19-én, pénteken kiadott egy hatarozatot amelyben megtiltja az
olyan tranzakcidkat amelyek rovid poziciét vagy egy rovid pozicié novekedését (tehat
fedezetlen eladast) eredményeznének. A teljes szoveg a kovetkez6 linken taldlhat6:
http://www.bafin.de/cln _116/nn_720788/SharedDocs/Aufsichtsrecht/EN/Verfuegu
ngen/vf 080919 leerverk en.html

ESZTORSZAG /
Finantsinspektsioon

GOROGORSZAG / CMC

Amennyiben az Athéni T6zsde valamely tagja részvényeket adott el a piacon, de nem
tudja Oket szallitani a harom napos megegyezési cikluson beliil, ezt a tagot az Athéni
Tézsde kizarja amig nem teljesiti a kotelezettségét és nem nem szallitja a
részvényeket.

Jelen pillanatban az Athéni T6zsde piackezel6jével vizsgaljuk a fedezetlen eladasokat
korlatozé intézkedések lehetGségeit. A megvitatott 1épések bizonydra nem vezetnek
majd a fedezetlen eladésok teljes tiltasahoz.

SPANYOLORSZAG /
CNMV

A CNMV igazgat6i bizottsaga rendkiviili {ilést tartott ma (08/09/22), amelyen,
folismerve az értékpapir piac kiilonleges helyzetét és a mas korméanyok értékpapir
felligyel6i altal tett 1épéseket a fedezetlen eladdasokkal kapcsolatban, a kévetkezéket
hatarozta el:

1. Emlékezteti a szabdlyozott piac Osszes tagjat az olyan szabdlyok létezésére,
amelyek tiltjdk vagy biintetik a csupasz fedezetlen eladasokat, tovdbba az ezek
megfigyelésére vonatkozé sziikségletekre. Ennek érdekében, figyelembe véve az
Ertéktézsde Szabdlyzat 64. cikkelyét, a szabalyozott piacok tagjait 6szténdzzik
azon jogok gyakorlasira, amelyeket az Ertékpapir Piaci Toérvény 39. cikkelye
biztosit szdmukra, vagyis gy6z6djenek meg rdla az eladés elinditasa el6tt, hogy a
klienseik valéban kézben tartjak-e az adott értékpapirokat. Megtehetik ezt sajat
torzskonyveikre tamaszkodva, amennyiben sajat vagyonkezel6jiikként 1épnek f6l,
vagy kérhetnek a klienstdl kiilon biztositékot, amelyben az lefekteti, hogy nem
folytat csupasz fedezetlen eladast.

2. Kozelrdl figyeli ezen szabdlyok betartdsat a szabdlyozott piacok tagjainak és
klienseiknek a részérél, hogy elkeriiljon minden olyan gyakorlatot amely veszélybe
sodorhatja a piacok rendezett miikodését vagy visszaélésnek tekinthetd.

3. A CNMV, miutdn megbizonyosodott az értékpapir kolcsonzésrdl jelenleg
rendelkezésre 4ll nyilvdnos informdcidk pontatlansdgdrdl, a jelenlegi piaci
helyzetben sziikségesnek tartja, hogy ideiglenes intézkedéseket vezessen be azzal
a céllal, hogy megerdésitse a nyilvanos informacidkat a révid poziciokrol. Tehét, az
Ertékpapir Piaci Torvény (Securities Market Act, SMA) 85.5-6s cikkelye
értelmében megegyeztiink, hogy kérvényezziik minden természetes és jogi
személyt6l aki rovid pozicids részvényeket vagy az 1-es Fiiggelékben felsorolt
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kiadék (ezeket a CNMV barmikor megvaltoztathatja) altal kiadott cuotas
participativas-t birtokol, hogy hozzon nyilvanossdgra minden révid poziciét, amely
meghaladja barmelyik listdzott kiadé nyilvantartott alaptékéjének a 0,25%-at. Az
ilyen rovid pozicidk emelkedése vagy csokkenése a 0,25%-hoz képest szintén a
nyilvdnossdgra hozatal targyat képezik legkésébb a valtozdst kovetd napon 19:00-
ig. Ezt a megegyezést tovabbitjuk a szabdlyozott piacok Osszes tagjanak, a
befektetési cégeknek és a kollektiv befektetés managel$ vallalatoknak, valamint a
Kozponti Ertékpapir Letétbank (Central Scurities Depository, CSD) is azonnal
tovabbitja majd a klienseinek és tagjainak.

A fent emlitett nyilvanossagra hozatal a CNMV Direccién General de Mercados-
ahoz (Altalanos Piacigazgatd) intézett nyilatkozatot kévetéen fog torténni. Ebben
meghatdrozasra keriil a ddtum és a nyilvanossagra hozatalt végz{ tizleti egység,
valamint a keletkezett nettd pozicidk az értékpapirok szamaban és a listazott
alaptéke szazalékaban kifejezve.

Ezen intézkedés ideiglenes alapon keriil bevezetésre, szeptember 24-i, madridi id6
szerint 00:01 6ras kezdettel és addig tartanak majd, amig az érvénybe léptetésiiket
0sztonz6 piaci koriilmények meg nem szlinnek, illetéleg ameddig a CNMV nem
jelenti be az eltorléstiket.

. Megyezésiink szerint a csupasz fedezetlen eladds egy olyan eladds, amelyben az
eladénak az eladdst megel6zéen nincs birtokdban az adott értékpapir, tehat az
eladds el6tt nem vasdrolta meg, nem egyezett meg értékpapir kolcsonzésben
illetbleg nem irt ala ilyet, esetleg nem rendelkezik visszavonhatatlan biztositékkal
az értékpapirrol, opcidrdl vagy valamilyen egyéb derivativ eszkozrél. Kiilonosen
azok az eladasok tekinthet8k csupasz fedezetlen eladasnak, amelyekben az eladast
egy elméleti idépontban szentesitik, azonban az értékpapir kdlcsont csak ezen
id6épont utan rogzitik. Kivételt képeznek ez aldl azok az esetek, amelyben az eladés
érvénybe 1épése elbtt az eladé megfelel6 bizonysagot ad a kérdéses értékpapirok
birtokldsarol.

A 3. pont értelmében egy révid pozicié a pénziigyi eszk6zok 0sszes pozicidjanak a
netté eredménye, beleértve a részvényeket vagy cuotas-t és minden derivativat
amelynek alapjaul szolgal, vagy amely a cég vagy a személy profitjat kiteszi a lefelé
valé mozgdsnak a részvények (vagy a cuotas) aran keresztiil. Az ilyen allapotokat
nyilvanossdgra kell hozni.

. Ezen megegyezés tartalma az Iberclear (spanyol CSD) jogfenntartdsaval és annak
mechanizmusait figyelembevéve Kkésziilt azzal a céllal, hogy biztositsa az
iizletkotések véglegességét, beleértve a nem teljesitett szallitasokért kiszabott
biintetéseket.

. A nyilvanossagra hozando rovid poziciok elrejtését és a piac tagjainak olyan hamis
informacidkkal valé ellatasat, miszerint a kliens nem hajt végre csupasz fedezetlen
eladast, a CNMV a lehetséges piaci manipulécié jeleinek fogja tekinteni. Ennek
értelmében a CNMV figyelembe veszi majd a piaccsindlok és a likviditds
szolgéltaték aktudlis sziikségleteit, olyan cégekként tekintve rajuk, amelyek
meghatalmazo6i alapon kereskednek annak érdekében, hogy likviditast
biztositsanak, fedezzék vagy tovabbitsak klinseik kereskedelmét és hogy védjék a
derivativ eszk6zok pozicidit.

Jogsérelem nélkiil kezelve a fenti intézkedéseket, a CNMV meger0siti a feliigyeletét és
felligyeleti jogait a pénziigyi eszkozok kereskedési gyakorlata folott, kiilonos

tekintettel azokra, amelyek piaci visszaélést eredményezhetnek.

Minden kérelmet, amely ezen megegyezések tisztazasara iranyul, a CNMV
Maésodlagos Piacok Igazgatésagara (Secondary Markets Directorate, SMD) lehet
kiildeni.
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[RORSZAG / IFSRA A fedezetlen eladdsokkal kapcsolatos megjegyzéseket kérem keresse a honlapon:
http://www.ifsra.ie/frame _main.asp?pg=%2Fnews%2Fnw%5Frecs%2Easp&nv=%2
Fnews%2Fnw%5Fnav%2Easp
Ezen feliil a szabalyok frissitésével kapcsolatos informdcidkat az alabbi dokumentum
Ipar/Ertékpapir Piacok Szabdlyozasa/Piaci Visszaélés Direktiva (Industry/ Securities
Markets Regulation/Market Abuse Directive) részében talalhatjak meg.
FOF
Market%20Abuse
%20Rules%20Ser
IZLAND / FME -
OLASZORSZAG / Szeptember 19-én a Consob egy hivatalos kozleményt hozott nyilvanossagra,
CONSOB amelyben emlékeztette a kdzvetitGket azon kotelességiikre, hogy pozicidikat fedezzék,
(Frissftve 2008.09.23- illetve tovabbi lehetséges intézkedéseket jelentett be (amelyek tartalmazhatnak egy
An) R kifejezetten a fedezetlen pozicidkra vonatkozo rendelkezést is).

A kozlemény hozzaférhet6 a weboldalukon: www.consob.it
16622-es szamu Consob hatarozat, 2008. szeptember 22.

A piac megbizhatdsagat és a kereskedés rendezett lefolyasat el6segit6
intézkedések az értékpapirok fedezetlen eladasaval kapcsolatban

Hivatkozva az 1974. junius 7-i, 216. sz. Torvényre, amelyet késObb kiegészitettek;
Hivatkozva az 1998. februdr 24-i, 58-as szdmu Torvénykezési Hatarozat 1-es és 3-as
paragrafusara, amely szerint a Consob, szem el6tt tartva a piacok atlathatdsagat, a
kereskedés rendezett jellegét és a befektet6k védelmét, sziikség esetén és amennyiben
a slirg6sség ugy diktalja, felligyeli a szabdlyozott piacokat az Gsszes sziikséges
intézkedésekkel amelyek a fent emlitett célt szolgaljak;

Tekintettel az 1998. februdr 24-i, 58-as szdmu Torvénykezési Hatdrozat 21.
cikkelyének 1-es paragrafusanak ,a)” részére, a felhatalmazott kozvetitéknek
szorgalmasan, igazsagosan, atlathatéan, valamint a kliens legjobb érdekében és a piac
megbizhatdsdgat szem el6tt tartva kell miikédniiik mikozben olyan kiegészitd
szolgaltatasokat végeznek, mint a befektetési szolgaltatasok és tevékenységek
biztositasa;

Figyelembe véve az értékpapirok fedezetlen eladadsaival kapcsolatos kivételes
intézkedéseket amelyeket az Egyesiilt Kiralysdg és az Egyesiilt Allamok hatdsagai
hoztak 2008. szeptember 18-an, a pénziigyi szektorok sulyos helyzete miatt;

Mialatt a CESR (Eurdpai Ertékpapir Szabalyzok Bizottsaga) a 2008. szeptember 19-i
sajtokozleményében informacidt szolgaltatott aktivitasar6l, mely tagallamok
fedezetlen eladdsokkal kapcsolatos cselekedeit hangolja 6ssze hogy ezaltal megel6zze
a lehetséges piaci visszaéléseket;

Mialatt a Consob a 2008. szeptember 19-én kiadott sajtdnyilatkozataban folszolitotta
az operatorokat, hogy teljes mértékben mitikodjenek egyiitt azon szabalyokkal,
amelyek a teljesitési id6szakon beliili szallitasra vonatkoznak, figyelembevéve késések
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lehetséges hatdsat a kereskedelem rendezett
megbizhatdsagara;

Figyelembe véve frorszdg, Németorszag, Franciaorszdg, Luxemburg, Belgium és
Hollandia kompetens hatdsdgai altal 2008. szeptember 22-én érvénybe lépett
intézkedéseket, amelyek korlatozzdk a banki és biztositdsi értékpapirokat érint6
fedezetlen eladasokat;

Tekintettel az atlathatdésag, a kereskedelem rendezett lefolydsa és a befekteték
védelmezésének biztositdsara, az olyan olasz piacokra irdnyozott spekulativ
manévereket, amelyek a banki vagy biztositdsi részvények ardanak rendellenes
csOkkenéséhez vezethetnek el sziikséges keriilni;

HATAROZATOK

Tamogatni kell az olasz szabalyozott piacokon nyilvantartott és kereskedé bankok és
biztositasi cégek altal kiadott részvények eladdsat a megrendelés pillanatatdl a
tranzakcié kiegyenlitéséig a relevans értékpapirok megrendel6jének rendelkezésre
allasaval.

A Kliringforgalom és a kiegyenlitési rendszerek kezel6i minden intézkedést meg kell
hogy tegyenek annak érdekében, hogy megel6zzék az olyan spekulativ manévereket
amelyek a bankok vagy biztositasi cégek altal kibocsatott részvények ardanak
rendellenes csokkenéséhez vezethetnek.

Ezen intézkedések nem vonatkoznak sem azokra a tevékenységekre, amelyeket az
1998. februar 24-i 58-as szamu Torvénykezési Hatdrozat 1-es cikkelyének 5.
paragrafusaban emlitett piaccsindlok végeznek feladatkoriik gyarkorldsa kozben, sem
pedig a Borsa Italiana S.p.A. altal kezelt szabdlyozott piacok Listdzdasi Szabalyaiban
meghatdrozott specialistak és likviditds szolgaltatok azon tevékenységeire, melyeket
feladatkoriik gyakorlasa kozben végeznek a szabdlyozott piacokon.

Ezen hatédrozat intézkedései 2008. szeptember 23-an 0.00 6rakor 1épnek hatalyba és
2008. oktober 31-én 12 :00-ig maradnak érvényben.

lefolyasara és a piacok

CIPRUS / CYSEC -
LETTORSZAG / Mivel nem ttl elterjedt, a fedezetlen eladds nincs korlatozva a szabélyozott piacunkon
Pénziigyi és Tékepiaci | (Rigai Tézsde) és nincsenek kiilonleges szabalyaink ezekre az esetekre.

Bizottsag Ugyanakkor a Bizottsag ismerteti a piac szerepléivel a tobbi tagallamban hozott
fedezetlen eladdsokkal kapcsolatos korlatozasokat és a jovében is kovetni fogja az
ezzel kapcsolatos fejleményeket.

LITVANIA / Litvén -

Ertékpapir Bizottsag

LUXEMBURG / CSSF | A CSSF dontése a nettd fedezetlen eladédsok tiltdsar6l a nyilvdnosan jegyzett
(Frissitve 2008.09.23- bankokban és biztositasi cegeknel:' ' '
4n) http://www.cssf.lu/uploads/media/communique _short_selling190908.pdf
MAGYARORSZAG / A magyar Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) nem kezdeményezett a
HFSA befektetési cégeknél fedezetlen eladdsokkal kapcsolatos 1épéseket, miutdn a PSZAF

nincs folhatalmazva kotelezé érvényli szabdlyok bevezetésére a térvényben elGirt
korlatozasokon és limitalasokon kiviil. Annak érdekében, hogy rdiranyitsa a piac
szerepl6inek figyelmét a tékepiacok jelenlegi, fedezetlen eladasi tranzakcidoknak
koszénhetd probléméira, a PSZAF publikélta a CESR és a SEC nyilatkozatait.
http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page =showcontent&content=pszafhu_tokepiacit
er 20080922 1
http://english.pszaf.hu/engine.aspx?page=showcontent&content=pszaf ujdonsago
k 20080922 1

A fedezetlen eladési tranzakcidk a magyarorszagi piaci aktivitdsnak csupan minimalis
részét teszik ki, és mindeddig nem jarultak hozza negativ hiresztelésekhez.
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MALTA / MFSA

A Maltai Pénziigyi Szolgaltatdsok Hatdsdga nem tett semmilyen 1épést a fedezetlen
eladdsokkal kapcsolatban és eddig nem hozott nyiévanossagra ezzel kapcsolatos
informacidkat, mivel a helyi piacon nem gyakoroljik ezt a fajta tevékenységet.

HOLLANDIA / AFM

(Frissitve 2008.09.23-
an)

A Pénziigyi Piacok Feliigyelete (Authority for Financial Markets, AFM) és a De
Nederlandische Bank N.V. (Holland Kozponti Bank) megerésitették, hogy szem el6tt
tartva a kiilonleges piaci koriilményeket, valamint az AFM és a tobbi Euronext
feliigyel6 kozotti konzultacidkat kévetGen az AFM intézkedéseket fog tenni a pénziigyi
cégek altal kiadott részvények csupasz fedezetlen eladasdval kapcsolatban. A
fedezetlen eladasokat érint6 bejelentés teljes szovege az AFM honlapjan talalhatd.
http://www.afm.nl/corporate/default.ashx?documentid=11483

Az AFM a fedezetlen eladasokra vonatkozé GYIK-jat (Gyakran Ismételt Kérdések) is
frissitette:

http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?Documentld=11485

NORVEGIA /
Kredittilsynet

A lenti fedezetlen eladdsokra vonatkozd intézkedés dltalanossagban nem tiltja a
fedezetlen eladdsokat, csupan szabalyozza a befektetési cégek altal (sajat néven vagy
kliensek nevében) végzett ilyen jellegli tevékenységeket. Az befektetési cégek csak
abban az esetben végezhetnek fedezetlen eladasi tranzakcidkat amennyiben a
megegyezés idején a kliens rendelkezik az adott pénziigyi eszkozzel és biztositja a
céget az id6szert szallitasrol, példaul egy kliens nevében végrehajtott miivelet esetén.
A Norvég Ertékpapir Kereskedelmi Torvény (Securities Trading Act) 10-4-es
szekcidjanak értelmében a befektetési cégeknek tilos végrehajtaniuk olyan pénziigyi
eszk6zok eladasara vonatkozé utasitasokat, amelyeket a befektetési cég vagy a kliens
nem birtokol. Az intézkedés a kovetkezéképpen hangzik:

10-4-es szekcié: Rendelkezés a befektetési cég vagy a kliens altal nem birtokolt
pénziigyi eszkozokrol

(1) Abban az esetben ha a befektetési cég nem 4ll a pénziigyi eszkoz birtokdban, a
cégnek hozzaféréssel kell rendelkeznie a pénziigyi eszkdzhO6z a megegyezés
id6épontjakor, biztositva ezaltal az idészert szallitast.

(2) A befektetési cég csupan abban az esetben kozvetitheti vagy hajthatja végre egy az
adott pénziigyi eszkozzel nem rendelkezé kliens eladasi utasitdsat, ha a kliens a
megegyezési idépontban hozzaféréssel rendelkezik az adott pénziigyi eszk6zhoz és a
céget biztositja az id6szert szallitasrol.

Az Ertékpapir Kereskedelmi Torvény 17-2-es szekcidja értelmében annak a félnek,
akinél ilyen, a 10-4-es szekcié akaratlan figyelmen kiviil hagydsdbdl vagy tudatos
megsértésébdl szarmazd anyagi gyarapodast dllapitanak meg, kotelezhets, hogy
bocsdssa rendelkezésre vagyon egy részét vagy egészét. Ez azokra is vonatkozik,
akiknél ugyan megdallapitanak ilyen jellegli tranzakciokbdl szdrmazd vagyoni
gyarapodast, azonban a szabdlyszegé személye mds. A 17-3-as szekcid értelmében a
10-4-es szekci6 akaratlan vagy szdndékos megszegése biintetést vagy 1 évnél nem
hosszabb terjedelmii szabadsagvesztést von maga utan.

AUSZTRIA / FMA

(Frissitve 2008.09.23-
an)

Az FMA Ausztria sajtényilatkozata németiil.
http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/presseaussendung liste.html?channel=CH0055
Az FMA Ausztria sajtonyilatkozata angolul:

&
19_09_08_pm_Short
Selling_en_08119. pdt

LENGYELORSZAG /
Pénziigyi Feliigyel6
Bizottsag

Noha lehetséges a fedezetlen eladds, Lengyelorszagban ez igen ritkdnak szamit a
viszonylag korlatozé jellegli szabalyok miatt (habar néhdny pénziigyi eszkoz ilyen
jellegli kezelése megengedett a WSE-n): A lista itt talalhatd.

http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_inwestorzy&k=6&i=/e papiery/short_selling/s
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PORTUGALIA / CMVM

A Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) iigyvezetd bizottsaga egy
rendkiviili {ilésen jévahagyott egy utasitast (1/2008-as utasitas — Fedezetlen eladési
tranzakciok), amelyet szeptember 19-én, pénteken hoztak nyilvdnossidgra a CMVM
weboldalon, illetve amely kotelez6vé teszi a fedezetlen eladasi tranzakciokkal
kapcsolatos informacidk napi rendszerességli jelentését. Ez a kotelezettség az
Euronext Lisszabon és a PEX Multilateralis Kereskedelmi Rendszer tagjaira
vonatkozik.

Az angol nyelvi sajtényilatkozat a weboldalunkon talalhaté:
http://www.cmvm.pt/NR/exeres/B39F37CF-C36F-4BCC-99C8-175ECD6396E2.htm
A 1/2008-as szami CMVM utasitds is elérhet6 az alabbi linken:
http://www.cmvm.pt/NR/exeres/AOBF5A48-BA88-4CD1-82A6-173AEC445477.htm

ROMANIA / Nemzeti
Ertékpapir Bizottsag

SZLOVAKIA / Szlovak
Nemzeti Bank

A Szlovak Nemzeti Bank semmilyen nyilatkozatot nem publikalt a fedezetlen
eladasokat illetéen.

SZLOVENIA : Ertékpapir

Az Ertékpapir Piaci Ugynokség nem tett semmilyen 1épést a fedezetlen eladdsokkal

Piaci Ugynokség kapcsolatban. Semmilyen sajté publikaciét vagy nyilatkozatot nem hoztak
(Frissitve 2008.09.23 | NYiIVAnOSsagra.
an)
FINNORSZAG / A Rahoitustarkastus nem tett semmilyen fedezetlen eladdsokkal kapcsolatos 1épést.
Rahoitustarkastus
SVEDORSZAG : A Finansinspektionen kiadott egy nyilatkozatot a fedezetlen eladasokkal kapcsolatos
Finansinspektionen lépésekrdl: http://www.fi.se/Templates/Page 10665.aspx
(Frissitve 2008.09.23-
an)
EGYESULT KIRALYSAG / | Sajtonyilatkozat és egy 5 oldalas “Kérdések és Vdlaszok’-dokumentum a fedezetlen
FSA eladdsokra vonatkozd javaslatokrol.

http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2008/102.shtml
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/short_selling fags.pdf

Eszkoz, cégek listaja, jelentési nyomtatvany és Callum McCarthy 2008. szeptember
18-i beszédének masolata.

http://www.fsa.gov.uk/pubs/handbook/instrument2 2008 50.pdf
http://www.fsa.gov.uk/pubs/handbook/list_instrument200850.pdf
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/Form_TR4.pdf
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Speeches/2008/0918 cm.sh
tml

CEBS KOZLEMENY A JELENLEGI VALSAGHELYZETROL

2008. szeptember 23.

Az Eurdpai Bankfeliigyeleti Bizottsag (Committee of European Banking Supervisors, CEBS) a
nyilvanossdag elé tarta a jelenlegi valsaghelyzettel foglalkozo k6zleményét.

Altaldnos intézkedések

e Az eurdpai bankfeliigyel6k az eddiginél is szorosabbra flizték kapcsolataikat és egyesitették
erdiket annak érdekében, hogy megalljak a helyiiket jelenlegi vdlsagos piaci helyzetben.
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e Az Eurdpai Unié bankfeliigyel6i igen szorosan figyelik a fejleményeket, beleértve a bankkozi
piacot és az egyes bankok kapcsolatait a kockdzatos helyzetben 1évé felekkel, illetéleg értékelik
az Egyesiilt Allamok hatésagai altal 2008. szeptember 18-4n tett javaslatokat, amelyekben a
bankok szabalyozasarol és feliigyeletérdl esett szo.

e Er6sodott a home-host egyiittmiikodés az Eurdpai Unidban, kiilonos tekintettel a hatarokon
ativel6 érdekeltségekkel rendelkez6 bankcsoportokra.

e Az informdcidcsere és az a kommunikacié jelenleg létezé csatornaira épitve az Eurdpai Unid
bankfeliigyel6i képesek voltak gyorsan reagdlni és elegend6 informécidt szerezni azokrdl a
bankokrdél, amelyek tudhatéan kockazatot jelentd felekkel alltak kapcsolatban. A CEBS lehetévé
tette (pl. telekonferencidk utjan) ezen informdcidk megosztdsat és a lehetséges feliigyeleti
intézkedések megvitatasat az Eurdpai Gazdasagi Térség (European Ecomonic Area, EEA) sszes
felligyeleti szervével.

e Tovabbra is folytatjuk ezen csatornak hasznalatat és a valtozé koriilményekhez igazitjuk majd
Oket.

Lehman Brothers

e Osszehangolt intézkedések torténtek annak érdekében, hogy betekintést nyerjiink az Eurdpai
Uni¢ bankjai és a Lehman Brothers kozotti kapcsolatokba.

e Az Osszesitett adatok szerint az Eurdpai Unié és a Lehman Brothers kapcsolatai az Eurdpai
Unidban taldlhaté nemzetkézi szinten m(ikod6é bankok alaptékebazisanak kevesebb mint 2%-at
érintik.

e FEz tartalmazza a biztonsidgos és a nem biztonsdgos kapcsolatokat is, f6ként a derivatumok,
értékpapirok, kolcsonok és hitelek teriiletén.

e Meglatasunk szerint teljes vagyontargyaikhoz és alaptékebazisukhoz viszonyitva a bankok
kapcsolatai a Lehman Brothers-szel kezelhet6k és leginkabb nem-anyagjellegtiek.

e Annak érdekében, hogy gyors betekintést nyerhessiink a jogi struktirakba és a jogi helyzetbe, a
CEBS egy attekintést ad a Lehman Brothers Eurépaban mtikodé iizleti egységeinek szerkezetérdl.

AIG
e Az Eurdpai Uniés bankok AIG-vel folytatott kapcsolatat illetéen: tekintve, hogy az Egyesiilt
Allamok kormdanya tdmogatast nydjtott az AIG-nek, az Eurdpai Uniés bankfeliigyel6k
meglatasa szerint az e fél altal képviselt kockazat jelen pillanatban erésen lecsokkent.
Bankkozi piac
e Vizsgélat alatt 4llnak azok a javaslatok, amiket az Egyesiilt Allamok hatésagai nydjtottak be
2008. szeptember 18-an a célbol, hogy noveljék a bankkozi piac megbizhatdsdgaba vetett hitet.
e A CEBS létrehozott egy munkacsoportot amelynek feladata, hogy elemezze az Egyesiilt Allamok
hatésagai altal tett javaslatokat és megitélie ezeknek az Eurdpai Unié altal feliigyelt iizleti
egységekre gyakorolt lehetséges hatésait.

Kozlemények
e Megfigyeltiik, hogy néhany Eurdpai Unids orszagban a bankok gyorsan nyilvanossagra hoztdk
egyéni kapcsolatukat a Lehman Brothers-szel és néhany mas féllel.
e Véleményiink szerint a megfelel6 nyilvanossagra hozatal a bankok részérdl elengedhetetlen a
jelenlegi helyzetben ahhoz, hogy a piacon javuljon a bizalom.

A SEC UJ INTEZKEDESEKET HOZOTT A FEDEZETLEN ELADASOKKAL VALO
VISSZAELESEK VISSZASZORITASARA

Washington, D.C., 2008. szeptember 17. — A SEC, Az Amerikai Ertékpapir- és T6zsdefeliigyelet a mai
napon tobb koordindlt intézkedést is meghozott annak érdekében, hogy tovdbbi védelmet nyujtson a

befektet6k szamara az Un. ,,naked short” pozicidk, vagyis az értékpapirok fedezetlen értékesitése ellen. A
feliigyeleti intézkedés az Osszes nyilvanos részvénytarsasag értékpapirjaira vonatkozik, ideértve a
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pénziigyi szektor minden vallalatat. Az intézkedés 2008. szeptember 18.-an, csiitortokon, keleti parti id6
szerint éjjel 12:01 perckor 1ép életbe.

— A mai napon hozott intézkedések teljesen vilagossa teszik, hogy a SEC meghirdette a zér6 tolerancia
elvét a visszaélésekre alkalmas fedezetlen értékpapir-eladédssal szemben — jelentette ki Christopher Cox, a
SEC elnoke. — A Torvényességi Feliigyelet [Enforcement Division], a Belsé Ellen6rzési Hivatal [Office of
Compliance Inspections and Examinations], valamint a Kereskedési és Piacellendrzési Hivatal [Division
of Trading and Markets] arzenaljdba immar ez a fegyver is bekeriilt a torvénytelen manipulécidk ellen
folytatott harc sikere érdekében — tette hozza.

A hétkoznapi short pozicié esetében az eladd részvényt vesz koleson, majd eladja, de kozben tisztaban
van avval, hogy a kolesonrészvényt vissza kell adnia tgy, hogy a parketten megvasarolja a részvényt
(reményei szerint alacsonyabb 4ron). Am a visszaélés-gyants short iigyelt sordn az eladé nem veszi
koleson a részvényt, igy azt nem is tudja leszallitani a vasarlé részére. Ennél fogva a fedezetlen (azaz
,naked”) shortolas révén a spekulansok sokkal lejjebb tudjak nyomni az arfolyamokat, mint a térvényes
shortolés keretei kdzott.

A Felligyelet mai hatdrozata — amely az adminisztrativ eljdrdsokrdl szdéld torvény [Administrative
Procedure Act] értelmében keriilt meghozatalra — tilmutat a korabban kiadott rendkiviili intézkedésen,
amely kizardlag a Fed 4ltal az els6dleges keresked6k szdmara 1étrehozott hitellehet6séggel rendelkezd
pénziigyi vallalatok értékpapirjaira vonatkozott. Mivel a Feliigyelet csak 30 napig gyakorolhatja a
rendkiviili esetekre sz6l6 hataskorét, az amerikai T6zsdetérvény 12. paragrafus, (k) bekezdés, (2)
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pontjanak értelmében az el6z6 hatdrozat 2008. augusztus 12.-én érvényét vesztette.
A Feliigyelet hatdrozata a kovetkezdéket tartalmazta:

Szigoru T+3 napi lezarasi eldiras; a szabalyszeg6k kizarasa a tovabbi short eladasbdl; valamint
kotelez6en eldirt részvénykolesonzés

A Feliigyelet dtmenetileg végleges dontésként 1j szabdlyrdl hatdrozott, amely szerint a short eladdk és
tizletkot6ik az értékpapirokat az iigylet zarasat kovetd elszamolds napjan (vagyis harom nappal a
tranzakcié napja utan) kotelesek leszallitani. Ennek elmulasztdsa esetén biintet6intézkedések
foganatosithatok veliik szemben.

Amennyiben a short eladé megszegi ezt a lezardsra vonatkozé rendelkezést, tigy a short eladé nevében
eljaré barmely iizletkoté kizarhaté az ugyanazzal az értékpapirral kotend6 tovabbi short eladasbol,
kivéve ha a részvények nem csak hogy valdban fellelhet6k, hanem el6zetesen koleson is vették Sket. Az
iizletkotére kiszabott biintetés nem csak a szoban forgd fedezetlen eladéra, hanem minden mas
tigyfelének short eladdsaira is vonatkozik.

Jollehet a rendelkezés azonnali hatdllyal 1ép életbe, a Feliigyelet 30 napon &t varja az érintettek
észrevételeit a rendelkezés barmely vonatkozasaval kapcsolatban. Az észrevételek megtételére kiszabott
hataridé lejarta utan a Feliigyelet varhatdan tovabbi szabalyokat alkot majd.

A short eladas zarasara vonatkozo szabalyok aloli kivétel visszavondsa az opcids piac aktiv
arjegyzd6i szamara a Reg SHO (shortolasra vonatkoz6 szabalyozas) keretében

A Feliigyelet végleges hatalyd rendelkezést hozott az opcids piac arjegyzGire a Shortolas szabdlyai
[Regulation SHO] 203 paragrafus, (b) bekezdés, (3) pontja altal megfogalmazott zarasi kotelezettségre
vonatkoz6 kivétel visszavondsara. Az err6l sz616 hatdrozat szintén 2008. szeptember 18.-an, csiitortokon,
keleti parti id8 szerint éjjel 12:01 perckor valik hatdlyossd.

A hatdrozat eredményeként az opcids piac arjegyz6i a tobbi piaci szerepléh6z hasonlé elbandsban
részesiilnek, ugyanugy kotelezé lesz rajuk nézve a fedezetlen short eladést gyakorlatilag felszamold T+3
szabaly, vagyis az iigylet lezarasa a tranzakci6 utan harom nappal.

A short eladashoz kothet6 csalasok elleni 10b-21 sz. rendelkezés
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A Feliigyelet emellett hatdrozatba foglalta a 10b-21 szamu rendelkezést, ami kifejezetten a csaldsi
szandékkal kotott short iigyletek visszaszoritdsat célozza. Az 1j intézkedés azokra a short eladdkra
vonatkozik, akik szandékosan félrevezetik az iizletkotéket, vagy barmely mas piaci szereplét. Az j
szabaly vilagossa teszi, hogy torvényszegést kovetnek el azok a szereplok, akik hazudnak avval
kapcsolatban, hogy szandékukban 4ll, illetve lehetéségiik van az értékpapirokat idében leszallitani
elszamolasra, amde ezt nem teszik meg. Az errdl sz6lé hatdrozat szintén 2008. szeptember 18.-an,
cslitortokon, keleti parti id6 szerint éjjel 12:01 perckor vélik hatalyossa.

FSA NYILATKOZAT A PENZUGYI RESZVENYEK ROVID POZICIOJAROL

A Pénziigyi Szolgaltatasok Hivatalanak (Financial Services Authority, FSA) vezetd testiilete ma (2008.
szeptember 18-an) megegyezett abban, hogy 1j rendelkezéseket vezet be a Piacigazgatdsi Szabalyzatba
(Code of Market Conduct) annak érdekében, hogy ma éjféltél megtiltsa a nettd rovid pozicidk aktiv
létrehozdsat és novelését a nyilvanosan jegyzett pénziigyi vallalatoknal.

Ezen feliil az FSA szeptember 23-tél, keddt6l naponta igényli majd az Osszes netté rovid pozicié
nyilvanossagra hozdasat, amely a normadlis alapt6ékét 0,25 szdzalékkal meghaladja. Ez az el6z6 munkanap
tézsdezarasakor jelen 1évé jelentésebb véllalatokat érinti. Az ilyen pozicidk kozzététele, hasonldan a
szeptember 19-i, pénteki t6zsdezdraskor lezajlotthoz, szeptember 23-4n, kedden is sziikséges lesz majd.

Az FSA készen all arra, hogy amennyiben megitélése szerint sziikségessé valik, ezt a megkozelitést
tovabbi szektorokra is kiterjessze.

Ezen intézkedések 2009. janudr 16-ig maradnak hatalyban, noha 30 nap utdn foliilvizsgaljak majd 6ket.
Januarban egy atfogd jelentés keriil kiadasra a fedezetlen eladas (short selling) szabalyairdl.

Hector Sants, az FSA vezérigazgatdja a kovetkez6t nyilatkozta:

,Habar normal piaci korilmények kozott a fedezetlen eladdst még mindig egy legitim befektetési
formanak véljik, a jelenlegi extrém helyzetben a piacok rendetlenségéhez vezetett. Ennek
eredményeképpen és kell6 megfontolas utdn hatdroztuk el magunkat a hatarozott cselekvés mellett,
annak érdekében, hogy megvédjiik a piacok alapvetd tisztasdgat és minGségét, tovabbd hogy megdvjuk a
pénziigyi szektort a tovabbi instabilitastol.”

A Piacigazgatasi Szabalyzatban tortént valtozasok részletei, valamint azoknak a vallalatoknak a listdja,
amelyek értékpapirjait ezek érintik, a holnapi (szeptember 19. pénteki) piacnyitds elétt keriilnek
nyilvanosséagra.

2008. szeptember 18.

KERDESEK ES VALASZOK A ROVID POZiCIOVAL KAPCSOLATBAN
(Az FSA ezt nem utmutatonak szanja)

Eszkoz Fedezetlen Eladasa (2-es szamu) 2008 — kiegészitett GYIK-ek (Gyakran Ismételt Kérdések),
kiadva 2008. szeptember 23-an

Kibévitve a 2008. szeptember 18-i sajtokozleményiinket, kozzétettiink néhdny irdnymutatd értékd
valaszt azokra a kérdésekre, melyekrél ugy gondoljuk gyakran felmeriilhetnek.

Kérjiik vegyék figyelembe, hogy a szeptember 19-e 6ta kapott kérdések és visszajelzések fényében
kiegészitettiik a GYIK-et és amellett, hogy hozzdadtunk 1j kérdéseket, a meglévok koziil is kibévitettiink
néhanyat.

Tovabbra is foliilvizsgdljuk majd az informdcidkat és lehetséges, hogy tovabb bévitjiik a listat illetve
foglalkozunk djabb gyakran felmeriil6 kérdésekkel. A listat nem szantuk kimerit6 jelleglinek, és az ezt
olvaso személyeknek meg kell fontolniuk, hogy az adott eszk6z hogyan muikodik a sajat koriilményeik
kozott, és szem el6tt kell tartaniuk, hogy az intézkedések célja a potencidlis visszaélések megel6zése.
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A GYIK-eket néhdny szekciéra osztottuk:

Altalanos

1. Mikort6l 1épnek érvénybe az 1j fedezetlen eladassal kapcsolatos intézkedések?
A fedezetlen eladasokat az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szolgaltatd vallalataiban
megakadalyoz6 intézkedések 2008. szeptember 19-én, pénteken 00.01 o6rakor léptek
hatalyba. A nyilvanossagra hozatali kotelezettséget szabalyzé intézkedések ugyanettdl az
id6ponttol fogva érvényesek.

2. Mikor érnek véget ezek az intézkedések?
Az 1j intézkedések besziintetését jelenleg 2009. januar 16-ra tervezik.

3. Az FSA Kkiterjeszti majd ezeket az intézkedéseket?
Ezt a kérdést feliilvizsgaljuk a piaci koriilményeket figyelembe véve.

4. Mi ezeknek az 1j intézkedéseknek a hatasa?
Ezek bizonyitd jellegli intézkedések amelyek olyan viselkedést irnak le, amely az FSA
meglatasa szerint piaci visszaélésnek szamit. Ennek megfeleléen az MAR 1.1-ben leirtak
szerint alakul a hatasuk.

5. Az 4j tiltas és a nyilvdnossagra hozatali kévetelmény vonatkozik mind a ,fedezett”, mind pedig a
Lfedezetlen” révid pozicidkra?
Igen.

6. Ezek az intézkedések megvaltoztattak a gyanus tranzakcidk jelentésének rendszerét?
A gyanus tranzakcidok jelentésének rendszerében foglalt jelentési kotelezettségek
valtozatlanok maradnak, azonban ezen intézkedések 1jbol leirjak azt a viselkedést, ami az
FSA véleménye szerint piaci visszaélésnek szamit.

7. Egy napon beliil megndvelheti valaki a nettd rovid pozici6éjat amennyiben a jelentendé napvégi pozicié
nem lépi tul az el6z6 nap végén jelentett poziciét?
Nem. Noha csupan a jelentés netté rovid pozicidkat sziikséges jelenteni a nap végén, a
fedezetlen eladasi kovetelmények nem engedélyezik egy személynek, hogy aktivan novelje
a netto rovid pozicidjat egy napon beliil.

8. A konvertibilis kotvények kiaddi fedezetlen eladast kovetnek el?
Nem.

9. Vannak kivételek az 1j intézkedések al6l?

A piaccsinalok kivételek az uj fedezetlen eladasi szabalyok aldl. A ,,piaccsinald” kifejezés
nem egyezik az FSA kézikonyvében leirt definicidoval. A mi javasolt értelmezésiink a jelen
piaccsinald eszkozho6z a kovetkezo:

A piaccsinald egy olyan egység amely feladata részeként a megbiz6 szerepében iizletel
torzsalaptokével, opciokkal vagy derivativakkal (Akar OTC, akar t6zsdén forgalmazott):

a) hogy teljesitse a kliensekt6l kapott utasitidsokat a kliens azon kérésére reagdlva, hogy
forgalmazza vagy lefedezze az ezen iizletekbdl szarmazd pozicidkat; és/vagy

b) olyan mdédon, hogy normalis esetben ez rendszeres likviditast eredményezzen a piacon
mind a vételi és az eladasi oldalon 0sszehasonlithaté mértékben. Mas modon kereskedni,
mint tisztességesen és a likviditas biztositasdaért nem képez kivételt.

Ez a kivételezés csak abban az esetben érinti a piaccsinalokat ha az egyes tranzakcidk
keretein beliil ebben a minéségiikben cselekszenek. A piaccsinalok részére megengedett
bizonyos mértékii rugalmassag az eladasok megelSlegezésében, de csupan addig amig ez a
tevékenység valddi piaccsindldas amely egybevag a létezd altalanos iizleti szintjeivel.
Kovetkezésképpen nem szamitunk ri, hogy a piaccsindlok jelentés révid pozicidkat
birtokoljanak, illetve hogy hosszabb id6tartamokig tegyék ezt. A birtoklast célzé
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kereskedelmi stratégiak, amelyekben a f6 cél egy révid pozicid kialakitasa nem piaccsinalo
jelleg, tehat nem kivétel.

Egy t6zsdével vagy kereskedelmi platformmal ,,piaccsindloként” torténd regisztralas nem
tartozik jelen definicid targykorébe.

10. Mi lesz a kovetkezménye az 1ij intézkedések be nem tartdsanak?
A be nem tartdas potencialis kovetkezményei megegyeznek majd barmely mas piaci
visszaélést érinté szabaly megsértésével. Szamos eljaras all rendelkezésiinkre. Egyik ezek
koziil a Végrehajtasi eljaras amely biintetéssel vagy nyilvanos biralattal is végzédhet.

11. A befektetési alapok kezelbi esetében, akik a klienseik nevében birtokolnak roévid pozicidkat, kire
vonatkoznak a fedezetlen eladasi szabdlyok?
Ahol a befektetési alap kezelGje korlatolt mdédon és ideig kezeli az alapot, mind a
fedezetlen eladas tiltdsa, mind pedig a nyilvinossagra hozatali kotelezettség a kliensre
vonatkozik. A befektetési alap kezel6 tehet netté rovid pozicid bejelentést a kliens
nevében, de ezen bejelentésnek vilagosan tartalmaznia kell, hogy a kliens birtokolja a
jelentendd poziciot.

Ahol a befektetési alap kezelGje korlatlan médon és ideig kezeli az alapot és ahol az egyes
alap egy az alap kezelGjétél eltérd jogi egységben van, a tiltas az egyes alapot tarolo jogi
egység szintjén érvényes. A jelentési kotelezettség viszont mindkét szintre, tehat az alapot
tarolo jogi egységre, valamint a befektetési alap kezelGjére is vonatkozik. Ugyanakkor az
alapot korlatlan médon és ideig kezeld alap kezeld tehet jelentést egy egyesiilt kiralysag-
beli pénziigyi szektor cégével kapcsolatban felmeriilt nettd révid pozicidrol az egyes alapok
nevében. Az alap kezel6 koteles jelenteni az altala korlatlan médon és ideig kezelt alapok
osszesitett rovid pozicidjat.

12. A fedezetlen eladasokkal kapcsolatos szabalyok hogyan vonatkoznak a kiil6nb6z6
kereskedobasztalokra?
Amennyiben egy cégen beliil a kereskedbasztalok ugyanabban a jogi egységben foglalnak
helyet, a szabalyok vonatkoznak a jogi egység Osszesitett poziciojara (az Osszes pozicidval
rendelkez6 asztal az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektoranak valamely cégében), kivéve a
piaccsinalg kivételének keretein beliil 1étrejott pozicidkat.

13. A nettd révid pozicidk szamolasakor a pénziigyi eszkozokkel feltételezett alapon vagy igazitott delta
alapon szamoljunk el?
Minden pénziigyi eszkozzel igazitott delta alapon kell elszamolni.

14. Mit jelent a ,vallalat altal kibocsatott részvénytéke gazdasagi kitettsége”?
Barmely eszkozt (arfolyamkiilonbozeti szerzodések, kiilonbozeti iigyletek (spread
betting), opcidk, stb.) jelentheti, amely, akar kozvetetten vagy kozvetleniil, el6idézhet
valamilyen kockazatot a vallalat kibocsatott részvénytékéjére nézve.

A vallalat kibocsatott részvénytOkéje magaba foglalja a kozonséges és az elsGbbségi
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részvényeket, de kizarja a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat.

15. Minden, az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyi szektordnak valamely vallalatdban, részvénykosar vagy
részvényindex részeként birtokolt tOkerészesedésnek benne kell lennie egy adott személy ezen
vallalatban 1év6 gazdasagi érdekeltségeinek 0sszesitésében?
Barmely, kosar, index vagy t6zsdén kereskedhetd alapok részeként birtokolt gazdasagi
érdekeltség ahol a kosarban, indexben vagy t6zsdén kereskedheté alapokban 1évé
komponensek domindns része az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektoranak valamely

vallalatanak része, beleszamitandd a személy gazdasagi érdekeltségeibe.

A piac szerepléinek tudniuk kell az Osszesitett pozicidikrol és a hatasrol amelyet a
kereskedési stratégiagjuk gyakorol az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektoranak valamely
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vallalataban 1év6 nettd révid pozicidikra. Egy index fedezetlen eladasa példaul, amelynek
tobbsége nem az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektoranak vallalataiban van, és amely uj
vagy megnovekedett nettd révid pozicidkat eredményez egy vagy tobb egyesiilt kiralysag-
beli pénziigyi szektorhoz tartozé vallalatndl, onmagidban még megengedett lenne.
Azonban, ha a piaci szerepl6 kifogy egy indexbdl és kiegyenstilyozza a pozicidkat abban az
indexben aztaltal, hogy a hosszu pozicidt allit elé valamely Egyesiilt Kiralysag pénziigyi
szektorahoz tartozé vallalaton kiviili 6sszetevGjében, akkor nem engedélyezett szamara,
hogy djabb vagy megnoévekedett rovid pozicidkra tegyen szert egy vagy tobb, az Egyesiilt
Kiralysag pénziigyi szektorahoz tartozé vallalatban. Ez minden indexhez tartozd derivativ

termékkel val6 kereskedelemre vonatkozik.

Ahol az index kivétel a fedezetlen eladas tiltasa aldl, mert a komponenseinek tobbsége az
Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektoranak vallalatain kiviil taldlhatd, ott nem sziikséges az
indexben szamitasba venni az Egyesiilt Kiradlysag pénziigyi szektoranak vallalataiban
elhelyezked6 komponeneseket amikor arra vonatkozdé szamitasokat végziink, hogy
sziikséges-e felfedni a netto rovid pozicidkat.

16. A tiltas vonatkozik a részvénykolcsonzésre is?
Nem, az FSA nem rendel el tovabbi korlatozasokat a részvénykolcsonzési tevékenységekkel
kapcsolatban. Ugyanakkor arra 0sztonozziik azokat a cégeket amelyek kolcsénoéznek
részvényeket, hogy legyenek éberek és riasszak az FSA-t amennyiben felmeriil a gyanujuk,
hogy egy részvényt tiltott fedezetlen eladasi céllal kolcsonéznek.

Fontos megjegyezni, hogy az FSA nem szandékozik kib6viteni a gyanus iigyletek jelentési
szabalyait vagy a cégek 11-es alapelvben foglalt altalanos kotelezettségeit azaltal, hogy
éberségre szdlit fol.

A részvénykolesonzok vegyék azt is figyelembe, hogy egy kolesonzott részvény eladasa a
kolesonaddé szamara ugyan nem eredményez rovid pozicidt, azonban a koélcsénvevd
szamara igen.

17. Ha atruhazok egy rovid pozicidt az egyik félr6l a masikra annak valtozasa nélkiil, az piaci visszaélést
jelent?
Amikor a poziciot egy uj fél részére ruhazzak at ugyanazon feltételekkel, az nem tekinthet6
netté rovid pozicié létrehozasanak vagy novelésének. Ezzel egyiitt a nyilvanossagra
hozatali szabalyok tovabbra is érvényesek minden révid poziciora.

18. Ezek az 1j intézkedések vonatkoznak a black box kereskedelemre is?
Igen. A cégeknek meg kell tenniiik a sziikséges valtoztatasokat annak érdekében, hogy a
black box kereskedés is megfeleljen az 1j intézkedéseknek.

Derivativok

19. Hogyan vonatkoznak ezek az intézkedések a derivativokra?
Minden derivativ kereskedelem engedélyezett amely delta semleges vagy delta pozitiv a
megrendelés idején.

Kérjiik figyeljen arra, hogy amikor a gordiil6 derivativ pozicié lejar, a delta pozicié nem
eredményezhet 1j Osszegzett rovid pozicidt egy, az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyi
szektorahoz tartozo vallalatban.

Tiltas

20. Az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektoranak mely vallalatdra vonatkozik a tiltds?
A weboldalunkon nyilvanossagra hoztunk egy listdit az Egyesiilt Kirdlysdg pénziigyi
szektoranak érintett vallalatairdl:

43



http://www.fsa.gov.uk/pubs/handbook/list_instrument200850.pdf. A listat a legjobb torekvések
alapjan allitottuk Ossze.

21. Mindennem{ fedezetlen eladés tiltott az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektoranak véllalataiban?
Nem. Szeptember 18-tdl tilos olyan tranzakciokba belekezdeni, amelyek dj rovid poziciot
eredményeznének vagy egy 2008. szeptember 19-e el6tti révid poziciot novelnének az
Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektoranak valamely vallalatdban. Ez azt jelenti, hogy még
mindig birtokolhatunk szeptember 19-e el6tt 1étrejott rovid pozicidkat. Ez azzal is jar, hogy
ugyan szeptember 19-e utdn is lehet egy, az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektordban 1év6
vallalatban shortolni, de csupan abban az esetben, ha az ezt végrehajté személy képes ezt a
rovid pozicidt egy ekvivalens hosszii pozicidval egyenstilyozni ugyanazon a cégen beliil.

Azt is érdemes megjegyezni, hogy a valtozé piaci koriilményeknek koszonhetéen
megvaltozott delta kovetkeztében, tehat nem valamilyen tranzackié eredményeképpen
1étrejott vagy megnovekedett révid pozicidra a tiltds nem vonatkozik (noha amennyiben ez
a rovid pozicié 0,25% folé emelkedik, jelentést kell rdla tenni).

22. A tiltas az 6sszes Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektoranak vdéllalatait az Egyesiilt Kirdlysag Osszes
piacan érinti?
Ez az intézkedés az Osszes ,elbirt piacra” érvényes a Piaci Tevékenységek Szabalyzata
(Code of Market Conduct) értelmében.

23. Fuzid esetében engedélyezett a részvények egymdssal szembeni kiegyensulyozdsa, tehat példaul az
ajanlat cimzettjének shortoldsa és az ajanlé hosszu pozicidja dltal?
Nem, mivel ameddig a fiizié nem valdsul meg, addig a résztvevo vallalatok pozicidit kiilon
kell kezelni a nettd révid poziciok szamolasa miatt. Ennek megfeleléen, ha a tranzakcio
eredménye egy uj, szeptember 18-a utdni rovid pozicié létrehozasa vagy egy meglévo,
2008. szeptember 19-e el6tti révid pozicié novelése lesz az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi
szektoranak egyik vallalataban, akkor ez nem engedélyezett.

24. Lefedezhetek egy, az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektordban 1évé vallalat konvertibilis kotvényében

1év6 hosszu poziciét igy, hogy azon véllalat torzsalaptékéjére vonatkozolag révid poziciot hozok létre?
Igen, feltéve hogy ez nem eredményez majd egy uj vagy megnovekedett netté révid
pozicidt a széban forgé vallalatban.

25. A tiltas vonatkozik az OTC (t6zsdén kiviili) tranzakcidkra is?
Igen.

26. A tiltas vonatkozik a hitel fizetésképtelenségben végzett kereskedelemre is?
Nem.

27. Hogyan vonatkozik majd az Egyesiilt Kiralysag kiilfoldi t6zsdéken forgalmazott cégeire?
Az Egyesiilt Kiralysag piaci visszaélésre vonatkozé szabalyai nem csak magukat a
részvényeket érintik, de a kapcsolddo befektetéseket is, vagyis az olyan dolgokat, amelyek
ara vagy értéke fiigg a részvény aratol vagy értékétol. Gyakori példaként szoktak emliteni a
CFD-ket, spread bet-eket (kiilonbozeti iigyletek), opcidkat, hataridés kotéseket, letéti
jegyeket és a kettds vonalu (dual line) részvényeket.

28. A tiltasnak is ugyanaz az érvényességi kiiszobe, mint a nyilvanossagra hozatali kotelezettségnek?
Nem. A nyilvanossagra hozatali kotelezettség azokra az esetekre vonatkozik, amikor
valakinek 0,25%-0s vagy nagyobb netté rovid pozicid all birtokaban. A tiltas viszont akkor
1ép érvénybe, ha valaki olyan tranzakcioba kezd, amely az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi
szektoranak valamely vallalatdban 1j, tehat szeptember 18-a utdni roévid pozicié
kialakuldsdhoz, vagy egy létezd, tehat 2008. szeptember 19-e el6tti révid pozicio
novekedéséhez vezethet.

29. Vonatkozik a tiltas az olyan ligyletekre, amelyekbe 2008. szeptember 19-én 00.01 6ra el6tt 1éptek be?
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Nem.

Nyilvanossagra hozatali kovetelmény

30. miért sziikséges a nyilvdnossdgra hozatal, ha altaldnos tilalom van érvényben a roévid pozicidk

létrehozasat vagy novelését illetéen?
Figyelembe kell venni a MAR 1.9.2E-ben foglalt utmutatast, amely vildgosan kimondja,
hogy lehet valakinek nyilvanossagra hozand¢ érdekeltsége a MAR 1.9.2C E ellenére is, vagy
azért mert 2008. szeptember 19-e el6tt mar rendelkezett nyilvdnossagra hozandé rovid
pozicidval, vagy pedig azért mert e datum el6tt rendelkezett olyan nettd révid pozicidval,
amely valamilyen rendkiviili tényez6 hatasara nyilvanossagra hozandé rovid pozicidva
valik.

31. Hogyan szdmoljak ki a relevans kozos szambavételi egységeket (denominator)?
A nettd rovid poziciok szamitasaban relevans kozos szambavételi egység a vallalat egész
kibocsatott részvénytokéje amely magaban foglalja mind a k6zonséges részvényeket, mind
pedig az elsGbbségi részvényeket.

32. Kit terhel a nyilvdnossagra hozatal felel6ssége (pl. az Egyesiilt Kirdlysag pénziigyi szektoranak
vallalatat vagy azt, aki a vallalatban a révid poziciot birtokolja)?
A nyilvanossagra hozatali kotelezettség a netté révid pozicié tulajdonosara vonatkozik.
Lasd még a GYIK 10-ben.

33. Milyen formatumban kell a bejelentést megtenni?
A bejelentést a Szabalyzasi Informacids Szolgalaton (Regulatory Information Service, RIS)
keresztiil kell megtenni. A bejelentést tevé személyek hasznalhatjak az FSA honlapjan
megtalalhaté TR4-es (irlapot, de donthetnek egyéb forma mellett is. Ugyanakkor fontos,
hogy minden ilyen jelleg(i bejentésnek tartalmaznia kell az 6sszes adatot, ami a TR4-eshez
sziikséges. A bejentést, illetve a sziikséges informacidkat a RIS SSD roviditett kédjan
keresztiil kell tovabbitani.

34. Mi egy RIS bejentés menete?
Egy RIS bejelentés tételéhez elGszor regisztralni kell egy vagy tébb RIS szolgaltatonal.
Tovabbi informacioé az alabbi honlapon talalhato:
http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/UKLA/ris/index.shtml.

35. A bejentést bruttd vagy nettd alapon kell megtenni?
Egy egyesiilt kiralysag-beli pénziigyi vallalatban birtokolt gazdasagi érdekeltséggel bird
személy nettdsithatja az adott vallalaton beliili révid és hosszu pozicidit. Minden 0,25%-o0s
vagy a folotti nettd révid pozicid jelentéskoteles.

36. Amikor kozzéteszi a nettd révid pozicidit, a tulajdonosnak bele kell vennie a jelentésbe mind a rovid
és hosszu pozicidinak részleteit is, hogy ezaltal egy bontast adjon a gazdasagi érdekekrol?
Nem. A jelentésbe csupan a 0,25%-0s vagy annal magasabb 0Osszesitett netté rovid
pozicidkat kell belefoglalni. Nem kotelez6 kozzétenni az egyes rovid vagy hosszu
pozicidkat amelyek a netté pozicié alapjaul szolgalnak.

37. Egy Osszesitett nett6 rovid poziciét le kell bontani a komponenseire a jelentésben (vagyis minden
pozicié, amely készpénzes részvényligyletekre, CFD-kre vagy egyéb mas derivativ eszkozokre, stb.
vontakozik)?

Nem. Csak az 6sszesitett nettd révid poziciot sziikséges nyilvanossagra hozni.

38. Az 4j nyilvanossagra hozatali szabély értelmében mi az els6 hatarid6 a 0,25%-os vagy anndl nagyobb
netto rovid pozicié felfedésére?
Az els6 nyilvanossagra hozatal hatarideje 2008. szeptember 23-a, kedd, délutan 3.30. Ezen
jelentésnek tartalmaznia kell minden 2008. szeptember 19. péntek nap végi, 0,25%-o0s vagy
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annal nagyobb netté rovid pozicidt, illetve amennyiben ez megvaltozott, a 2008.
szeptember 22-i, hétf6i adatokat is.

39. Milyen gyakran sziikséges jelenteni a nettd rovid pozicidkat?
A 2008. szeptember 23-i, els6 hatarid6t kévetéen minden 0,25%-0s vagy annal nagyobb
nett6 rovid poziciot jelenteni kell legkésébb a pozicié kialakuldasat kovetd napon délutan
3.30-ig. Az el6z6 nap végén birtokolt nett6 rovid poziciot kell kézzé tenni. A jelentést akkor
is meg kell tenni, ha a révid pozicié értéke az el6z6 jelentés 6ta nem valtozott.

40. Ha valakinek az el6zbleg bejelentett nett6 révid pozicidja a nyilvanossagra hozatali kiiszob, vagyis
0,25% ala esik, sziikséges tovabbi jelentést irni err6l?
Igen. Amennyiben valakinek a netté rovid pozicidéja 0,25% ala esik, tennie kell errdl egy
utolso jelentést.

41. Egy olyan struktuira birtokldsa esetén, amelyben egynél tobb jogi egység talalhatd, milyen szinten
kotelez6 a netto rovid pozicid kozzététele?
Minden jogi egység szintjén sziikséges egy jelentést tenni. Lehetséges, hogy a csoport egyik
jogi egysége tesz jelentést a tobbi jogi egység nevében is, amelyek rendelkeznek
bejelentend6 nettd rovid pozicidkkal, feltéve, hogy egyértelmiien foltiinteti, hogy melyik
pozicié melyik egységhez tartozik.

42. hogyan érinti az 1j fedezetlen eladast szabdlyozé eszkoz a kordbbi jogosultsagi kibocsdtési fedezetlen
eladdsok bejelentési kotelezettségét?
Azok a bejelentési kotelezettségek tovabbra is valtozatlanul érvényben maradnak az 6sszes
vallalatra vonatkozdlag, beleértve azokat is amelyek nem részei az Egyesiilt Kiralysag
pénziigyi szektoranak. Amennyiben az Egyediilt Kiralysag pénziigyi szektoranak egy
vallalata jogosultsagi kibocsatast hajt végre, atfedés torténhet.

Tovabbi kérdések

43. Mi a helyzet, ha tovabbi kérdéseim vannak, amiket a GYIK nem tartalmaz vagy szeretnék megjegyzést
flizni az 14j szabalyokhoz?
Elképzelhet, hogy kiadunk egy 1j GYIK-ot vagy a tovabbi kérdések fényében pontositjuk a
jelenlegit.

(kizardlag) a fedezetlen eladasokat illeté intézkedésekkel (1.9.2C) kapcsolatos technikai
kérdések {iigyében kérjiikk hivja a 020 7066 4900-4s szamot vagy irjon a
market.abuse@fsa.gov.uk e-mail cimre.

(kizardlag) az el6zlleg létezd poziciok bejelentésével (1.9.2D) kapcsolatos technikai
kérdések iigyében kérjiik hivja a 020 7066 8333-as szam 4-es mellékét.

Minden mas, uj szabalyokkal kapcsolatos kérdéssel és megjegyzéssel kérjiik irjon a
kovetkez6 cimre:

Pénziigyi Szolgaltatasok Hivatala (Financial Services Authority, FSA),

25 The North Colonnade

Canary Wharf

Egyesiilt Kirdlysag

E14 5HS
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EUROPAI UNIO

A 3L3 BIZOTTSAGOK KOZOS VALASZA A CESR,
CEBS ES CEIOPS FELALLITASAROL
RENDELKEZO BIZOTTSAGI HATAROZATOK
MODOSITASAROL SZOLO EUROPAI BIZOTTSAGI
NYILVANOS KONZULTACIOS DOKUMENTUMRA

Altaldnos megjegyzések

A harom harmadik szint{i bizottsag — a CESR, a CEBS és a CEIOPS (a tovabbiakban ,feliigyeleti
bizottsagok” — orommel fogadta az Eurdpai Bizottsag nyilvanos konzultaciés dokumentumat,
amelynek témadja a feliigyeleti bizottsagok felallitasarol sz6lé Bizottsagi Hatarozatok esetleges
modositasa. A feliigyeleti bizottsagok megjegyzik, hogy az Eurdpai Bizottsag dokumentuma nem
tekinthetd hivatalos allasfoglalasnak, és szivesen kommentaljak a benne foglaltakat. A feliigyeleti
bizottsagok szamara az elvégzend6 munka végeredménye rendkiviil fontos. Ezért szivesen
segitenek a tovabbi munkaban, és ha sziikséges, szivesen részt vesznek a hatarozatok
véglegesitését megel6z6 megbeszéléseken.

A feliigyeleti bizottsagok szeretnék hangsulyozni, hogy bevonasuk a hatarozatok véglegesitését megel6z6
munka tovabbi szakaszaiba rendkiviil fontos, és nagyra értékelik az ezzel kapcsolatban kapott
garanciakat.

A feliigyeleti bizottsdgok ugy vélik, hogy a konzultacié mintegy ratifikalja azt a bizottsagokban mar
alkalmazott gyakorlatot, amely a feliigyeleti konvergencia erésitésére irdnyuld progressziv intézkedések
eredményeként sziiletett meg. A feliigyeleti bizottsdgok messzemenben tamogatjdk a dokumentum
vonatkozo6 részeit, és emlékeztetnek arra, hogy fliggetlenségiik alapveté a Lamfalussy-rendszer megfeleld
mUkodése érdekében.

A feliigyeleti bizottsagok szerint ahhoz, hogy ne kelljen hatdskoreiket évente feliilvizsgalni, konkrét
projektek helyett dltalanos feladatokat kellene meghatdrozni (pl. a jelentési kotelezettségekrdl szo6l6 3.5
pontban és a feliigyeleti kollégiumokrol sz616 3.6 pontban).

A feliigyeleti bizottsagok helyeslik azt a javaslatot, amely szerint felel6sségeik 6sszehangolasa, tisztazasa
és erbsitése sziikséges ahhoz, hogy jobban hozzd tudjanak jarulni az unids szintl feliigyeleti
egyiittmUikodéshez és konvergencidhoz. Ez az intézkedés kiegésziti a feliigyeleti bizottsagok sajat, a cél
érdekében tett jelentés eréfeszitéseit. A Hatarozatok modositasa mérsékelné azokat a kihivasokat,
amelyekkel a bizottsagoknak hataskori korlataik miatt kell szembenézni. Ugyanakkor a tul részletes
rendelkezések nem feltétleniil segitik el6 a feliigyeleti bizottsagok céljainak elérését.

Részletes megjegyzések

A feliigyeleti bizottsdgok mar eddig is szdmos, a szerepiiket és jovéjiiket érint6 vitdhoz jarultak hozza.
Véleményiiket kozzétett dokumentumokban fejtették ki. A bizottsagok 6rommel kommentaljak a
konzultacidés dokumentumban felvetett kérdéseket is, a dokumentum szamozasat kovetve.

3. FELUGYELETI EGYUTTMUKODES ES KONVERGENCIA

3.1 Mediacio
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Kérdés:
(1) Egyetért-e azzal, hogy az donkéntes/kotelezé medidcid hasznos eszkbéznek bizonyulhat a feliigyelet
hatékonysdgdnak a névelésében?

Eszrevétel:

A feliigyeleti bizottsdgok onkéntes medidciés mechanizmusokat alakitottak ki feliigyeleti szervek
szamara, de ezek alkalmazasa jogilag nem kotelezé. A mechanizmusok bevezetése soran a bizottsagi
tagok alaposan megfontoltak és helyeselték a programokat. Ennek ellenére elérelépést jelentene, ha
kotelez6vé tennék a meglévo medidcids mechanizmusok alkalmazasat.

Kérdés:
(ii) Egyetért-e azzal, hogy ezzel a feladattal a feliigyeleti bizottsdgokat bizzdk meg a bizottsdgok feldllitdsdrdl
52010 Bizottsdgi Hatdrozatokban?

Eszrevétel:

Ez hasznos lenne, feltéve, hogy a Hatédrozatok tiikroznék a feliigyeleti bizottsagok altal kialakitott
mediaciés mechanizmusok jellegét, melyek alkalmazasa két bizottsag szamdra 1j. E mechanizmusokban
nem maguk a feliigyeleti bizottsdgok, hanem egy medidtor, vagy a ,kapudr” (gatekeeper) altal kijelolt
medidcids testiilet vezeti a medidcidt. A mediator dontésének valé megfelelés 6nkéntes és jogilag nem
kotelez6. Végs6 soron pedig a mediacié hasznossaga attdl fiigg, hogy a tagok mennyire latjak azt
sziikségesnek az adott koriilmények kozott, az esetleges alternativ lehet8ségekkel egybevetve.

3.2 A feliigyeleti bizottsagok konzultacids szerepe

Kérdés:
(iii) Egyetért-e azzal, hogy a feliigyeleti bizottsdgok kifejezett konzultdcios szerepet jdtsszanak a feliigyeleti
hatdsdgok dltal hozando bizonyos dontésekben?

Eszrevétel:

Feltéve, hogy az illetékes nemzeti felligyeletek kompetencidja és diszkrecionalis jogkore garantalt, a
javaslat és a példak bizonyos helyzetekben konstruktiv fejlédést mutatnak a feliigyeleti bizottsdgok
szerepével kapcsolatban.

3.3. Informaciocsere

Kérdés:
(iv) Egyetért-e a hdrom feliigyeleti bizottsdg informdcidcserével kapcsolatban javasolt szerepével?

Eszrevétel:

A feliigyeleti bizottsagok meglatasa szerint a megfeleld feliigyeleti informaciocsere nélkiilozhetetlen a
feladataik ellatdsara. Amint az a konzultaciés dokumentumban olvashatd, erre mar vannak kialakult
intézkedések és mechanizmusok. Ezen tulmenden, a pénziigyi konglomeratumokrdl szdl6 iranyelv
rendelkezik az iranyelv hatalya ald tartozé szervezetek informacidcseréjérél. A feliigyeleti bizottsagok a
hatékonysdgot mds fontos szempontokkal, példaul a titoktartassal 6tvozik. Talan érdemes lenne a
vonatkozé kritériumokat (pl. a feliigyeleti bizottsagok titkarsagaira vonatkozé titoktartasi rend
tisztazasat) valamelyik Hatdrozatba foglalni.

3.4. Feladatok és felel6sségek delegalasa

Kérdés:

(v) Egyetért-e azzal, hogy a feliigyeleti bizottsdgok tdmogassdk a feladatok delegdldsdt a nemzeti feliigyeleti
hatdsdgok kozott?

Eszrevétel:

A home-host szerepkdrokben és a kozosen végzett munka sordn a feliigyeleti bizottsadgok eddig tobbnyire
azt az elvet tdmogattak, hogy a feladatok delegdlasa onkéntes alapon torténjék. A feladatok onkéntes
delegalasa jelent6sen erGsitheti az egyiittmiikodés pozitiv hatdsait, tovabba javithatja a feliigyeleti
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szervek kozotti kolesonos bizalmat és kikiiszobolheti a mordlis veszélyeket. Bizonyos alkalmazasokban a
javaslat vitat valthat ki egyes bizottsagi tagok korében. A kérdés elemzésére 1ij k6z6s 3L3 munkacsoport
alakul. A javaslat jogi és miikodési problémdékat fog felvetni. Tartalma szerint kénnyebb lesz feliigyeleti
feladatokat, mint felel6sségeket delegalni, mely utdbbiak a feliigyeleti bizottsagok jog- és hataskorén
kiviil es6 ad hoc jogi el6irasokat tehetnek sziikségessé.

Kérdés:
(vi) On szerint a felel6sségek delegdldsdt is elsédlegesnek kellene tekinteni? Ha igen, milyen szerepet
jdtszandnak ebben a feliigyeleti bizottsdgok?

Eszrevétel:

Nagyon specifikus, méar fenndll6 esetekben (pl. a Kibocsatasi Tdjékoztatd Iranyelv értelmében) a
feliigyeleti bizottsdgok tgy itélhetik meg, hogy a felel6sségek delegédldsa elsGsorban hosszabb tavd
lehetGség. Jollehet a delegélds alapja els6sorban a feliigyeleti hatésagok kozotti kolesonos bizalom kell,
hogy legyen, a jelenlegi jogi keretek kozott szamos olyan akadaly taldlhatd, amelyeket siirg6sen, az elsé
szinten kellene kezelni.

3.5 A jelentési kotelezettségek aramvonalasitasa

Kérdés:
(vii) Egyetért-e a hdrom feliigyeleti bizottsdg javasolt szerepével a jelentési kotelezettségek
dramvonalasitdsdval kapcsolatban?

Eszrevétel:

A bizottsagok feliigyeleti jelentésre és kozzétételi kotelezettségre vonatkozd hataskoriikon beliil tovabbra
is kozos formatumra torekednek. Megallapodas sziiletett bizonyos szektorprogramokrél, azok
iitemezésérol és termékeredményekrdél.

3.6 Feliigyeleti kollégiumok

Kérdés:
(viii) Egyetért-e a hdrom feliigyeleti bizottsdg javasolt szerepével a feliigyeleti kollégiumok vagy hasonlé
testiiletek feldllitdsdval kapcsolatban?

Eszrevétel:

Amint az a konzultaciés dokumentumban olvashatd, a feliigyeleti kollégiumok els6sorban a CEBS, a
CEIOPS és a pénziigyi konglomeratumokkal foglalkozé koztes munkabizottsdggal kapcsolatos tigyekkel
foglalkoznak, mig a CESR hasonlé feladatot 14t el a pénziigyi eszk6zok piacairdl szdlo irdnyelv (MiFID)
alapjan. A kollégiumok kozos, illetve a szektoron beliili munkaja rendkiviil magas szintd, amelyr6l az
Eurdpai Bizottsag a feliigyeleti bizottsagokban 1év6 megfigyel6in keresztiil gy6z6dott meg.

3.7 A kozos feliigyeleti kultira kialakitasa

Kérdés:
(ix) Egyetért-e a hdrom feliigyeleti bizottsdg javasolt szerepével a kiozds eurdpai feliigyeleti kulttira
kialakitdsdban? Ha igen, melyek a célkitiizés megvaldsitdsdt szolgdlo legfontosabb eszkdzok?

Eszrevétel:

A feliigyeleti bizottsagok teljes mértékben egyetértenek ezzel a javaslattal. Az emlitett egyéni eszk6zokon
tul rendkiviil nagy szerepe van annak, hogy a feliigyeleti bizottsagokban milyen intenzitassal folyik a
munka és mennyire kiilonbozé hattérrel rendelkeznek az ott dolgozéd feliigyel6k. A munkajuk
folytatashoz sziikséges tdmogatds megaddsa még inkdbb hozzajarul a cél megvaldsitasahoz. Hosszabb
tdvon érdemes lenne tdmogatni a munkatdrsak csereprogramjainak és kozos képzési programjainak a
bévitését szolgdld lehetdségeket. Hasznos lenne, ha ezt a témadt is felvetnék a feliigyeleti bizottsdgok
képzési programjainak unids finanszirozasardl jelenleg folyé megbeszéléseken.
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3.8 Szektorok kozotti egyiittmiikodés

Kérdések:
(x) Egyetért-e azzal, hogy a feliigyeleti bizottsdgokat létrehozd Bizottsdgi Hatdrozatokban dltaldnos kereteket
jeléljenek ki a kozds 3L3 munkdhoz?

(xi) Sziikség van-e a 3L3 egyiittmitkddésre és koordindcidra irdnyuld kotelezettség és felelGsség részletesebb
kifejtésére? Ha igen, milyen specidlis kotelezettségeket és felelGsségeket kellene a feliigyeleti bizottsdgokra
delegdlni e tekintetben?

(xii) Egyetért-e a pénziigyi konglomerdtumok feliigyeletére javasolt megolddssal?

Eszrevétel:

A feliigyeleti bizottsagok kozosen is valaszolhatnak a kérdésre, ha kijelentik, hogy az 6sszefoglalét és a
javaslatokat is helyesnek taldljak kiegyenstlyozottsaguk és moddszeriik tekintetében egyardnt. A
bizottsdgokat a Hatdrozatok specifikacidi és az IWCFC javasolt mddon torténd atnevezése is segiti majd.

o

3.9. Mindsitett tobbségi szavazas

Kérdés:

(xiii) On szerint a Hatdrozatokban el6irjdk-e a feliigyeleti bizottsdgok szdmdra, hogy mindsitett tobbségi
szavazdssal, a ,feleli meg, vagy indokold meg az eltérést” eljdrdsrenddel Osszhangban hozzdk meg
dontéseiket?

Eszrevétel:

A konzulticiés dokumentum nyoman a feliigyeleti bizottsagok beépitették, vagy a jelen
valaszdokumentum irasanak idején beépitik alapszabdalyaikba a mindsitett tobbségi szavazast és a ,felelj
meg, vagy indokold meg az eltérést” eljardst. A dontések azonban jogilag tovdbbra sem lesznek
kotelez6ek. A bizottsagi dontéshozatalnal mindenekel6tt konszenzusra kell torekedni. Csak ennek
hidnyaban kell a mindsitett tobbségi szavazast alkalmazni. A feliigyeleti bizottsagok 1j, mindossze kisebb
modositasokat tartalmazo rendelkezéseit segitené, ha mindez megjelenne az Eurdpai Bizottsag
Hatarozataiban is, amennyiben az Eurdpai Bizottsag ugy itéli meg, hogy a feliigyeleti bizottsdgok

alapszabalyaiban mar érintett kérdéskort a Hatdarozatokba is sziikséges bevenni.

3.10 A feliigyeleti bizottsagok éves munkaprogramjai

Kérdés:

(xiv) Egyetért-e azzal, hogy a Hatdrozatok tartalmazzdk azt az elbirdst, amely szerint a feliigyeleti
bizottsdgoknak az ECOFIN Tandcshoz, az Eurdpai Parlamenthez és az Eurdpai Bizottsdghoz is be kell
nyujtaniuk munkaprogramjaikat?

Eszrevétel:

A feliigyeleti bizottsagok ugy tervezték, hogy a 2009-es évre vonatkozé munkaprogram-tervezeteiket
2008 novemberében nyujtjdk be az eurdpai intézményekhez véleményezés céljdbdl. Az intézmények
korai visszajelzéseikkel segithetik a bizottsdgokat abban, hogy a visszajelzések figyelembevételével
véglegesitsék a tagjaik dltal jovahagyandé munkaprogramjaikat. A Hatarozatok modositasa 6sztonzéleg
hathat erre. A benyujtott munkaprogramokban a feliigyeleti bizottsdgok a részletes intézkedések helyett
inkdbb a f6 prioritasaikra helyezik majd a hangsulyt.

4. PENZUGYI STABILITAS

Kérdések:
(xv) Egyetért-e a hdrom feliigyeleti bizottsdg javasolt szerepével?

(xvi) Sziikséges-e tovdbbi lépéseket tenni annak érdekében, hogy unids szinten javuljon a kockdzatelemzési és
reagdldsi képesség?

Eszrevétel:
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A felligyeleti bizottsdgok tovabbra is készen allnak arra, hogy a megfelel6 helyen és médon jelentéseket
tegyenek, illetve feliigyeleti szakértelmiikkel segitsék a munkat. Annak érdekében, hogy ezt hatékonyan
tegyék, a feliigyeleti bizottsdgok a korabbi megallapodas szerint rendszeres beszamoldt készitenek
(évente kétszer), amelyeket mindségi kockazatbecsléssel egészitenek ki akar ennél gyakrabban is,
amennyiben sziikséges. A feliigyeleti bizottsagokat segitené a feladatok és felel6sségek megosztasa,
amely kiilonvalasztana a feliigyeleti funkcidikat példaul a korai figyelmezteté rendszerekhez sziikséges
mélyebb adatvisszakeresést6l és feldolgozastdl, amelyet mas intézmények végeznek.

A feliigyeleti bizottsagok ugy vélik, hogy a feladataik kozott részletes el6irdsok helyett inkabb tagabb
értelemben kellene utalni a pénziigyi stabilitasra.

51



NEMZETKOZI KITEKINTO

IAIS KONFERENCIA BUDAPESTEN 2008
OKTOBEREBEN

Az IAIS kovetkezo6 éves konferencidjat Budapesten tartja 2008 oktéberében.

AZ TAIS-rél

A bigtositdsfeliigyel6k 1994-ben alapitott Szdvetsége kézel 140 orszdg (mintegy 190 jogrendjének) biztositdsszabdlyozdit
és —feliigyelGit képviseli. Ezen kiviil t6bb mint 120 biztositdsi szakember, biztosito, viszontbiztosito és szakmai szdvetség
vesz részt munkdjdban megfigyeloként. Az IAIS globdlis biztositdsi elveket, standardokat és utmutatdsokat ad ki, képzést
és tdmogatdst nyujt bizgtositdsfeliigyelettel kapcsolatos kérdésekben, tovdbbd taldlkozdkat és szemindriumokat szervez
bizgtositdsfeliigyelGk részére. Az IAIS szorosan egyiittmitkédik mds nemzetkozi intézményekkel a péngziigyi stabilitds
elémozditdsa érdekében.

IAIS 2008 Budapest konferencia honlapja

International Association of Insurance Supervisors

.’ 15th TAIS Annual Conference October 14-17, Budapest, Hungary
>

Home Regstration Conference Programme Hotel Information

Conference Programme

Triannual Meetings

Hotel Information

Registration
General Information | 23" Colleaue,

Social Programmes It is our pleasure to invite you to attend the

Sponsors and Information 15th Annual Conference of
- the International Association of Insurance Supervisors
Additional Programmes

About Hungary/Budapest which will take place in

2008 IAIS Budapest Video Budapest from 14 to 17 October 2008.

The Hungarian Financial Supervisory Authority as one of the founding members of the

" Association is honoured to have the opportunity to host the 15th Annual Conference of the
Hungarian Financial 1A1S.

Supervisory Authority
The Annual Conference is devoted to the general topic "Insurance and the Globalisation of
Financial Services: Challenges for Worldwide Regulation and Supervision" and will cover
Contact Information: the following issues:
Conference Secretariat

E-mail: « Cooperation and transparency in crisis situations
A s The impact of the future solvency standards
secretariat@nszaf.hu s Cross sectoral convergence
Phone: +361-489-9209 s Preconditions for standard implementation
» Reinsurance in modern finance
s Supervision of insurance groups
Sign in: « Market conduct
E-mail: s Application of insurance supervisory standards in specific circumstances

Simultaneous translation into French and Spanish will be provided throughout the
Password: conference.

In our ever changing world the conference provides an excellent chance for representatives
of the insurance profession to exchange views on new developments, We are confident
that with your participation there will be escting and lively discussions in the different
panels of the conference. We will do our utmost to make your stay in Budapest not only
valuable, but also pleasant and memorable,

Privacy Statement
Imprint

For more information - e.g. draft programme - on the 15th Annual Conference of the IAIS
and to register for the conference, please visit the website at www iais2008.0rg. & more
comprehensive agenda will also be published within the nest few weeks,

Please note that the early registration deadline is 15 June 2008. The registration fee for
the Annual Conference for those who are not members or ohservers of the 1AIS is € 1100.-
(for Members and Observers EUR 500.-) if payment is received by that date. After 15 June
2008, the fee will be € 1200.- (EUR 600.- for Members and Observers).

Should you have any guestions, please do not hesitate to contact the Conference
Secretariat by phone:
+36 1 489 9209, fax: +36 1 489 9582, or e-mail: secretariat@pszaf. hu.

We look forward to welcoming you to Budapest in October 2008,

Istvan Farkas and Dr. Laszld asztalos Michel Flarmée
Chairman and vice-Chairman of the Board Chairman
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http://www.iais2008.org/

A CEIOPS 4. EVES KONFERENCIAJA

Az Eurdpai Biztositok és Foglalkoztatéi Nyugdijfeliigyel6k Bizottsaga (Committee Of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS) 2008. november 19-én tartja Eves
Konferenciajat Frankfurtban.

Tovabbi informacio:

A CEIOPS honlapja

A konferencidval kapcsolatos informécidk
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http://www.ceiops.eu/
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JOGI IRANYTU

PENZPIACI ALLASFOGLALASOK

Pénzpiaci allasfoglalasok

TOKEPIACI ALLASFOGLALASOK

Toékepiaci allasfoglalasok

PENZTARI ALLASFOGLALASOK

Pénztari allasfoglalasok

BIZTOSITASI ALLASFOGLALASOK

Biztositasi allasfoglalasok

A PSZAF Hirlevéllel, a benne szereplé informaciékkal kapcsolatos
kérdésével, észrevételével

keresse Binder Istvan sajt6sz6vivot a 489-9235-os telefonszdmon

vagy a binder.istvan@pszaf.hu elektronikus postacimen.

Amennyiben szeretné, hogy hirleveliink minden hénapban

automatikusan megérkezzen az On e-mail cimére,
jelezze a Hirlevél szerkeszt6ségének
a hirlevel@pszaf.hu elektronikus postacimen.
Szerkeszti a Szerkesztébizottsag
© Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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