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INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

Az alternativbefektetésialap-kezelokrol szo616, 2011. janius 8-1 2011/61/EU eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv (ABAK-irdnyelv) harmonizalt szabdlyozasi keretet allapit meg az alternativ
befektetési alapok (ABA-k) engedélyezésére, mitkodésére és forgalmazasara az Eurdpai Unidban. A
2024. marcius 13-1 (EU) 2024/927 eurdpai parlamenti €s tandcsi irdnyelv olyan moddositasokat
vezetett be az ABAK-iranyelvbe, amelyek célja az atruhdzésra vonatkoz6é megallapodasok
atlathatosdganak novelése, a likviditaskezelési eszkozok rendelkezésre allasanak és hasznalatanak
harmonizalasa, valamint a feliigyeleti jelentéstételi keret javitasa.

A likviditaskezelési eszkozok lehetové teszik a nyilt végli ABA-k kezel6i szdmara, hogy
megfelelébben kezeljék az altaluk kezelt ABA-k likviditasat, piaci stresszhelyzet idején kezeljék a
visszavaltdsi nyomast, tovabba védjék a befektetdi érdekeket. Az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (ERKT), az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA), a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB)
és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) javasolta a likviditaskezelési
eszk6zok nyilt végl alapok altali haszndlatdra vonatkozo szabalyok harmonizalasat.

Az (EU) 2024/927 iranyelv harmonizalt szabalyokat vezetett be a likviditaskezelési eszkdzok
rendelkezésre allasara és ABAK-ok 4ltali hasznélatira vonatkozdan annak érdekében, hogy novelje
az altaluk kezelt ABA-k piaci stresszhelyzetekkel és visszavaltasi nyomassal szembeni
reziliencidjat, és minimalisra szoritsa a likviditdskezelési eszkozok hasznalatdra vonatkoz6 nemzeti
gyakorlatok kozotti kiilonbségeket. Ezzel Osszefliggésben a 2011/61/EU iranyelv V. melléklete
létrehozta a likviditaskezelési eszk6zok harmonizalt jegyzékét, és az 0j szabalyok eldirjadk az
ABAK-ok szdmara, hogy minden altaluk kezelt nyilt végli ABA esetében valasszanak a jegyzékrol
legalabb két megfeleld likviditaskezelési eszkozt, amelyet a befektetok érdekében felhasznéalhatnak.
Az 1j szabalyok 2026. aprilis 16-t6l lesznek alkalmazandok.

Az (EU) 2024/927 iranyelvvel moédositott 2011/61/EU irdnyelv 16. cikkének (2g) bekezdése
megbizta az ESMA-t, hogy 2025. aprilis 16-ig dolgozzon ki szabalyozastechnikai
standardtervezeteket a 2011/61/EU iranyelv V. mellékletében meghatarozott likviditaskezelési
eszk6zok jellemzdinek részletes meghatarozasa céljabol.

Az (EU) 2024/927 iranyelvvel modositott 2011/61/EU iranyelv 16. cikkének (5) bekezdése
értelmében a Bizottsag felhatalmazast kap arra, hogy felhatalmazdson alapuld jogi aktus utjan
elfogadja ezeket a szabalyozastechnikai standardokat. Ez a felhatalmazdson alapulé rendelet
elfogadja az 1095/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet! 10. cikkével sszhangban az
ESMA altal kidolgozott és a Bizottsagnak benyujtott szabalyozastechnikai standardokat. Ez a
felhatalmazason alapul6 rendelet kiegésziti a 2011/61/EU iranyelvet azaltal, hogy meghatarozza a
kovetkezd likviditaskezelési eszkozok jellemzdit: a jegyzések, visszavasarlasok és visszavaltasok
felfiiggesztése, visszavaltasi korlatok, a visszavaltasi id6 meghosszabbitasa, visszavaltasi dijak,
ingaarazas, kett0s darazas, a felhigulas elleni védelem dija, természetbeni visszavaltas ¢&s
elkiilonitetteszk6z-szamlak.

Az emlitett szabalyozastechnikaistandard-tervezetek kidolgozasa soran az ESMA figyelembe vette
az ABA-k befektetési stratégidinak ¢és mogottes eszkozeinek sokféleségét. E rendelet nem
korlatozhatja az ABAK-ok azon képességét, hogy valamennyi eszkdzosztaly, joghatdsag és piaci
feltétel tekintetében barmely megfeleld likviditaskezelési eszkozt alkalmazzanak.

: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti

hatésdg (Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésdg) létrehozasarél, a 716/2009/EK hatarozat modositasardl és a
2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 331.,2010.12.15., 84. 0.).
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2. A JOGI AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

2024. jalius 8-an az ESMA az (EU) 2024/927 iranyelvvel modositott 2011/61/EU iranyelv 16.
cikke (2g) bekezdésének megfeleléen konzultacids dokumentumot tett kozz¢é a likviditaskezelési
eszk6zok jellemzoOire vonatkozo szabalyozastechnikai standardtervezetek tartalmér6l. A nyilvanos
konzultacio 2024. oktober 8-an zarult le. A nyilvanos konzultacidé eredményei alapjan az ESMA
szdmos modositast vezetett be a szabdlyozastechnikai standardtervezetekben. Kozelebbrdl, a
kiilonb6zoé piaci gyakorlatok figyelembevétele érdekében az ESMA nagyobb rugalmassagot
vezetett be mind a visszavaltasi korlatok aktivalasi kiiszobértékének ABA-k esetében torténd
kifejezési modja, mind pedig a visszavaltasi megbizasoknak a visszavaltasi korlatok aktivalasi
kiiszobértékének kiszamitasakor vald figyelembevétele tekintetében. Ezen tulmenden az ESMA
torolte a likviditaskezelési eszk6zok meghatarozott részvényosztalyokra torténd alkalmazésara
vonatkoz6 kiilon rendelkezéseket bizonyos likviditaskezelési eszk6zok esetében, és egyértelmiivé
tette, hogy a természetbeni visszavaltasi mechanizmusnak a t6zsdén kereskedett alapok szokasos
kereskedési tevékenységei soran torténd alkalmazdsa nem képezheti a természetbeni visszavaltas
mint likviditaskezelési eszkoz aktivalasat. Az ESMA 33 valaszt kapott a nyilvanos konzultacio
keretében. Az ESMA konzultalt az Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoporttal is, az azonban gy
dont6tt, hogy nem nyilvanit véleményt ezekrdl a szabalyozastechnikai standardtervezetekrol.

Az ESMA a szabalyozastechnikai standardtervezetekhez koltség-haszon elemzést készitett, €s arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az e szabalyozastechnikai standardok végrehajtdsdval kapcsolatos
altalanos feliigyeleti és megfelelési koltségek indokoltak, és azokat valamennyi feliigyeleti hatdsag,
ABAK, ABA ¢s befektetd tekintetében nagyrészt ellensulyozni fogjak a likviditaskezelési eszk6zok
harmonizalt unids keretébdl fakado elényok.

3. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

Az ESMA 2025. aprilis 15-én kozzétette a likviditaskezelési eszkozokre vonatkozo
szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl szolo végleges jelentését, és elfogadas céljabol
benytjtotta az Eurdpai Bizottsaghoz a szabalyozastechnikai standardtervezeteket’. A Bizottsag
elvégezte a benyujtott szabalyozastechnikai standardtervezetek jogi feliilvizsgélatat, és az érdemi
kovetelmények modositasa nélkiil kiigazitotta a standardok rendelkezéseit e rendelet
jogszerliségének ¢és jogalkotdsi mindségének, valamint az e rendeletben foglalt szabalyok és a
2011/61/EU iranyelv 6sszhangjanak biztositasa érdekében.

Az 1. cikk meghatdrozza a jegyzések, visszavasarlasok és visszavaltasok felfiiggesztésének
jellemzoit. Egyértelmiivé teszi azt a kovetelményt, hogy az ABA jegyzéseit, visszavasarlasait és
visszavaltasait egyidejlileg kell felfliggeszteni, valamint azt, hogy e likviditaskezelési eszkoz az
ABA valamennyi részvényosztalyara alkalmazando.

A 2. cikk meghatarozza a visszavaltasi korlatok jellemzdit. Felvazolja az aktivalasi kiiszobérték
kiszamitasanak ¢€s e likviditaskezelési eszkoz aktivalasanak modszertanat. A cikk egyértelmiive
teszi, hogy e likviditaskezelési eszkdz az ABA valamennyi befektetdjére alkalmazando.

A 3. cikk meghatarozza a visszavaltasi id6 meghosszabbitasanak jellemzdit. Egyértelmiivé teszi e
likviditaskezelési eszkoz aktivaldsa esetén a visszavaltasi id6 meghosszabbitasdnak sajatossagait.

A 4. cikk meghatarozza a visszavaltasi dijak jellemzdit. Egyértelmiivé teszi azokat az elemeket,
amelyeket figyelembe kell venni a visszavaltasi dijak tartomanyéanak kiszamitasakor, valamint az e
dijak szintjének kiszamitasara szolgalé modszertant.

2 Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD

and UCITS Directive (A likviditaskezelési eszkdzokre vonatkozd, az ABAK-iranyelv és az AEKBV-iranyelv
szerinti szabalyozastechnikai standardok tervezetérdl sz016 végleges jelentés)..
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Az 5. cikk meghatarozza az ingadrazas jellemzoéit. Felvazolja az ingadrazasi tényezd
kiszamitasanak modszertanat és annak az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek nettd
eszkozértékére gyakorolt hatasat.

A 6. cikk meghatarozza a kettds arazas jellemzoit. Felvazolja e likviditaskezelési eszkoz szamitdsi
modszertanat, valamint azokat az elemeket, amelyeket az eszkoz aktivalasahoz figyelembe kell
venni.

A 7. cikk meghatarozza a felhigulds elleni védelem dijanak jellemzo6it. Felvazolja a dij
kiszamitasdnak modszertanat és e likviditaskezelési eszkoz aktivalasdnak mechanizmusat.

A 8. cikk meghatarozza a természetbeni visszavaltds jellemzoit. Felvazolja ezen eszkoz
aktivalasanak mechanizmusat. Egyértelmiivé teszi tovabba, hogy a tézsdén kereskedett ABA-k éltal
a szokasos kereskedési tevékenységiik soran alkalmazott természetbeni visszavaltdsi mechanizmus
nem tekinthet6 e likviditaskezelési eszkoz aktivalasanak.

A 9. cikk meghatarozza az elkiilonitetteszkdz-szamlak jellemzdit. Felvazolja az elkiilonitetteszkz-
szamlak kiilonbozo tipusait és aktivalasuk mechanizmusat.

A 10. cikk atmeneti idészakot allapit meg e rendelet alkalmazdsira a 2026. aprilis 16. eldtt
létrehozott ABA-k tekintetében.
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE

(2025.11.17.)

a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a likviditaskezelési eszk6zok

jellemzoit meghatarozo szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténdo kiegészitésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unidé miikodésérol szolo szerzddésre,

tekintettel az alternativbefektetésialap-kezelokrdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK
iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK ¢és az 1095/2010/EU rendelet modositasarol szold, 2011.
junius 8-i 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi irAnyelvre® és kiilondsen annak 16. cikke (2i)
bekezdésének masodik albekezdésére,

mivel;

(1)

)

3)

A befektetdk védelme és az atgylirlizé hatasok visszaszoritdsa érdekében a jegyzésekre,
visszavasarlasokra és visszavaltdsokra vonatkozo felfiiggesztést egyidejiileg és azonos
id6tartamra kell alkalmazni.

A meglévo befektetdk védelme és az ABA-ba torténd 0j befektetések dramlasanak kezelése
érdekében az ABAK-ok szamara lehetévé kell tenni, hogy korlatozzdk a jegyzéseket,
mindekdzben tovabbra is biztositva a meglévo befektetok altali visszavasarlas és
visszavaltds lehetdségét (,,soft closure”, a forgalmazas részleges lezarasa). A
forgalmazasnak az ABA Altali ilyen részleges lezardsa azonban nem mindsiilhet a
2011/61/EU iranyelv V. mellékletében emlitett likviditaskezelési eszkdznek, mivel nem a
likviditasi kockazatok kezelésének vagy a visszavaltdsi nyomas piaci stresszhelyzet idején
vald kezelésének céljat szolgalja.

Az ABA befektetési célkitlizéseire és visszavaltasi politikdjara tekintettel a visszavaltasi
korlat aktivalasanak kiiszobértékét vagy az ABA szintjén (befektetdialap-szintli korlat),
vagy a befektetOk szintjén (befektetdszintli korlat), vagy a kettd kombindciojaként kell
meghatarozni. Az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének a nyilt végii alapok
likviditasikockazat-kezelésére vonatkozé iranymutatasival® 6sszhangban a befektetdialap-
szintll korlat aktivalasi kiiszobértékének meghatarozasakor figyelembe kell venni az ABA
szintjén egy adott kereskedési napra vagy egy meghatdrozott iddszakra vonatkozd
visszavaltasi megbizasok Osszesitett nettd vagy bruttd értékét, és az aktivalasi kiiszobértéket
az ABA nett6 eszkozértékének szazalékos aranyaként, pénzben kifejezett értékként, a
2009/65/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv® 50. cikkének (1) bekezdésében emlitett

HL L 174.,2011.7.1., 1. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

10SCO: Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management (Iranymutatds a nyilt végi alapok szamara a likviditasikockazat-kezelésre vonatkozo
ajanlasok hatékony végrehajtasahoz), 2025. majus,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Az Europai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve (2009. julius 13.) az atruhdzhato értékpapirokkal
foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozisokra (AEKBV) vonatkozo torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
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4

©)

(6)

(7

®)

©)

likvid eszk6zok szazalékos aranyaként vagy a fentiek kombinaciojaként kell kifejezni. Mivel
az elsoként cselekvd 1épéselénye befektetdvédelmi aggalyokat vethet fel, ezen eldny
enyhitése, valamint a korlatozott szamu szakmai befektetovel rendelkezd nyilt végii ABA-k
elszamolasa érdekében a befektetdszintli korlat aktivalasi kiiszobértékének figyelembe kell
vennie az ABA egyes befektetdinek egyedi visszavaltasi megbizasait, és azt vagy a
befektetd ABA-ban meglévd részesedésének szazalékos aranyaként, vagy az ABA nettd
eszkozértékének szazalékos aranyaként €s az adott befektetd visszavaltdsi megbizasahoz
viszonyitva kell kifejezni. Az aktivalasi kiiszobérték tullépése esetén az ABAK szdmaéra
lehetévé kell tenni, hogy az ABA likviditasara, a piaci feltételekre és a befektetok érdekeire
tekintettel dontson a visszavaltasi korlatok aktivalasarél vagy arr6l, hogy folytatja a
visszavaltasi megbizasok végrehajtasat.

Amennyiben az ABA befektetési célkitlizései és visszavaltasi politikaja sziikségessé teszi, az
ABAK szamara lehetévé kell tenni egy olyan kombinalt visszavaltasi korlat aktivalasat,
amely a befektetdszintli korlat és a befektetdialap-szintii korlat elemeit is magaban foglalja.

A befektetokkel szembeni méltdnyos bdnasmodd biztositdsa érdekében a visszavaltasi
korlatokat aktivalo ABAK szamdara lehetévé kell tenni, hogy a visszavaltasi megbizasok
végre nem hajtott részét eldre meghatdrozott, a befektetokkel kozolt feltételek alapjan
kezelje. Ezek a feltételek magukban foglalhatjadk a visszavaltasi megbizasok végre nem
hajtott részének automatikus atvitelét a kovetkezd kereskedési napra — a késObbi kereskedési
napon benyujtott visszavaltasi megbizasokkal szembeni elsébbség biztositdsaval vagy
anélkiil —, vagy e végre nem hajtott visszavaltasi megbizasok torlését.

A befektetok védelme és a piaci stabilitas megdrzése érdekében stresszhelyzetben vagy
szokatlan visszavaltasi tevékenység idején az ABAK aktivalhatja a visszavaltasi 1d6
meghosszabbitasat. Az ABAK befektetési célkitiizésétdl és visszavaltasi politikajatol
fliggden a meghosszabbitott visszavaltasi id6 lehet meghatirozott szdmu nap, hét vagy
hoénap, vagy a visszavaltds idépontjat megeldz6 meghatarozott idépont. Amennyiben az
ABA Dbefektetési stratégidja ¢és visszavaltdsi politikdja szempontjabdl helyénvald, a
befektetok szdmara az ABAK befektetési jegyeinek vagy részvényeinek visszavaltasakor
biztositott visszavaltasi id6 nulla is lehet. Az ABAK-nak ebben az esetben is rendelkeznie
kell azon lehetdséggel, hogy a visszavaltasi id6 meghosszabbitisa és adott esetben
aktivalasa mellett dontson a nulla hossziisagl visszavaltasi id6 meghosszabbitasa révén.

Mivel az elszdmolési folyamatot altaldban nem az ABAK ellendrzi, ez a folyamat nem
vehetd figyelembe a meghosszabbitott visszavaltasi iddszak szamitasakor.

A befektetok védelme érdekében a visszavaltasi id0 meghosszabbitasa nem befolyasolhatja
a visszavaltasok gyakorisagat az ABA-nal.

Az  Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi  Szervezetének a nyilt végii  alapok
likviditasikockazat-kezelésére vonatkozé iranymutatasaval Osszhangban, valamint annak
biztositasa érdekében, hogy az ABA meglévd vagy fennmaradd befektetdit ne érintsék
hatranyosan a jegyzések és visszavaltasok altal okozott likviditasi koltségek, a felhigulas
elleni likviditaskezelési eszkozoknek — nevezetesen a visszavaltasi dijaknak, az
ingaarazasnak, a kettds arazasnak ¢s a felhigulas elleni védelem dijanak — a likviditas becsiilt
koltségét a jegyz0 vagy visszavaltd befektetokre kell terhelniiik. A likviditasi koltségek a
jegyzések vagy visszavaltasok explicit és implicit ligyleti koltségeibdl allnak, beleértve a
jelentds piaci hatasokat is. A felhigulas elleni likviditaskezelési eszkozt aktivalo ABAK-nak

rendelkezések Osszehangolasarol (HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

figyelembe kell vennie a becsiilt explicit ligyleti koltségeket. Amennyiben az ABA
befektetési stratégidja szempontjabol helyénvald, az ABAK-nak figyelembe kell vennie az
implicit tigyleti koltségeket is, beleértve a visszavaltasi megbizasok teljesitése érdekében
torténd eszkozvasarlasok vagy -eladasok jelentds piaci hatdsat is. Az ABA-k mdogottes
eszkozei sokféleségének figyelembevétele érdekében, amennyiben az implicit tigyleti
koltségek kiszamitasdhoz sziikséges informéciok — beleértve a jelentds piaci hatast is — nem
allnak rendelkezésre vagy nem megbizhatok, ezeket az tligyleti koltségeket a legnagyobb
gondossag elve alapjan kell megbecsiilni.

A Dbefektetdi visszavaltasok altal generalt likviditasi koltségek fedezése érdekében a
befektetésijegy-tulajdonosoknak vagy részvényeseknek a befektetési jegyeik vagy
részvényeik visszavaltasakor visszavaltasi dijat kell fizetniiik az ABA-nak. A visszavaltasi
dijak alkalmazédsakor az ABAK szdmara lehetévé kell tenni, hogy ezeket a visszavaltasi
dijakat levonhassa a visszavaltd befektetoknek fizetett 6sszegbol.

Az ingaarazas egyik jellemzdjeként az ABAK-nak meg kell hataroznia az altala kezelt ABA
befektetési jegyei vagy részvényei nettd eszkozértékének kiigazitdsdra alkalmazandd
ingadrazasi tényezo6t. Annak biztositasa érdekében, hogy az ABA befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek vasarlasakor vagy visszavaltasakor minden jegyzd és visszavaltd befektetd
azonos arat fizessen vagy kapjon, az adott ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek
kozzétett nettd eszkozértéke az ingadrazasi tényezd alkalmazasa utani nettd eszkdzérték.

A befektetokkel szembeni méltanyos bandsmod biztositdsa és a befektetdi jegyzésekbol
vagy visszavaltasokbol eredd tligyleti koltségek altal okozott felhiguldsi hatdsok enyhitése
érdekében az ingadrazast alkalmazé ABAK-nak jogosultnak kell lennie arra, hogy minden
egyes kereskedési napon kiigazitsa az 4ltala kezelt ABA befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek nettod eszkozértékét (kozismert nevén teljes ingadrazas), vagy csak akkor, ha a
nettd jegyzések vagy visszavaltidsok meghaladjak az elére meghatarozott kiiszobértéket
(kozismert nevén részleges ingadrazas). Az ingadrazds iranyat (vagyis azt, hogy az
ingadrazasi tényez6t hozzaadjak az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek nettd
eszkozértékeéhez vagy levonjak abbol) mindkét tipus esetén a kereskedési nap nettd
toketevékenysége hatarozza meg. Ezért az olyan kereskedési napra vonatkozdan, amikor
nettd jegyzés alakult ki, az ingaarazasi tényezOt hozza kell adni az ABA befektetési
jegyeinek vagy részvényeinek nettd eszkozértékéhez, amelyet felfelé kell kiigazitani. Netto
visszavaltasok esetében ellenben egy adott kereskedési napon az ABA befektetési jegyeinek
vagy részvényeinek nettd eszkozértékét lefelé kell korrigalni, azaz abbol le kell vonni az
ingadrazasi tényezot. A befektetokkel szembeni méltanyos bandsmod biztositasa és mind a
szokasos piaci feltételek mellett, mind a piaci stresszhelyzetben alkalmazott ingadrazas
alkalmazasanak megkonnyitése érdekében az ABAK szamara mindkeét tipust ingadrazas
esetében lehetdvé kell tenni, hogy sajat dontése alapjan egyetlen vagy — a nettd
toketevekenység méretétdl fiiggden — tobb ingaarazasi tényezot (kozismert nevén tobbszintii
megkozelitést) vagy mas lehetdségeket, tobbek kozott vegyes megkozelitéseket
alkalmazzon.

A kettés arazas jellemzoéinek ki kell térnilik a szamitdsi modszertanra. A befektetési
stratégidk ¢és visszavaltasi politikdk sokféleségének figyelembevétele érdekében és a
nemzetkozi ajanlasokkal 6sszhangban az ABAK-nak két alternativ szamitasi modszert kell
mérlegelnie a kettds arazas tekintetében: vagy két kiilondlld nettd eszkozértéket kell
szdmolnia az eladési és a vételi arak alapjan, vagy a befektetési jegyei vagy részvényei nettd
eszkozértéke koriili kiigazithato kiilonbozetet kell meghataroznia.

Annak érdekében, hogy az ABA fennmarad6 befektetdit megvédjék a potencidlisan nagy
jegyzések vagy visszavaltasok felhigulasi hatasatol, a felhigulés elleni védelem dijat aktivalod
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

ABAK-nak a dijat nettd visszavaltas esetén a visszavaltd befektetokre, nettdo jegyzések
esetén pedig a jegyz6 befektetokre kell alkalmaznia.

Az ABAK szamara lehetévé kell tenni, hogy aktivalja a természetbeni visszavaltast annak
megakadalyozasa érdekében, hogy a visszavaltdsi megbizdsokra valaszul jelentds
értékpapirblokkokat értékesitsenek, amennyiben az ilyen értékesités valdszinusithetden
jelentés tgyleti koltségekkel és piaci arhatdsokkal jarna az altala kezelt ABA
befektetésijegy-tulajdonosai vagy részvényesei szamara.

Az engedélyezett résztvevok és a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv® 4.
cikke (1) bekezdésének 7. pontjaban meghatarozott arjegyzok a tézsdén kereskedett ABA-k
napi mikodéséhez sziikséges alapvetd funkciokat latnak el. Az engedélyezett résztvevok és
az arjegyzOk szerepe magaban foglalja a t6zsdén kereskedett ABA befektetési jegyeinek
vagy részvényeinek masodlagos piacon torténd megszerzését vagy értékesitését, a tdzsdén
kereskedett ABA ABAK-janak a megbizasok végrehajtdsaban vald tamogatasat, valamint a
folyamatos likviditas és a masodlagos piaci kereskedés biztositasat. A tézsdén kereskedett
ABA szokésos kereskedési tevékenységének részeként a tézsdén kereskedett ABA 4ltal
vagy nevében tartott, alapul szolgadld eszkozoknek az engedélyezett résztvevok és az
arjegyzOk részére a visszavaltdsi megbizasok teljesitése céljabol részben vagy egészben
torténo atadasa nem tekintheté a 2011/61/EU iranyelv V. mellékletének 8. pontjaban emlitett
természetbeni visszavaltds mint likviditaskezelési eszkoz aktivaldsanak, mivel az ilyen

crcr

Az ABA azon eszkozeivel kapcsolatos likviditasi kockazatok csokkentése érdekében,
amelyek gazdasagi vagy jogi jellemz6i jelentésen megvaltoztak, vagy kivételes
koriilmények miatt bizonytalannd valtak, az ABAK szdmara lehetdvé kell tenni, hogy
konyvelés szerinti elkiilonitéssel vagy fizikai elkiilonitéssel elkiilonitetteszkoz-szamlakat
aktivaljon.

Amennyiben az ABA ¢és befektetdi érdekeinek az felel meg a legjobban, hogy az
elkiilonitetteszk6z-szdmlat a meglévd alapstruktiraban tartsak, az ABAK szamara lehetdvé
kell tenni, hogy konyvelés szerinti elkiilonitéssel hozzon létre elkiilonitetteszkdz-szamlat.
Ebben az esetben azokat az eszkdzoket, amelyek gazdasagi vagy jogi jellemzdi jelentdsen
megvaltoztak, vagy kivételes koriilmények miatt bizonytalanna valtak, az ABA egy kiilon
részvényosztalyaba kell sorolni.

Amennyiben az ABA érdekeinek az felel meg a legjobban, ha fizikailag elkiiloniti azokat az
eszkozoket, amelyek gazdasagi vagy jogi jellemzdi jelentdsen megvaltoztak, vagy kivételes
koriilmények miatt bizonytalanna valtak, az ABAK szamara lehetdvé kell tenni, hogy fizikai
elkiilonités révén hozzon létre elkiilonitetteszkdz-szamlat. Ebben az esetben az érintett
eszkozoknek vagy az eredeti ABA-ban kell maradniuk, vagy azokat egy 1) ABA-ba kell
athelyezni.

A befektetok védelme ¢és az ABA tobbi részére vald tovabbterjedés kockazatanak
csokkentése érdekében az elkiilonitetteszkdz-szamldkat le kell zarni a jegyzések,
visszavasarlasok és visszavaltasok tekintetében. A befektetok érdekében azonban —
fiiggetlentil attol, hogy az elkiilonitetteszkdz-szamla konyvelés szerinti elkiilonitéssel vagy
fizikai elkiilonitéssel jott 1étre — lehetdve kell tenni az ABAK szamara, hogy az altala kezelt
ABA nevében rendelkezzen az elkiilonitetteszkdz-szamla felett vagy likvidalja azt, és az

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszk6zok piacairol,
valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (atdolgozas) (HL L 173.,2014.6.12.,
349. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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1)

(22)

(23)

ebbdl esetlegesen befolyt bevételeket az elkiilonitetteszkoz-szamldban vald részesedésiik
aranyaban felossza a befektetdk kozott.

A jogbiztonsag ¢s a 2011/61/EU iranyelvvel vald Osszhang biztositasa érdekében az e
rendelet alkalmazdsadnak kezddnapjat kovetden létrehozott ABA-k esetében ezt a rendeletet
2026. aprilis 16-t0l kell alkalmazni. Az e rendeletnek valé megfelelés szlikségessé teheti az
folyamatainak €s technikai infrastrukturajanak aktualizalasat a kivalasztott likviditaskezelési
eszkozok aktivalasdnak tdmogatasa érdekében. Ezért egyéves atmeneti iddszakot kell
biztositani az e rendelet alkalmazéasanak kezddnapja eldtt 1étrehozott ABA-k szamara annak
érdekében, hogy alkalmazkodni tudjanak az 0j rendszerhez. Az emlitett ABA-k szdmara
mindazonaltal lehetévé kell tenni, hogy ugy dontsenek, hogy a rendelet alkalmazéasanak
kezddnapjatol, azaz 2026. aprilis 16-t6l e rendelet hatalya alé tartoznak.

Ez a rendelet az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag 4ltal a Bizottsighoz benyjtott
szabalyozastechnikai standardtervezeteken alapul.

Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag nyilvanos konzultaciot folytatott az e rendelet alapjat
képezd szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl, elemezte az esetleges kapcsolodo
koltségeket és hasznot, tovabba kikérte az 1095/2010/EU eurdpai parlamenti €s tandcsi
rendelet’ 37. cikkével Osszhangban létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoport
tanacsat,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

(1)

)

3)

(1

)

1. cikk
A jegyzések, visszavdsarlasok és visszavaltasok felfiiggesztése

Az ABAK a jegyzéseket, a visszavasarlasokat és a visszavaltdsokat egyidejiileg, azonos
iddszakra és az ABA valamennyi befektetdjére nézve fiiggeszti fel.

Az ABAK nem fliggesztheti fel a visszavaltdsokat a jegyzések és visszavasarlasok
egyidejl felfiiggesztése nélkiil.

A jegyzések, visszavasarlasok és visszavaltasok felfliggesztésének ideiglenesnek kell
lennie, szigortian a felfliggesztést indokolo kivételes koriilmeények kezeléséhez sziikséges
iddtartamra kell korlatozddnia, és a felfiiggesztés csak akkor alkalmazhatd, ha ez a
befektetOk érdekeit szem eldtt tartva kellden indokolt.

A tobb részvényosztalyit ABA esetében a jegyzések, visszavasarldsok és visszavaltasok
felfiiggesztése az adott ABA valamennyi részvényosztalyara alkalmazando.

2. cikk
Visszavaltasi korlatok

A visszavaltasi korlatok aktivalasa mellett dontdé ABAK az ABA valamennyi befektetdjére
egységesen alkalmazza ezeket a visszavaltasi korlatokat.

A visszavaltasi korlathoz aktivalasi kiiszobérték tartozik, amely alatt a visszavaltasi korlat
nem aktivalhato.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hatésdg (Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésdg) létrehozasarél, a 716/2009/EK hatarozat modositasardl és a
2009/77/EK  bizottsagi hatarozat hatalyon kiviill helyezésér6l (HL L 331., 2010.12.15., 84.o0.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

15550/25 9

ECOFIN 1B HU


http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/oj

)

“4)

)

(D

)

(1

Az aktivalasi kiiszobértéket a kdvetkezo szintek egyikén kell meghatarozni:
a) az ABA szintjén (befektetdialap-szintli korlat);

b) abefektetdk szintjén (befektetdszintli korlat);

c) aketté kombindcidjaként.

Amennyiben az aktivalasi kiiszobértéket a (2) bekezdés masodik albekezdésének a)
pontjaval dsszhangban allapitjak meg, ez az érték az ABA-hoz egy adott kereskedési napra
vagy egy meghatarozott idészakra vonatkozoan beérkezett visszavaltasi megbizasok teljes
nettd vagy brutto értékén alapul, és az aldbbiak egyikeként fejezendd ki:

a)  az ABA nett6 eszkozértékéhez viszonyitott aranyként;
b)  pénzben kifejezett értékként;

c) a 2009/65/EK iranyelv 50. cikkének (1) bekezdésében emlitett likvid eszkdzok
szazalékos aranyaként;

d) aza), b)vagy c) pont kombinéciojaként.

Amennyiben az aktivalasi kiiszobértéket a (2) bekezdés masodik albekezdésének b)
pontjdval Osszhangban a befektetd szintjén 4allapitjdk meg, ez az érték az egyes
befektetésijegy-tulajdonosok vagy részvényesek altal egy adott kereskedési napra vagy egy
meghatarozott id6szakra vonatkozdan adott egyedi bruttd visszavaltdsi megbizdsokon
alapul, és az alabbiak egyikeként fejezendd ki:

a) a befektetésijegy-tulajdonos vagy részvényes ABA-ban meglévd részesedésének
szazalékos aranyaként;

b) az ABA nett6 eszkozértékéhez viszonyitott aranyként.

A visszavaltasi korlat aktivalasa mellett dontd6 ABAK egy adott kereskedési napra
vonatkozoéan az ABA 0Osszes befektetdjétdl érkezett visszavaltdsi megbizast aranyosan
hajtja végre, legalabb az aktivalasi kiiszobérték szintjének megfeleld 6sszegben.

3. cikk
A visszavaltasi idé meghosszabbitasa

A meghosszabbitott visszavaltasi id6 a visszavaltasi megbizas ABAK-hoz valo beérkezése
¢€s a megbizas végrehajtasa kozotti idoszakot fedi le.

A meghosszabbitott visszavaltasi id0 nem foglalja magaban az elszamolési folyamathoz
sziikséges 1dot.

A visszavaltasi id6 meghosszabbitdsa nem befolyasolhatja a visszavaltasok gyakorisagat az
ABA-nal.

4. cikk
Visszavaltasi dijak

A visszavaltasi dijak elére meghatarozott tartomanyanak figyelembe kell vennie a becsiilt
explicit tigyleti koltségeket. Amennyiben az ABA befektetési stratégidja szempontjabol
helyénvald, a visszavaltasi dijak elére meghatarozott tartomanyanak figyelembe kell
vennie az implicit ligyleti koltségeket is, beleértve a visszavaltasok teljesitése érdekében
végzett eszkozértékesitések jelentds piaci hatdsat is. Ezeket az implicit tigyleti koltségeket
a legnagyobb gondossag elve alapjan kell megbecsiilni.
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2)

3)

(1)

)

3)

4

(1

A visszavaltasi dijakat a bruttd visszavaltasi megbizasok szazalé¢kos aranyaként vagy
pénzben kifejezett értékként, vagy a kettd kombinaciojaként kell kifejezni. A visszavaltasi
dijak mértéke a visszavaltadsi megbizas méretétdl fiiggden valtozhat.

E cikk (1) bekezdésének, valamint az 5., 6. és 7. cikknek az alkalmazaséban az explicit
igyleti koltségek az ABA 4ltal az eszk6zok beszerzésével vagy elidegenitésével
Osszefiiggésben kozvetleniil viselt stabil Osszegili és az ligylet elott szamszeriisithetd
koltségek. Ezek a koltségek magukban foglalhatjak az tigynoki dijakat, a kereskedési
dijakat, az adokat és az elszamolasi dijakat.

Az implicit tigyleti koltségek az eszkdzok megszerzése vagy elidegenitése soran az ABA
altal kozvetetten viselt olyan koltségek, amelyek elsdsorban a vételi és eladasi ar kozotti
kiilonbségbdl és a piaci hatasbdl erednek. Ezek az implicit iigyleti koltségek a mogottes
eszk0zok tipusatol és a piaci feltételektdl fiiggden valtozhatnak.

5. cikk
Ingadrazas

Az ingadrazasi tényez0 magaban foglalja a 4. cikk (3) bekezdésének elsd albekezdésében
emlitett becsiilt explicit ligyleti koltségeket. Amennyiben az ABA befektetési stratégiaja
szempontjabol helyénvald, az ingaarazéasi tényezd magaban foglalja a 4. cikk (3)
bekezdésének masodik albekezdésében emlitett implicit ligyleti koltségeket is, beleértve a
jegyzések vagy visszavaltasok teljesitése érdekében végzett eszkdzvasarldsok vagy -
eladasok jelentds piaci hatasat is. Ezeket az implicit ligyleti koltségeket a legnagyobb
gondossag elve alapjan kell megbecsiilni.

Az ingadrazasi tényezdot az ABA befektetési jegyei vagy részvényei nettd eszkozértékének
szazalékos aranyaként kell kifejezni.

Az ABAK akkor alkalmazhat ingadrazast, ha kiilonbség van a visszavaltasi megbizasok és
a jegyzési megbizasok kozott (teljes ingaarazas), vagy ha a kiilonbség meghaladja az el6re
meghatarozott aktivalasi kiiszobértéket (részleges ingadrazas). Mindkét esetben:

a) amennyiben egy adott kereskedési napon a visszavaltdsi megbizasok és a jegyzési
megbizasok kozotti kiilonbség nettd visszavaltast eredményez, az ingadrazasi
tényezot le kell vonni az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek nettd
eszkozértékébol;

b) amennyiben egy adott kereskedési napon a visszavaltasi megbizasok ¢és a jegyzési
megbizasok kozotti kiilonbség nettd jegyzéseket eredményez, az ingadrazasi tényezot
hozza kell adni az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek nettd
eszkozértékéhez.

Az ingadrazas az egyes aktivalasi kiiszobértékeknek megfeleld kiilonbozd ingadrazasi
tényezoket tartalmazhat.

6. cikk
Kettos arazas

A kettds érazast aktivaldé ABAK e célbol a kovetkezd szamitdsi modszerek egyikét
alkalmazza:

a)  két nettd eszkozérték kiszamitasa:

1. az egyik a jegyzésekre vonatkozd nettd eszkozérték, amelynek
meghatdrozasa az ABA eszkozeinek eladasi ara alapjan torténik;
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2)

(1

)

3)

(1)

1. a masik a visszavaltasokra vonatkozd nettd eszkozérték, amelynek
meghatarozasa az ABA eszkozeinek vételi ara alapjan torténik;

b) egyetlen nettd6 eszkozérték kiszamitasa a jegyz6 ¢és visszavaltd befektetokre
vonatkozoan.

Az (1) bekezdésben emlitett mindkét szamitdsi moddszer esetében azok a likviditasi
koltségek, amelyekkel az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértéket
kiigazitjak, magukban foglaljak a 4. cikk (3) bekezdésének elsé albekezdésében emlitett
becsiilt explicit ligyleti koltségeket. Amennyiben az ABA befektetési stratégiaja
szempontjabol helyénvald, a likviditasi koltségek magukban foglaljak a 4. cikk (3)
bekezdésének masodik albekezdésében emlitett implicit tigyleti koltségeket is, beleértve az
e jegyzések vagy visszavaltasok teljesitése érdekében végzett eszkdzvasarlasok vagy -
eladasok jelentds piaci hatdsat is. Ezeket az implicit ligyleti koltségeket a legnagyobb
gondossag elve alapjan kell megbecsiilni.

7. cikk
A felhigulas elleni védelem dija

A felhigulas elleni védelem dijai magukban foglaljak a 4. cikk (3) bekezdésének els6
albekezdésében emlitett becsiilt explicit ligyleti koltségeket. Amennyiben az ABA
befektetési stratégidja szempontjabol helyénvald, a felhigulds elleni védelem dijai
magukban foglaljak a 4. cikk (3) bekezdésének masodik albekezdésében emlitett implicit
igyleti koltségeket is, beleértve az e jegyzések vagy visszavaltasok teljesitése érdekében
torténd eszkozvasarldsok vagy -eladasok jelentds piaci hatasat is. Ezeket az implicit tigyleti
koltségeket a legnagyobb gondossag elve alapjan kell megbecsiilni.

A felhigulés elleni védelem dijainak kifejezése a kovetkezok egyikeként torténik:
a)  ajegyzési vagy visszavaltasi megbizasok szazalékos aranyaként;
b)  pénzben kifejezett értékként.

Az ABAK akkor aktivalhatja a felhigulas elleni védelem dijait, ha egy adott kereskedési
napon:

a)  a visszavaltasi megbizasok Osszesitett 6sszege meghaladja a jegyzési megbizasokét,
ami netto visszavaltast eredményez;

b) ajegyzési megbizasok Osszesitett 6sszege meghaladja a visszavaltasi megbizasokét,
ami netto jegyzéseket eredményez.

Az a) pont alkalmazasaban a felhigulas elleni védelem dijat le kell vonni a visszavalto
befektetdknek fizetett 6sszegbdl.

A b) pont alkalmazasaban a felhigulas elleni védelem dijat fel kell szamitani a jegyz6
befektetéknek.

8. cikk
Természetbeni visszavaltisok

Természetbeni visszavaltds esetén az ABA a visszavaltasi megbizasokat készpénzfizetés
helyett az ABA eszkozeinek a visszavaltd befektetokre torténd atruhdzasaval teljesiti. Az
eszk6zok befektetokre torténd atruhdzasa torténhet kozvetleniil vagy kozvetitokon
keresztiil, kozvetett modon.
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2)

(1

2)

3)

(4)

A tézsdén kereskedett ABA szokasos kereskedési tevékenysége sordn a tézsdén
kereskedett ABA 4ltal vagy nevében tartott, alapul szolgald eszk6zok egy részének vagy
egészének egy engedélyezett résztvevo vagy arjegyz0 szamara a visszavaltasi megbizasok
teljesitése céljabal torténd atadasa nem tekinthetd a 2011/61/EU irdnyelv V. mellékletének
8. pontjaban emlitett természetbeni visszavaltas aktivalasanak.

9. cikk
Elkiilonitetteszkoz-szamlak

Az elkiilonitetteszkoz-szamla a kovetkezd formak egyikét dltheti:

a) az ABA kiilon részvényosztalya, amelyet kifejezetten azért hoztak Iétre, hogy a
konyvelés szintjén elkiilonitsék az adott ABA egyéb eszkozeitél azokat az
eszkozoket, amelyek gazdasagi vagy jogi jellemzdi jelentésen megvaltoztak, vagy
kivételes koriilmények miatt bizonytalanna véltak (kdnyvelés szerinti elkiilonités);

b)  kiilon ABA, amelyet kifejezetten azért hoztak létre, hogy elkiilonitsék az adott ABA
egyéb eszkozeitdl azokat az eszkozoket, amelyek gazdasagi vagy jogi jellemzdi
jelentésen megvaltoztak, vagy kivételes koriilmények miatt bizonytalanna valtak
(fizikai elkiilonités).

Az (1) bekezdés a) pontjadban emlitett elkiilonitetteszkoz-szamla alkalmazasaban az
elkiilonitetteszk6z-szamldhoz rendelt részvényosztalytdl eltérd részvényosztalyokban
torténd 0j jegyzéseket, visszavasarlasokat €s visszavaltasokat az ABA nettd eszkozértéke
alapjan kell végrehajtani, amelyet a konyvelés szerinti elkiilonités hatalya ald tartozé
eszk6zok kizarasat kovetden kell kiszdmitani.

Az elkiilonitetteszkdz-szamlahoz rendelt részvényosztalyt a jegyzések, visszavasarlasok és
visszavaltasok tekintetében le kell zarni.

Amennyiben az ABAK az (1) bekezdés b) pontjaban 0Osszhangban aktival
elkiilonitetteszk6z-szamlat, azon eszk6zok, amelyek gazdasagi vagy jogi jellemzdi
jelentdsen megvaltoztak vagy kivételes koriilmények miatt bizonytalanna valtak:

a)  az eredeti ABA-ban maradnak, mig a tobbi eszkozt j ABA-ba kell athelyezni, vagy
pedig azokat egy meglévé ABA-ba vald beolvadas utjan at kell helyezni; vagy

b) az ) ABA-ba keriilnek athelyezésre, mig a tobbi eszkdz az eredeti ABA-ban marad.

Az elkiilonitetteszk0z-szamlat a jegyzések, visszavasarlasok €és visszavaltasok tekintetében
le kell zarni.

Amennyiben az ABAK az elsd albekezdés a) pontjaval 0Osszhangban aktival

crer

0sszhangban kezeli.

Amennyiben az ABAK az els6 albekezdés b) pontjaval Osszhangban aktival

crer

kezeli az eredeti ABA-t.

Az elkiilonitetteszkoz-szamla  1étrehozésakor az  elkiilonitetteszkdz-szamlan  1évo
befektetési jegyeket vagy részvényeket az egyes befektetok szamdra az eredeti ABA-ban
valo részesedésiik aranyaban kell kiosztani.
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10. cikk
Atmeneti rendelkezés

A 2026. aprilis 16. elétt 1étrehozott ABA-kat gy kell tekinteni, hogy 2027. aprilis 16-ig
megfelelnek e rendeletnek. Ezek az ABA-k azonban donthetnek ugy, hogy 2026. aprilis 16-t6l e
rendelet hatalya alé tartoznak, feltéve, hogy az ABAK ¢értesiti errdl a letelepedése szerinti tagallam
hataskorrel rendelkez6 hatosagait.

11. cikk
Hatalybalépés és alkalmazas

Ez a rendelet az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését kovetd huszadik napon 1ép
hatalyba.

E rendeletet 2026. aprilis 16-tdl kell alkalmazni.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazandé valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én. 2025.11.17.

a Bizottsag részérol
elnok
Ursula VON DER LEYEN
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