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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
(2022.7.13.)

az 596/2014/EU europai parlamenti és tanacsi rendeletnek a kkv-tékefinanszirozasi
piacra bevezetett pénziigyi eszkozok kibocsatéinak részvényeire vonatkozé likviditasi
szerz6dések mintajat meghatarozo szabalyozastechnikai standardok tekintetében
torténo kiegészitésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

HU HU



HU

INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

A Kkkv-tOkefinanszirozasi piacok hasznalatanak eldmozditasarol szolé (EU) 2019/2115
rendelet a piaci visszaélésekrol szolo rendelet modositasaval felhatalmazza az ESMA-t, hogy
nyujtson be az Eurdpai Bizottsagnak egy szabalyozastechnikai standardtervezetet, amelyben
meghatarozza a kkv-t6kefinanszirozasi piacokra bevezetett pénziigyi eszkdzok kibocsatoi €s
likviditasszolgaltatoi szamara rendelkezésre 4llo likviditasiszerzédés-mintat. A piaci
visszaélésekrol sz6lo 596/2014/EU rendelet 13. cikkének célja, hogy a kkv-kibocsatok olyan
likviditasi szerzodéseket kothessenek, amelyekre hasonld szabalyok vonatkoznak, mint az
emlitett 13. cikk (1) bekezdése szerinti elfogadott piaci gyakorlat keretében létrejott
szerzOdések, anélkiil, hogy ehhez az illetékes nemzeti hatdésagoknak bdvitenilik kellene az
elfogadott piaci gyakorlatok korét.

2. A JOGI AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az ESMA 2020. m4jus 6. és julius 15. kozott nyilvanos konzultaciot folytatott. Az ESMA
kikérte az 1095/2010/EU eurdpai parlamenti €s tanacsi rendelet 10. cikkének (1) bekezdésével
és 37. cikkének (1) bekezdésével 6sszhangban létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti
Csoport tanacsat.

3. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

A szabalyozastechnikai standard meghatdrozza azokat a kovetelményeket, amelyek
eléirasaval biztosithatdo, hogy a likviditasi szerz6dés felei ne vegyenek részt piaci
manipulacioban. Konkrétabban, a szabalyozastechnikai standard mellékletében szerepld
szerzOdésminta meghatdrozza azokat a kovetelményeket, amelyek a piaci visszaélésekrdl
sz016 rendelet 13. cikkének (2) bekezdése szerinti kritériumoknak valdé megfeleléshez
sziikségesek, €s amelyeket a kkv-tokefinanszirozasi piacokon jegyzett kibocsatod részvényeire
vonatkoz6 likviditasi szerzddés feleinek teljesiteniiik kell ahhoz, hogy élhessenek az emlitett
rendelet 13. cikke szerinti mentességgel.

A szerzédésmintaban eldirt minimumkovetelmények egyenld versenyfeltételeket biztositanak
a kkv-t6kefinanszirozasi piacokon jegyzett kibocsatok és a befektetési vallalkozasok szamara,
ugyanakkor védik a piac integritasat, és nem akadalyozzdk a piaci szereplOket abban, hogy
szerzodeéseiket az egyedi korilményekhez igazitsak. A szerzddésminta kitoltése a piaci
szereplok feladata, akik a szerzOdésminta egyes részeit az egyedi koriilményekhez
igazithatjdk. A javasolt szabdlyozastechnikai standard f6 témakoreit az alabbiakban
ismertetjlik.

Likviditasi szamla: a szerzddésminta a likviditasi szerzddés teljesitése céljabol kiilon
likviditasi szamla megnyitasat iranyozza el6. A kibocsatonak a likviditasi szamlan kell
elhelyeznie mindazon pénzeszkozt és részvényt — a szerzOdésben meghatarozott 6sszegben —,
amelyet a likviditasszolgaltatd rendelkezésére bocsat annak likviditasszolgaltatasi
tevékenységével Osszefliggésben.

A piaci er6k miitkédésének, valamint a kinalati és keresleti er6k megfeleld kdlcsonhatasanak
védelmére szolgalo forraskorlatok: a szerzddésminta korlatokkal maximalja a likviditasi
szerzOdés alapjan a likviditasi szdmlan elkiilonithetd forrasok Gsszegét.
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A likviditasszolgaltaté fiiggetlensége: a likviditasi szerz6dés két kovetelményt ir eld: 1. a
likviditasszolgaltatonak a kibocsatotol vald fliggetlenségét ¢és ii. azt, hogy a
likviditasszolgaltatd mechanizmusok alkalmazédsaval biztositsa a likviditasi szerzodéssel
kapcsolatos kereskedési dontéseinek fiiggetlenségét a kereskedési tevékenységet folytatd
egyéb kereskedési részlegeinek, csoportjainak vagy egységeinek kereskedési dontéseitdl.

A likviditasszolgaltato kereskedési tevékenysége: a szerzédésminta a forraskorlatokon tal
eldirja annak biztositasat is, hogy a likviditasszolgaltat6 altal a likviditasi szerzodés keretében
végzett napi kereskedési tevékenység ne befolyasolja indokolatlanul a részvényarfolyamot, de
a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet 13. cikkének (2) bekezdésével Osszhangban pozitiv
hatéast gyakoroljon a piaci likviditasra és hatékonysagra.

A likviditasszolgaltaté kotelezettségei: a szerzodésminta a szerzddéses feltételek
betartasanak nyomon kovetése érdekében arra kotelezi a likviditasszolgaltatot, hogy vezessen
nyilvantartast a likviditasi szerz6dés alapjan végrehajtott iigyletekrdl. Az ilyen iigyleteknek
kdnnyen azonosithatoknak kell lenniiik, nyilvantartasukat 6t évig meg kell érizni.

Dijstrukturak és dijazas: a szerzdédésminta gy dallapitja meg a dijazast, hogy az ne
befolyasolja a likviditasszolgaltato fiiggetlenségét. A dijazas jellemzden egy rogzitett és egy
valtozo részbdl all, és ez utdbbi kockazatot jelenthet a likviditasszolgaltatd fiiggetlenségére
nézve.

Atlathatésag: a szerzGdésminta elSirja, hogy a likviditasi szerzédés nyilvanossag felé vald
atlathatdsagat a szerzodés hatalybalépésekor, teljesitésekor €s lejaratakor is biztositani kell. E
célbol a szerzddés meghatdrozza a vonatkozo informacidk kozzétételének modjat.

HU



A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
(2022.7.13.)

az 596/2014/EU europai parlamenti és tanacsi rendeletnek a kkv-tékefinanszirozasi
piacra bevezetett pénziigyi eszkozok kibocsatoinak részvényeire vonatkozo likviditasi
szerzodések mintajat meghatarozo szabalyozastechnikai standardok tekintetében
torténo kiegészitésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unid miikddésérdl szolo szerzddésre,

tekintettel a piaci visszaélésekrol (piaci visszaélésekrdl sz6lo rendelet), valamint a 2003/6/EK
europai parlamenti és tandcsi irdnyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK
bizottsagi iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl szolo, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU
rendeletre!, és kiilondsen annak 13. cikke (13) bekezdésének harmadik albekezdésére,

mivel:

(1) Az 596/2014/EU rendelet 13. cikkének (12) bekezdése alapjan a kkv-
tOkefinanszirozasi piacra bevezetett pénziigyi eszkozok kibocsatdi a részvényeikre
vonatkozoan likviditdsi szerzddést kothetnek, ha az ilyen szerz6dések megfelelnek —
egyebek mellett — az emlitett rendelet 13. cikke (2) bekezdésében meghatarozott, az
elfogadott piaci gyakorlatok megéllapitasara vonatkozo feltételeknek. Ezek a feltételek
biztositjak, hogy a likviditasi szerzOdések magas szintli biztositékokat irjanak eld a
piaci er6k miikddésének, valamint a kindlati és keresleti er6k megfeleld
kolcsonhatasanak védelmére, tovabba pozitiv hatast gyakoroljanak a piac likviditasara
¢és hatékonysagara, és ne veszélyeztessék a kapcsolddod piacok integritasat. Az emlitett
bekezdésben eldirt, likviditasi szerzodésekre vonatkozo szerzddésminta — amelynek a
célja az emlitett feltételeknek valdo megfelelés biztositdsa —, meghatarozza a likviditasi
szerzO0dés kotelezd elemeit, tobbek kozott a piac  atlathatosaga és a
likviditasszolgaltatds  teljesitése  tekintetében. A felek a  szerzddéskotési
szabadsagukkal élve az egyedi koriilmények figyelembevétele érdekében szabadon
beilleszthetnek kiegészitd rendelkezéseket.

(2) Kozvetleniil azonosithatonak kell lennie, hogy a kkv-tékefinanszirozasi piacra
bevezetett pénziigyi eszkozok kibocsatoja milyen forrasokat kiilonit el a részvényeire
vonatkoz6 likviditasi szerzddés teljesitésére. A likviditasi szerz6désnek ezért eld kell
irnia egy kiilon likviditasi szamla megnyitasat. A kiilon likviditasi szamla célja a
likviditasi szerzddés teljesitésének nyomon kovetése €s annak biztositasa, hogy a
likviditasi szerzddéssel kapcsolatos kereskedés elkiiloniiljon a likviditasszolgaltatd
egyéb kereskedési tevékenységeitdl, és ezzel minimalisra csokkenjen az
Osszeférhetetlenség kockazata. A likviditasi szamlén a likviditasi szerzOdésben eldirt
Osszegli pénzeszkozt és részvényt kell elhelyezni. Ezeket a forrdsokat kizarolag a
likviditasi szerzodés teljesitésére szabad felhasznalni.

! HL L 173.,2014.6.12., 1. o.
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A likviditasi szerzddésre elkiilonitett forrasok Osszegeinek (a forraskorlatoknak)
aranyosnak kell lenniiik az 596/2014/EU rendelet 13. cikkének (2) bekezdésében
meghatarozott célkitlizésekkel. Ugyanezen okbdl indokolt, hogy a likviditasszolgaltato
csak arfolyam- és volumenkorlatok mellett végezhesse kereskedési tevékenységét, ami
az eroforraskorlatokkal egyiitt minimalisra csOkkentené annak kockazatat, hogy a
likviditasszolgaltatdas indokolatlanul befolyasolja a részvényarfolyamot, tovabba
eldmozditana az illikvid részvények rendszeres kereskedését.

Az illetékes hatdsagok a likviditasi szerzddésekre vonatkozdan kordbban elfogadott
piaci gyakorlatok alapjan kielemezték a kkv-tokefinanszirozasi piacokon jegyzett
részvények atlagos kereskedési forgalmat. Az elemzés ramutatott, hogy a
forraskorlatokat az érintett részvények likviditasi profilja (likvid vagy illikvid jellege)
alapjan, az érintett piacon folyd kereskedési tevékenység figyelembevételével kell
kialakitani. Az elemzés alapjan helyénvald, hogy a likviditasi szerzddés
forraskorlatokat irjon eld, amelyeket az érintett részvény atlagos napi forgalméanak
szazalékos aranyaként kell meghatarozni, majd ezt az aranyt a részvény likviditasi
profiljahoz kell kalibralni, tovabba maximalni kell annak érdekében, hogy a likviditasi
szerz6dés ne gyakoroljon negativ hatést a piac integritasara és rendes miikodésére. Ha
az atlagos napi forgalom alacsony, a likviditasszolgaltatas eredményessége érdekében
egyetlen korlatot kell alkalmazni a likviditasi szerzédés forrésaira.

Az éarfolyam-korlatoknak biztositaniuk kell, hogy fiiggetlen kereskedési szandék
fennallasa esetén a likviditasszolgaltatd altal a likviditasi szerzddés keretében végzett
napi kereskedési tevékenység ne befolyasolja indokolatlanul a részvényarfolyamot.

A volumenkorldtoknak biztositaniuk kell, hogy a likviditasszolgéltatd altal teljesitett
tigyletek volumene ne haladja meg az illikvid és a likvid részvények atlagos napi
forgalmdnak egy maximalt szazalékos ardnyat. Az datlagos napi forgalmat a
kereskedési napot megel6z6 20 kereskedési nap figyelembevételével célszerl
kiszdmitani. Ez a szdmitas megfelelden tiikkrozi az érintett részvénnyel folytatott
kereskedést, mivel kozéptavl képet ad, tompitva az egyetlen vagy néhany kereskedési
id6északra jellemz0 kereskedési csuicsok hatéasat.

A piaci visszaélés kockdzatanak csokkentése érdekében a likviditasi szerzodésnek eld
kell irnia, hogy a likviditasszolgaltatd rendes piaci koriilmények kozott az ajanlati
konyv mindkét oldalan adjon kereskedési megbizasokat, kivéve a piac rendes
miikddését akadalyozod kivételes esetekben. Ugyanezen okbdl a nagy volumenii
megbizasokat és az eldre letargyalt ligyleteket is a likviditasi szerzodés hatalya al4 kell
vonni, ha teljesiilnek az ilyen megbizdsok végrehajtasara vonatkozo bizonyos
feltételek, és az emlitett ligyletekre kivételes helyzetekben kertil sor. Ilyen kivételes
helyzet példaul, ha a likviditasszolgaltato a rendelkezésére allo forrasok és részvények
aranya miatt az adott i1dOpontban nem képes a szerzddés alapjan likviditast
szolgaltatni.

A likviditasi szerzddésnek eld kell irnia, hogy a likviditasszolgaltatdo a likviditasi
szerzOdést az érintett részvény kibocsatdjatol és sajat egyéb olyan kereskedési
részlegeinek, csoportjainak vagy egységeinek kereskedési dontéseitdl fliggetlentil
teljesitse, amelyek kereskedési tevékenységet végeznek az érintett részvény
tekintetében vagy olyan pénziigyi eszk6zok tekintetében, amelyek ara vagy értéke az
érintett részvény aratél vagy értékétdl fiigg, vagy arra hatdssal van. A
likviditasszolgaltatd e fiiggetlensége a piaci integritast veszélyeztetd kockazatok
elkeriilése érdekében sziikséges.
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Az érintett kkv-t6kefinanszirozasi piac integritasat ¢és szabalyos mikodését
veszélyeztetd kockdzatok elkeriilése érdekében korlatozni kell a likviditasszolgaltatd
dijazasanak valtozo részét. Az egyenld versenyfeltételek biztositdsa érdekében ezt a
korlatot kdvetkezetesen alkalmazni kell minden olyan likviditasi szerz6désre, amelyet
olyan kibocsatok kotnek, amelyek pénziigyi eszkozeit bevezették a  kkv-
tokefinanszirozasi piacra. A dijazas valtozé részének maximumat azonban a teljes
dijazds olyan ¢észszerli szazalékos ardnyadban kell rdgziteni, amely a
likviditasszolgaltatot a szerzddés megfeleld teljesitésére Osztonzi, ugyanakkor nem
lehet olyan nagy mértékili, amely a likviditasszolgaltot az érintett piac integritasat és
szabalyos miikddését veszélyezteté magatartasra 6sztondzné.

A likviditasi szerzOdések atlathatosdga fokozza a piac integritasat és a befektetok
védelmét. Annak érdekében, hogy a tobbi piaci szerepld megalapozott dontést
hozhasson a likviditasi szerzddés hatalya ald tartozd részvényekrdl, a likviditasi
szerzOdésnek atlathatdsagi kotelezettségeket kell eldirnia a likviditasszolgaltatas
kiilonb6z6  szakaszaira vonatkozoan, nevezetesen a likviditasi szerzddés
hatalybalépése elott, annak idGtartama alatt és megsziinése utan. E tekintetben meg
kell hatarozni az 4tlathatosagi kotelezettségekért felelds felet. Az érintett részvényekre
vonatkozo informéciok nyilvanos elérhetdségének megkonnyitése érdekében indokolt,
hogy ez a fél a kibocsato legyen, amelynek a honlapjan k6zz¢ kell tennie az emlitett
informaciokat.

Ez a rendelet az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag 4ltal a Bizottsaghoz benyuijtott
szabalyozastechnikai standardtervezeteken alapul.

Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag nyilvanos konzultaciét folytatott az e rendelet
alapjat képezd szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl, elemezte az esetleges
kapcsolodo koltségeket és hasznot, tovabba kikérte az 1095/2010/EU eurodpai
parlamenti és tanacsi rendelet’ 37. cikkével dsszhangban létrehozott Ertékpapirpiaci
Erdekképviseleti Csoport tanacsat,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk

A likviditasi szerzodések mintaja

Az 596/2014/EU rendelet 13. cikkének (12) bekezdésében emlitett likviditdsi szerzddés
megkotésére az egy vagy tobb kkv-tOkefinanszirozasi piacra bevezetett pénziigyi eszkozok
kibocsatoi az e rendelet mellékletében meghatarozott szerz6désmintat hasznaljak.

2. cikk
Hatalybalépés

Ez a rendelet az Europai Unio Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az europai feliigyeleti
hatésag (Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag) létrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a
2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L 331.,2010.12.15., 84. o.).

HU



HU

Ez a rendelet teljes egészében kotelezo és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.
Kelt Briisszelben, -an/-én. 2022.7.13.

a Bizottsag részérol
elnék
Ursula VON DER LEYEN
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