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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE

A pénzpiaci alapok (a tovabbiakban: PPA-k) fontos rovid tava finanszirozas forrast jelentenek
a pénziligyi intézmények, a vallalatok és a kormanyok szdmara. Eurdpaban a kormanyok vagy
a vallalati szektor altal kibocsatott rovid lejarata, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
mintegy 22%-a a PPA-knal van. A PPA-knal van a bankszektor altal kibocsatott rovid lejarati
addssagpapirok 38%-a.

A keresleti oldalt tekintve a PPA-k olyan rovid tavl készpénzkezelési eszkozt jelentenek,
amely magas foku likviditast, diverzifikaciot és értékallosagot biztosit, piacalapti hozammal
kombinalva. A PPA-kat tobbnyire azok a véllalatok hasznaljak, amelyek rovid tavra kivanjak
befektetni készpénztobbletiiket, példaul addig, amig nagyobb kiadds — példaul a bérek
kifizetése — valik esedékessé.

A PPA-k ezért nélkiilozhetetlen kapcsot jelentenek a rovid tavu pénzkereslet és -kinalat
kozott. Mintegy 1000 milliard EUR értékii eszkozzel gazdalkodva a PPA-k az Osszes tobbi
befektetési alaptdl eltérd alapkategoriat képviselnek. A PPA-k tobbsége — az eszkozok
tekintetében 80%-a, az alapok szamat tekintve 60%-a — az atruhazhatd értékpapirokkal
foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozasokrél (AEKBV) sz6l6 2009/65/EK iranyelv (a
tovabbiakban: AEKBV-iranyelv) alapjan miikodik. A tobbi PPA-nak 2013 juliusatol az
alternativbefektetésialap-kezelokrél (ABAK) szo6ld 2011/61/EU iranyelv (a tovéabbiakban:
ABAK-irdnyelv) szabalyai szerint kell miikddnie. A PPA-k atlagos mérete jocskan
meghaladja az AEKBV-alapok atlagos méretét. Egy-egy PPA-k akar az 50 milliard EUR
nagysagot is elérheti. Székhelylik szerint a PPA-k néhany tagadllamba koncentralodnak:
Franciaorszag, {rorszag és Luxemburg képviseli a piac tobb, mint 95%-at. A piac ugyanakkor
mas orszdgokhoz is szorosan kapcsolodik a befektetések €és a befektetdi tevékenység nagy
részének hatarokon atnyulo jellege, valamint a PPA ¢és az esetek tilnyomo tobbségében a PPA
sz€khelyétdl eltérd orszagban mitkkodd szponzora kdzotti ,,fertdzésveszéEly” miatt.

Mivel a PPA-k szisztematikus 0ssze vannak kapcsolva egyrészt a bankszektorral, méasrészt a
vallalati és kormanyfinanszirozassal, a PPA-k mikodése az arnyékbanki tevékenységekkel
foglalkoz6 nemzetk6zi koordinacids munka homlokterében all. A Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs
(FSB) és egyéb intézmények, példaul az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(IOSCO) és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) elemezték a pénziigyi szektort, és
megallapitottak, hogy bar bizonyos tevékenységek ¢és testiiletek rendszerszintli jelentdséggel
birnak, a szabalyozok nem foglalkoznak velik megfeleld mértékben. A nemzetkdzi
intézmények ugy itéltek meg, hogy az eszkdzkezelési agazatban a PPA-k birnak
rendszerszinti jelent6séggel. Az Eurdpai Parlament 2012 novemberében allasfoglalast
fogadott el az arnyékbanki tevékenységekrdl, amelyben javaslat eldterjesztésére kéri fel a
Bizottsagot, kiilonds hangsullyal a PPA-k kérdésére'.

Az ERKT alapos elemzésnek vetette ald a PPA-k miikddésében rejlé rendszerszintii
kockazatokat. Ajanlasai mindenekeldtt a PPA-k stabilitasara és likviditasara vonatkoztak,
tovabba kiegészitd szabalyokat tartalmaznak az atlathatésagra ¢és a beszadmolasi
kotelezettségekre vonatkozoan. Jelen javaslatdban a Bizottsag messzemenden figyelembe
vette ezen ajanlasokat, csakugy mint azok az europai gazdasdg finaszirozasara gyakorolt
esetleges negativ hatdsait.

Az Eur6pai Parlament 2012. november 20-i allasfoglalasa az arnyékbanki tevékenységekrdl (2012/2115(INT)).
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A PPA-k kényelmes eszkdzt jelentenek a befektetok szamara, mivel a bankbetétekhez hasonlo
jellemzdket kindlnak: azonnali hozzaférést a likviditdshoz és viszonylagos értékstabilitast. E
jellemzdk fényében a befektetok a PPA-kat a bankbetétek biztonsagos és jobban diverzifikalt
alternativainak tekintik. Valgjaban azonban a PPA-k klasszikus befektetési alapok, amelyek
mas befektetési alapokhoz hasonld kockazatokat hordoznak magukban. Igy amikor csokkenni
kezd azoknak az eszkdzoknek az ara, amelyekbe a PPA-k befektettek — kiilondsen fesziilt
piaci helyzetben —, a PPA-k nem mindig képesek betartani a befektetok szamara kibocsatott
befektetési jegyek vagy részvények értékének megdrzésére és azonnali visszavaltisara
vonatkoz6 igéretiiket. Az alapok egyes szponzorai (tobbnyire bankok) tdmogatas nyujtasaval
esetleg képesek ,megtdmogatni” a befektetési jegyek értékét, mdasok (tobbnyire
vagyonkezeldk) azonban nem feltétleniil rendelkeznek az ehhez elegendd tékével. A PPA
altal a befektetoknek kinalt napi likviditds és a PPA-k portfolidjaban tarolt eszk6zok
likviditasa kozotti lejarati eltérés miatt nincs mindig lehetdség az azonnali visszavaltasra. Az
alapok a stabil visszavaltasi arak igéretét gyakran AAA-mindsitéssel hangstulyozzak. Ennek
hatuliit6je, hogy a befektetok, amint észlelik annak kockazatat, hogy a PPA esetleg nem képes
bevaltani a likviditasra és a mindenkori stabil visszavaltasra vonatkozod igéretét, visszavaltjak
befektetési jegyeiket, ami ,,befektetdi panikot™ okozhat.

A befektetdi panik jellegzetessége a tomegesen ¢€s hirtelen érkezd visszavaltasi kérelmek a
befektetok nagy csoportjatol, akik el akarjak keriilni a veszteségeket, és a lehetd legmagasabb
aron akarjadk visszavaltani eszkozeiket. A befektetdi panik rendszerszintli jelentdséggel bir,
mivel arra kényszeriti a PPA-kat, hogy a fennall6 visszavaltasi kérelmek teljesitése érdekében
gyorsan értékesitsék eszkozeiket. A visszavaltasi spiral felgyorsitja az alap nettod
eszkozértékének csokkenését, és fokozza a pénzpiac egészének instabilitasaval kapcsolatos
félelmet. Mivel a PPA-k kozponti szerepet jatszanak a bankok, vallalatok, korményok és
egyeb hasonl6 gazdasagi szereplok rovid tava finanszirozasaban, a PPA-kat érinté befektetoi
1év6 1 000 milliard EUR oroszlanrésze (85%) a bankoktol szdrmazik, a kormanyok mintegy
10%-os részt, a vallalatok pedig koriilbeliil 5%-ot képviselnek A kormanyok és az igazan
nagy vallalatok arra haszndljak a pénzpiacot, hogy — a banki hitelekkel parhuzamosan — rovid
tavl finanszirozashoz jussanak.

A befektetdi panikkal 0sszefiiggd problémak rendszerszintli jellegliek. Ennek oka egyrészt a
PPA-k szoros kapcsolata a realgazdasaggal (a PPA-k szerepe a pénzpiacot finanszirozasi
eszkozként hasznald intézmények rovid tavl finanszirozasi igényeinek kielégitésében),
masrészt a PPA-k szponzorokhoz fiiz6d6 kapcsolata. Ezenkiviil a PPA-kat érint6 panikszera
roham befektetdvédelmi vetiilettel is rendelkezik, hiszen hiszen a visszavaltasi igényliket
késon jelzok (akik altaldban magéanbefektetok) eleve hatranyban vannak a korai
visszavaltokhoz képest.

A javasolt rendelet mindezekkel a problémakkal foglalkozik. K6zos eldirdsokat vezet be a
PPA-k likviditdsanak novelésére, valamint struktardik stabilitdsdnak biztositasara. Egységes
szabalyokat allapit meg a napi ¢€s heti likviditdsa eszkdzok minimalis szintjének biztositasara,
¢s egységes politikat hataroz meg annak érdekében, hogy az alapkezelé jobban
megismerhesse befektetdi taborat. Emellett k6zos szabalyokat javasol annak garantaldsara,
hogy a PPA-k kivaldo mindségii és megfelelden diverzifikalt, jo hitelmindsitéssel rendelkezd
eszk6zokbe fektessenek be. Ezen intézkedések biztositjak, hogy az alap megfeleld
likviditassal rendelkezzen ahhoz, hogy megbirk6zzon a befektetdk visszavaltasi kérelmeivel.

A PPA-k stabilitasat azzal biztositjuk, hogy egyértelmii és 6sszehangolt értékelési szabalyokat
allapitunk meg azon eszkozokre vonatkozoan, amelyekbe a PPA-k befektetnek. Ezek az
értékelési szabalyok ujra nyilvanvalova teszik azt a tényt, hogy a PPA-k voltaképpen
befektetési alapok, és igy beruhdzasi eszkozeik aringadozasnak vannak kitéve.

HU



HU

Egyes PPA-knak lehet6ségiik nyilik arra, hogy stabil jegyzési és visszavaltasi arat biztositd
szamviteli modszertant tartsanak fenn, amennyiben megfeleld készpénztartalékot hoznak
létre. A nettd eszkozértékre vonatkozd pufferzonanak (a tovabbiakban: NAV-puffer) az a
célja, hogy kozombositse a tokepiacokon elkeriilhetetleniil jellemzd piaci mozgésokat. A
NAV-puffer tovabba el fogja segiteni, hogy ne érje varatlanul a szponzorokat, ha PPA-ik
esetleg kiilsd tdmogatasra szorulnak. A javaslat szerint a puffer a PPA-k altal kezelt eszk6zok
3%-at teszi ki. A valsag idején megfigyelt szponzori beavatkozasok szerint (az USA-ban
miikodd PPA-kat illetden 123 alkalom keriilt sor a szponzorok beavatkozasdra) a tdmogatas
mindossze harom alkalommal haladta meg a 3%-ot. Amikor a Reserve Primary Fund 2008-
ban fizetésképtelenné valt, a Lehman-eszkdzokkel szembeni 1,5%-os Kkitettsége 3%-os
veszteséget eredményezett. A puffer nem nyujt teljes garanciat az allandé nettd eszkozértéki
(CNAV) PPA-k részvényeseinek, de a szint egyensulyt teremt a stabil és biztonsagos CNAV-
modell, valamint a kezelOk finanszirozasi kapacitasa kozott. A PPA-kat terhel6 koltségek az
egyes kezelok finanszirozasi koltségeitdl fiiggenek, és évente 3—10% kozott mozoghatnak. Ha
ezt a 3%-os pufferre alkalmazzuk, akkor a kezelési dijak évente 0,09-0,3%-kal
emelkedhetnek. E koltségnovekedés egy részét varhatoan a kezeld fogja fizetni, a fennmarado
részt pedig a befektetOkre terhelik. A dijndvekedés kihat a PPA-kba befektetok altal elérhetd
hozamra, ugyanakkor viszont a befektetdk egy olyan termék elényeit élvezhetik, amely még
egy fokkal védettebbé valik a mogottes eszkozok piaci mozgasaival szemben.

E rendelkezések mellett k6z6s mindsitési szabaly fogja biztositani, hogy az alapkezel6knek ¢és
a befektetoknek ne kelljen kiilsd hitelmindsitésre tamaszkodniuk, ami lemindsitéskor
hatranyosan érintheti a pénzpiac miikodését. Ezen intézkedésekhez fokozott atlathatdsagi
kovetelmények tarsulnak annak biztositasara, hogy a befektetd pontosan értse befektetése
kockazat-/nyereségprofiljat.

A javasolt rendelet az AEKBV tekintetében mér 1étez6 — az AEKBV-irdnyelv altal
Osszehangolt — engedélyezési eljardsokra tdmaszkodik. Harmonizalt engedélyezési eljarast
vezet be az alternativ befektetési alapokhoz tartozé PPA-k szdmara, mivel az ABAK-iranyelv
a tagallamokra hagyja az alternativ befektetési alapok engedélyezését. Az alternativ
befektetési alapokhoz tartozd PPA-k harmonizalt eljarasa tiikrozni fogja az AEKBV-kre
vonatkozoé harmonizalt engedélyezési eljarast. Az alapkezelokre tovabbra is az AEKBV-
iranyelv vagy az ABAK-iranyelv szabdlyai lesznek irdnyadoak, de az e rendelet hatalya ala
tartozo alapkezeloknek ¢és alapoknak eleget kell tenniiik a PPA-k vonatkozo specifikus
termékszabalyoknak is.

Ezen egységes szabalyok a belsd piac integritasat kivanjak megorizni, valamint meg kivanjak
erdsiteni a belsd piacot annak érdekében, hogy egy esetleges 0 valsag hatdsai minimalisak
legyenek. A befektetok jobban megismerhetik e szabalyozott termékekkel jard kockézatokat,
¢s megbizonyosodhatnak afel6l, hogy az Union beliil a PPA-khoz homogén befektetési
lehetéségek tarsulnak. Az alapkezelok szamara az Europa-szerte harmonizalt
termékszabalyok jelentenek majd 0j elényodket, a pénzpiaci eszkdzok kibocsatoi pedig a PPA-
k finanszirozasi eszkozként betoltott szerepét tovabbra is biztositod, stabilabb kornyezet
eldényeit élvezhetik.

2. AZ ERDEKELT FELEKKEL FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A
HATASVIZSGALATOK EREDMENYEI

2.1. Konzultacio az érdekelt felekkel

A Bizottsdg 2012 elejétdl kiterjedt konzultaciokat folytatott szervezetek széles korének
képviseldivel. Az egyeztetésekre bilaterdlis €¢s multilateralis lilések formajaban keriilt sor. A
Bizottsag tovabba nyilvanos konzultacidt rendezett az arnyékbanki tevékenységrol, és egy
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masikat eszkozkezel6i kérdésekrol — ideértve a PPA-kat is. Emellett egy nyilvanos
konferenciara is sor keriilt az arnyékbanki tevékenységrdl. E folyamat révén a Bizottsag
béséges informaciot szerzett a PPA-k piacdnak és a piac kiilonféle szegmenseinek
miikodésérdl, valamint véleményeket gyiijtétt be a megoldandd kérdésekrdl és esetleges
megoldasi modjukrol.

2.1.1.  Zold konyv az arnyékbanki tevékenységekrol

A z06ld konyvre adott valaszok széles képet kinaltak az eurdpai parhuzamos bankrendszerrol.
Ez célzottabb, kifejezetten a PPA-k mitkddését érintd kérdések kidolgozasat tette lehetdvé az
eszkozkezelésrdl 2012 juliusdban inditott nyilvanos konzultacid keretében. A PPA-k
kérdésével egy 2012 aprilisdban — unids és USA-beli érdekelt felek részvételével —
megrendezett nyilvanos konferencia is foglalkozott. PPA-k-kal foglalkoz6 munkacsoportot
alkoto, a szabalyozoi és az iparagi oldal képviseletében jelen 1évd szakemberek kifejetették az
uniés PPA-piaci reform sziikségességére vonatkozo nézeteiket.

2.1.2. Konzultacio az eszkozkezelésrol

A kiilonféle eszkozkezelési kérdésekrdl tartott széleskord, 2012. jalius 26-an kozzétett
nyilvanos konzultdcio PPA-krdl szolo fejezettel egésziilt ki (e konzultacid 2012. oktober 18-
an zarult le). A Bizottsag szolgalatai 56 valaszt kaptak a PPA-krél szo6lé szakasszal
kapcsolatban.

2.2. Hatasvizsgalat

A Bizottsag a ,,jobb szabalyozas” elvével 6sszhangban hatdsvizsgalatot készitett a kiillonféle
lehetséges szakpolitikai alternativakrol. A PPA-k likviditasanak és stabilitdsanak biztositasa
érdekében 16 lehetdséget elemzett. E lehetdségeket egytdl egyik megvizsgélta az altalanos
célkitiizések — nevezetesen az egységes piac pénziigyi stabilitasdnak megerdsitése, valamint a
PPA-k befektetdinek fokozottabb védelme — fényében, valamint e kezdeményezés konkrétabb
célkitlizéseinek tlikrében is, azaz hogy: i. ki kell kiiszobolni a redlgazdasag megfertézésének
kockazatat, ii. meg kell akadadlyozni a szponzorok megfertdzésének kockéazatanak, iii.
csokkenteni kell a kés6i bevaltokat érd bevaltasi veszteségeket stresszes piaci koriilmények
kozott.

A Bizottsdg megvizsgélta a hatasokat, ideértve a kiillonféle érdekelt feleket, befektetdket,
vagyonkezeldket, rovid lejarati hitelpapirok kibocsatéit, szponzorokat érintdket. A fenti
elemzés azt allapitotta meg, hogy a PPA-kat szilardabb keretbe kell helyezni, azaz magasabb
likviditasi szinteket és stabilabb struktirat kell biztositani szamukra. Az elényben részesitett
opcid hatasa varhatéan a PPA ¢és altalaban a pénzpiac szamara egyarant kedvezd lesz, mivel
ellenallobba teszi Oket a stresszes piaci koriilményekre. Ennek eredményeként stabilabb
pénzpiaci kornyezet jon létre Europaban, amely kedvezd lesz a befektetdk, rovid lejarata
hitelpapir-kibocsatok, valamint a PPA-kat szponzoral6 bankok szamara.

A Bels6 Piaci és Szolgaltatasi Féigazgatosag (a tovabbiakban: DG MARKT) szolgélatai és a
hatasvizsgalati testiilet megbesz¢élésére 2013. janudr 16-an keriilt sor. A testiilet e
hatasvizsgalat elemzését kovetden 2013. janudr 18-an kedvezd véleményt bocsatott ki. A
megbeszElés sordn a testiilet tagjai észrevételeket tettek a DG MARKT szolgalatai részére a
hatasvizsgalat tartalméanak javitasa érdekében, amely alapjan a végleges tervezet tobb ponton
modosult. Javitottak a probléma meghatirozasat annak érdekében, hogy részletesebben
ismertesse a PPA-piacokat, a problémaleiras pedig tovabbi unids példakkal boviilt, kiilondsen
a problémak hataron atnyulo jellegének abrazolasaval. A célkitiizéseket és lehetdségeket
jobban Osszekapcsoltdk az azonositott problémakkal, és jobban szdmszerlisithetd mitkddési
célkitlizéseket alkalmaztak. A befektetokre gyakorolt hatds, valamint a tervezett
intézkedésekkel egyiitt jar6 megfelelési koltségeket részletesebben megmagyaraztdk. A
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tagallamokra és a nemzetkdzi szabalyozasi koherenciara gyakorolt hatast ugyancsak jobban
ismertették. Végiil pedig szisztematikusabban megjelenitették az érdekelt felek nézeteit,
kiilondsen a lehetdségeket elemzo és 0sszevetd szakaszban.

3. A JAVASLAT JOGI ELEMEI
3.1. Jogalap, valamint a jogi forma megvalasztisa

A belsd piac miikddésére iranyulo egységes rendelkezéseket 1étrehoz6 rendelethez az EUMSZ
114. cikkének (1) bekezdése biztosit jogalapot . A PPA-khoz kapcsolédd kockazatokat
prudencidlis termékszabalyok korlatozzék. E szabalyok énmagukban nem az eszkozkezelési
tevékenységek elérhetdségét, hanem végrehajtasuk modjat szabalyozzak a befekteték védelme
¢s a pénziigyi stabilitds biztositdsa érdekében. Alatamasztjdk a belsé piac helyes ¢és
biztonsagos miikddését.

A belsé piaci integritas célkitlizését szem elOtt tartva a javasolt jogalkotasi intézkedés
szabalyozasi keretet hoz 1étre a PPA-k szdmara a célbdl, hogy biztositsa az azokba befektetok
fokozott védelmét, valamint a tovabbterjedés kockdzatdnak megelézésével megerdsitse a
pénziigyi stabilitast. A javasolt rendelkezések kiilondsen azt kivanjak biztositani, hogy az alap
megfeleld likviditassal rendelkezzen ahhoz, hogy eleget tegyen a befektetok visszavaltasi
kérelmeinek, valamint hogy a PPA-k struktirdja elég biztos ldbakon alljon ahhoz, hogy
ellenalljon a kedvezdtlen piaci koriilményeknek. A rendelet tlinik a legmegfeleldbb jogi
eszkoznek olyan egységes kovetelmények bevezetése céljabol, amelyek foglalkoznak tobbek
kozott az elfogadhatd eszkozok alkalmazési korével, diverzifikacios szabalyokkal, hitelezési
kitettségekre vonatkozd szabalyokkal, kamatlabakkal, likviditasi kockazatokkal, valamint a
pénzpiaci befektetést célzd alapok engedélyezésére vonatkozo6 szabalyokkal. Ezen alapvetden
prudencialis termékszabalyoknak az a céljuk, hogy az eurdpai PPA-kat biztonsagosabba és
hatékonyabba tegyék, valamint eloszlassak a hozzajuk kapcsolodo rendszerszintli kockézattal
kapcsolatos aggalyokat.

Az alapkezeldként torténd tevékenykedés megkezdését az AEKBV-iranyelv vagy az
alternativbefektetésialap-kezeldrdl sz6lo iranyelv (a tovabbiakban: ABAK-iranyelv)
szabalyozza. Az alapkezelék tevékenységeire tovabbra is az ABAK-iranyelv és az AEKBV-
iranyelv alkalmazandé, de az AEKBV-keretben szerepld termékszabalyokat e rendelet
termékszabalyai egészitik ki.

3.2. Szubszidiaritas és aranyossag

A nemzeti szabalyozasi megkdzelitések természetiiknél fogva a szoban forgd tagallamra
korlatozédnak. Valamely PPA termék- és likviditasi profiljdnak csupan nemzeti szinten
torténd szabalyozasa azzal a kockazattal jar, hogy kiilonb6zd termékeket értékesitenek PPA-
ként. Ez Osszezavarnd a befektetOket, és megakadalyozna, hogy unios versenyfeltételek
alakuljanak ki a hivatasos vagy lakossagi befektetoknek PPA-kat kinalok szamara. Tovabba, a
PPA alapvetd jellemezdivel kapcsolatos kiilonféle nemzeti megkdzelitések nodvelnék a
hatarokon atnyuld tovagytirtizés kockazatat, kiilondsen akkor, ha a kibocsatok és a PPA
kiilonbozé tagallamokban taldlhaté. Mivel a PPA-k a pénziigyi eszkozok széles korébe
fektetnek be EU-szerte, egy PPA (nem megfeleld nemzeti szabalyozasbol fakado)
sikertelensége unios szintli kovetkezményekkel jarna a kormany- és vallalati finanszirozasra.

Tovéabba, mivel az Europaban PPA-kat kinald szamos piaci szerepld az alapok forgalmazasi
helyétdl eltérd tagallamban rendelkezik székhellyel, a hatarokon atnyuld tovagyliriizés
megakadalyozasa érdekében elengedhetetlen szilard keretet létrehozni. Ugyancsak el kell
keriilni a hatarokon atnyald tovagylriizést valamely PPA ¢és annak — gyakran mas
tagallamban taldlhatd — szponzora kozott. Ez kiilondsen akkor fontos, amikor a szponzor
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olyan tagallamban taldlhat6, amely nem rendelkezik koltségvetési erdforrasokkal a
nemteljesitd szponzor megmentéséhez.

Ami az aranyossagot illeti, a javaslat kelld egyensulyt teremt a kockan forgd kozérdek és az
intézkedés koltséghatékonysaga kozott. A kiilonbozd felek szdmara eldirt kovetelményeket
gondosan méretezték. Lehetdség szerint a kovetelményeket minimumszabalyként (pl. napi
kovetelményeket pedig tigy alakitottuk, hogy azok ne zavarjak sziikségteleniil a 1étezo iizleti
modelleket (pl. megfeleld atmeneti iddszakot biztositunk azeldtt, hogy egy PPA nettd
eszkozértékét (a tovabbiakban: NAV) lebegdvé kell tenni, vagy lehetové tessziik, hogy a piaci
szereplOk szabadon vdalaszthassanak a szigoru tokekovetelmények vagy pénzpiaci alapjuk
lebegd NAV-ja kozott). E kovetelmények kidolgozasakor figyeltink arra, hogy
kiegyensulyozottan tiikkr6zziik a befektetok védelmének és a hatarokon atnyuld tovagyliriizés
elkeriilésének sziikségességét, a piacok hatékonysagat, valamint az eurdpai ipar
finanszirozésat és az ipart terhel6 koltségeket.

3.3. Az alapvetd jogokra gyakorolt hatas

A javaslat az Eurdpai Unid Alapjogi Chartajaban szerepld két alapvetd jogra gyakorol hatast,
nevezetesen a vallalkozas szabadsagara (16. és 22. cikk) és a fogyasztovédelemre (38. cikk).

A javaslat altalanos célkitlizése a piac integritdsdnak ¢és stabilitdsanak biztositdsa, ami
indokolja a fenti alapvetd jogok bizonyos mértékli korlatozasat. A vallalkozas szabadsagara
kihathat, hogy szem el6tt kell tartani a megfeleld likviditds biztositdsanak, a tovabbterjedés
veszélye megel6zésének, valamint a befektetdi érdekek fokozottabb védelmezésének konkrét
célkitlizéseit. Ugyanakkor a javaslat teljes mértékben tiszteletben tartja ezen alapvetd
szabadsag lényegét. A javasolt Uj szabalyok altalanossdgban megerdsitik a
fogyasztovédelemhez vald jogot (38. cikk), ugyanakkor tiszteletben tartjdk az alapvetd
jogokat, és betartjak az Eurdpai Uni6 Alapjogi Chartajaban elismert elveket, amint azt az
Eurépai Unid mitkodésérdl szolo szerzédés rogziti.

34. A javaslat részletes magyarazata
A PPA-krol sz0616 rendeletjavaslat kilenc fejezetbdl 4ll.
3.4.1. I fejezet— Altaldnos rendelkezések (1-6. cikk)

Az 1. fejezet olyan altalanos rendelkezéseket tartalmaz, mint a javasolt szabalyok targya és
hatalya, a fogalommeghatarozasok, a PPA-k engedélyezése, valamint a javasolt rendelet és a
2009/65/EK iranyelvben (AEKBV-iranyelv) és a 2011/61/EU iranyelvben (ABAK-iranyelv)
foglalt szabalyok kapcsolata.

Az 1. cikk meghatdrozza az Unioban létrehozott, kezelt és/vagy értékesitett 6sszes PPA-ra
kiterjedd, javasolt rendelet targyat és hatdlyat, valamint pontositja, hogy a rendeletben
szerepld kovetelmények kimeritd jellegliek, azaz nem hagynak lehetdséget nemzeti szintli
kiegészitd szabalyozasra. A PPA-k olyan AEKBV-k vagy ABA-k, amelyek rovid lejarata
pénziigyi eszkozokbe fektetnek be, konkrét célkitiizésekkel. A 2. cikk a javasolt rendelet
alkalmazéséhoz sziikséges kulcsfontossagi fogalommeghatarozasokat tartalmazza. A 3. cikk
eléirja, hogy kollektiv befektetési vallalkozasok az AEKBV harmonizalt engedélyezési
eljarasanak részeként vagy az ABA-kra vonatkozo, a 4. cikkben meghatarozott harmonizalt
eljaras szerint engedélyezhetok kifejezetten PPA-ként. Az 5. cikk kizardlag olyan alapok
szamara foglalja le a ,,pénzpiaci alap” megnevezést, amelyek megfelelnek a rendeletnek. A 6.
cikk leirja a meglévé AEKBV- és ABAK-szabalyok, valamint az (ij PPA-rendelet szabalyai
kozotti kolesonhatast, kiillondsen kikotve, hogy a rendeletnek valé megfelelésért a PPA
kezeldje felelos.
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3.4.2. I fejezet — A PPA-k befektetési politikajara vonatkozo kételezettségek (7-20. cikk)

A 1II. fejezet tartalmazza a PPA-k altal kovetendd, megengedhetd befektetési politikakkal
kapcsolatos szabalyokat, példaul az elfogadhatod eszkozok, a diverzifikacid, a koncentracio,
valamint a befektetési eszk6zok hitelmindsége tekintetében.

A 7. cikk ismerteti a befektetési politikarél szolo6 AEKBV-szabalyok és a PPA-k befektetési
politik4jarol szolo javasolt szabalyok kozotti kapcsolatot, szem el6tt tartva, hogy a 7. cikkben
kifejezetten felsorolt AEKBV-szabalyok tekintetében a pénzpiaci alap lex specialis. A 8. cikk
eszkozok, hitelintézményeknél elhelyezett betétek, szadrmaztatott pénziigyi eszkozok és
forditott repomegallapodasok. Ugyanakkor a PPA nem fektethet egyéb eszkozokbe, nem
bonyolithat a pénzpiaci eszkozokkel short ligyleteket, nem szerezhet részvénypiaci vagy
arupiaci kitettséget, nem kothet értékpapir-kolesonzési megallapodast, nem kothet
repomegallapodéast, nem végezhet készpénzkolcsonzést, mivel ezek az eszkdztipusok és
gyakorlatok alaasndk likviditasi profiljat. A 9-13. cikkek tovébb ismertetik azon négy
eszkozkategoria elfogadhatosagi feltételeit, amelybe a PPA befektethet. A 13. cikk szabalyai
azt kivanjak biztositani, hogy a forditott repomegéllapodés részeként kapott biztositék kelléen
likvid legyen ahhoz, hogy sziikség esetén gyors értékesitést tegyen lehetove.

crer

altal betartand6 részletes szabalyokat hatarozza meg, példaul annak felsé korlatait, hogy egy
kibocsatdo mekkora részaranyt képviselhet a PPA kezelt eszkozeiben, valamint hogy a PPA-
nak mekkora lehet a maximalis kockazati kitettsége egyetlen masik féllel szemben. A 15. cikk
azt allapitja meg, hogy egy PPA (mint befektetd) egy kibocsatd eszkozeibdl legfeljebb
mennyit tarthat (koncentracios hatarérték). A kiilsé mindsitések mechanikus alkalmazasanak
csOkkentése érdekében, a 16—19. cikkek részletes szabalyokat tartalmaznak a PPA befektetési
eszkozei hitelmindségének belsd értékelésérdl. A 20. cikk leirja a belsé mindsitési eljarast
szabalyoz6 iranyitasi kdvetelményeket, kiilondsen a felsd vezetés szerepét.

3.4.3. Il fejezet — A PPA-k kockadzatkezelésére vonatkozo kotelezettségek (21-25. cikk)

A 1II. fejezet olyan kockézatkezelési szempontokkal foglalkozik, mint a PPA eszkozeinek
lejarati szerkezete és likviditdsi profilja, a megbizdson alapuld mindsités, az un. ,,ismerd az
igyfeled” elv, valamint a PPA altal kotelezen bevezetendo stressztesztelés.

A sulyozott atlagos lejaratra (WAM) és a sulyozott atlagos élettartamra (WAL) vonatkozo uj
szabalyok — a napi ¢és heti lejaratu eszk6zokre vonatkozd kovetelményekkel egyiitt — fontos
elemei a likviditasi profil ndvelésének, igy annak, hogy a PPA képes legyen eleget tenni a
befektetdk visszavaltasi kérelmeinek. A 21. cikk fontos rendelkezést tartalmaz a lejarati
profilrol, amelynek a rovid lejaratt PPA-nak meg kell felelnie. A 22. cikk kapcsolodo
szabalyokat tartalmaz azon standard PPA-kra vonatkozoan, amelyek a révid lejarata PPA-
knal hosszabb lejaratii eszkdzokbe fektetnek. A standard PPA-k eltéré futamidé-korlatokkal
(eltér6 WAL ¢és WAM) rendelkeznek, valamint alacsonyabb diverzifikacios korlatot
alkalmazhatnak az ugyanazon szervezet altal kibocsatott PPA-kba irdnyulo befektetésekre. E
jellemzok megfelelnek a standard PPA-k azon célkitiizéseinek, hogy az iranyad6 pénzpiaci
tulajdonsagai azzal is Osszeegyeztethetok, hogy a standard PPA-kat nem lehet alland6 nettd
eszkozértékiit PPA-ként kezelni (22. cikk (5) bekezdés), ezért kevésbé vannak kitéve tomeges
pénzkiaramlasnak.

A 23. cikk megakadalyozza, hogy a PPA kiilsé hitelmindsitésre adjon megbizast vagy ilyet
finanszirozzon, igy kiegésziti a 16—19. cikkek bels6 mindsitésre vonatkoz6 szabalyait. A 24.
cikk bevezeti az ,,ismerd az tligyfeledet” kdvetelményeit. E szabdlyoknak az a céljuk, hogy a
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PPA-k jobban eldrelathassdk a visszavaltasi ciklusokat. A 25. cikk a stressztesztelésre
vonatkoz6 szabalyokat tartalmazza.

3.4.4. IV. fejezet — Ertékelési szabdlyok (26-28. cikk)

A 1V. fejezet a PPA-k befektetési eszkdzeinek értékelésével, valamint a PPA egy befektetési
jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértékének kiszamitasaval foglalkozik.

A 26-28. cikk szabdlyokat tartalmaz arrol, hogy egy PPA-nak hogyan kell értékelni sajat
befektetési eszkozeit, hogyan kell kiszamitania a PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre
jutd nettd eszkozértékét, valamint a kétféle értékelés gyakorisagarol. Noha az altalanos
szabaly alapjan a piaci arazds részesitendé elényben, a PPA-k modellalapt arazést is
alkalmazhatnak, amennyiben nincs lehetdség a piaci 4razasra, vagy a piaci adatok nem
megfeleld mindségliek. Kizarolag az allandé nettd eszkozértékii PPA-knak van lehetdségiik
arra, hogy eszkozeiket az amortizalt bekertiilési értéken is értékelhessék. A nettd eszkozérték
kiszamitasdhoz kivalasztott modszer kiilonésen a PPA befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek kibocsatasakor vagy visszavaltasakor fontos (26. cikk).

3.4.5. V. fejezet — Az allando netto eszkozértékii PPA-kra vonatkozo specifikus
kovetelmények (29-34. cikk)

Az V. fejezet kiilon kovetelményeket tartalmaz azon PPA-kra vonatkozoan, amelyek az
amortizalt bekeriilési értéken értékelik eszkozeiket, illetve egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd allandd nettd eszkozértéket hirdetnek, vagy az egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd allando nettd eszkozértéket a legkdzelebbi szazalékpontra kerekitik; e PPA-k
az ugynevezett allando nett6 eszkozértékli PPA-k.

A 29. cikk kiilon engedélyezési kovetelményeket tartalmaz kizardlag azon PPA-kra
vonatkozoan, amelyek az amortizalt bekeriilési értéken értékelik eszkozeiket, vagy pedig egy
befektetési jegyre vagy részvényre jutd allandd netté eszkozértéket hirdetnek, vagy a
legkozelebbi szazalékpontra kerekitik az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutod allando
nettd eszkozértékiiket. Ezeknek az dallando nettd eszkozértékli PPA-knak puffert kell
létrehozniuk ¢és 4llanddan fenntartaniuk, amelynek Gsszege eszkozeik Osszértékének legalabb
3%-a. A 30. cikk a puffer (a tovabbiakban: NAV-puffer) képzését, a 31. cikk pedig
miikddését irja le. Legfontosabbként a 31. cikkben szerepld szabaly eldirja, hogy a NAV-
puffert csak az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando nettd eszkozerték €s a jegy
vagy részvény ,,valos” értéke kozotti kiillonbozet ellentételezésére lehet felhasznalni. Tovabba,
a 31. cikk szabalyokat tartalmaz arrol, hogy mikor kell terhelni a NAV-puffert, ¢s mikor lehet
arra jovairni. Végiil a 32-34. cikkek a puffer feltoltésére vonatkozd kotelezettséget, valamint
az annak elmulasztésaval jaro kovetkezményeket tartalmazzak.

3.4.6. VI fejezet — Kiilso tamogatas (35-36. cikk)

A VI. fejezet szabalyokat tartalmaz a kiilsé tAmogatasrol. Meghatarozza azt a szabalyt, hogy
az alland6 nettd eszkozértékii PPA-k csak a NAV-pufferen keresztiil részesiilhetnek kiilsd
tamogatasban, mig a tobbi PPA foszabalyként nem részesiilhet kiilsé tAmogatasban.

A 35. cikk ismerteti, hogy mi értendd kiilsé tamogatason, és nem kimeritd jelleggel felsorolja
a kiils6 tamogatas példait. E cikk kettds célt kovet: egyrészt azt kivanja biztositani, hogy
valamennyi ,,szponzori” tamogatast a 31. cikkben el6irt atlathaté mechanizmuson keresztiil
nyujtsanak az allando6 nett6d eszkozértékii PPA szdmadra az eldzetesen l1étrehozott NAV-puffer
igénybevételével, masrészt azt, hogy amennyiben mas tipusu PPA-nak nyujtanak szponzori
tamogatast, azt az illetékes hatosagok csak a pénziigyi stabilitds fenntartasahoz kapcsolodod
olyan kivételes koriilmények kozott engedélyezzék, amelyek indokoljdk ad hoc szponzori
tamogatas nyujtasat (36. cikk).
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3.4.7.  VII fejezet — Atlathatésagi kovetelmények (37-38. cikk)

A VIL fejezet atlathatosdgi szabalyokat tartalmaz a PPA-k befektetok felé torténd
hirdetésérél, valamint kovetelményeket az illetékes hatosagok felé torténd jelentéstételre
vonatkozdan.

A 37. cikk kiilonds atlathatosagi kovetelményeket tartalmaz. A 38. cikk jelentéstételi
kovetelményeket allapit meg az Gsszes PPA-rol, amelyeket a 2009/65/EK és 2011/61/EU
iranyelv szerinti kdvetelmények mellett kell alkalmazni.

3.4.8. VIII fejezet — Feliigyelet (39—42. cikk)

A VIIIL fejezet a PPA-k feliigyeletére alkalmazand6 szabalyokat tartalmazza: A 39. cikk
ismerteti a PPA illetékes hatdsagainak és a PPA kezeldjének szerepét. A 40. cikk
megallapitja, hogy az illetékes hatosagoknak az AEKBV- és ABAK-iranyelv szerinti
hataskoreit a javasolt rendeletre hivatkozéssal is gyakorolni kell. A 41. cikk az Europai
Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) hataskorére vonatkozik, a 42. cikk pedig a hatosagok
kozotti egylittmiikodésrdl rendelkezik.

3.4.9. IX fejezet — Zaro rendelkezések (43—46. cikk)

A IX. fejezet egyrészt a PPA-ként miikodd, mar 1étezd6 AEKBV-k és ABA-k kezelésére
vonatkoz6 szabalyokat tartalmaz annak érdekében, hogy biztositsa a PPA-kra vonatkozé j
szabalyoknak valé megfelelésiiket, masrészt feliilvizsgalati zaradékrdl rendelkezik a NAV-
pufferek bizonyos alland6 nettd eszkdzértékli PPA-kra torténd alkalmazasara vonatkozoan. A
43. cikk kimondja, hogy az 4lland6 nettd eszkozértékii PPA fogalommeghatarozdsiban foglalt
kritériumokat teljesitd mar 1étez6 AEKBV-knak és ABA-knak fokozatosan kell létrehozniuk a
NAV-puffert. A 45. cikk kimondja, hogy e rendelet hatalybalépése utdn harom évvel feliil kell
vizsgalni a NAV-puffer olyan allando nettdé eszkozértékii PPA-kra torténd alkalmazasat,
amelyek portfolidikat tagallamok 4altal kibocsatott vagy garantélt kdtvényekbe koncentraljak.

4. KOLTSEGVETESI HATASOK

A PPA-k megreformalasaval kapcsolatos munkéra az ESMA-val szoros koordinacioban kertilt
sor. Az alapkezelés teriiletének bizottsagi szakértdi rendszeres konzultaltak az ESMA-n beliili
kollégaikkal; mind a PPA-krdl sz6lo operativ munkacsoport, mind pedig az ESMA-n beliil
létrehozott befektetéskezeldi szolgaltatasokrol szol6 allandd bizottsag keretében.

Az ESMA felfliggesztette a PPA-kal foglalkozé munkat, mivel a Bizottsag bejelentette azon
szandékat, hogy jogalkotdsi javaslatot terjeszt eld e teriileten, tobbek kozott az eurdpai
értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaga (a tovabbiakban: CESR) ¢s az ESMA mar meglévo,
PPA-krol sz6l6 iranymutatdsdban foglalt egyes elvek elsddleges joganyagba torténd
beillesztésével. E felfiiggesztés azutan tortént, hogy az ESMA mar megkezdte az alternativ
mindsitési modszerekkel kapcsolatos munkateriiletet. E munkateriiletet a hitelmindsitd
iigynokségek altal a pénzpiaci eszkdzokrdl készitett hitelmindsitések helyettesitése céljabol
kezdték meg. Az ESMA felfiiggesztette e munkateriiletet, hogy megvarja azt a formalis
megbizast, amelyet a tervezett jogszabaly értelmében e munkéhoz fog kapni. Tovabba, a
PPA-k konvergencidjanak megteremtésére irdnyuld igyekezetei részeként az ESMA mar
megkezdte a feliigyeleti gyakorlatok adatbazisanak Iétrehozasat, valamint a meglévo
iranymutatasokhoz valo csatlakozast.

gy az ESMA mar j6 helyzetben van ahhoz, hogy ellassa a javasolt rendelet szerinti feladatat;
mindez a munka mar a Bizottsag PPA-krol sz616 javaslata el6tt megkezdddott.

A fenti koriilmények miatt a Bizottsag nem tart fel unids koltségeket érintd hatasokat. A
fentieck fényében az ESMA-nak nem lesz sziiksége tobbletfinanszirozasra és tovabbi
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allashelyekre ahhoz, hogy elldssa a javasolt jogszabaly altal raruhdzott feladatokat, azaz
alternativ mindsitési moddszertan kifejlesztését és a jovahagyott PPA-k adatbazisdnak
létrehozasat. Ahogyan azt ismertettilk, e feladatok mar részei az ESMA-n beliili kelléen
létrehozott munkaagaknak.

A PPA-k teriiletére vonatkoz6 operativ szabalyok tovabbi megfogalmazasa ugyancsak maris
beletartozik az ESMA meglévé feleldsségeinek hatalyaba. Az AEKBV-alapok teriiletének
feligyeletére és a szabalyozasi konvergencia megteremtésére iranyuld atfogd feladatanak
részeként az ESMA mar biztositott személyzeti eréforrast a PPA-khoz kapcsolodo
politikaalakitashoz ¢és feliigyeleti eszkozok fejlesztéséhez; a PPA-k az alapok olyan sajatos
kategoriai, amelyeket AEKBV-ként vagy ABA-ként szabéalyoznak.

Ezen igyekezetek megtételekor a CESR, azaz az ESMA eldédje, 2010 majusaban kiterjedt
iranymutatast bocsatott ki a PPA-krél (CESR 10/049).

2012-ben az ESMA nagy erdforrds-igényli partneri feliilvizsgalati eljarast inditott annak
értékelésére, hogy a tagéallamok a gyakorlatban hogyan alkalmazzadk az irdnymutatast (az
iranymutatast 12 tagallam alkalmazta, 8 pedig nem iiltette at szabalyozasi gyakorlataba).

2013-ban a PPA-krol sz616 irdanymutatast részletes kérdés-valaszokkal egészitették ki.
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2013/0306 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE
a pénzpiaci alapokrol

(EGT-vonatkozasu széveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Europai Unid mitkddésérdl szolo szerzodésre €s kiilondsen annak 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdé megkiildését kovetden,

tekintettel az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére?,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

2

3)

“

A pénzpiaci alapok (a tovabbiakban: PPA-k) rovid tavu finanszirozast nyujtanak
pénziigyi intézmények, vallalatok és korméanyok szdmara. Ezen intézmények
finanszirozéasan keresztiil hozzajarulnak az eurdpai gazdasag finanszirozasahoz.

A keresleti oldalon a PPA-k olyan rovid tava készpénzkezelési eszkozt jelentenek,
amelyek magas foku likviditast, diverzifikacidt, és a befektetett alaptéke piaci
hozammal kombinalt értékallosagat biztositjadk. A PPA-kat féleg azon vallalkozasok
hasznaljak, amelyek készpénztobbletiiket rovid tdvon kivanjak befektetni. A PPA-k
ezért kulcsfontossagu kapcsolatot képviselnek a rovid tavl pénzkereslet €s -kindlat
kozott.

A pénziigyi valsag eseményei a PPA-k szamos olyan jellemzdjére vilagitottak ra,
amelyek kiszolgaltatotta teszik e szervezeteket a pénziigyi piacok nehézségei idején, €s
ezaltal a pénziigyi rendszerben terjesztik vagy felerdsitik a kockdzatokat. Amikor
elkezd csokkenni azon eszkozok éra, amelybe a PPA-k pénziket befektették,
kiilondsen fesziilt piaci helyzetben, a PPA-k nem mindig képesek betartani a
befektetoknek kibocsatott jegyek vagy részvények azonnali visszavaltasara és
értékallosagara vonatkozd igéretilket. E helyzet a visszavaltasi kérelmek hirtelen
megugrasat okozhatja, amely potencidlisan messzemend makrodkonomiai
kovetkezményekkel jar.

A jelentds visszavaltdsi kérelmek arra kényszeritik a PPA-kat, hogy befektetési
eszkOzeik egy részét az arak esése kozepette értékesitsék, amivel csak taplaljak a
likviditasi valsadgot. Ilyen koriilmények mellett a pénzpiaci kibocsatoknak sulyos
finanszirozéasi nehézségekkel kell szembenézniiik, ha kereskedelmi értékpapirjaik és
egyéb pénzpiaci eszkozeik piaca elapad. A rovid tavi finanszirozasi piacon
tovabbgylirizé fert6zés igy kozvetlen és lényeges kockdzatot jelent a pénziigyi

HLCI[...,[...],[..-]o.
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intézmények, a vallalatok és a kormanyok, azaz végsé soron az egész gazdasag
finanszirozéasa szamara.

Az eszkozkezelbk — a szponzorok segitségével — diszkrecionalis tdmogatast
nyujthatnak PPA-ik likviditdsdnak ¢&s stabilitdsdnak megdrzése érdekében. A
szponzorok gyakran attél valo félelmiikben kényszeriilnek értéket veszté PPA-ik
tdmogatasara, hogy hirneviik veszélybe keriilhet, és a panik mas tevékenységeikre is
atterjedhet. Az alap nagysagatol és a visszavaltas iranti nyomas mértékétol fliggden a
szponzori tdmogatds olyan méretet Olthet, amely meghaladja a szponzor azonnal
rendelkezésre allo tartalékokait. Ezért fontos egységes keretszabalyokat alkotni a
szponzorcs0dok megeldzése, és a PPA-kat szponzordldo egyéb szervezetek
atfert6zodésének elkeriilése érdekében.

Annak érdekében, hogy a PPA-k ellendlloképességének novelésével, valamint a
tovabbterjedés csatorndinak korlatozasaval jobban megodrizhessikk a belsdé piac
integritdsat és stabilitasat, szabalyokat kell meghatarozni a PPA-k miikdodésére, és
kiilonosen a PPA-k portfolidinak Gsszetételére vonatkozdan. Unio-szerte egységes
szabalyokra van sziikség annak biztositdsahoz, hogy a PPA-k haladéktalanul képesek
legyenek eleget tenni a befektetdk visszavaltasi igényeinek, kiillondsen fesziilt piaci
helyzetben. A PPA-k portfolioja tekintetében is egységes szabalyokra van sziikség
annak biztositdsahoz, hogy a PPA-k megbirkdzhassanak a befektetok jelentds
csoportja altal nagy tomegben és hirtelen benyujtott visszavaltasi kérelmekkel.

Egységes PPA-szabalyokra van tovabba sziikség a pénziigyi intézmények, a révid
lejarata  hitelpapirok vallalati kibocsatoi, valamint a korményok rovid tavu
finanszirozési piaca zavartalan mikodésének biztositasdhoz. Ezekre azért is sziikség
van, hogy egyenld bandsmoédot biztositsunk a PPA-k befektetdi szdmara, valamint
elkertilhessiik azt, hogy a kései visszavaltoknak tovabbi karokat kelljen elszenvednitik,
ha a visszavaltasokat ideiglenesen felfliggesztik, vagy a PPA-t felszdmoljak.

Rendelkezni kell a PPA-khoz kapcsolodd  prudencidlis  kovetelmények
Osszehangoléasardl olyan egyértelmii szabalyok meghatarozasaval, amelyek Eurdpa-
szerte kozvetlen kotelezettségeket szabnak a PPA-k és kezel6ik szdmara. Ez Unid-
szerte megerdsitené a PPA-k, mint a kormanyok és a vallalati szektor rovid tava
finanszirozési forrdsdnak szerepét. Biztositana egytttal azt is, hogy a PPA-k az unios
ipar készpénzkezelési igényeit kielégitd, megbizhat6 eszkdzok maradjanak.

Az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaga (CESR) iranymutatasokat fogadott
el a PPA-kra vonatkozdan, hogy egyenlé minimalis versenyfeltételeket biztositson az
Unidban miikddé PPA-k szamara; ezen iranymutatasokat egy évvel hatalybalépésiik
utdn minddssze 12 tagdllam hajtotta végre, ami arra utal, hogy tovabbra is eltérd
nemzeti szabalyok vannak érvényben. Amint az a pénziigyi valsag alatt is
beigazolddott, a kiilonféle nemzeti megkozelitések nem tudjdk orvosolni az Unio
pénzpiacainak gyenge pontjait, és nem képesek enyhiteni a tovagyiirizd hatdsokat,
ami veszélyezteti a bels6 piac miikddését €s stabilitasat. A PPA-k kozos szabalyainak
ezért magas szintli befektetéi védelmet kell biztositaniuk, valamint meg kell elézniiik
¢s enyhiteniiik kell a PPA-k befektetdinek esetleges panikszerii magatartasabol fakado
potencialis fertézésveszélyt.

PPA-szabalyokat meghatdrozé rendelet hianyaban fennall a veszélye annak, hogy a
tagallamok nemzeti szinten a jovOben is eltérd intézkedéseket fogadnak el, amelyek a
tovabbiakban is jelentdsen torzithatjadk a versenyt, ¢és jelentds kiilonbségeket
eredményezhetnek az alapvetd befektetésvédelmi eldirasokban. A portfolid
Osszetételére, az  elfogadhatdé  eszkozokre, lejaratukra, likviditdsukra  és
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diverzifikaciojukra, valamint a pénzpiaci eszk6zok kibocsatdinak hitelmindsitésére
vonatkoz6 eltér6 kovetelmények a befektetdk kiilonbozd szintli védelmét
eredményezik, mivel a PPA-k befektetési ajanlataihoz mas és mas kockazat tarsul.
Amennyiben nem sikeriil egységes, szigoru szabalyokat alkalmazni a belsd piacon
miikodé PPA-kra vonatkozdan, akkor nem biztositott a befektetok egységes védelme,
¢s a befektetdk kiillonboz6é mértékli Osztonzést kapnak arra, hogy befektetéseiket
visszavaltva befektetdi panikot okozzanak. Nélkiilozhetetlen ezért egységes szabalyok
elfogaddsaval megakadalyozni, hogy az esetleges fertdzés atterjedjen a rovid tavu
finanszirozési piacra és a pénziigyi piacok szponzoraira, hiszen ez jelentdsen
veszélyeztetné az Unid pénziigyi piacénak stabilitasat.

A PPA-krol sz616 ij szabalyok szorosan kapcsolodnak a 2009/65/EK iranyelvhez’ és a
2011/61/EU irdnyelvhez', mivel ezek képezik az Unidban miikodé PPA-k
létrehozasat, iranyitasat és forgalmazasat szabalyozo jogi keretet.

Az Unidban a kollektiv befektetési vallalkozasok miikddhetnek &truhdzhatéd
értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasként (a tovabbiakban:
AEKBYV), amelyet a 2009/65/EK iranyelv alapjan engedélyezett AEKBV-kezelé vagy
befektetési vallalkozas kezel, vagy alternativ befektetési alapként (a tovabbiakban:
ABA), amelyet a 2011/61/EU iranyelv alapjan engedélyezett vagy nyilvantartasba vett
alternativbefektetésialap-kezeld (a tovabbiakban: ABAK) iranyit. A PPA-kra
vonatkoz6 1 szabalyok kiegészitik a fenti irdnyelveket. A PPA-kra vonatkozd uj
egységes szabalyokat tehat a 2009/65/EK és a 2011/61/EU iranyelvekben
meghatarozottak mellett kell alkalmazni. A 2009/65/EK iranyelv VII. fejezetében
meghatérozott szamos, az AEKBV-k befektetési politikdjara vonatkozo szabalyt
ugyanakkor kimondottan nem kell alkalmazni, és a PPA-kra vonatkozd 0j egységes
rendelkezésekben specifikus termékszabalyokat kell megallapitani.

Osszehangolt szabalyokat kell alkalmazni azon kollektiv befektetési véllalkozasokra,
amelyek a PPA-khoz hasonld jellemzokkel rendelkeznek. Kotelezden eleget kell
tenniilk a PPA-kra vonatkoz6 10j szabalyoknak azoknak az AEKBV-knak és ABA-
knak, amelyek rovid lejarati eszkézokbe — példaul pénzpiaci eszkozokbe vagy
betétekbe — fektetnek, vagy pusztdn azzal a céllal kotnek forditott
repomegallapodasokat vagy egyes szarmaztatott iigyleteket, hogy az alap mas
befektetéseivel kapcsolatos kockéazatokat fedezzék, és amelyek célja, hogy a pénzpiaci
kamatlabaknak megfeleld hozamot nyujtsanak, vagy meg0rizz¢ék a befektetés értékét.

A PPA-k sajatossaga egyrészt abbol fakad, hogy milyen eszkozokbe fektetnek,
masrészt abbol, hogy mi a céljuk. A pénzpiaci kamatldbaknak megfelelé hozam
nyUjtasara €és a befektetés értékének megdrzésére iranyuld célkitlizés nem zarjak ki
kolcsondsen egymast. Valamely PPA kovetheti e két célkitlizés egyikét vagy akar
egyszerre mindkettot.

A pénzpiaci kamatlabaknak megfelelé hozam biztositasat tag értelemben kell venni. A
vart hozamot nem kell tékeletesen dsszehangolni az EONIA, Libor, Euribor vagy mas
vonatkoz6 pénzpiaci kamatldbakkal. Valamely AEKBV vagy ABA attdl még nem

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2009. jalius 13-i 2009/65/EGK iranyelve az atruhazhaté értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések dsszehangolasarol(HL L 302., 2009.11.17., 32. o.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezelkrol,
valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasarél (HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.).
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2

keriil ki az j egységes szabalyok hatdlya alol, ha a pénzpiaci kamatlabnal kissé
magasabb hozamot kivan biztositani.

A befektetés értékének megorzésére iranyuld célkitiizésen nem kell az alap altal igért
tokegaranciat érteni. Ugy kell érteni, mint az AEKBV vagy az ABA egyik
célkitlizését. A befektetések értékének csokkenése nem jelenti azt, hogy a kollektiv
befektetési vallalkozds megvaltoztatta volna a befektetés értékének megdrzésére
iranyuld célkitizését.

Fontos, hogy a hatosagok a PPA-k tulajdonsigaival biro AEKBV-ket és ABA-kat
PPA-ként azonositsak, és kifejezetten ellendrizzék, hogy képesek-e arra, hogy
folyamatosan megfeleljenek az 1j, kozos PPA-szabalyoknak. E célbdl az illetékes
hatosagoknak engedélyezniiik kell a PPA-k miikodését. Az AEKBV-k esetében a
PPA-ként valo engedélyezést az AEKBV-ként valo engedélyezés részévé kell tenni, a
2009/65/EK iranyelvben biztositott harmonizalt eljardsoknak megfeleléen. Ami az
ABA-kat illeti, mivel azok nem tartoznak a 2011/61/EU iranyelv szerinti 6sszhangolt
engedélyezési és  feliigyeleti eljarasok hatidlya ald, kozos engedélyezési
alapszabalyokat kell biztositani a méar meglévd Osszehangolt AEKBV-szabalyok
mintdjara. Ezen eljardsoknak biztositaniuk kell, hogy a PPA-ként engedélyezett ABA
kezeldje a 2011/61/EU iranyelvvel Osszhangban engedélyezett
alternativbefektetésialap-kezeld legyen.

Annak biztositdsa érdekében, hogy az 1j, k6zos PPA-szabalyok a PPA-k jellemzdivel
bir6 0Osszes kollektiv befektetési vallalkozasra kiterjedjenek, azon kollektiv
vallalkozasok esetében, amelyek nem felelnek meg e rendelet szabalyainak, meg kell
tiltani a ,,pénzpiaci alap” megnevezés vagy egyéb olyan kifejezés hasznalatat, amely
azt sugallja, hogy a kollektiv befektetési vallalkozas a PPA-k jellemzdivel bir. A PPA-
kra vonatkozo6 szabalyok kikeriilése érdekében az illetékes hatosagoknak feliigyelniiik
kell az illetékességi teriiletiikon létrehozott vagy forgalmazott kollektiv befektetési
vallalkozasok piaci gyakorlatait annak ellenérzése érdekében, hogy nem élnek-e vissza
a pénzpiaci alap megnevezéssel, vagy nem sugalljak-e azt, hogy PPA-k az yj
szabalyozasi keretet betartasa nélkiil.

A PPA-kra alkalmazand6 0j szabalyoknak a 2009/65/EK ¢és a 2011/61/EU iranyelv,
valamint a végrehajtdsukra elfogadott jogi aktusok altal Iétrehozott meglévd
szabalyozasi keretre kell épiilniiik. Ezért a PPA-kat érintd termékszabalyokat a
meglévé unids jogszabalyokban meghatarozott termékszabalyok mellett kell
alkalmazni, kivéve ha kimondottan kikotik, hogy utobbiak nem alkalmazandok.
Tovabba, a meglévd keretben megéllapitott kezelési és forgalmazasi szabalyokat a
PPA-kra is alkalmazni kell, figyelembe véve, hogy AEKBV-rél vagy ABA-rél van-e
sz0. A fentihez hasonléan, a 2009/65/EK ¢és a 2011/61/EU iranyelvekben
megallapitott, a hatarokon atnyul6 szolgéltatasnyujtasra és a letelepedés szabadsagara
vonatkoz6 szabélyokat hasonloképpen alkalmazni kell a PPA-k hatarokon éatnyuld
tevékenységeire.

Mivel az AEKBV-k és az ABA-k olyan kiilonféle jogi formékat olthetnek, amelyek
nem feltétleniil ruhdzzak fel dket jogi személyiséggel, a PPA-kat fellépésre felszolitd
rendelkezéseket a PPA kezeldjére vonatkozoként kell értelmezni azokban az
esetekben, amikor a PPA-t olyan AEKBV-ként vagy ABA-ként hozték létre, amely
sajat jogi személyiség hianydban 6nmagéaban nem Iéphet fel.

A PPA-k portfoligjara vonatkoz6 szabalyok eldirjdk azon eszkozkategoridk
egyértelmil azonositasat, amelyekbe a PPA-k fektethetnek, valamint azt, hogy milyen
feltételek mellett elfogadhatéak. A PPA-k integritdsanak biztositasa érdekében
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kivanatos tovabba megtiltani, hogy a PPA-k olyan pénziigyi tranzakciokba
bocsatkozzanak, amelyek veszélyeztetik befektetési stratégidjukat és célkitlizéseiket.

A pénzpiaci eszkdzok hagyoméanyosan a pénzpiacon forgalmazott atruhazhatéd
eszk6zok, példaul kincstarjegyek, Onkormanyzati kotvények, letéti  jegyek,
kereskedelmi értékpapirok, bankelfogadvanyok, valamint kozepes €s rovid futamideji
kotvények. Ezek csak akkor fogadhatok el PPA altali befektetésre, ha megfelelnek a
futamiddkorlatoknak, és a PPA magas hitelmindségiinek tekinti 6ket.

Az eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapir elfogadhatd pénzpiaci eszkdzoknek
tekinthetd, amennyiben tovabbi kovetelményeknek tesz eleget. Mivel a valsag alatt
egyes értékpapirositdsok kimondottan instabilak voltak, futamidékorlatokat, valamint
a mogottes eszkdzokre vonatkozd mindségkritériumokat kell megallapitani. A
mogottes eszk6zok nem minden kategdridja fogadhatd el, mivel egyesek sokkal
nagyobb mértékben voltak instabilak, mint masok. Ezért a mogottes eszkdozoknek
kizardlag olyan, rovid lejaratu hitelviszonyt megtestesitd eszk6zokbol kell allniuk,
amelyeket vallalatok bocsatottak ki tizleti tevékenységiik soran; ilyenek példaul
vevOkovetelések. Nem fogadhatdéak el a gépjarmiihitelek vagy -lizingek, gép- és
berendezéslizingek, fogyasztoi hitelek, lakdingatlan jelzaloghitelek, hitelkartya-
kovetelések, tovabba az aruk vagy szolgaltatasok fogyasztok altali megvasarlasdhoz
vagy finanszirozasahoz kapcsolddé egyéb eszkdzok. Az ESMA-t meg kell bizni azzal,
hogy dolgozzon ki jovahagyasra a Bizottsag elé terjesztendd szabdlyozéstechnikai
standardtervezeteket egyrészt azon feltételek és koriilmények tekintetében, amelyek
mellett és kozott a mogottes kitettség vagy a kitettségek poolja kizarolag hitelviszonyt
megtestesit vallalati értékpapirokbol allonak tekintethetd, masrészt azon feltételek és
szdmszerl kiiszobértékek tekintetében, amelyek mellett a hitelviszonyt megtestesitd
vallalati értékpapirok magas hitelmindségiinek és likvidnek tekintenthetok.

Valamely PPA akkor fektethet betétbe, ha barmikor képes kivenni a pénzt. A pénz
kivételének tényleges lehetdségét akadalyozna, ha az id6 eldtti pénzkivételért kiszabott
bilintetés meghaladja a pénzkivétel eldtt szerzett kamatot. Ezért a pénzpiai alapnak
tigyelnie kell arra, hogy ne helyezzen el betétet olyan hitelintézménynél, amely az
atlagon feliili bilintetést ir eld, vagy ne helyezzen el tulsagosan magas biintetéssel jaro
tul hosszu futamide;jii betéteket.

A PPA-befektetésre elfogadhaté szarmaztatott pénziigyi eszkozok csak a
kamatkockazat és a devizaarfolyam-kockazat fedezésére szolgalhatnak, és mogottes
eszkozeik csak kamatlabak, devizadrfolyamok vagy ezeket képviseld indexek
lehetnek. Mas célra szolgdld vagy mas mogottes eszkdozhoz kotddd szarmaztatott
kiegészitéseként lehet felhasznalni, nem pedig az alap célkitlizéseinek elérést szolgalo
f6 eszkozként. Amennyiben valamely PPA az alap pénznemétdl eltérd pénznemben
meghatarozott eszkdzokbe fektet, a PPA kezeldjének — tobbek kozott szdrmaztatott
eszk6zok utjan — fedeznie kell a teljes devizaarfolyam-kockazati kitettséget.

A PPA-k a forditott repomegallapodasokat a készpénztobblet nagyon rovid tava
befektetési eszkozeként hasznalhatjak, feltéve, hogy poziciojuk teljes mértékben
biztositékkal fedezett. A befektetok érdekeinek védelme céljabol biztositani kell, hogy
a forditott repomegallapodéasok keretében nyujtott biztositék magas mindségli legyen.
A PPA nem alkalmazhat semmilyen egyéb hatékony portfoliokezelési technikat —
tobbek kozott értékpapir-kolcsonzést sem —, mivel azok hatraltathatjdk a PPA
befektetési célkitlizéseinek megvaldsitasat.
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A PPA-k altali kockézatvallaldas korlatozdsa érdekében kulcsfontossagu a
diverzifikacios kovetelmények révén. E célbdl arra is sziikség van, hogy a forditott
repomegallapodasok teljes mértékben fedezettek legyenek, és hogy a miikddési
kockazat korlatozasa érdekében a forditott repomegallapodasok egyetlen partnere se
képviseljen a PPA eszkozeinek 20%-anal nagyobb aranyt. Az Osszes t0zsdén kiviili
szarmaztatott tigyletre alkalmazni kell a 648/2012/EU rendeletet”.

Prudencialis okokbol, valamint annak elkeriilése céljabol, hogy a PPA jelentds
befolyast gyakoroljon a kibocsato iranyitasara, el kell keriilni, hogy a PPA tlsagosan
magas koncentraciot szerezzen az ugyanazon kibocsato altal kibocsatott eszkdzokben.

A PPA felel6s azért, hogy magas mindségli elfogadhatd eszkdzokbe fektessen. Ezért a
PPA-nak prudens és szigori belsd értékelési eljarassal kell meghataroznia azon
pénzpiaci eszkdzok hitelmindségét, amelyekbe befektetni szandékozik. Osszhangban
azon uniods jogszabalyokkal, amelyek korlatozni kivanjdk a hitelmindsitések talzott
figyelembevételét, fontos, hogy az elfogadhatd eszkdzok mindségének értékelésekor a
PPA-k ne tdmaszkodjanak automatikusan a hitelmindsitd intézetek altal kibocsatott
hitelmindsitésekre. E célbol a PPA-nak belsd mindsitési rendszert kell meghataroznia
Osszehangolt mindsitési skala és belsd értékelési eljaras alapjan.

Ahhoz, hogy a PPA-k kezel6i ne hasznédlhassanak kiilonboz6 értékelési kritériumokat
egy pénzpiaci eszkoz hitelkockdzatdnak értékeléséhez, és igy ne tarsitsanak kiillonb6zo
kockazati jellemzoket ugyanazon eszkdzhdz, alapvetd fontossagu, hogy a kezelok
ugyanazon kritériumokat vegyék alapul. E célbdl a mindsitési kritériumokat pontosan
meg kell hatarozni, és Ossze kell hangolni. A belsé mindsitési kritériumok kozott
szerepelnek tobbek kozott az eszkdz kibocsatdjaval kapcesolatos mennyiségi adatok
(példéaul pénziigyi mutatdészamok, a mérlegdinamika, nyereségességi irdnymutatasok),
amelyeket fel kell mérni, és Ossze kell vetni az ipardg hasonld szerepldinek ¢és
csoportjainak hasonld adataival; tovabbd az eszkdz kibocsatojaval kapcsolatos
mindségi mutatok (példaul az igazgatds hatékonysaga, vallalatstratégia), amelyeket
annak meghatarozasa tekintetében vizsgalnak meg, hogy a kibocsato atfogé stratégidja
nem csorbitja-e jovObeni hitelmindségét. A legmagasabb belsé mindsitéseknek azt kell
tikrozniiik, hogy az eszkdz kibocsatdjanak hitelmindésége mindenkor a lehetd
legmagasabb szinten marad.

Atlathaté és koherens belsé mindsitési rendszer kifejlesztése érdekében a kezeldnek
dokumentalnia kell a belsd értékeléshez alkalmazott eljarasokat. Ennek biztositania
kell, hogy az eljaras olyan vilagos szabalyokat kovessen, amelyeket ellendrizni lehet,
¢s hogy az alkalmazott modszertanokat kérésre megkiildjék az érdekelt felek szamara.

A PPA portfoliokockazatanak csokkentése érdekében fontos futamiddkorlatokat
megallapitani, a maximalis megengedhetd sulyozott atlagos lejarat (WAM) ¢és
sulyozott atlagos ¢€lettartam (WAL) eldirasaval.

A gyakorlatban a WAM mutatot hasznaljak a PPA valtozo pénzpiaci kamatlabakra
vald érzékenységének mérésére. A WAM meghatarozéasakor a kezeldknek figyelembe
kell venniiik a szdrmaztatott pénziigyi Tlgyletek, a betétek ¢és a forditott
repomegallapodéasok hatasat, és tiikrozniiik kell, hogy ezek milyen hatést gyakorolnak
a PPA kamatkockazatara. Amikor egy PPA swapiigyletbe bocsatkozik a célbol, hogy

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2012. julius 4-i 648/2012/EU rendelete a tézsdén kiviili szarmaztatott
iigyletekrol, a kozponti szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrol (HL L 201., 2012.7.27., 1. 0.).
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rogzitett kamatozasu értékpapirban szerezzen kitettséget valtozoé kamatozasu helyett,
ezt figyelembe kell venni a WAM meghatarozasanal.

A WAL mutat6 a hitelkockazat mérésére hasznalatos, mivel minél késGbbre halasztott
a toke visszafizetése, annal nagyobb a hitelkockazat. A WAL-t hasznaljak tovabba a
likviditasi kockéazat korlatozasara is. A WAM szamitasaval szemben a WAL valtozo
kamatozasti értékpapirok ¢és strukturdlt pénziigyi eszkozok tekintetében torténd
szamitasdhoz nem hasznalhat6 a kamatmegallapitds napja, hanem csak a pénziigyi
eszkoz feltlintetett végso lejarata. A WAL kiszamitdsahoz hasznalt lejarat a jogszeri
visszavaltas napjaig hatralévo futamidd, mivel ez az egyetlen olyan idopont, amikorra
a kezel0 tarsasag biztos lehet abban, hogy az eszko6zt visszatéritették. Valamely eszkoz
tulajdonsagait, példaul az adott idopontokban torténd visszavaltas lehetdségét, az un.
put-opcidkat, nem lehet figyelembe venni a WAL kiszdmitasdhoz.

Ahhoz, hogy a PPA jobban szembenézhessen a visszavaltdsokkal, és a PPA-k
eszkozeit ne kelljen komoly diszkonttal likvidalni, a pénzpiai alapoknak folyamatosan
rendelkeznilik kell napi vagy heti lejarata likvid eszk6zok meghatarozott minimalis
Osszegével. A napi ¢és heti lejaratii eszkdzok ardnyanak kiszdmitasdhoz a jogszerii
visszavaltas napjat kell felhasznélni. Figyelembe lehet venni, hogy a kezelének rovid
hatariddvel lehetdsége van egyes szerzddések felbontasara. Ha példaul egy forditott
repomegallapodéast egy napos hataridovel fel lehet bontani, akkor azt napi lejarata
eszkoznek kell tekinteni. Ha a kezeldnek lehetdsége van arra, hogy egy napos
hataridovel pénzt vegyen ki egy betéti szamlarol, akkor azt napi lejaratu eszkdznek
kell szamitani.

Mivel a PPA-k kiilonféle lejarati eszkozokbe fektethetnek, a befektetok szamara
lehetéve kell tenni a kiilonb6z6 PPA-kategoridk megkiilonboztetését. Ezért a PPA-kat
rovid lejarata PPA-nak vagy standard PPA-nak kell mindsiteni. A révid lejarata PPA-
knak az a céljuk, hogy pénzpiaci kamatlabaknak megfeleld hozamot kinaljanak,
ugyanakkor a lehetd legmagasabb szintli biztonsagot nyujtsdk a befektetOk szamara.
Rovid WAM-mal és WAL-lal a rovid lejarata PPA kamatkockazata és hitelkockazata
alacsony marad.

A standard PPA-k célja, hogy a pénzpiai hozamoknal kiss¢ magasabb hozamot
nyUjtsanak, ezért hosszabb lejaratii eszkdzokbe fektetnek. Tovabba, e feliilteljesités
elérése ¢érdekében a PPA-k e kategdridja szdmara lehetové kell tenni, hogy
portfoliokockazatuk lejarati mutatoi, igy a stlyozott atlagos lejarat és a sulyozott
atlagos ¢lettartam magasabbak legyenek.

A 2009/65/EK irdnyelv 84. cikkében megéllapitott szabalyok alapjan az AEKBV
PPA-k kezeldinek lehetdségiik van arra, hogy kivételes esetekben, amennyiben a
koriilmények megkovetelik, ideiglenesen felfliggessz¢k a visszavaltast. A 2011/61/EU
iranyelv 16. cikkében és a 231/2013/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet’
47. cikkében meghatarozott szabalyok alapjan az ABA PPA-k kezel6i kiilonleges
rendelkezéseket alkalmazhatnak annak érdekében, hogy megbirkozzanak az alap
eszkozeinek illikviditasaval.

Fontos, hogy a PPA-k kokcéazatkezelését ne torzitsak a PPA esetleges mindsitése altal
befolyasolt rovid tavi dontések. Ezért a kiilsé mindsitések marketingcélra torténd
felhasznalasanak megakadalyozasa érdekében meg kell tiltani, hogy valamely PPA

A Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapul6 rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti
¢s tandcsi iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikodési feltételek, a letétkezeldk, a tékeattétel, az atlathatosag
¢s a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésér6l (HL L 83.,2013.3.22., 1. 0.).
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vagy kezeldje kérje a PPA hitelmindsité ligynokség altali mindsitését. A PPA-nak
vagy kezeldjének tartdozkodniuk kell tovabba attol, hogy alternativ modszerekkel
szerezzék meg a PPA mindsitését. Amennyiben a PPA akar a hitelmindsit6 ligynokség
sajat kezdeményezésére, akar a PPA-t6l vagy kezel6jétdl fiiggetlen, nem az 6
nevilkben fellépd harmadik fél kérésére kiilsd mindsitést kap, a PPA kezeldjének
tartozkodnia kell attol, hogy a kiils6 mindsitéshez tarsitott kritériumokra
tamaszkodjon. A megfeleld likviditaskezelés érdekében a PPA-knak szilard elveket és
eljarasokat kell kialakitaniuk befektetdik megismerésére. A kezeld altal bevezetendd
politikdknak elé kell segiteniiik a PPA befektetéi korének megértését, hogy ezaltal
eldre lehessen latni az esetleges tomeges visszavaltasokat. Ahhoz, hogy a PPA-nak ne
kelljen tomeges visszavaltasokkal szembenéznie, kiilon figyelmet kell forditani a PPA
befektetési jegyeinek jelentds részét birtokld nagybefektetokre mint olyan befektetore,
aki egymaga a napi lejarata eszk6zok aranyandl nagyon aranyt képvisel. Ebben az
esetben a PPA-nak a szoban forgd befektetéével megegyezd ardnyura kell ndvelnie a
napi lejarati eszk6zok aranyat. A kezeldnek lehetség szerint mindig ismernie kell a
befektetd kilétét, még akkor is, ha a befektetét megbizotti szamla, portal vagy egyéb
kozvetett vasarlo képviseli.

A prudencidlis kockéazatkezelés részeként a PPA-knak iddszakos stressztesztet kell
végezniiik. A PPA-k kezeldinek fel kell 1épniiik azért, hogy szilardabba tegyék a PPA-
t, amennyiben a stresszteszt gyenge pontokat tar fel.

Az eszk6zok tényleges értékének tiikkrozése érdekében a PPA-k eszkozeinek értékelése
tekintetében a piaci 4razds az elOnyben részesitett modszer. A kezelék nem
hasznalhatjak a modellalapu arazast, ha a piaci arazassal megbizhatéan felmérhetd az
eszkoz értéke, mivel a modellalapt drazas modszere jellemzden kevésbé pontos
értékelést biztosit. A piaci arazas altalaban az olyan eszk6zok esetében megbizhato,
mint a kincstarjegyek, az Onkormdnyzati kotvények vagy a kozepes és rovid
futamidejii kotvények. A kereskedelmi értékpapirok vagy letéti jegyek értékeléséhez a
kezelonek ellendriznie kell, hogy a masodlagos piac kinal-e pontos darazast. A
kibocsatd altal ajanlott visszavasarlasi ar ugyancsak jO becslésnek tekinthetd a
kereskedelmi értékpapir értéke tekintetében. Minden egyéb esetben a kezeldnek
becsléssel kell megéllapitania az értéket, példaul olyan piaci adatok felhasznéalasaval,
mint a hasonl6 kibocséatasok és hasonlo kibocsatok hozamai.

Az élland6 nettd eszkozértékli PPA-knak az a céljuk, hogy megérizzék a befektetett
tokéjét, ugyanakkor magas foka likviditdst biztositsanak. Az 4llando nettd
eszkozértékli PPA-k tobbsége rogzitett, példaul 1 EUR, USD vagy GBP 0sszegben
meghatarozott egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértékkel
rendelkezik a jovedelem befektetdk szamara torténd elosztasakor. Méasok az alap nettd
eszkozértékébe halmozzak fel a jovedelmet, mikdzen az eszkdz belsd értékét allando
értéken tartjak.

Sajatossagaik figyelembevétele érdekében az allandod nettd eszkozértékli PPA-k
szamara lehetévé kell tenni, hogy az amortizalt bekeriilési értéken vald elszamolas
modszerét is alkalmazhassdk az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando
nettd eszkozérték kiszamitasa céljabol. Mindazonaltal az egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd allando nettd eszkdzérték €s az egy befektetési jegyre vagy részvényre
jutd nettd eszkozérték kiilonbozetének mindenkori ellendrzését biztositandd, az
allandé nettd eszkozértékit PPA-nak a piai drazds vagy a modellalapti arazés
modszerével is ki kell szadmitania eszkozei értékét.
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Mivel a PPA-knak olyan nettd eszkozértéket kell kozzétenniiik, amely az eszkozok
értékének valamennyi mozgésat tiikrozi, a kozzétett nettd eszkozértéket legfeljebb a
legkozelebbi bazispontra vagy azzal egyenértékli szamértékre lehet kerekiteni.
Kovetkezésképpen a nettd eszkozérték adott pénznemben, pl. 1 EUR-ban vald
kozzétételekor az értékmodositas 1épéskoze 0,0001 EUR. 100 EUR nettd eszkozérték
esetében az értékmaddositas 1épéskoze 0,01 EUR. A PPA csak akkor tehet kdzz¢é olyan
arat, amely nem koveti teljes mértékben az eszkozok értékének mozgasat, haz allando
nettd eszkozértékli PPA-rdl van sz6. Ebben az esetben a nettd eszkozértéket az 1 EUR
nettd eszkozérték legkdzelebbi szdzadara lehet kerekiteni (minden 0,01 EUR mozgés).

Az alland6 nettd eszkozértékli PPA-k napi eszkozérték-ingadozéasainak kikiiszobolése
érdekében, valamint annak lehetové tétele céljabol, hogy az alap egy befektetési jegyre
vagy részvényre jutd allandd nettd eszkozértéket kinalhasson, az allando nettd
eszkozértékiit PPA-nak mindenkor az eszkozei legalabb 3%-at kitevd NAV-pufferrel
kell rendelkeznie. A NAV-puffer az allandd nettd eszkdzérték fenntartdsat szolgald
abszorpcids mechanizmus. Az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allandd
nettd eszkozérték és az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkdzérték
kozotti valamennyi kiilonbséget a NAV-puffer felhasznalasaval kell semlegesiteni.
Piaci stresszhelyzetben, amikor a kiilonbség rohamosan megnovekedhet, eljarassal kell
biztositani a teljes igazgatasi lanc bevonasat. Ez az eszkalacios eljaras lehetdvé teszi,
hogy a felsd vezetés késedelem nélkiil orvoslo intézkedéseket hozzon.

Mivel az olyan alland6 nettd eszkozértékli PPA, amely nem tartja fenn NAV-pufferét
az eldirt szinten, nem képes egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando nettd
eszkozértéket fenntartani, az alapot kotelezni kell a nettd eszkozérték lebegtetésére, €s
az tobbé nem mindsiil allando nettd eszkozértékit PPA-nak. Ezért, amennyiben az
eszkalacids eljaras alkalmazéasa ellenére a NAV-puffer Osszege egy honapon at
10 bazisponttal az eldirt 3% alatt marad, az alland6 nettdé eszkozértékdi PPA
automatikusan olyan PPA-vad alakul 4t, amely nem hasznalhatja az amortizalt
bekeriilési értéken valo elszamoléast vagy a legkozelebbi szazalékpontra kerekitést.
Amennyiben a puffer feltoltésére engedélyezett honap lejarta eldtt az illetékes hatosag
megfeleld indokokat tud felmutatni arra, hogy az allandé nett6d eszkozértékit PPA nem
képes feltdlteni a puffert, jogaban all az 4llando nettd eszkozértékii PPA-t egyéb tipust
PPA-vé atalakitani. A NAV-puffer az egyetlen olyan eszkdz, amelyen keresztiil az
allando nett6 eszkozértékli PPA kiilsé tdimogatasban részesiilhet.

Amennyiben az allanddé nettd eszkozértéki PPA-t6l eltér6 PPA olyan kiils6
tamogatasban részesiil, amelynek célja a PPA likviditasanak vagy stabilitdsanak
biztositasa, vagy amely de facto ilyen hatdssal jar, az noveli a PPA-szektor és a
pénziigyi szektor tobbi része kozotti tovagylirlizés kockazatat. Az ilyen tdmogatést
nyjté harmadik feleknek valamilyen érdeke fiizddik az ilyen tamogatashoz, vagy
azért, mert gazdasagi érdek koti dket a PPA-t kezeld tarsasaghoz, vagy pedig el
akarjak keriilni, hogy hirneviik csorbuljon, ha neviiket a PPA kudarcahoz tarsitjak.
Mivel e harmadik felek nem koételezik el kimondottan magukat a tdmogatasnyujtas
vagy -garantalas mellett, bizonytalan, hogy nyujtanak-e ilyen tdmogatast akkor,
amikor arra a PPA-nak sziiksége van. Ilyen koriilmények kozott a szponzori tamogatas
egyedi mérlegelésen alapuld jellege fokozza a piaci szerepldk bizonytalansagat a
tekintetben, hogy ki viseli a PPA esetleges veszteségeit. E bizonytalansag valésziniileg
még jobban kiszolgaltatja a PPA-kat a befektetdi paniknak pénziigyi zavarok idején,
amikor a leghatarozottabbak a széles értelemben vett pénziigyi kockézatok, és amikor
kétségek meriilnek fel a szponzorok helyzetével és azzal kapcsolatban, hogy képesek-e
tamogatni a hozzajuk kapcsolodd6 PPA-kat. Ezen okokbol a PPA-k nem
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tamaszkodhatnak kiilsé tdmogatasra ahhoz, hogy fenntartsak likviditasukat és egy
befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértékiik stabilitdsat, hacsak a PPA
illetékes hatdsaga nem adott kiilon engedélyt a kiilsé tamogatasra a pénziigyi piacok
stabilitdsanak megdrzése érdekében.

Mielott a befektetok PPA-ba fektetnek, egyértelmilien tajékoztatni kell oket, hogy
rovid lejarata vagy standard, illetve allando nettd eszkozértékii PPA-rél vagy egyéb
PPA-r6l van-e sz6. A befektetok téves elvarasainak megeldzése érdekében valamennyi
értékesitési céll dokumentumban azt is egyértelmiivé kell tenni, hogy a PPA-k nem
garantalt befektetési eszkdzok. Az allando nettd eszkdzértéki PPA-knak egyértelmiien
ismertetniiik kell a befektetdk szdmara az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
allando nett6 eszkozérték fenntartasara alkalmazott puffer-mechanizmust.

Ahhoz, hogy az illetékes hatosdgok képesek legyenek feltarni és ellendrizni a PPA-k
piacanak kockazatait, illetve reagalni azokra, a PPA-knak részletes informaciolistat
kell benyujtaniuk illetékes hatdsdgaiknak a 2009/65/EK vagy a 2011/61/EU
iranyelvekben mar el6irt beszamolasi kotelezettség mellett. Az illetékes hatdésagoknak
Unio-szerte kovetkezetesen kell Osszegyljteniiik ezen adatokat, hogy megfeleld
ismereteket szerezzenek a PPA-k piacanak fobb fejleményeirdl. Ahhoz, hogy Unios
szinten konnyebb lehessen kdzdsen elemezni a PPA-k piacdnak potencidlis hatasait, a
fenti adatokat tovabbitani kell az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosdgnak (ESMA),
amely létrehozza a PPA-k kdzponti adatbazisat.

A PPA illetékes hatdsaganak ellendriznie kell, hogy a PPA képes-e folyamatosan
eleget tenni e rendelet eldirdsainak. Mivel az illetékes hatosdgokat a 2009/65/EK
iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv jelenleg is kiterjedt hataskorrel ruhazza fel, e
hataskor kibdvitése sziikséges annak érdekében, hogy az a PPA-kra vonatkozé j
kozos szabalyok vonatkozasiban is gyakorolhato legyen. Az AEKBV vagy ABA
illetékes hatdsagainak ugyancsak ellendrizniiik kell a PPA-k tulajdonségaival biro, e
rendelet hatdlybalépésekor mar 1étezd Osszes kollektiv befektetési vallalkozas
megfeleloségét.

A Bizottsdgnak az Eurdpai Unié miikodésérdl szold szerzodés 290. cikke alapjan el
kell fogadnia a felhatalmazason alapuld jogi aktusokat a belsé értékelési eljaras
teriiletén. Kiilondsen fontos, hogy a Bizottsag el6készitd munkdja soran — tobbek
kozott szakértdi szinten is — megfeleld konzultaciokat folytasson.

A Bizottsagot arra is fel kell hatalmazni, hogy az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo
szerzédés 291. cikke alapjan és az 1095/2010/EU rendelet’ 15. cikkével dsszhangban,
végrehajtasi aktusokban végrehajtas-technikai standardokat fogadjon el. Az ESMA-t
meg kell bizni azzal, hogy dolgozza ki a Bizottsdgnak benyujtandd végrehajtas-
technikai standardokat az illetékes hatosdgoknak szant PPA-informacidkat tartalmazé
jelentéstételi sablonra vonatkozoan.

Lehetévé kell tenni az ESMA szdmara, hogy a 2009/65/EK ¢és 2011/61/EU
iranyelvekben biztositott teljes hataskorét e rendelet vonatkozasaban is gyakorolhassa.
Megbizast kap tovabba a szabdlyozas- ¢és végrehajtas-technikai standardok
tervezetének kidolgozasara.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i 1095/2010/EU rendelete az eurdpai feliigyeleti hatosag
(Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) létrehozasarél, a 716/2009/EK hatérozat modositasardl és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 331.,2010.12.15., 84. 0.).
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(54)

(35)

(56)

(57)

Elengedhetetlen feliilvizsgalni e rendeletet annak értékelése céljabol, hogy helyénvalo-
e mentesiteni az allando nettod eszkozértékli PPA eszkozei dsszértékének legalabb 3%-
at kitevo tokepuffer képzésére vonatkoz6 kovetelmény aldl bizonyos olyan allandd
nettd6 eszkozértékli PPA-kat, amelyek befektetési portfolidikat tagéllamok altal
kibocsatott vagy garantalt kotvényekbe koncentraljadk. Ezért az e rendelet
hatalybalépését kovetd harom év alatt a Bizottsagnak elemeznie kell az e rendelet
alkalmazasa sordn szerzett tapasztalatokat, valamint annak hatdsat a PPA-khoz
kapcsolodo kiilonféle gazdasagi szempontokra. A tagallamok altal kibocsatott vagy
garantalt kotvények kiilonallo befektetési kategoriat képviselnek, kiilon hitel- €s
likviditasi jellemzokkel. Az allampapirok tovabba kulcsfontossagu szerepet jatszanak
a tagallamok finanszirozasaban. A Bizottsagnak értékelnie kell a tagallamok altal
kibocsatott vagy garantalt allampapirok piacédnak alakulasat és egy kiilonleges keret
létrehozasanak lehetdségét azon PPA-kra vonatkozoan, amelyek
befektetéspolitikdjukat ezen adossaginstrumentumokra koncentraljak.

A PPA-kra vonatkozd 0j egységes szabalyoknak meg kell felelniiik a 95/46/EK
iranyelv® és a 45/2001/EK rendelet’ rendelkezéseinek.

Mivel e rendelet célkitlizéseit — nevezetesen azt, hogy Unid-szerte egységes
prudencidlis kovetelményeket hatirozzunk meg a PPA-kra egyfelél a PPA-k
biztonsaga és megbizhatosaga, masfelol a pénzpiacok hatékony miikodése és a
kiilonb6z6 érdekeltek altal viselt koltségek kozotti egyensuly fenntartdsanak teljes
kort figyelembevétele mellett — a tagallamok nem tudjak kielégitéen megvaldsitani, és
ezért azok 1éptékiik vagy hatdsuk miatt unids szinten jobban megvaldsithatok, az Unid
intézkedéseket hozhat az Eurdpai Uniodrdl szo6l6 szerzdés 5. cikkében meghatarozott
szubszidiaritds elvének megfelelden. Az emlitett cikkben foglalt ardnyossagi elvvel
Osszhangban a rendelet nem 1épi til a széban forgod célkitiizések eléréséhez sziikséges
mértéket.

A PPA-kra vonatkoz6 1j, egységes szabdlyok tiszteletben tartjdk a kiilondsen az
Eurdpai Unio Alapjogi Chartaja altal elismert alapvetd jogokat és elveket, kiillondsen a
fogyasztovédelmet, a véllalkozds szabadsagat ¢és a személyes adatok védelmét. A
PPA-kra vonatkozo6 1j, egységes szabalyokat a fenti jogokkal és elvekkel 6sszhangban
kell alkalmazni,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

(1

L. fejezet
Altalanos rendelkezések

1. cikk
Targy és hataly

Ez a rendelet szabalyokat allapit meg a pénzpiaci alapok (a tovabbiakban: PPA) altal
befektetésre elfogadhatd pénziigyi eszkozokrél, a PPA-k portfoliojarol és
értékelésérol, valamint az Unioban 1étrehozott, kezelt vagy forgalmazott PPA-kkal
kapcsolatos jelentéstételi kovetelményekrol.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1995. oktober 24-i 95/46/EK iranyelve a személyes adatok feldolgozasa
vonatkozasaban az egyének védelmérdl €s az ilyen adatok szabad aramlasarol (HL L 281., 1995.11.23., 31. o.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2000. december 18-i 45/2001/EK rendelete a személyes adatok kozdsségi
intézmények és szervek altal torténd feldolgozasa tekintetében az egyének védelmérdl, valamint az ilyen adatok
szabad aramlasarol (HL L 8., 2001.1.12., 1. 0.).
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Ez a rendelet azon kollektiv befektetési vallalkozasokra alkalmazando, amelyeket a
2009/65/EK iranyelv alapjan atruhazhatoé értékpapirokkal foglalkozd kollektiv
befektetési véllalkozasként (a tovabbiakban: AEKBV) vagy a 2011/61/EU iranyelv
alapjan alternativ befektetési alapként (a tovdbbiakban: ABA) kell engedélyezni,
amelyek rovid lejarati eszkozokbe fektetnek be, és kiilonalldo vagy kumulalt
célkitlizésiik, hogy a pénzpiaci kamatldbaknak megfeleld hozamot kindljanak, vagy
megorizzEk a befektetés értékét.

A tagallamok az e rendelet altal lefedett teriileten nem szabnak tovabbi
kovetelményeket.

2. cikk
Fogalommeghatarozasok

E rendelet alkalmazasaban:

(1)

2

3)

4)

)

(6)

(7

®)

,rovid lejaratu eszk6zok™: olyan pénziigyi eszkozok, amelyek hatralévo futamideje
nem haladja meg a két évet;

»pénzpiaci eszk6zok™: a 2009/65/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének o) pontjaban
meghatarozott pénzpiaci eszkdzok;

»atruhdzhato értékpapirok™ a 2009/65/EK iranyelv 2. cikk (1) bekezdésének n)
pontjdban meghatarozott atruhdzhaté értékpapirok;

,repomegallapodas”: olyan megallapodas, amelyben az egyik fél értékpapirokat vagy
azokhoz kapcsol6dd jogokat ruhdz 4t a masik félre meghatirozott &ron,
meghatdrozott vagy meghatdrozand6 jovobeli idOpontban torténd visszavasarlasi
kotelezettsége mellett;

,forditott repomegallapodas™: olyan megallapodas, amelyben az egyik fél
értékpapirokat vagy azokhoz kapcsolddo jogokat kap a masik féltdl, meghatarozott
aron, meghatarozott vagy meghatdrozanddé jovébeli idOpontban  torténd
visszaértékesitési kotelezettsége mellett;

,»ertékpapir-kolcsonzés” ¢és ,.ertékpapir-kolesonvétel”: minden olyan tranzakcio,
amelynek soran egy intézmény vagy partnere értékpapirokat ruhaz at azzal a
kotelezettségvallalassal, hogy a kolcsonbe vevd egyenértékli értékpapirokat fog
visszaadni valamely jovobeli idépontban vagy a kolcsonbe add kérelmekor; a
tranzakcio az értékpapirokat atruhdzo intézmény szempontjabol értékpapir-
kolcsonzésnek, annak az intézménynek a szempontjabol pedig, amelyre az
értékpapirokat atruhdzzak, értékpapir-kolcsonvételnek tekintendd;

Lertékpapirositas™ az 575/2013/EU iranyelv'® 4. cikke (1) bekezdésének 61.
pontjaban meghatarozott értékpapirositas;

LHhitelviszonyt megtestesitd vallalati  értékpapir”: aruk ¢és nem pénziigyi
szolgaltatasok eldallitasa és kereskedelme terén tényleges tevékenységet végzo
vallalat altal kibocsatott adossaginstrumentum;

Az Euro6pai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-1 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkoz6 prudencidlis kdvetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol (HL L 176.,
2013.6.27.,1-337. 0.).
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)

(10)

(In

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

»piaci arazas™: a poziciok értékelése konnyen hozzaférhetd, semleges forrasbol
szerzett zaro6 arak alapjan, beleértve a tézsdei arfolyamokat, a kereskedési feliileteken
megjelend arakat vagy kiilonféle fliggetlen, jo hirnevi kereskeddk arjegyzéseit;

~modellalap 4razas”: olyan értékelés, amelynek sordan referenciaértékekhez
viszonyitast (benchmarking), extrapolalast vagy egyéb szamitast kell végezni egy
vagy tobb piaci paraméter alapjan;

,amortizalt bekeriilési értéken alapuld mddszer”: olyan értékelési modszer, amely az
eszkdz bekeriilési értekét veszi figyelembe, és ezt az értéket az amortizacios
prémiummal (vagy diszkonttal) modositja a lejaratig.

»allando nettd eszkozértékli PPA”: olyan PPA, amely valtozatlanul tartja az egy
befektetési jegyre vagy egy részvényre jutd nettdé eszkozértéket; az alap jovedelme
naponta halmozodik, vagy kifizethetd a befektetdnek, és az eszkdzoket altaldban az
amortizalt bekeriilési értéken alapuldé moddszer alapjan értékelik vagy a nettd
eszkozértéket a legkdzelebbi szazalékpontra vagy azzal egyenértékil devizadsszegre
kerekitik;

»rovid lejaratt PPA”: olyan PPA, amely a 9. cikk (1) bekezdésében emlitett
elfogadhat6 pénzpiaci eszkozokbe fektet;

»standard PPA”: olyan PPA, amely a 9. cikk (1) és (2) bekezdésében emlitett
elfogadhat6 pénzpiaci eszkozokbe fektet;

Hhitelintézet”: az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban
meghatdrozott hitelintézet;

,»a PPA illetékes hatosaga”:

a) az AEKBV esetében a székhely szerinti tagallamnak a 2009/65/EK iranyelv
97. cikkével 6sszhangban kijelodlt illetékes hatosaga;

b) uniés ABA esetében az ABA székhely szerinti tagallaménak a 2011/61/EU
iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének p) pontja szerint meghatarozott illetékes
hatdsaga;

c¢) nem unids ABA esetében:

1. azon tagéllam illetékes hatosaga, ahol a nem unidés ABA-t az Unioban
utlevél nélkiil forgalmazzak;

ii.  anem uniés ABA-t kezeld uniés ABAK illetékes hatdsdga, amennyiben
a nem uniés ABA-t az Unioban utlevéllel forgalmazzak, vagy az
Unidban nem forgalmazzak;

iii.  a referencia-tagallam illetékes hatosdga, amennyiben a nem uniés ABA-t
nem unids ABAK kezeli, és az Unidban utlevéllel forgalmazzak;

,»a PPA székhelye szerinti tagallam™: az a tagallam, ahol a PPA-t engedélyezték;

»sulyozott atlagos lejarat (WAM)”: az alap Osszes mogottes eszkozének jogilag
rogzitett lejarati idejéig, vagy amennyiben rovidebb, a legkdzelebbi, pénzpiaci
kamatlab szerinti kamatmegallapitasig tartdé atlagos idOtartam, amely az egyes
eszkozokben valo relativ részesedést tiikkrozi;

»sulyozott atlagos élettartam (WAL)”: az alap 0sszes mogottes eszkozének jogilag
rogzitett lejarati idejéig tartd atlagos idétartam, amely az egyes eszkozokben vald
relativ részesedést tiikrozi;
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3)

4)

)

(6)

(7
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,jogilag rogzitett lejarati 1d0”: az az id6pont, amikor az értékpapir tékéjét teljes
egészében vissza kell fizetni, és amely semmilyen opcionalitastol nem fligg;
“hatralévé futamid6™: a jogilag rogzitett lejartaig hatralévo idotartam;

“shortolas”: pénzpiaci eszk6zok fedezetlen értékesitése.

3. cikk
A PPA-k engedélyezése

Az Uniodban csak az e rendelet szerint engedélyezett kollektiv befektetési vallalkozas
hozhat6 létre, forgalmazhato, vagy kezelheté PPA-ként.

Az ilyen engedély valamennyi tagallamban érvényes.

Azon kollektiv befektetési vallalkozasokat, amelyeket a 2009/65/EK irdnyelv alapjan
AEKBV-ként kell engedélyezni, a 2009/65/EK iranyelv szerinti engedélyezési
eljaras részeként kell PPA-ként engedélyezni.

Az ABA kollektiv befektetési vallalkozasokat a 4. cikkben meghatarozott
engedélyezési eljaras alapjan kell PPA-ként engedélyezni.

Kollektiv befektetési vallalkozas csak akkor engedélyezheté PPA-ként, ha a PPA
illetékes hatdsaga megbizonyosodott arrdl, hogy a PPA képes lesz eleget tenni e
rendelet valamennyi kdvetelményének.

Az engedélyezés céljara a PPA benyujtja illetékes hatésdganak az alabbi
dokumentumokat:

a)  az alap szabdlyzata vagy létesitd okirata;
b)  akezel6 meghatarozasa;
c) aletétkezel6 meghatarozasa;

d) a PPA leirdsa vagy a PPA-val kapcsolatban a befektetok rendelkezésére allo
barmely egyéb informacio;

e) a lI-VIL fejezetben emlitett kovetelményeknek valdo megfeleléshez sziikséges
eljarasok leirasa vagy az azokkal kapcsolatos informaciok;

f)  a PPA illetékes hatdsaga éltal az e rendelet kdvetelményeinek valdé megfelelés
ellendrzése céljabol kért barmely egyéb informacié vagy dokumentum.

Az illetékes hatosagok negyedévente tajékoztatjdk az Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hatésagot (ESMA) az e rendelettel Osszhangban kibocsatott vagy visszavont
engedélyekrol.

Az ESMA koézponti nyilvantartast vezet az e rendelet alapjan engedélyezett
valamennyi PPA-r6l, azok tipusardl, kezel6jér6l, valamint a PPA illetékes
hatosagarol. A nyilvantartast elektronikus formatumban hozzaférhetové kell tenni.

4. cikk
Eljaras ABA PPA-k engedélyezésére

ABA csak akkor engedélyezhetdé PPA-ként, ha illetékes hatosaga jovahagyta az
2011/61/EU iranyelv alapjan engedélyezett ABAK az ABA kezelésére vonatkozd
kérelmét, az alapra vonatkozd szabalyokat ¢s a letétkezel kivalasztasat.
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Az ABA kezelésére iranyuld kérelem benyujtasakor az engedélyezett ABAK a PPA
illetékes hatosdganak rendelkezésére bocsatja az aldbbiakat:

a) aletétkezeldvel valo irasbeli megallapodas;

b)  tijékoztatas az ABA portfolio- és kockézatkezelésére, valamint igazgatasara
vonatkozo a hataskor-atruhazasi megéllapodéasokrol,

c) tajékoztatds azon ABA-k befektetési stratégiairol, kockazati profiljairdl és
egy¢éb jellemzoirdl, amelyek kezelését az ABAK szamara engedélyezték.

A PPA illetékes hatdsdga pontositast €s informacidkat kérhet az ABAK illetékes
hat6sagatol az el6zo albekezdésben emlitett dokumentumokkal kapcsolatban, vagy
igazolast kérhet arrol, hogy a PPA-kra kiterjed-e az ABAK kezelési engedélyének
hatadlya. Az ABAK illetékes hatdésaga a PPA illetékes hatdsaga altali kérelem
benyujtasatol szamitott 10 munkanapon beliil vélaszol.

Az ABAK a (2) bekezdésben emlitett dokumentacié minden tovabbi modositasat
haladéktalanul bejelenti a PPA illetékes hatosagéanak.

A PPA illetékes hatosaga csak akkor utasithatja vissza az ABAK kérelmét, ha:

a) az ABAK nem felel meg e rendeletnek;

b) az ABAK nem felel meg a 2011/61/EU iranyelvnek;

c) az ABAK illetékes hatdsagatol nem kapott felhatalmazast PPA-k kezelésére;
d) az ABAK nem nyujtotta be az (2) bekezdésben emlitett dokumentaciot.

Mieldtt a PPA illetékes hatosdga elutasitana egy kérelmet, konzultal az ABAK
illetékes hatosagaval.

ABA PPA-ként valé engedélyezése nem kothetdé sem ahhoz a kdvetelményhez, hogy
az ABA-t az ABA székhelye szerinti tagallamban engedélyezett ABAK-nak kell
kezelnie, sem ahhoz, hogy az ABAK-nak az ABA székhelye szerinti tagallamban
kell tevékenykednie, vagy oda feladatokat delegélnia.

Az ABAK-ot a hidnytalan kérelem benyujtdsatdl szémitott két honapon beliil
tajékoztatni kell arrol, hogy az ABA-t engedélyezik-e PPA-ként vagy sem.

A PPA illetékes hatosaga nem adja meg az engedélyt, ha a jog megtiltja, hogy az
ABA a székhelye szerinti tagallamban befektetési jegyeket vagy részvényeket
értékesitsen.

5. cikk

A PPA megnevezés haszndlata

Valamely AEKBV vagy ABA a ,,pénzpiaci alap” vagy ,,)PPA” megnevezést magaval
vagy az altala kibocsatott befektetési jegyekkel vagy részvényekkel kapcsolatban
kizardlag akkor hasznalhatja, ha e rendelettel 6sszhangban engedélyezték.

Valamely AEKBV vagy ABA pénzpiaci alapot sejteté vagy olyan kifejezéseket
tartalmazd megnevezést, mint ,,készpénz”, ,likvid”, ,,pénzeszkdz”, ,kész eszk6zok”,
,wbetétszerli”, kizarolag akkor hasznalhat, ha e rendelettel Osszhangban
engedélyezték.

A ,,pénzpiaci alap” vagy ,,PPA” megnevezés, PPA-t sejtetd megnevezés vagy az (1)
bekezdésben emlitett kifejezések haszndlata magaban foglalja azok kiils6 vagy belsd
dokumentumokban, jelentésekben, nyilatkozatokban, hirdetésekben,
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(1

kozleményekben, levelekben vagy a jovébeni befektetoknek, jegytulajdonosoknak,
részvényeseknek vagy illetékes hatdsagoknak cimzett vagy a koriikben torténd
terjesztésre szant irott, szobeli, elektronikus vagy egyéb formaban torténd
felhasznalasat.

6. cikk
Alkalmazando szabalyok

A PPA-knak mindenkor meg kell felelniiik e rendelet rendelkezéseinek.

Amennyiben e rendelet masként nem rendelkezik, azon PPA-knak, amelyek egyben
AEKBV-k, valamint kezelSiknek mindenkor meg kell felelniiik a 2009/65/EK
iranyelv kovetelményeinek.

Amennyiben e rendelet masként nem rendelkezik, azon PPA-knak, amelyek egyben
ABA-k, valamint kezeldiknek mindenkor meg kell felelniiik a 2011/61/EU iranyelv
kovetelményeinek.

A PPA kezeldje felelds az e rendeletnek valé megfelelés biztositasaért. A kezeld
felelés az e rendeletnek vald megfelelés elmulasztasabol fakadd veszteségekért és
karokért.

E rendelet nem akaddlyozza meg a PPA-kat abban, hogy az e rendelet altal
megkoveteltnél szigorabb befektetési korlatokat alkalmazzanak.

I1. fejezet

A PPA-k befektetési politikaival kapcsolatos kotelezettségek

1. SZAKASZ
ALTALANOS SZABALYOK ES ELFOGADOTT ESZKOZOK

, 7. cikk
Altalanos elvek

Amennyiben egy PPA egynél tobb befektetési részalapbol all, a II-VIIL. fejezet
alkalmazéasédban minden részalapot 6nall6 PPA-nak kell tekinteni.

Amennyiben e rendelet kimondottan masként nem rendelkezik, az AEKBV-ként
engedélyezett PPA-kra nem vonatkoznak az AEKBV-k befektetési politikija
tekintetében a 2009/65/EK iranyelv 49., 50., 50a. cikkében, 51. cikke (2)
bekezdésében, valamint 52—-57. cikkében meghatarozott kotelezettségek.

8. cikk
Elfogadott eszkozok

Pénzpiaci alap csak az alabbi kategoridk koz¢ tartozo pénziigyi eszkozokbe fektethet,
¢s csak az e rendeletben meghatarozott feltételek mellett:

a)  pénzpiaci eszk6zok;
b) hitelintézeti betétek;
c)  szarmaztatott pénziigyi eszk6zok;

d)  forditott repomegallapodéasok.
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Pénzpiaci alap nem végezheti az alabbi tevékenységeket:
a)  befektetés az (1) bekezdésben emlitettektdl eltérd eszkdzokbe;
b)  pénzpiaci eszkdzok shortolasa;

c) kozvetlen vagy kozvetett részvény- vagy arupiaci kitettség vallalasa, beleértve
a szarmaztatott eszkdzokon vagy azokat képviseld certifikatokon vagy az
azokon alapul6 indexeken keresztiil vallalt kitettséget, valamint barmely egyéb
modot és eszkozt, amely kitettséget keletkeztet ezek tekintetében;

d) értékpapir-kdlcsonzési megallapodas, repomegallapodas vagy egyéb olyan
megallapodds megkdtése, amely a PPA eszkdzeinek megterhelését
eredményezi;

e)  készpénzkolcsonzés.

9. cikk
Elfogadhato pénzpiaci eszkozok

Valamely pénzpiaci eszkdz PPA 4ltali befektetésre elfogadhatd, ha eleget tesz az
alabbi kovetelményeknek:
a) beletartozik a pénzpiaci eszkdozok 2009/65/EK irdnyelv 50. cikke (1)
bekezdésének a), b), ¢) vagy h) pontjaban emlitett kategoridinak egyikébe;
b)  megfelel az alabbi alternativ jellemzok valamelyikének:
1. kibocsataskori jogilag rogzitett lejarati ideje legfeljebb 397 nap;
ii.  hatralévo futamideje legfeljebb 397 nap;
c) a pénzpiaci eszkoz kibocsatojat a két legmagasabb belsé mindsitési fokozat

egyikével osztalyoztdk, az e rendelet 16—-19. cikkében meghatdrozott szabalyok
szerint;

ci) amennyiben értékpapirositdsnak valo kitettséget eredményez, arra alkalmazni
kell a 10. cikkben meghatarozott tovabbi kovetelményeket.

Standard PPA befektethet olyan pénzpiaci eszkozbe, amelyen a pénzpiaci
feltételekkel 6sszhangban 397 naponta vagy gyakrabban rendszeres hozamigazitast
végeznek, hatralévo futamideje viszont nem haladja meg a két évet.

Az (1) bekezdés c) pontja nem alkalmazandd azokra a pénzpiaci eszkozokre,
amelyek kibocsatoja vagy kezese valamely tagallam kozponti hatosdga vagy
kézponti bankja, az Eurdpai Kozponti Bank, az Unid, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus vagy az Eurdpai Beruhazasi Bank.

10. cikk
Elfogadhato értékpapirositasok

Az értékpapirositds akkor tekinthetd elfogadhatonak, ha az alabbi Osszes feltétel
teljestil:

a) a mogottes Kkitettség vagy a kitettségek poolja kizarolag hitelviszonyt
megtestesito vallalati értékpapirbol all;

b)  a hitelviszonyt megtestesitd mogottes vallalati értékpapir magas hitelmindségii
és likvid,
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c)  a hitelviszonyt megtestesitd mogottes vallalati értékpapir kibocsataskori jogilag
rogzitett lejarati ideje legfeljebb 397 nap; vagy hatralévé futamideje legfeljebb
397 nap.

Az (1) bekezdés kovetkezetes alkalmazéasa érdekében az ESMA szabalyozastechnikai
standardtervezeteket dolgoz ki az alabbiak meghatarozasara:

a)  azon feltételek és koriilmények, amelyek mellett és kozott a mogottes kitettség
vagy a Kkitettségek poolja kizarolag hitelviszonyt megtestesité vallalati
értékpapirokbol allonak tekintethetd;

b) azon feltételek és szamszerl kiiszobértékek, amelyek meghatarozzak, hogy a
hitelviszonyt megtestesitd vallalati értékpapirok magas hitelmindségliek és
likvidek.

Az ESMA [...]-ig benyujtja a Bizottsagnak az els6 albekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardtervezeteket.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardtervezeteknek az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével osszhangban
torténd elfogadasara.

11. cikk
Hitelintézeti betétek

A valamely hitelintézeti betét PPA 4altali befektetésre elfogadhatd, amennyiben az alabbi
Osszes feltétel teljesiil:

a)
b)

c)

a betét kérésre visszafizetendd vagy barmikor visszavonhato;
a betét futamideje legfeljebb 12 honap;

a hitelintézet székhelye valamely tagallamban taldlhatd, vagy amennyiben a
hitelintézet székhelye harmadik orszagban talalhato, az 575/2013/EU rendeket 107.
cikkének (4) bekezdésében meghatarozott eljarassal dsszhangban alkalmazandék ra
az unids jogban meghatdrozottakkal egyenértékiinek tekintett prudencidlis szabalyok.

12. cikk
Elfogadhato szarmaztatott pénziigyi eszkozok

Valamely szarmaztatott pénziigyi eszkdoz PPA altali befektetésre elfogadhatd, amennyiben a
2009/65/EK iranyelv 50. cikke (1) bekezdésének a), b) vagy c) pontjdban emlitett
szabalyozott piacon forgalmazzak, vagy tézsdén kiviil kereskednek vele, és amennyiben az
alabbi Gsszes feltételnek eleget tesz:

a)

b)

c)

d)

a szarmaztatott eszkoz alapterméke kamatldb, devizadrfolyam, valuta vagy e
kategoriak egyikét képviseld index;

a szarmaztatott eszkdz kizardlag a PPA egyéb befektetéseivel jaré kamat- és
devizaarfolyam-kockazatok fedezésére szolgal;

a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyletekben részt vevd {izletfelek prudencialis
szabalyozas és feliigyelet hatdlya alatt allo és a PPA székhelye szerinti tagallam
illetékes hatosagai altal engedélyezett kategdriakba tartozo6 intézmények;

a tézsdén kiviili szarmaztatott eszkzok megbizhato €s ellendrizhetd napi értékelés
targyat képezik, és a PPA kezdeményezésére ellentételez6 tligylettel barmikor valos
értékiikon (fair value) eladhatok, felszamolhatok vagy lezarhatok.
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13. cikk
Elfogadhato forditott repomegallapoddsok

Pénzpiaci alap akkor kothet forditott repomegallapodast, ha az alabbi feltételek
mindegyike teljesiil:

a) a PPA-nak legfeljebb két munkanap felmondési idével barmikor jogaban all
felbontani a megallapodast;

b)  a forditott repomegallapodas részeként kapott eszkdzok piaci értéke mindenkor
legalabb megegyezik a kiadott készpénz értékével.

A PPA altal forditott repomegallapodéas részeként kapott eszkozok a 9. cikknek
megfeleld pénzpiaci eszkdzok.

A PPA forditott repomegallapodas részeként nem kaphat a 10. cikkben
meghatarozott értékpapirositast. A PPA altal forditott repomegallapodas részeként
kapott eszkozoket nem lehet értékesiteni, Ujra befektetni, elzalogositani, vagy
masként atadni.

A PPA Aéltal forditott repomegallapodas részeként kapott eszkozoket figyelembe kell
venni az e rendeletben meghatirozott diverzifikacioval ¢és koncentracidval
kapcsolatos korlatok kiszamitasanal.

A (2) bekezdéstdl eltérve, valamely PPA forditott repomegéllapodés részeként a 9.
cikknek megfeleloktdl eltéréd likvid atruhazhatd értékpapirokat vagy pénzpiaci
eszkozoket is kaphat, feltéve hogy ezen eszk6zok eleget tesznek az alabbi feltételek
egyikének:

a) magas hitelmindséglick és kibocsatojuk vagy kezesiikk valamely tagallam
kdzponti hatosaga vagy kdzponti bankja, az Eurdpai Kozponti Bank, az Unio,
az Europai Stabilitdsi Mechanizmus vagy az Europai Beruhdzasi Bank;

b)  kibocsatdjuk vagy kezesiik valamely harmadik orszag kdzponti hatdsaga vagy
kozponti bankja, amennyiben az eszk6z harmadik orszagbeli kibocsatdjat — a
16-19. cikkben megéllapitott szabalyokkal dsszhangban — a két legmagasabb
belsé mindsitési fokozat egyikével osztalyoztak.

Az elsdé albekezdéssel Osszhangban forditott repomegallapodas részeként kapott
eszkozoket a PPA befektetdinek tudomasara kell hozni.

Az elsdé albekezdéssel Osszhangban forditott repomegallapodas részeként kapott
eszkozokre alkalmazni kell a 14. cikk (6) bekezdésében meghatarozott szabalyokat.

A Bizottsdgot fel kell hatalmazni arra, hogy a 44. cikknek megfeleléen
felhatalmazason alapuld jogi aktusokat fogadjon el az (5) bekezdésben emlitett
eszkozokre alkalmazandd mennyiségi és mindségi likviditasi kovetelmények,
valamint az (5) bekezdés a) pontjdban emlitett eszkdzokre alkalmazandd mennyiségi
¢s mindségi hitelmindségi kovetelmények meghatarozasara.

E célbol a Bizottsag figyelembe veszi az 575/2013/EU rendelet [509. cikkének (3)
bekezdésében] emlitett jelentést.

A Bizottsag legkésébb 2014. december 31-ig elfogadja az elsé albekezdésben
emlitett felhatalmazason alapul6 aktust.
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I1. SZAKASZ
A BEFEKTETESI POLITIKAKKAL KAPCSOLATOS RENDELKEZESEK

14. cikk
Diverzifikacio

A PPA eszkozeinek legfeljebb 5%-at fektetheti be az alabbiak egyikébe:
a)  ugyanazon kibocsato altal kibocsatott pénzpiaci eszkdzok;
b)  ugyanazon hitelintézetnél 1étesitett betétek.

Az értékpapirositasoknak vald Osszes kitettség Osszértéke nem haladhatja meg a PPA
eszkozeinek 10%-4t.

A PPA-nak ugyanazon partnerével szembeni, tdzsdén kiviili szadrmaztatott
igyletekbdl szarmazo aggregat kockazati kitettsége nem haladhatja meg eszkdzei
értékének 5%-4t.

A PPA ugyanazon partnerének forditott repomegallapodésok keretében a PPA altal
atadott készpénz aggregalt Gsszege nem haladhatja meg a PPA eszkozértékének
20%-at.

Az (1) és (3) bekezdésben meghatarozott egyedi korlatoktol fiiggetleniil a PPA nem
vonhatja Ossze az aldbbiakat, amennyiben ezzel befektetett eszkdzei 10%-ot
meghaladé mértékben 6sszpontosulnanak egy intézményben:

a)  azintézmény altal kibocsatott pénzpiaci eszkdzokbe valo befektetések;
b) azintézménynél elhelyezett betétek;

c) tozsdén kiviili szarmaztatott pénziigyi eszkozok, amelyek az intézménnyel
szemben partnerkockézati kitettséget eredményeznek.

Az (1) bekezdés a) pontjatol eltérve, valamely illetékes hatésag engedélyezheti a
PPA-nak, hogy a kockazatmegosztas elvével 6sszhangban eszkozeinek akar 100%-at
olyan pénzpiaci eszkdzokbe fektesse, amelyeknek kibocsatoja vagy kezese valamely
tagallam kozponti, regiondlis vagy helyi hatosdga, illetve kdzponti bankja, az
Europai Kozponti Bank, az Unid, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus vagy az
Europai Beruhazasi Bank, harmadik orszag kozponti hatosdga vagy kdzponti bankja,
illetve olyan nemzetkdzi szervezet, amelynek egy vagy tobb tagallam a tagja.

Az elsé albekezdés csak akkor alkalmazandd, ha az aldbbi kdvetelmények
mindegyike teljesiil:

a) aPPA akapcsolodo kibocsatd legalabb hat kiilonb6zo kibocsatasabol szarmazo
pénzpiaci eszkdzzel rendelkezik;

b) a PPA az ugyanazon kibocsatasbdl szdrmazd pénzpiaci eszkdzokbe tortnd
befektetést eszkozei legfeljebb 30%-ara korlatozza;

c) a PPA az alap szabdalyzatdban vagy létesitd okiratdban kimondottan megemliti
valamely tagallam kozponti, regionalis vagy helyi hatosagat vagy kozponti
bankjat, az Eurdpai Kozponti Bankot, az Unidt, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmust vagy az Eurdpai Beruhazasi Bankot, harmadik orszadg kdzponti
hat6sagat vagy kozponti bankjat vagy olyan nemzetkozi szervezetet, amelynek
egy vagy tobb tagallam tagja mint azon pénzpiaci eszkozok kibocsatdjat vagy
kezesét, amelyekbe eszkozei tobb mint 5%-at befektetni szandékozik;
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d) a PPA tijékoztatdjaban vagy forgalmazasi koézleményeiben nyilatkozatban
hivja fel a figyelmet ezen eltérésre, €s feltiinteti valamely tagédllam kdzponti,
regionalis vagy helyi hatdsagat vagy koézponti bankjat, az Eurdpai Kozponti
Bankot, az Unidt, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust vagy az Eurdpai
Beruhéazasi Bankot, harmadik orszag kdzponti hatdésagat vagy kdzponti bankjat
vagy olyan nemzetkdzi szervezetet, amelynek egy vagy tobb tagillam tagja
mint azon pénzpiaci eszkdzok kibocsatdjat vagy kezesét, amelyekbe eszkozei
tobb mint 5%-at befektetni szandékozik.

Azok a tarsasagok, amelyek a 83/349/EGK tanacsi iranyelvben'' szabalyozott
Osszevont (konszolidalt) éves beszamolok elkészitése szempontjabol vagy az
elfogadott nemzetkdzi szamviteli szabalyokkal Osszhangban egy
vallalkozascsoporthoz tartoznak, az (1)—(5) bekezdésben emlitett korlatok szamitasa
céljabol egy jogalanynak mindsiilnek.

15. cikk
Koncentracio

A PPA nem rendelkezhet egyetlen intézmény altal kibocsatott pénzpiaci eszkzok
tobb mint 10%-aval.

Az (1) bekezdésben meghatarozott korlat nem vonatkozik a pénzpiaci eszkdzok azon
részesedéseire, amelyeket valamely tagallam kozponti, regionalis vagy helyi
hatésdga vagy kozponti bankja, az Eurdpai Kozponti Bank, az Unid, az Eurodpai
Stabilitasi Mechanizmus vagy az FEurdpai Beruhdzasi Bank, harmadik orszag
kozponti hatosdga vagy kdzponti bankja vagy olyan nemzetkodzi szervezet bocsat ki
vagy garantal, amelynek egy vagy tobb tagallam tagja.

11l szakasz
A PENZPIACI ESZKOZOK HITELMINOSEGE

16. cikk
Belso értékelési eljaras
A PPA kezeldje a pénzpiaci eszk6zok hitelmindségének meghatarozasa tekintetében
prudens és szigora belsd értékelési eljarast dolgoz ki, hajt végre és alkalmaz
kovetkezetesen, figyelembe véve az eszkoz kibocsatojat és maganak az eszkoznek a
jellemzdit.

A belsé értékelési eljards belsé mindsitési rendszeren ¢és prudens, szigord,
szisztematikus és folyamatos hozzarendelési moddszertanon alapul. A kezelének a
koréabbi tapasztalatok és empirikus bizonyitékok alapjan — ideértve az utotesztelést is
— validalnia kell a hozzarendelési médszertanokat.

A belso értékelési eljarasnak meg kell felelnie az alabbi kdvetelményeknek:

a) a PPA kezelje biztositja, hogy a valamely belsé hitelmindsités
hozzarendelésekor felhasznalt informaci6 megfeleld mindségli €s naprakész
legyen, valamint megbizhatd forrdsokbdl szarmazzon. A kezeld hatékony

A Tanacs 1983. junius 13-i 83/349/EGK hetedik iranyelve az &sszevont (konszolidalt) éves beszamolordl a
Szerz6dés 54. cikke (3) bekezdésének g) pontja alapjan (HL L 193., 1983.7.18., 1-17. 0.).
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eljarast dolgoz ki és miikddtet a kibocsatok jellemzdivel kapcsolatos naprakész
relevans informaciok megszerzésére;

a PPA kezeloje megfeleld intézkedéseket fogad el és hajt végre annak
biztositasara, hogy a belsd mindsitések hozzarendelése az 6sszes rendelkezésre
allo és relevans informaci6é alapos elemzésére alapuljon, és kiterjedjen a
kibocsato hitelképességét befolyasold minden tényezdre;

a PPA kezel6je folyamatosan ellendrzi a belsd mindsitések hozzarendelését, €s
legalabb évente feliilvizsgalja az Osszes hozzarendelt belsd mindsitést. A
kezel6 minden olyan esetben feliilvizsgdlja a hozzarendelést, amikor
valamilyen lényeges valtozas kihathat a belsd hitelmindsitésre. A
makrogazdasagi, pénzpiaci vagy kibocsatospecifikus feltételekben bekovetkezd
valtozasok hitelmindsitésekre gyakorolt hatasanak nyomon kovetése céljabol
az alapkezeld belsd szabalyokat allapit meg;

ha az ESMA-nal nyilvantartott hitelmindsitd intézet hitelmindsitést rendel a
pénzpiaci eszkdzok valamely kibocsatdjahoz, az ezen intézet altal alkalmazott
két legmagasabb rovid tavi hitelmindsités ala torténd lefokozas a c) pont
alkalmazéasaban lényeges valtozasnak mindsiil, és 0j hozzarendelési eljarast
tesz sziikségessé;

a hozzarendelési moddszertanokat legalabb évente feliil kell vizsgalni annak
meghatarozasa érdekében, hogy megfelelnek-e az aktudlis portfolidnak és a
kiils6 feltételeknek;

a belsd hozzarendelési eljarasok sordn hasznalt modszertanok, modellek és a
kulcsfontossagti mindsitési eldfeltevések modositasakor a PPA kezeldje a
lehetd leghamarabb, de legkésébb egy honappal a valtozas bekdvetkezte utan
feliilvizsgalja az Osszes érintett belsd hitelmindsitést;

a bels6 mindsitések hozzarendelését és a PPA kezeldje 4ltali iddszaki
feliilvizsgalatat nem  végezhetik olyan személyek, akik a PPA
portfolidkezelését végzik, vagy azért felelosek.

17. cikk

Belso mindsitési rendszer

A belsé értékelési eljaras alapjan belsd mindsitést kell rendelni minden olyan
pénzpiacieszkoz-kibocsatohoz, amelynek eszkozeibe a PPA befektetni szandékozik.

A bels6 mindsitési rendszer struktirajanak meg kell felelnie az alébbi
kovetelményeknek:

a)

b)

a belsé mindsitési rendszernek olyan egységes mindsitési skalan kell alapulnia,
amely kizardlag a kibocsatod hitelkockazatdnak szamszertsitését tiikrozi. A
mindsitési skala hat fokozatot tartalmaz a teljesité kibocsatokra és egyet a
nemteljesito kibocsatokra;

egyértelmii kapcsolatnak kell lennie a kibocsatd hitelkockazatat tiikkr6zo
fokozatok ¢€s a szoban forgd hitelkockazati szint megkiilonboztetésére hasznalt
mindsitési kritériumok kozott;

a bels6 mindsitési rendszernek figyelembe kell vennie a pénzpiaci eszk6zok
rovid tavl természetét.
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A (2) bekezdés b) pontjaban emlitett mindsitési kritériumoknak az alabbi Osszes
kovetelménynek eleget kell tennitik:

a) legalabb mennyiségi és mindségi mutatokat kell tartalmazniuk az eszkoz
kibocsatojarol, valamint a makrodkondmiai és pénzpiaci helyzetrdl,

b)  utalniuk kell a mennyiségi és mindségi mutatok értékeléséhez hasznalt, kozos
szamszerl és mindségi referenciaértékekre;

c)  megfelelonek kell lennilik az adott kibocsatotipus vonatkozasaban. Legalabb az
alabbi kiilonb6zé kibocsatotipusokat kell megkiilonboztetni: szuverén,
regionalis vagy helyi hatosag, pénziigyi vallalat és nem pénziigyi vallalat.

d)  Ertékpapirositasnak valo kitettség esetében figyelembe kell venni a kibocsato
hitelkockazatat, az értékpapirositas szerkezetét, valamint a mogottes eszkozok
hitelkockéazatat.

18. cikk
Dokumentacio

Valamely PPA kezeldje dokumentalja a belsé értékelési eljarast és a belsé mindsitési
rendszert. E dokumentécid tartalmazza a kovetkezoket:

a)  a belso értékelési eljarasok és mindsitési rendszerek kialakitasa és miikodésiik
részletei oly mddon, hogy az illetékes hatdsdgok megérthessék a kiilonb6zo
fokozatokhoz vald hozzarendelést, és értékelhessék a fokozatokhoz wvald
hozzéarendelés megfeleldségét;

b)  a mindsitési kritériumok ¢€s a feliilvizsgalati gyakorisag kivalasztasanak oka ¢és
a kivéalasztast tamogatd elemzés. Ezen elemzésnek tartalmaznia kell a
mindsitési kritériumok kivalasztdsdhoz hasznalt paramétereket, modellt,
valamint a modell korlatait;

c) a belso értékelési eljarasban bekovetkezd valamennyi fontos valtozas, ideértve
a valtozasok kivaltd okainak azonositasat is;

d) abelsd értékelési eljaras szervezési tényezoi, beleértve a mindsitési folyamatot
és a belso kontrollstruktirat;

e) akibocsatok és elismert kezesek teljes belsé mindsitéstorténete;
f)  abels6 mindsitések hozzarendelésének idépontjai;

g) a belsd mindsitést eredményezd kulcsfontossagti adatok ¢és modszertan,
ideértve a kulcsfontossagi mindsitési eldfeltevéseket is;

h)  abelsé mindsités hozzarendeléséért felelds személy vagy személyek.

A PPA szabalyzataban vagy létesitd okiratdban részletesen ismertetni kell a belsé
értekelési eljarast, az (1) bekezdésben emlitett dokumentumokat pedig a PPA
illetékes hatosadgainak ¢és a PPA kezeldje illetékes hatdsagainak kérésére
rendelkezésre kell bocsatani.

19. cikk
Felhatalmazason alapulo jogi aktusok

A Bizottsagot fel kell hatalmazni, hogy a 44. cikknek megfeleléen az alabbi pontokat
meghatarozo, felhatalmazason alapul6 jogi aktusokat fogadjon el:
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azon feltételek, amelyek mellett a hozzarendelési modszertan prudensnek,
szigortinak, szisztematikusnak és folyamatosnak tekinthetd, valamint a 16. cikk (2)
bekezdésében emlitett validalasi feltételek;

az egyes mindsitési fokozatok meghatarozasa a kibocsatd hitelkockazatanak 17. cikk
(2) bekezdésének a) pontjaban emlitett szamszerlsitésére, valamint a a 17. cikk (2)
bekezdésének b) pontjdban emlitett, a hitelkockdzat szadmszerisitésének
megallapitasara vonatkozo kritériumokra val6 hivatkozassal;

pontos referenciaértékek minden egyes mindségi mutatd, és szamszeri
referenciaértékek minden egyes mennyiségi mutatd vonatkozasaban. A mutatok ezen
referenciaértékeit minden egyes mindsitési fokozat esetében a 17. cikk (3)
bekezdésében emlitett kritériumok figyelembevételével kell meghatarozni;

a 16. cikk (3) bekezdésének c) pontjaban emlitett [ényeges valtozas jelentése.

20. cikk
A hitelmindség értékelésének iranyitdsa
A belso értékelési eljarasokat a PPA kezel6jének felsé vezetése, iranyito testiilete, és
ha van ilyen, a feliigyeleti feladatkort ellatod egysége hagyja jova.

E feleknek jol kell ismerniiik a belsd értékelési eljarasokat, a belsé mindsitési
rendszereket és a kezel0 hozzarendelési modszertanait, valamint részletesen
ismernitik kell a kapcsolodo jelentéseket.

A PPA hitelkockazati profiljdnak belsd mindsitéseken alapuld elemzése az (1)
bekezdésben emlitett felek felé¢ torténd jelentéstétel lényeges részét képezi. A
jelentéstételnek tartalmaznia kell legaldbb a mindsitési fokozatokhoz rendelet
kockazati profilt, a fokozatok kozotti migracidt, a relevans paraméterek becslését
fokozatonként, valamint a realizalt nemteljesitési ratdk Osszehasonlitasat. A
jelentéstétel gyakorisaga az informacio jelentdségétol és tipusatol fiigg, és legalabb
éves rendszerességil.

A fels6 vezetésnek folyamatosan biztositania kell a belso értékelési eljards megfeleld
miikodéseét.

A felsé vezetést rendszeresen tajékoztatni kell a belsé értékelési eljaras

eredményeirdl, azon teriiletekrdl, ahol hianyossagokat tartak fel, valamint a korabban
feltart hidnyossagok felszamoldsara tett eréfeszitések és intézkedések allasarol.

I1I. fejezet
A PPA-k kockazatkezelésére vonatkozo kotelezettségek

21. cikk
A rovid lejaratu PPA portfolioszabadlyai

A rovid lejarat PPA-nak mindenkor meg kell felelnie az alabbi portfoliokdvetelményeknek:

a)
b)

c)

crer

crer

eszkozei legalabb 10%-anak napi lejaratt eszk6zokbdl kell allnia. A rovid lejarata
PPA nem szerezhet napi lejarata eszkozoktol eltérd eszkozoket, amennyiben ez az

crer

lejaratt eszkdzokbe;
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(1)
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3)

“

)

eszkozei legalabb 20%-anak heti lejaratti eszk6zokbdl kell allnia. A rovid lejarata
PPA nem szerezhet heti lejarati eszk6zoktdl eltérd eszkozoket, amennyiben ez az

crer

lejarata eszkdzokbe;

22. cikk
A standard PPA portfolioszabalyai

A standard PPA-nak mindenkor meg kell felelnie az alabbi kovetelményeknek:

crer

a)  portfoligjdnak mindenkori stlyozott atlagos lejarata (WAM) nem haladhatja

b)  portfoligjanak mindenkori sulyozott atlagos élettartama (WAL) nem haladhatja
meg a 12 honapot;

c) eszkozei legalabb 10%-anak napi lejaratti eszkozokbdl kell allnia. A standard
PPA nem szerezhet napi lejaratu eszk6zoktol eltérd eszkdzoket, amennyiben ez

fekteti napi lejaratu eszkdzokbe.

d)  eszkozei legalabb 20%-anak heti lejarati eszkozokbdl kell allnia. A standard
PPA nem szerezhet heti lejarati eszk6zoktol eltérd eszkozoket, amennyiben ez

crer

fekteti heti lejarat eszkozokbe.

A standard PPA eszkozei legfeljebb 10%-at fektetheti ugyanazon intézmény altal
kibocsatott pénzpiaci eszkdzokbe.

Az (2) bekezdésben meghatarozott egyedi korlattol fiiggetleniil, a standard PPA
Osszevonhatja az alabbiakat, amennyiben ezzel befektetett eszkozei legfeljebb 15%-
kos mértéken dsszpontosulnak egy intézményben:

a)  azintézmény altal kibocsatott pénzpiaci eszkdzokbe valo befektetések;
b) azintézménynél elhelyezett betétek;

c) tézsdén kivilli szarmaztatott pénziigyi eszkozok, amelyek az intézménnyel
szemben partnerkockazati kitettséget eredményeznek.

A PPA befektetdinek tudomasara kell hozni minden olyan portfolideszkozt, amelybe
a standard PPA a (2) ¢és (3) bekezdés szerint befektet.

A standard PPA nem lehet allando nettd eszkozértékii PPA.

23. cikk
PPA-hitelminositések

A PPA vagy a PPA kezeldje nem kér fel arra, és nem finansziroz hitelmindsitd intézetet a
célbol, hogy a PPA-t mindsitse.

(1

24. cikk
., Ismerd az iigyfeledet” elv

A PPA kezel6je eljarasokat hoz létre, hajt végre és alkalmaz, valamint kelld
gondossaggal eljar annak érdekében, hogy azonositsa a pénzpiaci alap befektetdinek
szamat, azok sziikségleteit ¢s magatartasat, valamint részesedésiik mértékét azzal a
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(1

2

3)

4)

céllal, hogy pontosan eldrelathassa tobb befektetd egyideji visszavaltasi kérelmének
hatasat. E célbol a PPA kezeldje figyelembe veszi legalabb az aldbbi tényezdket:

a)  abefektetok készpénzsziikségleteiben felismerheté mintak;

b)  akiilonb6zo befektetok hozzaértése;

c) akiilonbozo befektetok kockazatkeriilése;

d) aPPA kiilonb6zd befektetdi kozotti korrelacio foka vagy szoros kapesolatok.
A PPA kezel6je biztositja, hogy:

a) egyetlen befektetd birtokaban 1évd befektetési jegyek vagy részvények értéke
se haladja meg semmilyen esetben a napi lejarata eszkdzok értékét;

b) egyetlen befektetd altali visszavaltds se befolydsolja Iényegileg a PPA
likviditasi profiljat.

25. cikk
Stresszteszt

Minden PPA esetében megfeleld stressztesztelési eljarasokat kell biztositani,
amelyek lehetové teszik a gazdasagi koriilmények olyan lehetséges eseményeinek
vagy jovobeni valtozasainak azonositasat, amelyek kedvezdtleniil hathatnak a PPA-
ra. A PPA kezel6je rendszeres stressztesztelést végez, valamint cselekvési tervet
dolgoz ki a kiilonb6z6 forgatokdnyvekre.

A stresszteszteket objektiv kritériumokra kell alapozni, és mérlegelni kell a
lehetséges sulyos forgatokonyvek hatdsait. A stressztesztelési forgatokonyveknek
legaldbb referenciaparamétereket figyelembe kell venniiik, ideértve az alabbi
tényezoket is:

a) a PPA portfolidjaban tarolt eszkdzok likviditasi szintjében bekdvetkezo

b) a PPA portfoliojaban tarolt eszkdzok hitelkockézati szintjében bekovetkezd
hipotetikus valtozasok, ideértve hiteleseményeket €s mindsitési eseményeket
is;

¢)  akamatladbak hipotetikus valtozasai;

d)  avisszavaltas hipotetikus szintjei.

Az éllandé nettd eszkozértékli PPA-k esetében tovabba a stresszteszteknek a
kiilonféle forgatokonyvek tekintetében meg kell becsiilniiik az egy befektetési jegyre
vagy részvényre jutd allando nettd eszkozérték és az egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd nettd eszkozérték kiilonbozetét, ideértve a kiilonbozet NAV-pufferre
gyakorolt hatasat is.

Ha a stresszteszt a PPA sebezhetdségét tarja fel, a PPA kezeldjének intézkednie kell
a PPA megerdsitése érdekében, tobbek kozott a PPA eszkozei likviditasdnak vagy
mindségének megerdsitését célzo 1épések utjan.

A stresszteszteket a PPA kezeldjének igazgatdtanacsa altal meghatarozott
gyakorisaggal kell elvégezni, annak mérlegelését kdvetden, hogy a piaci feltételek
fényében mi tekintheté megfeleld és ésszerti idokoznek, valamint a PPA tervezett
portfolidatalakitdsanak mérlegelését kovetden. E gyakorisagnak legalabb évesnek
kell lennie.

37

HU



HU

)

(6)

(7

(1
)

3)

“4)

)

A stresszteszt eredményeirdl részletes jelentést kell vizsgalatra a PPA kezel¢jének
igazgatotandcsa elé terjeszteni. Az igazgatotanacs sziikség esetén modositja a
javasolt cselekvési tervet, €s jovahagyja a végleges cselekvési tervet.

A stresszteszt eredményeit ismertetd jelentést és a cselekvési tervet irasban kell
Osszeallitani, és legalabb 6t évig meg kell Orizni.

A stresszteszt eredményeit tartalmazo jelentést be kell nyujtani a PPA kezeldjének
illetékes hatosagaihoz. Az illetékes hatosagok megkiildik a jelentést az ESMA-nak.

Az ESMA iranymutatdsokat bocsat ki a stressztesztelési forgatokonyvek
stressztesztekben alkalmazand6 kozos referenciaparamétereinek megallapitasa
céljabol, figyelembe véve az (1) bekezdésben meghatarozott tényezdket. Az
iranymutatasokat a legutobbi piaci fejlemények figyelembevételével legalabb évente
naprakéssz¢ kell tenni.

~ 1IV.fejezet
Ertékelési szabalyok

26. cikk
A PPA eszkozeinek értekelése

A pénzpiaci alap eszkozeit legaldbb naponta kell értékelni.

A pénzpiaci alap eszkozeit amikor csak lehetséges piaci arazas alkalmazéasaval kell
értékelni.

Piaci arazaskor az eszkozoket az eladasi €s vételi ar koziil a prudensebb értékelést
biztositoé aron kell értékelni, kivéve, ha az intézmény képes paci kdzéparfolyamon
Zarni.

Piaci 4razashoz csak mindségi piaci adatok hasznalhatok fel. A piaci adatok
mindségét az alabbi tényezdk alapjan kell értékelni:

a)  apartnerek szama és mindsége;

b)  aszdban forgd eszkdz mennyisége és piaci forgalma;

c) a kibocsatds nagysdga, valamint azon kibocsatas aranya, amelyet a PPA
vasarolni vagy értékesiteni tervez;

Ha piaci arazasra nincs méd, vagy a piaci adatok mindsége nem megfeleld, a
pénzpiaci alap eszkodzeit modellalapti arazéssal, konzervativ megkozelitésben kell
értékelni.

A modellnek pontos becsést kell nyujtania az eszkdz belsd értékérdl, az alabbi
legfontosabb, naprakész tényezok alapjan:

a)  aszoban forgd eszkdz mennyisége és piaci forgalma;

b) a kibocsatas nagysaga, valamint azon kibocsatds ardnya, amelyet a PPA
vasarolni vagy értékesiteni tervez;

c) azeszkozzel jard piaci kockazat, kamatkockézat és hitelkockazat.

Modellalapti 4razaskor nem lehet amortizalt bekeriilési értéken alapuld értékelési
modelleket hasznalni.

A (2) és (3) bekezdésben emlitett piaci arazasi modszer, valamint a (4) bekezdésben
emlitett modellalapti arazasi modszer mellett az allandé nettd eszkozértékii PPA az
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amortizalt bekertiilési értéken alapuld modszer felhasznédldsaval is értékelheti
eszkozeit.

27. cikk
Az egy befektetési jegyre vagy részvényre juto netto eszkozerték kiszamitasa

Az ,egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértéket” a PPA piaci
vagy modellalapt arazds szerint értékelt Osszes eszkdzének és  Gsszes
kotelezettségének kiilonbozetét a PPA  kintlévé befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek szamaval elosztva kell kiszdmitani.

Az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértéket minden egyes
PPA-ra ki kell szamitani, fiiggetleniil attol, hogy alland6 nettd eszkozértékii PPA-rol
van-e szo0.

Az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértéket a legkdzelebbi
bazispontra vagy — amennyiben a nettd eszkozértéket pénzegységben teszik kdzzé —
azzal egyenértékli szamértékre kell kerekiteni.

A PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozértékét legalabb
naponta ki kell szdmitani.

Az ,egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allandd nettd eszkozértéket” az
allando nettd eszkozértéki PPA amortizalt bekeriilési értéken alapuldé modszer
szerint értékelt Osszes eszkozének és Osszes kotelezettségének kiillonbozetét az
allando nettd eszkozértekli PPA kintlévd befektetési jegyeinek vagy részvényeinek
szamaval elosztva kell kiszamitani.

Az allandé nettdé eszkozértékli PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
allando nettd eszkozértékét a legkozelebbi szazalékpontra vagy — amennyien a netto
eszkozértéket pénzegységben teszik kozzé — azzal egyenértékli szamértékre kell
kerekiteni.

Az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allandd nettd eszkozérték és az
allando nett6 eszkozértékii PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozértéke kozotti kiilonbséget folyamatosan ellendrizni kell.

28. cikk
Kibocsatdasi és visszavaltasi ar
A PPA befektetési jegyeit vagy részvényeit a PPA egy befektetési jegyre vagy

részvényre jutd nettd eszkozértékével megegyezd aron kell kibocsatani vagy
visszavaltani.

Az (1) bekezdéstdl eltérve, az allandd nettd eszkozértekii PPA befektetési jegyeit
vagy részvényeit a PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allandod nettd
eszkozértékével megegyezo aron kell kibocsatani vagy visszavaltani.
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V. fejezet

Az allando netto eszkozértéku PPA-kra vonatkozo kiilonos

kovetelmények

29. cikk
Az allando netto eszkozértékii PPA-kra vonatkozo kiegészito kovetelmények

A PPA csak akkor hasznalhatja az amortizalt bekeriilési értéken alapulé modszert az
értékelésre, csak akkor hirdethet alland6 nettd eszkozértéket befektetési jegyenként
vagy részvényenként, és csak akkor kerekitheti az egy befektetési jegyre vagy
részvényre jutd allandd nettd eszkozértéket a legkdzelebbi szazalékpontra vagy —
amennyiben a netté eszkozértéket pénzegységben teszik kozzé — azzal egyenértékii
szamértékre, ha kimondottan allando nettd eszkdzértékii PPA-ként engedélyezték.

Az 4llando nettd eszkozértékii PPA eleget tesz az alabbi tovabbi kdvetelményeknek:
a)  a30. cikk kovetelményeinek megfelel6 NAV-pufferrel rendelkezik;

b) az alland6 nettd eszkozértékii PPA illetékes hatosaga elégedett az allandd nettd
eszkozértékli PPA azon részletes tervével, amely a 31. cikkel &sszhangban
meghatdrozza a puffer alkalmazasanak részletes szabalyait;

c) az allando nettd eszkozértékii PPA illetékes hatdosdga megelégedett az allando
nettd eszkozértékii PPA-nak a puffer feltdltésére vonatkozo rendelkezéseivel,
valamint a feltdltés finanszirozasara hivatott szervezet pénziigyi erejével,

d) azallando netto eszkozértékli PPA szabalyzata vagy létesitd okirata egyértelmil
eljarasokat ir eld az allando nettd eszkozértékii PPA PPA-va torténd 4talakitdsa
tekintetében, mely utdobbi nem alkalmazhatja az amortizalt bekertilési érté¢ken
alapuld modszert vagy a kerekitési modszert;

e) az allando nettd eszkozértékli PPA és annak kezeldje vilagos és atlathato
irdnyitasi struktaraval rendelkezik, amelyben egyértelmilien azonosithatok a
kiilonbdzd iranyitasi szintek és azok feleldsségi korei;

f)  az allando nettd eszkozértékii PPA olyan vilagos és hatékony kommunikacios
eszkozoket hozott 1étre a befektetok tajékoztatdsara, amely azonnali
felvilagositast biztosit a NAV-puffer valamennyi felhasznalasaval vagy
feltoltésével, valamint az allandd netté eszkozértékii PPA atalakitasaval
kapcsolatban,;

g) az allando nettd eszkozértékii PPA szabalyzata vagy létesité okirata
egyértelmiien kimondja, hogy az allando6 netto eszkozértékii PPA csak a NAV-
pufferen keresztiil részestilhet kiilsé tiamogatasban.

30. cikk
NAV-puffer

Az allandé nettd eszkozértékii PPA puffert hoz létre ¢és tart fenn, amelynek
mindenkori Osszege az allandd nettd eszkozértéki PPA eszkozei Osszértékének
legalabb 3%-a. Az allandd nettd eszkozértékli PPA eszkozeinek Osszértekét a PPA
eszkozei 26. cikk (3) vagy (4) bekezdésével dsszhangban meghatarozott értékének
0sszegébdl szamitjak ki.
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A NAV-puffer kizardlag az allando nettd eszkozértékii PPA egy befektetési jegyre
vagy részvényre jutd allando nettd eszkodzértéke és az allandd nettd eszkodzértékii
PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd eszkozérteke kozotti kiillonbozet
fedezésére hasznalhato fel, a 31. cikkben meghatdrozottak szerint.

A NAV-pufferben szerepld 0sszegeket nem kell figyelembe venni az allandé nettd
eszkozértékli PPA nettd eszkozértékének vagy dallandd nettd eszkozértékének
kiszamitasa soran.

A NAV-puffer kizarolag készpénzt tartalmaz.

A NAV-puffert a 11. cikk c¢) pontjaban szereplé kovetelményeknek megfeleld
hitelintézetnél a PPA nevére és nevében nyitott védett takarékszamlan kell
elhelyezni.

A takarékszamlat el kell kiiloniteni a PPA tobbi szamlajatol, a PPA kezeldjének
szamlaitél, a hitelintézet egyéb iligyfeleinek szamlaitol, valamint a NAV-puffert
finanszirozo barmely egyéb szervezet szamlaitol.

A takarékszamla, illetve az azon vezetett Osszegek nem képezhetik zélogra,
jelzélogra vagy biztositékra vonatkozd megallapodas targyat. A PPA kezeldjének, a
takarékszamlat vezetd hitelintézetnek vagy a NAV-puffert finanszirozé barmely
szervezetnek a fizetésképtelensége esetén a tartalékszdmla nem bocsathatd a
fizetésképtelenné valt szervezet hitelezdinek rendelkezésre azok kozotti felosztas
vagy azok javara torténd értékesités céljabol.

A tartalékszamlat kizarélag a PPA javara lehet felhasznalni. A tartalékszamlarol
torténd pénzatutaldsra csak a 31. cikk (2) bekezdésének b) pontjdban és a 31. cikk (3)
cikkének a) pontjaban meghatarozott feltételek szerint kertilhet sor.

Az alland6 nettd eszkozértékii PPA letétkezeldje ellendrzi, hogy a tartalékszdmlarol
torténd valamennyi atutalas e fejezet rendelkezéseivel 6sszhangban torténik-e.

Az alland6 nettd eszkozértéki PPA irasba foglalt, egyértelmii és részletes
megallapodast dolgoz ki a NAV-puffer feltoltésének finanszirozasara hivatott
szervezettel. A megallapodasnak kimondott kitelezettségvallalast kell tartalmaznia a
feltoltés finanszirozdsara vonatkozoan, és eld kell irnia a szervezet szamara, hogy a
feltoltést sajat pénziigyi eréforrasainak felhaszndlasaval finanszirozza.

A feltoltésre vonatkozd megallapodast és a feltoltés finanszirozasara hivatott
szervezet kilétét az allando nettd eszkozértékii PPA szabalyzataban vagy 1étesitd
okiratdban nyilvanossagra kell hozni.

31. cikk
A NAV-puffer felhasznalasa

A NAV-puffert csak az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando nettd
eszkozérték €s az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozérték
kozotti kiillonbozet kiegyenlitésének céljabol, jegyzés €s visszavaltas esetén lehet
felhasznalni.

Az (1) bekezdés alkalmazasaban, jegyzés esetén:

a)  ha az alland6 nettd eszkozérték, amelyen a befektetési jegyet vagy részvényt
jegyzik, magasabb, mint az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozértéket, a pozitiv kiillonbozetet a tartalékszamlan kell jovairni;
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b) ha az éllando nettd eszkozérték, amelyen a befektetési jegyet vagy részvényt
jegyzik, alacsonyabb, mint az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozérték, a negativ kiillonbozetet a tartalékszamlara kell terhelni.

Az (1) bekezdés alkalmazasaban, visszavaltas esetén:

a)  ha az allando6 nett6 eszkozérték, amelyen a jegyet vagy részvényt visszavaltjak,
magasabb, mint az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozérték, a negativ kiillonbozetet a tartalékszamlara kell terhelni;

b) ha az éllandd nettd eszkozérték, amelyen a befektetési jegyet vagy részvényt
visszavaltjak, alacsonyabb, mint az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
nettd eszkozérték, a pozitiv kiillonbdzetet a tartalékszamlan kell jovairni.

32. cikk
Eszkalacios eljaras
Az allando nett6d eszkozértékli PPA eszkalacios eljarast hoz 1étre, és hajtanak végre
annak biztositdsara, hogy az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd allando
nettd eszkozérték €s az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozérték
kozotti negativ  kiilonbozetet az alappal kapcsolatos fellépésre felhatalmazott
személyek idoben megvizsgaljak.

Az eszkalalasi eljaras el6irja, hogy:

a) ha a negativ kiilonbozet eléri a 10 bazispontot vagy — amennyiben a netto
eszkozértéket pénzegységben teszik kdzz¢ — az azzal egyenértékli szamértéket,
errl tajékoztatjdk az allandd nettd eszkozértékii PPA kezeldjének felsd
vezetését;

b) ha a negativ kiilonbozet eléri a 15 bazispontot vagy — amennyiben a nettd
eszkozértéket pénzegységben teszik kozz¢é — azzal egyenértékli szamértéket,
errdl tajékoztatjdk az allandd nettd eszkozértékii PPA  kezel6jének
igazgatotandcsat, az allandd nettd eszkozértékii PPA illetékes hatosdgait és az
ESMA-t;

c) az illetékes személyek megvizsgaljak a negativ kiillonbozet okat, és megfeleld
intézkedést hoznak a negativ hatasok csokkentésére.

33. cikk
A NAV-puffer feltoltése

A NAV-puffert minden esetben fel kell tlteni, amennyiben 6sszege 3% ala esik.

Ha a NAV-puffert nem toltik fel, és a NAV-puffer 0sszege egy honapon at 10
bazisponttal elmarad a 30. cikk (1) bekezdésében emlitett 3%-tol, a PPA
automatikusan megsziinik allandé nettd eszkozértékii PPA-ként miikddni, és nem
alkalmazhatja sem az amortizalt bekeriilési értéken alapuld, sem a kerekitéses
modszert.

Az éllando nettd eszkozértékli PPA errdl irasban, pontos és érthet6 modon azonnal
tajékoztatja az Gsszes befektetot.
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34. cikk
Az illetékes hatosag hataskorei a NAV-puffer tekintetében

Az allando netto eszkozértékii PPA illetékes hatosagat azonnal értesiteni kell minden
olyan esetben, amikor a NAV-puffer dsszeg 3% ala csokken.

Az alland6 nett6 eszkozértékli PPA illetékes hatosagat és az ESMA-t haladéktalanul
értesiteni kell, ha a NAV-puffer 6sszege 10 bazisponttal a 30. cikk (1) bekezdésében
emlitett 3% ald csokken.

Az (1) bekezdésben emlitett értesitést kovetden az illetékes hatdsdg szorosan
figyelemmel kiséri az dlland6 nettd eszkozértékii PPA-t.

A (2) bekezdésben emlitett értesitést kovetden az illetékes hatosag ellendrzi, hogy
feltoltotték-e a NAV-puffert, vagy hogy a PPA tobbé nem mindsiti magat allando
nett6 eszkozértékii PPA-nak, és errdl értesitette befektetoit.

VI. fejezet
Kiilso tamogatas

35. cikk
Kiils6 tamogatas
Az élland6 nettdé eszkozértékii PPA csak a 30-34. cikkekben meghatarozott
formaban ¢és feltételek mellett részesiilhet kiils6 tdmogatasban.

Az allando nettd eszkozértékli PPA-ktol eltérd PPA-k nem részesiilhetnek kiilsd
tdmogatasban, kivéve a 36. cikkben meghatarozott feltételek mellett.

A kiilsé tamogatds olyan, harmadik fél altal kindlt koézvetlen vagy kozvetett
tdmogatds, amelynek célja vagy tényleges eredménye a PPA likviditdsdnak
garantalasa vagy a PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozértékének stabilizalasa.

A kiils6 tamogatas az alabbiakat foglalja magaban:
a)  harmadik féltd] szarmazo készpénzinjekciok;
b) aPPA eszkozeinek harmadik fél altali megvasarlasa emelt aron;

c) a PPA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek harmadik fél altali
megvasarlasa az alap likviditasanak biztositasa céljabol;

d) harmadik fél altal kibocsatott, barmiféle explicit vagy implicit garancia,
biztosit¢k vagy tdmogatasi levél a PPA javara;

e)  harmadik fél barmely olyan fellépése, amelynek kozvetlen vagy kozvetett célja

a PPA likviditési profiljanak, valamint jegyenkénti vagy részvényenkénti nettd
eszkozértékének fenntartasa.

36. cikk
Rendkiviili koriilmények

Rendszerszintli hatdsok vagy kedvezdtlen piaci feltételek altal indokolt kivételes
koriilmények kozott az illetékes hatdsdg engedélyezheti, hogy egy éllando nettd
eszkozértékii PPA-tol eltér6 PPA a 35. cikkben emlitett kiilsé tamogatidsban
részesiiljon, amennyiben e tadmogatas célja vagy tényleges eredménye a PPA
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likviditasanak garantaldsa vagy a PPA egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
nettd eszkozértékének stabilizalasa, feltéve, hogy az alabbi 6sszes feltétel teljesiil:

a) a PPA kellden indokolja a kiilsd tdmogatas sziikségességét, és meggy6z0
bizonyitékkal igazolja a kiils6 tdmogatas siirgds igényét;

b) a kiils6 tamogatas a nyujtott dsszeg ¢€s rendelkezésre bocsatasanak iddtartama
tekintetében korlatozott;

c) az illetékes hatdsag megbizonyosodott arrol, hogy a kiilsd0 tamogatas
rendelkezik ahhoz, hogy ne érintsék hatranyosan a nyujtott kiilsé tdamogatasbol
fakado esetleges veszteségek.

Az (1) bekezdés c) pontjanak alkalmazdsdban, amennyiben a kiilsé tamogatas
nyujtoja prudencidlis feliigyelet hatdlya alatt 4ll6 szervezet, ki kell kérni feliigyeleti
hatésaganak beleegyezését annak biztositasa céljabol, hogy a szervezet altal
nyujtando tdmogatds a szervezet altal biztositott megfeleld sajat forrasoktol fiigg, és
Osszhangban van a szoban forgo szervezet kockéazatkezelési rendszerével.

Amennyiben teljesiilnek a kiilsé tdmogatas (1) bekezdésben emlitett feltételei, a PPA
arrol irasban, vilagos és érthetdé modon haladéktalanul tdjékoztatja az Osszes
befektetot.

) VII. fejezet
Atlathatosagi kovetelmények

37. cikk
Atlathatésdg

A PPA-nak valamennyi kiilsé vagy bels6 dokumentumban, jelentésben,
nyilatkozatban, hirdetésben, levélben vagy az altala vagy kezeldje altal kibocsatott
egyéb, a jovobeni befektetoknek, jegytulajdonosoknak, részvényeseknek vagy a PPA
vagy annak kezeldje illetékes hatosagainak cimzett vagy a korlikben torténd
terjesztésre szant irdsos bizonyitékban egyértelmiien fel kell tiintetnie, hogy rovid
lejaratt vagy standard PPA-ro6l van-e sz0.

Az élland6 netté eszkozértékii PPA-nak valamennyi kiils6 vagy belsé
dokumentumban, jelentésben, nyilatkozatban, hirdetésben, levélben vagy az altala
vagy kezeléje  altal  kibocsatott egyéb, a  jovObeni  befektetoknek,
jegytulajdonosoknak, részvényeseknek vagy a PPA vagy annak kezeldje illetékes
hatosagainak cimzett vagy a koriikben torténd terjesztésre szant irdsos bizonyitékban
egyértelmiien fel kell tiintetnie, hogy allando nettd eszkozértékii PPA-rél van szo.

A PPA értékesitési célu dokumentumaiban egyértelmiien fel kell tlintetni az
alabbiakat:

a)  aPPA nem garantalt befektetés;

b) a PPA nem tdmaszkodik kiils6 tdmogatasra a PPA likviditasanak garantalasara
vagy az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd eszkozérték
stabilizalasara;

c) atoke elvesztésének kockazatat a befektetd viseli.
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A PPA vagy kezeldje altal a befektetoket vagy potencialis befektetoket célzd
kommunikéciéo semmilyen esetben nem keltheti azt a benyomadst, hogy a a PPA
befektetési jegyeibe vagy részvényeibe vald befektetés garantalt.

A PPA befektetdit egyértelmiien tajékoztatni kell arrdl, hogy a PPA milyen modszert
vagy modszereket hasznal eszkozeinek értékelésére és a nettd eszkozérték
kiszdmitasara.

Az (1)—(4) bekezdéssel 6sszhangban nyujtandd informéciok mellett az allando nettd
eszkozértékli PPA-nak egyértelmiien meg kell magyardznia a befektetok ¢és
potencialis befektetok szamdra az amortizalt bekeriilési értéken alapuld modszer
¢s/vagy a kerekités hasznalatat. Az allandd nettd eszkozértekli PPA-nak fel kell
tiintetnie a NAV-puffer Osszegét, az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd
allando nettd eszkozértéek és az egy befektetési jegyre vagy részvényre jutd nettd
eszkozérték kiegyenlitésére alkalmazott eljarast, valamint egyértelmiien fel kell
tiintetnie a puffer szerepét és az ahhoz kapcsolodd kockdzatokat. Az allandé nettd
eszkozértékli PPA-nak egyértelmiien fel kell tlintetnie a NAV-puffer feltoltésének
részletes szabdlyait, és a feltoltés finanszirozdsira hivatott szervezet nevét. A
befektetok rendelkezésére kell bocsatania valamennyi informéciot a 29. cikk (2)
bekezdésének a)—g) pontjaban meghatdrozott feltételeknek valé megfelelésrol.

38. cikk
Jelentestétel az illetékes hatosagoknak

A PPA kezel6je az altala kezelt minden PPA esetében legalabb negyedévente
jelentést tesz a PPA illetékes hatosaganak. A kezeld kérésre tdjékoztatdst nyujt a
kezeld illetékes hatosaganak is, amennyiben utdbbi kiilonbozik a PPA illetékes
hat6sagatol.

Az (1) bekezdés szerinti jelentésben szerepldé informacidk az alabbi pontokat
tartalmazzak:

a) aPPA tipusa és jellemzdi;

b)  portfoliomutatok, példaul az eszkozok Osszértéke, a nettd eszkozértek, a
WAM, a WAL, a futamido6 szerinti bontas, a likviditas és a hozam;

c¢) aNAV-puffer nagysaga ¢s alakulésa;
d) astressztesztek eredményei;
e) informacié a PPA portfélidjaban tartott eszkdzokrol:

1. az egyes eszkdzok jellemzdi, igy az eszkdz neve, orszaga, a kibocsatod
kategoridja, az eszkoz kockazata vagy futamideje, az eszk6zhoz rendelt
bels6 mindsités;

1i. az eszkoz tipusa, ideértve a partner adatait is, amennyiben szarmaztatott
tigyletrdl vagy forditott repomegallapodasrol van szo;

f)  informacidk a PPA kotelezettségeirdl, tobbek kozott az alabbi pontok:
1. a befektetd székhelye szerinti orszag;
ii. a befektetd kategoriaja;

1il. jegyzé€si €s visszavaltasi tevékenység.
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Sziikség esetén ¢és kellden indokolt esetben az illetékes hatdsdgok tovabbi
informaciot kérhetnek.

Az ESMA végrehajtas-technikai standardtervezeteket dolgoz ki, hogy olyan
jelentéstételi sablont hozzon létre, amely tartalmazza a (2) bekezdésben szerepld
Osszes informaciot.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett végrehajtas-technikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 15. cikkével Osszhangban torténd
elfogadésara.

Az illetékes hatosagok tovabbitjdk az ESMA-nak az e cikk alapjan kapott &sszes
informdciot, valamint a PPA-val vagy annak kezel6jével e rendelet értelmében
valtott minden egyéb értesitést vagy informaciot. Ezen informacidkat a jelentéstételi
negyedév végétdl szamitott legfeljebb 30 napon beliil megkiildik az ESMA-nak.

Az ESMA 06sszegylijti az informaciokat, és létrehozza az Unidban alapitott, kezelt
vagy forgalmazott 6sszes PPA kozponti adatbdzisat. Az Europai Kozponti Bank csak
statisztikai célokbol rendelkezik hozzaféréssel ezen adatbazishoz.

VIII. fejezet
Felugyelet

39. cikk
Az illetékes hatosagok altali feliigyelet

Az illetékes hatosagok folyamatosan felligyelik az e rendeletnek valdo megfelelést.

A PPA illetékes hatdsaga felelds a II-VII. fejezetben meghatarozott szabalyoknak
val6 megfelelés feliigyeletéért.

A PPA illetékes hatosadga felel0s az alap szabalyzataban vagy létesitd okirataban
foglalt kotelezettségeknek, valamint tajékoztatoban meghatarozott, e rendelet
eldirasainak megfeleld kotelezettségeknek valdo megfelelés feliigyeletéért.

Az alapkezeld illetékes hatosaga felelds a kezeld rendszerei és szervezete
megfeleloségének feliigyeletéért annak érdekében, hogy a PPA kezeldje megfeleljen
az altala kezelt valamennyi PPA Ilétrehozasara ¢és miikodésére vonatkozd
kotelezettségeknek és szabalyoknak.

Az illetékes hatésagok feliigyelik a teriiletiikon 1étesitett vagy értékesitett AEKBV-
kat vagy ABA-kat annak ellendrzése céljabol, hogy utdbbiak csak akkor hasznaljak a
PPA megnevezést vagy keltsék azt a benyomast, hogy PPA-k, ha megfelelnek-e
rendeletnek.

40. cikk

Az illetékes hatosdagok hataskore

Az illetékes hatosagokat fel kell ruhazni minden olyan feliigyeleti és vizsgélati
hataskorrel, amely az e rendeletbdl fakado feladataik ellatasahoz sziikséges.

A 2009/65/EK iranyelvvel és a 2011/61/EU iranyelvvel Osszhangban az illetékes
hatosadgokra ruhazott hataskoroket e rendelet tekintetében is gyakorolni kell.
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41. cikk
Az ESMA hataskore és illetékessége

Az ESMA szamara biztositani kell az e rendelet altal raruhazott feladatok ellatasahoz
szlikséges hataskoroket.

Az ESMA 2009/65/EK iranyelvvel és a 2011/61/EU iranyelvvel 0Osszhangban
biztositott hataskoreit e rendelet tekintetében is alkalmazni kell, a 45/2001/EK
rendeletnek megfelelden.

Az 1095/2010/EU rendelet alkalmazasaban e rendeletet bele kell foglalni valamennyi
olyan késoébbi, jogilag kotelezd erejli unids aktusba, amely a hatdsagot az
1095/2010/EU rendelet 1. cikkének (2) bekezdésében emlitett feladatokkal bizza
meg.

42. cikk
Hatosagok kozotti egyiittmiikédés

A PPA illetékes hatosaga €s — amennyiben ettdl eltérd — a kezeld illetékes hatdsaga
egyuttmiikddik €s informéaciot cserél az e rendelet szerinti feladatai ellatasa céljabol.

Az illetékes hatosagok és az ESMA egyiittmiikodnek egymassal az e rendelet szerinti
feladataik ellatasa céljabol, az 1095/2010/EU rendelettel 6sszhangban.

Az illetékes hatosagok és az ESMA kicserélnek egymassal minden olyan informaciot
¢s dokumentumot, amely az 1095/2010/EU rendelettel 6sszhangban az e rendelet
szerinti feladataik ellatdsdhoz, kiilonosen e rendelet eldirasai megszegésének
megallapitasdhoz és a kotelességszegések orvoslasahoz sziikséges.

IX. fejezet
Z.aro rendelkezések

43. cikk
A mar 1étez6 AEKBV-k és ABA-k kezelése

E rendelet hatalybalépésének napjatol szamitott hat honapon beliil azon mar 1étezd
AEKBV-k vagy ABA-k, amelyek rovid lejarati eszkozokbe fektetnek, és kiilonalld
vagy kumuldlt célkitizésiik, hogy a pénzpiaci kamatldbaknak megfelelé hozamot
kinaljanak, vagy megodrizzék a befektetés értékét, kérelmet nyujtanak be illetékes
hatésdguknak minden olyan dokumentummal és bizonyitékkal egyiitt, amely az e
rendeletnek valdé megfelelés igazolasahoz sziikséges.

A kérelem kézhezvétele utan legkésébb két honappal az illetékes hatosag a 3. és 4.
cikkel Osszhangban értékeli, hogy az AEKBV vagy az ABA megfelel-e e
rendeletnek. Az illetékes hatosag hatarozatot bocsat ki, és arrél haladéktalanul
értesiti az AEKBV-t vagy az ABA-t.

A 30. cikk (1) bekezdésének elsé mondatatol eltérve, egy, az allandd nettd
eszkozértekld PPA 2. cikk 12. pontja szerinti fogalommeghatarozasanak kritériumait
teljesitd, mar 1étez6 AEKBV vagy ABA NAV-puffert képez, amely legalabb:

a) az allando nettd eszkozértékii PPA eszkozei teljes értekének 1%-a, e rendelet
hatalybalépésétdl szamitott egy éven beliil;

b) az é4llandd nettd eszkozértéklt PPA eszkozei teljes értékének 2%-a, e rendelet
hatalybalépésétdl szamitott két éven beliil;
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c) az allando nettd eszkozértékii PPA eszkozei teljes értékének 3%-a, e rendelet
hatalybalépésétdl szamitott harom éven beliil;

E cikk (3) bekezdésének alkalmazasaban a 33. és 34. cikkben szerepld 3%-ra utalast
ugy kell értelmezni, hogy az a (3) bekezdés a), b) és c) pontjdban emlitett NAV-
puffer dsszegére utal.

44. cikk
A felhatalmazas gyakorlasa

A felhatalmazason alapuld jogi aktusok elfogaddsara vonatkozoan a Bizottsag
részére adott felhatalmazas gyakorlasanak feltételeit e cikk hatdrozza meg.

A 13. és 19. cikkben emlitett felhatalmazason alapul6 jogi aktusok elfogadasanak
hataskorét az e rendelet hatalybalépését kovetd naptol kezdddden, hatarozatlan idére
a Bizottsagra kell ruhdzni.

Az Eurodpai Parlament vagy a Tanacs barmikor visszavonhatja a 13. és 19. cikkben
emlitett felhatalmazést. A visszavonasrol sz6ld hatdrozat megsziinteti az abban
megjelolt felhatalmazast. A hatdrozat az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban vald
kihirdetését kovetd napon, vagy a benne megjeldlt késébbi idépontban 1ép hatdlyba.
A hatarozat nem érinti a mar hatalyban 1évo, felhatalmazason alapul6 jogi aktusok
érvényesseget.

A Bizottsdg a felhatalmazason alapulé jogi aktus elfogadasat kovetden
haladéktalanul és egyidejiileg értesiti arrdl az Eurdpai Parlamentet és a Tanacsot.

A 13. és az 19. cikk értelmében elfogadott felhatalmazason alapuld jogi aktusok csak
akkor lIépnek hatalyba, ha az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak a jogi aktusrol
valo értesitését kovetd két honapon beliil sem az Eurdpai Parlament, sem a Tanacs
nem emel elleniik kifogast, illetve ha az emlitett id6tartam lejartat megelézéen mind
az Eurdpai Parlament, mind a Tandcs arrol tajékoztatja a Bizottsagot, hogy nem fog
kifogast emelni. Az Eurdpai Parlament vagy a Tanics kezdeményezésére ezen
iddtartam két honappal meghosszabbodik.

45. cikk
Feliilvizsgalat

A Bizottsdg e rendelet hatalybalépésétol szamitott harom éven beliil feliilvizsgalja, hogy e
rendelet prudencidlis és gazdasadgi szempontbdl megfelelé-e. A feliilvizsgalat kiterjed
kiilonosen a NAV-puffer miikddésére, és a NAV-puffer olyan allando nettd eszkozértéka
PPA-k altal torténd alkalmazasara, amelyek portfolidikat a jovoben tagallamok altal
kibocsatott vagy garantalt kotvényekre koncentralhatjak. A feliilvizsgalat:

a) elemzi az e rendelet alkalmazédsa sordn szerzett tapasztalatokat, valamint az
Union beliil a befektetokre, PPA-kra és a PPA-k kezel6ire gyakorolt hatast;

b) megvizsgalja, hogy a PPA-k milyen szerepet jatszanak a tagdllamok altal
kibocsatott vagy garantalt kotvények vasarlasaban;

c) figyelembe veszi a tagallamok altal kibocsatott vagy garantalt kotvények

sajatos jellemzoit, €s azt, hogy e kotvények milyen szerepet jatszanak a
tagallamok finanszirozasaban;

d) figyelembe veszi az 575/2013/EU rendelet 509. cikkének (3) bekezdésében
emlitett jelentést;
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e) figyelembe veszi a nemzetkozi szintli szabalyozasi fejleményeket.

A feliilvizsgalat eredményét kozolni kell az Europai Parlamenttel és a Tandccsal, és
szlikség esetén csatolni kell hozza a megfeleld modositasi javaslatokat.

46. cikk
Hatalybalépés

Ez a rendelet az Europai Unid Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését kdvetd huszadik napon
1ép hatélyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd €s kdzvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben,
az Eurdpai Parlament részérdl a Tandcs részérol
az elnok az elnok
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