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Hataly

1.

4.

Személyi hataly
A jelen iranymutatasok az illetékes hatdsagokra és az alapkezel6kre alkalmazandok.
Targyi hataly

Ezek az iranymutatasok az AEKBV-iranyelv 18a. cikkének (2) bekezdésével és az
ABAK-iranyelv ~ 16. cikkének  (2b) és  (2c) bekezdésével  Osszefliggésben
alkalmazandok.

Idébeli hataly

Ezek az iranymutatasok az AEKBV-iranyelv 18a. cikkének (3) bekezdésében és az
ABAK-iranyelv 16. cikkének (2g) bekezdésében emlitett szabalyozastechnikai
standardok alkalmazasanak kezd&napjatol alkalmazandok.

Az els6 albekezdéstdl eltérve az abban emlitett alkalmazasi id6pontot megel6zéen
mar létezd alap esetében ezek az iranymutatasok az emlitett idéponttél szamitott
tizenkét honap elteltével alkalmazandok.
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2. Jogszabalyi

hivatkozasok, roviditések és

fogalommeghatarozasok

2.1 Jogszabalyi hivatkozasok

AEKBV-iranyelv

ABAK-iranyelv

ESMA-rendelet

2.2 Roviditések
ABA

ABAK

ADL

ADT

AEKBV

LMT

NAV

"HL L 302, 2009.11.17., 32. o.
2HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.
3HL L 331, 2010.12.15., 84. 0.

Az Euroépai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve az
atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozé térvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarol

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve az
alternativbefektetésialap-kezeldkrol, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositasarol?
Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete
(2010. november 24.) az eurdpai fellgyeleti hatésag
(Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag) létrehozasarol, a
716/2009/EK hatarozat moddositasardl és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kivil helyezéséréls

alternativ befektetési alap

alternativ befektetési alapkezeld

felhigulas elleni védelem dija (anti-dilution levy)
felhigulas elleni eszkdz (anti-dilution tool)

atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
vallalkozas (UCITS)

likviditaskezelési eszkoz

nettd eszkdzérték (NEE)
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2.3 Fogalommegh
atarozasok

Alapkezel6

ADT-k

Kivalasztott
likviditaskezelési eszk6zok

Kivételes korilmények

a) az AEKBV-iranyelv  2.cikke (1) pontjanak
b) alpontjaban meghatarozottak szerinti alapkezel6
tarsasag;

b) olyan befektetési tarsasag, amely nem jeldlt ki az
AEKBV-iranyelv 30. cikkének elsé albekezdésében
emlitett, az AEKBV-iranyelv alapjan felhatalmazott
alapkezel6 tarsasagot;

c) az ABAK-iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
b) pontjaban meghatarozott ABAK, amely nyiltvégl
ABA-t kezel

visszavaltasi dijak, ingaarazas (swing pricing), kettds arazas,
ADL-ek (felhigulas elleni védelmi dijak)

az alapkezeld altal az AEKBV-iranyelv IIA. mellékletének 2—
8. pontjaban és az ABAK-iranyelv V. mellékletének 2—
8. pontjaban foglaltak kozil kivalasztott likviditaskezelési
eszkozok, nevezetesen: visszavaltasi korlat, visszavaltasi
id6 meghosszabbitasa, visszavaltasi dij, ingaarazas, kettdés
arazas, felhigulas elleni védelmi dij, természetbeni
visszavaltas

olyan el6re nem lathaté események, mikodési kérnyezetek
vagy szabalyozasi kornyezetek, amelyek jelentésen
befolyasoljak az alap szokasos Uzleti funkciok ellatasara valé
képességét, és amelyek ideiglenesen megakadalyoznak az
alapkezelét a mérleg forrasoldalabol fakadd finanszirozasi
kotelezettségeinek teljesitésében
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Cél

5.

6.

7.

Ezek az iranymutatasok az ABAK-iranyelv és az AEKBV-iranyelv médositasardl szol6
irdnyelvben (az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)2024/927 iranyelve 4)
meghatarozott felhatalmazas alapjan kerlinek kozzétételre. Konkrétabban az
AEKBV-iranyelv 18a. cikkének (4) bekezdésében és az ABAK-iranyelv 16. cikkének
(2h) bekezdésében foglalt megbizatasok el6irjak, hogy az ESMA-nak
iranymutatasokat kell kidolgoznia a likviditaskezelési eszkdzoknek az AEKBV-k és az
ABAK-ok altali, a likviditasikockazat-kezelés és a pénzlgyi stabilitasi kockazatok
meérséklése céljabol torténd kivalasztasara és kalibralasara vonatkozéan.

A jelen iranymutatasok az ESMA-rendelet 16. cikkének (1) bekezdésén is alapulnak.

Bar a likviditaskezelési eszk6zokért elsésorban tovabbra is az AEKBV-k és az ABAK-
ok felelések, ezen iranymutatasok célja a kdvetkezetes, hatékony és eredményes
feligyeleti gyakorlatok létrehozasa, valamint az uniés jog kdzds, egységes és
kdvetkezetes alkalmazasanak biztositasa, kiilénds tekintettel az AEKBV-iranyelv
18a. cikkének (2) bekezdésére és az ABAK-irdnyelv 16. cikkének (2b)és
(2c) bekezdésére a likviditaskezelési eszk6zOk kivalasztasa, aktivalasa és kalibralasa
tekintetében.

4. Medfelelési és jelentéstételi kotelezettségek

41.

Az iranymutatasok jogallasa

Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdésével o6sszhangban az illetékes
hatosagoknak és a pénzilgyi piaci szerepl6knek minden eréfeszitést meg kell tennitk
azért, hogy megfeleljenek a jelen iranymutatasoknak.

A jelen irdnymutatasok hatalya ala tartozé illetékes hatésagoknak ugy kell betartaniuk
az iranymutatasok rendelkezéseit, hogy adott esetben beépitik azokat sajat nemzeti
jogi és/vagy felligyeleti keretrendszereikbe, ideértve azokat az eseteket is, amikor
adott iranymutatasok elsésorban a pénzpiaci szereplékre iranyulnak. Ebben az
esetben az illetékes hatésagoknak felligyelet révén kell biztositaniuk, hogy a pénzigyi
piaci szereplék betartsak az iranymutatasokat.

4 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/927 iranyelve (2024. marcius 13.) a 2011/61/EU és a 2009/65/EK iranyelvnek az
atruhazasra vonatkozé megallapodasok, a likviditasikockazat-kezelés, a felligyeleti jelentéstétel, a letétkezeldi és letéti Srzési
szolgaltatasok nyujtasa, valamint az alternativ befektetési alapok altali hitelnyujtas tekintetében térténé médositasardl (HL L,
2024/927, 2024.3.26.).
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4.2. Jelentéstételi kovetelmények

10. Az iranymutatas hatalya ala tartoz6 hataskorrel rendelkezé hatésagok az ESMA altali
kbzzététel napjatol szamitott két honapon belll kotelesek értesiteni az ESMA-t arrdl,
hogy megfelelnek-e, illetve meg kivannak-e felelni ezen iranymutatasok
rendelkezéseinek, illetve arrél, hogy mely okok miatt kivannak eltérni azoktol.
Amennyiben e hataridén belll nem érkezik valasz, ugy kell tekinteni, hogy az illetékes
hatosag nem felel meg az iranymutatasoknak. Az értesitésekhez hasznalando sablon
megtalalhaté az ESMA weboldalan.

11. A pénzugyi piaci szereplék nem kotelesek bejelenteni, hogy megfelelnek-e a jelen
irAnymutatasoknak.
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5. Az AEKBV-k és a nyilt végii ABA-k likviditaskezelési
eszkozeire vonatkozé iranymutatasok

5.1 Az altalanos elvekre vonatkozé iranymutatasok

12. A likviditasikockazat-kezelésért, valamint a likviditaskezelési eszk6zok
kivalasztasaért, kalibralasaért, aktivalasaért és inaktivalasaért az elsédleges
felel6sség tovabbra is az alapkezel6t terheli. A megfeleld likviditaskezelési eszkdzok
kivalasztasa soran az alapkezel6knek kelléen szem elétt kell tartaniuk, hogy a
kivalasztott likviditaskezelési eszkdzoknek lehetévé kell tennilk az alap likviditasi
kockazatanak hatékony kezelését mind rendes, mind stresszhelyzeti piaci
korulmények kozott, és hogy a kivalasztott eszkdoznek a szamos kulonbdzé
lehetséges korlilmény kezelése érdekében a lehetd legatfogdbbnak kell lennie.

13.Az AEKBV-iranyelv 18a. cikkének (2) bekezdésével és az ABAK-iranyelv
16. cikkének (2b) bekezdésével dsszhangban az AEKBV-iranyelv IIA. melléklete és
az ABAK-iranyelv V. melléklete szerinti likviditdskezelési eszk6zok kivalasztasakor az
alapkezel6knek minden relevans tényezét figyelembe véve kell értékelnilk ezen
eszkdzok alkalmassagat, ideértve legalabb a kovetkezdket:

a) az alap jogi felépitése és a felépitéséhez kapcsolddd sajatossagok (pl. ETF,
master-feeder (cél- és gy(ijt6-ABA, illetve AEKBV) struktura);

b) az alap befektetési stratégiaja és befektetési politikaja;

c) az alap forgalmazasi feltételei, beleértve tdbbek kdzott visszavaltasi idé minimalis
id6tartamat, a zarolasi id6szakot, az elszamolasi id6szakot, a visszavaltasi politikat
és a forgalmazasi gyakorisagot;

d) az alap és a mogottes eszkdzok likviditasi profilja, beleértve a varhaté likviditasi
igényeket is, figyelembe véve a befektetdk visszavaltasait és az alap mérlegének
forrasoldalahoz fiz6dé likviditasi kockazat egyéb lehetséges forrasait (pl. margin
call, azaz potldlagos fedezet bekérése) rendes és stresszhelyzeti piaci feltételek
mellett, valamint a likviditaskezelési eszkdzOk aktivalasanak az alap likviditasi
profiljara gyakorolt hatasat;

e) a likviditasi stressztesztek eredményei;
f) az alap befektet6i bazisanak jellemzdi;

g) az alap hozamfizetési politikaja;
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h) barmely egyéb relevans mikoddési akadaly és bonyolultsag, amely hatassal lehet
bizonyos likviditaskezelési eszk6zok alkalmazasanak megvaldsithatosagara.

14.Bar az AEKBV-iranyelv és az ABAK-iranyelv az AEKBV-iranyelv 1IA. mellékletében

15.

16.

17.

18.

és az ABAK-iranyelv V. mellékletében szerepld listakbdl legalabb két megfelel
likviditaskezelési eszkdz kivalasztasat irja el6, az alapkezel6k donthetnek ugy, hogy
kettébnél tobb likviditaskezelési eszkdzt és tovabbi likviditasi intézkedéseket
alkalmaznak annak érdekében, hogy biztositsak az alap altalanos rezilienciajat és
likviditasanak kezelésére vonatkozo képességét mind rendes, mind stresszhelyzeti
piaci korlilmények kozott. A tovabbi likviditaskezelési eszk6zdk vagy likviditasi
intézkedések kivalasztasakor azok alkalmassagat az alapkezel6knek valamennyi
relevans tényezd fényében kell értékelniuk, beleértve legalabb az el6z6 bekezdésben
emlitetteket.

A két kotelezb likviditaskezelési eszkdz kivalasztasakor az alapkezel6knek adott
esetben mérlegelnitk kell legalabb egy kvantitativ alapu likviditaskezelési eszkdz
(visszavaltasi korlatok, a visszavaltasi id6 meghosszabbitasa) és legalabb egy
felhigulas elleni eszkdz (visszavaltasi dij, ingaarazas, ketts arazas, felhigulas elleni
védelem dija) kivalasztasanak el6nyeit, szem el6tt tartva az alap befektetési
stratégiajat, visszavaltasi politikajat és likviditasi profiljat, valamint azokat a piaci
feltételeket, amelyek mellett a likviditaskezelési eszkdzt aktivalni lehet. Ebben az
Osszefliggésben az alapkezel6k fontoldra vehetik egy szokasos piaci feltételek mellett
alkalmazando likviditaskezelési eszkdz és egy piaci stresszhelyzetben alkalmazandé
likviditaskezelési eszkdz kivalasztasat is.

A likviditaskezelési eszkdz(ok) aktivalasanak mérlegelésekor az alapkezel6knek
mérlegelnitk kell, hogy a likviditaskezelési eszkdzoket onalléan vagy tovabbi
likviditaskezelési eszkdzokkel, illetve egyéb likviditasi intézkedésekkel kombinalva
aktivaljak-e.

Az alapkezel6knek az illetékes hatésag keérésére bizonyitaniuk kell, hogy a
kivalasztott likviditaskezelési eszk6zok aktivalasa és kalibralasa az 6sszes befekteté
érdekét szolgalja, valamint a piaci feltételek és az alap relevans jellemzéi (pl.
likviditasi profil, a mdgottes eszkdzok tipusa, befektetsi bazis) fényében megfeleld és
hatékony.

Az alapkezel6knek biztositaniuk kell, hogy a beérkezd jegyzési és visszavaltasi
megbizasok mértékére vonatkozé adatokat olyan mddon kezeljék, amely
megakadalyozza, hogy egyes befekteték a likviditaskezelési eszkdzok aktivalasanak
valoszinliségére vonatkozé informaciokhoz (pl.: visszavaltasi korlatok esetén az
aktivalasi kiiszobértékek lehetséges elérésére vonatkozé informaciokhoz) jussanak,
és ebbdl hasznot huzzanak.
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5.2 A kvantitativ alapu likviditaskezelési eszkozokre vonatkozé
iranymutatasok

5.21 A jegyzések, visszavasarlasok és visszavaltasok felfliggesztésére
(,,felfliggesztések”) vonatkozé iranymutatasok

19. Az alapkezeldk csak kivételes kériimények kozott és a befektetdk érdekeit figyelembe
véve, indokolt esetben vehetik fontolora felfiggesztések aktivalasat. A kovetkezé
felsorolas azon kivételes kortlmények nem kimerit6 listajat tartalmazza, amelyek
fennallasa esetén az alapkezeld mérlegelheti a felfliggesztés aktivalasat:
eszkozértékelési nehézségek; sulyos likviditasi problémak (pl. margin call, azaz
potldlagos fedezet bekérések, jelentds mérteki kivétel miatt), amikor az alapul
szolgald eszkdzok értékesitésének végrehajtasa likviditasi problémakat okozhat az
alap szamara (pl. nagy arengedmények az eszkozértékesitésben, a fennmaradé
befekteték jelentds felhigulasa); kritikus kiberbiztonsagi esemény, amely hatassal van
az alap, az alapkezel6 és/vagy az alap szolgaltatojanak miikddési kapacitasara; elére
nem lathatd piaclezarasok, kereskedési korlatozasok, kereskedési helyszinek
bezarasa; sulyos pénzugyi és/vagy politikai valsag; jelent6s csalas azonositasa;
természeti katasztrofa.

20. A felflUggesztések kiterjedhetnek a nettd eszkozérték szamitasanak felfliggesztésére
is, kiléndsen bizonytalan értékelés esetén, valamint akkor, ha a befektetési alap(ok)
nettd eszkodzértekét nem lehet kiszamitani. Mas esetekben - lehetéség szerint -
azonban az alapkezel6nek tovabbra is értékelnie kell az alapban |év6 eszkdzdket, és
kdzzé kell tennie a nettd eszkdzértéket annak biztositdsa érdekében, hogy a
befekteték megfelel6 tajékoztatast kapjanak — arrdl is, hogy az alap a jegyzések, a
visszavasarlasok és a visszavaltasok tekintetében zarva van.

21. A felfliggesztések egyes esetekben arra az idészakra is aktivalhaték, amig az
alapkezeldé meghozza az alap felszamolasara vonatkoz6 dontést, az alapkezel6knek
ugyanakkor biztositaniuk kell, hogy a felfliggesztések csak atmeneti jelleggel
kerlljenek aktivalasra (vagyis azzal a céllal, hogy az alap ne legyen véglegesen
felflggesztve, hanem sor keriljon annak ujbdli megnyitasara, felszamolasara vagy
szlkség esetén egy adott idépontban az elkllonitett eszkdz-szamlak aktivalasara).

22. Az alapkezel6knek a felfliggesztésekre vonatkozo6 kalibralas soran figyelembe kell
vennilk a kdvetkezdket:

a) az aktivalasukat kivalto feltételek értékelésére és nyomon kovetésére vonatkozo
kritériumok;
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b) a felfliggesztésre vonatkozé dontés felllvizsgalatanak és esetleges
modositasanak kritériumai, valamint a kériimények ezt indokol6 valtozasa.

A visszavaltasi korlatokra vonatkozé iranymutatas

Az alapkezel6knek minden alap esetében fontoléra kell vennilk a visszavaltasi
korlatok kivalasztasat, mivel stresszhelyzeti piaci kdrilmények k6zo6tt minden eszkéz
kizdhet likviditasi problémakkal, és e likviditaskezelési eszkdz aktivalasaval
elkertlhetd lehet a felfliggesztések aktivalasa.

A visszavaltasi korlatok kivalasztasat kilonosen az alabbiaknak érdemes fontoldra
venniuk:

a) koncentralt befektet6i bazissal rendelkezé alapok alapkezel6i, ahol a jelentds
Osszegl visszavaltas likviditasi problémakat okozhat az alap szamara, és hatassal
lehet a befektetékre — kilondsen a fennmaradokra;

b) olyan alapok alapkezel6i, amelyek eszkdzei kevésbé likvidek, eredendéen nem
likvidek, vagy stresszhelyzeti piaci korilmények kdzott nem likvidekké valhatnak,
és/vagy amelyek eszkdzeinek eladasa hosszabb idét vehet igénybe.

Az alapkezel6knek fontolora kell vennilk a visszavaltasi korlatok aktivalasat, ha a
visszavaltasi kérelmek meghaladjak a kuszobértéket. A visszavaltasi korlatok
aktivalasa kevésbé megfeleld megoldas lehet akkor, ha az alap értékelési
problémakkal kizd, amely esetben az alapkezel§ fontoléra veheti mas
likviditaskezelési eszkdzok alkalmazasat (pl. felfUggesztések — a nettdé eszkdzeérték
felfiggesztésével egydtt).

Az alapkezel6knek ugy kell kalibralniuk az aktivalasi klszobértéket, hogy az
hatékonyan mikodjon, és a visszavaltasi korlat aktivalhato legyen akkor, amikor az
alapkezelének a befektetbk érdekeit szem elbtt tartva korlatoznia kell a
visszavaltasokat. E kiszobérték kalibralasa soran az alapkezel6knek kelléen
figyelembe kell vennilk a kovetkezbket:

a) a NAV szamitasanak gyakorisaga;
b) az alap befektetési célkitlizése;

c) a mdgodttes eszkdzdk likviditasa;
d) az aktualis piaci feltételek;

e) a varhatd pénzaramlasok.
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27. Amennyiben a korlat aktivalasa atmeneti jelleg, az alapkezel6k nem korlatozhatjak
a visszavaltasi korlatok alkalmazasat sem a hasznalatuk maximalis id6tartama (a
visszavaltasi korlatok maximalis id6tartama), sem a visszavaltasi korlatok
aktivalasanak maximalis szama (a visszavaltasi korlatok alkalmazasanak maximalis
szama) tekintetében. Ezeket a kérdéseket az alapkezelének eseti alapon kell
eldéntenie.

27.a. A lakossagi befektet6k nélkuli és korlatozott szamu szakmai befektetével rendelkezd
ABA-k alapkezel6inek az els6ként cselekvdk elényének enyhitése érdekében fontolora
kell vennitik a befektetdi szint(i visszavaltasi korlatok alkalmazasat, akar dnmagukban,
akar az alap szintjén érvényesitett korlatokkal kombinalva.

5.2.3 A visszavaltasi id6 meghosszabbitasara vonatkozé iranymutatasok

28. Az alapkezel6knek minden alap esetében mérlegelniik kell a visszavaltasi i id6
meghosszabbitasanak kivalasztasat, de mivel ez a likviditaskezelési eszkdz tobb id6t
biztosit a mogottes eszkdzok likvidalasara, kilénds figyelmet kell ra forditani a
kovetkez6k vonatkozasaban:

a) olyan alapok, amelyek likviditasa kilondsen érzékeny a piaci stresszhelyzetekben
bekovetkezd romlasra;

b) a kevésbé likvid eszkdzokbe fekteté ABA-k, kilonds tekintettel az ingatlan- és
magantékealapokra, amelyeknek mar normal piaci kériimények kozott is az adott
eszk6zok likviditasanak szintjevel 0Osszhangban allé, megfeleld visszavaltasi
gyakorisaggal kell rendelkeznilk.

29. Az alapkezel6knek mind normal, mind stresszhelyzeti piaci koértlmények kozott
fontoléra kell vennilk a visszavaltasi id6 meghosszabbitasanak aktivalasat,
figyelembe véve, hogy ez kuléndsen hasznos lehet bizonyos kérulmények mellett —
példaul visszavaltasi nyomas esetén.

30. Az alapkezel6knek gondosan meg kell vizsgalniuk, hogy megfelel6-e a visszavaltasi
idd meghosszabbitasanak aktivalasa az AEKBV-k tekintetében normal piaci
korulmények esetén, figyelembe véve eszkdzeik likviditasat és a befekteték legjobb
érdekeit.

31. Annak biztositasa érdekében, hogy ne ndvekedjen a visszavaltasi kérelmek szama,
az alapkezel6knek gondosan kell meghatarozniuk a visszavaltasi id6
meghosszabbitasanak id6tartamat, figyelembe véve az alapul szolgald eszkdzok
rendezett likvidalasahoz szikséges idét, a befekteték érdekeinek szem el6tt
tartasaval.

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - www.esma.europa.eu 12



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

European Securities and Markets Authority

5.2.4 A természetbeni visszavaltasokra (Redemptions in Kind, RiK) vonatkozé
iranymutatasok

32. Az RiK valasztasa esetén az alapkezel6knek a kdvetkezdket kell figyelembe vennitk:
a) az alap felépitése;
b) befektetdi koncentracio;
c) az eszkdzok tipusai; és

d) a természetbeni visszavaltdsok haszndlatara vonatkozd, kizardlag szakmai
befektetékre alkalmazandé korlatozasok, az AEKBV-iranyelv 18a. cikkének
(2) bekezdésével és az ABAK-irdnyelv 16. cikkének (2b) bekezdésével
dsszhangban.

53 A felhigulas elleni eszkozokre (ADT-k) vonatkozé
iranymutatasok

33. Az alapkezel6knek minden alaptipus esetében mérlegelnitk kell a felhigulas elleni
eszkozoknek kivalasztasat a befektetdk Iényeges felhigulasanak és az elséként 1€p6
potencialis elényének mérséklése érdekében.

34. Az alapkezel6knek gondosan mérlegelnitk kell a felhigulas elleni eszkdzdknek az
alap szintjén vald aktivalasanak kulonb6zd szintjeit, valamint el6zetesen meg kell
hatarozniuk és rendszeresen felll kell vizsgalniuk a megfelelé és prudens aktivalasi
kiszobértékeket annak érdekében, hogy elkerulhetd legyen a befektet6kre gyakorolt
lényeges felhigulasi hatds mind rendes, mind stresszhelyzeti piaci korilmények
kozott, valamint a befektetési stratégiatdl, a kezelt eszk6zoktdl, a mérettdl és a
portfélidjellemzbktdl, a becsllt likviditasi koltségtél, a befektetsi profiltdl, az egyes
alapok likviditasi profiljatél és az alapok multbeli pénzmozgasaitél fuggben.

35. Az alapkezel6knek figyelembe kell venniuk, hogy a felhigulas elleni eszk6zok
aktivalasa bizonyos korilmények mellett — példaul korlatozott piaci likviditas és/vagy
értékelési bizonytalansag esetén — nehezebb lehet. Ezekben az esetekben az
alapkezel6k a felhigulas elleni eszkdzok mellett mas likviditaskezelési eszkdzok (pl.
kvantitativ alapu likviditaskezelési eszk6z0k) alkalmazasat is fontolora vehetik.

36. Az alapkezel6knek biztositaniuk kell, hogy a felhigulas elleni eszk6zok aktivalasa ne
érintse az alapkezel6 arra vonatkozo6 kotelezettségét, hogy mindenkor tisztességesen
és megfeleléen értékelje az 6sszes eszkozt.
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37. Az alapkezel6knek rendes és stresszhelyzeti piaci kérilmények koézott egyarant
célszer( aktivalniuk a felhigulas elleni eszk6zoket annak érdekében, hogy a likviditas
becsiilt koltségeit a jegyz6 és/vagy a visszavaltd befektetékre haritsak. A likviditas
becsult koltségének:

a) magaban kell foglalnia a jegyzések, visszavasarlasok vagy visszavaltasok explicit

tranzakcios koltségeit;

b) csak abban az esetben kell figyelembe vennie az implicit tranzakcios koltségeket

— beleértve az eszkdzvasarlasok vagy -eladasok jelentds piaci hatasat is —,
amennyiben ez 6sszhangban &ll a befektetési stratégiaval, a becslést pedig a
legnagyobb gondossag elve alapjan kell elvégezni. A piaci hatas becslésének
észszer(i alapja lehet a hasonlo piaci feltételek mellett lebonyolitott korabbi
ugyleteknek a megbizas idépontjaban érvényes ar és a végrehajtas idépontjaban
eérvényes vegso ar kozotti kulonbség 6sszehasonlitasara iranyuld elemzése;

kiindulasi pontként a portfélioban szerepl6 6sszes eszkdz aranyos szeletének
tranzakciokkal kapcsolatos koltségein kell alapulnia (,aranyos megkozelités”),
kivéve, ha ez nem tekinthetd a valds likviditasi kéltség helyes becslésének.
Amennyiben az aranyos megkodzelités nem tekinthetd a likviditasi koltség helyes
becslésének, a becslés kiigazithatd annak eérdekében, hogy pontosabban
tukrozze a portfolio kivalasztott egyedi allomanyaival folytatott tranzakciok soran
varhato likviditasi koltséget. Az alapkezel6k mérlegelhetik az aranyos koltség
alkalmazasat is olyan stresszhelyzetben, amikor a fennmarad6 befektetékre
gyakorolt potencialis felhigulasi hatas mérséklése szempontjabdl az a leginkabb
relevans.

38. Annak biztositasa érdekében, hogy a felhigulas elleni eszkdzdk kalibralasa az el6z6
bekezdésnek megfeleléen hatékonyan tlikrozze a becsiilt likviditasi koltségeket, az
alapkezelének rendszeresen felll kell vizsgalnia a kalibralast, és sziikség esetén
modositania kell azt.

39. Az alapkezel6knek az illetékes nemzeti hatésag kérésére bizonyitaniuk kell, hogy a
felhigulas elleni eszkdzok kalibralasa tisztességes és ésszer(i, mind normal, mind
stresszhelyzeti piaci korilmények kézott, a befekteték érdekeit szem elétt tartva.

5.3.1 A visszavaltasi dijakra vonatkozé iranymutatasok

40. Az alapkezel6k barmely tipusu alap esetében fontoldra vehetik a visszavaltasi dijak
bevezetését, de azok kllondésen a kovetkezé alapok esetében lehetnek a
leghasznosabbak:
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a) olyan eszkdzokbe fekteté alapok, amelyek tranzakcids koltségei rogzitettek,
atlathatok és/vagy elére lathatok (mint példaul az ingatlantigynoki dijak vagy a
kozjegyzbi dijak) és/vagy amelyek tranzakcidos koltségei csak kis mértékben
valtoznak (pl. ingatlantgyletekre kivetett rogzitett adok és illetékek);

b) olyan, kevésbé likvid eszkozokbe fekteté alapok, ahol a ritka és korlatozott
arazasi forrasok miatt mas felhigulas elleni eszk6zok — példaul az ingaarazas —
alkalmazasa kihivast jelenthet vagy akar kivitelezhetetlen lehet.

A visszavaltasi dijak elére meghatarozott tartomanyanak kalibralasa soran az
alapkezel6knek olyan modszertant kell alkalmazniuk, amely statikus érték esetén a
magasabb likviditasi koltség vagy a stresszes piaci feltételek tlikrozése érdekében
lehetéveé teszi a felllvizsgalatot és a kiigazitast.

Az ingaarazasra vonatkozo6 iranymutatasok

Az alapkezelS6knek olyan alapok esetében kell fontoléra vennilk az ingaarazas
kivalasztasat, amelyek mogottes eszkodzeivel aktivan kereskednek, és a kereskedési
koltségekre (a vételi és eladasi ar kozotti kuldonbségre) vonatkozd informaciok
rendelkezésre allnak, valamint gyakran frisslilnek, kilénosen, ha az alapok féként
piaci feltételekhez kotott likviditasi koltségekkel jard eszkdzokbe fektetnek be. Az
alapkezel6knek figyelembe kell venniik, hogy az ingaarazas kevésbé megfelel
megoldas lehet abban az esetben, ha a kereskedési koltségek nem allnak kénnyen
rendelkezésre.

Az alapkezel6knek a piaci feltételek alapjan, az alapkezel6 altal meghatarozott
modszertan szerint kell dontenitk egy adott ingaarazasi modell (teljeskori vagy
részleges, egyszintli vagy tobbszintli ingaarazasi tényezén alapulé modell)
aktivalasarol, valamint az ingaarazasi tényezd kalibralasaral.

Az ingaarazas kalibralasa soran az alapkezel6knek biztositaniuk kell, hogy a becsiilt
likviditasi koltség — a piaci feltételek fényében és a 37. bekezdésben foglalt elvekkel
O0sszhangban — beéplljon az ingaarazasi tényezébe, beleértve adott esetben az
Ugyletek barmely jelentds piaci hatasat is.

45. Az alapkezel6k maximalis ingaarazasi tényez6t (,swing factor”) is meghatarozhatnak.

Abban az esetben, ha az ingaarazasi tényez6 altali médositdas meghaladja a
maximalis ingadozasi tényez6 szintjét, az alapkezelbnek az illetékes hatdsag
kérésére utélagosan meg kell tudnia indokolni az alkalmazott ingaarazasi tényez6
hasznalatat.
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46. Az alapkezel6knek biztositaniuk kell, hogy a maximalis ingaarazasi tényez6

5.3.3

Ujrakalibralasara vonatkozé dontés indokolt legyen, és a befektetdk legjobb érdekeit
szolgalja.

A kettés arazasra vonatkozé iranymutatasok

47. Az alapkezel6knek potencialisan megfelel® megoldasként kell mérlegelnitk a kettés

48.

5.3.4

arazas valasztasat azon alapok esetében, amelyek féként olyan eszkdzdkbe
fektetnek be, melyek likviditasi kdltségeit els6sorban a vételi és az eladasi ar kozotti
kilénbozet tikrozi.

Bar a kettés arképzés alkalmasabb lehet azon alapok esetében, amelyek olyan
eszkozokbe fektetnek be, amelyek likviditasi koltségei féként a vételi-eladasi ar kozotti
klldnbségbdl adédnak, az alapkezelbknek a nettdé eszkdzérték tovabbi mdédositasa
révén kulon el kell szamolniuk minden jelentds piaci hatast vagy explicit tranzakcios
koltséget.

A felhigulas elleni védelmi dijra (ADL) vonatkozé iranymutatasok

49. Az alapkezel6knek kiildndsen az alabbi alapok esetében kell megfeleld megoldasként

mérlegelnitk a felhigulas elleni védelmi dij alkalmazasat:

a) magas befektetdi koncentracidéval (azaz kis szamu befektetével) rendelkezd
alapok, mivel igy kezelni lehet azt a kockazatot, hogy egy vagy tébb befektetd
rovid hataridével teljes meértékben visszavaltsa a részesedését;

b) olyan alapok, melyeknél jelentés mértékli jegyzési és/vagy visszavaltasi
tevékenység tapasztalhatd, amely negativ hatassal lehet az alap meglévé
befektetbire (pl. a nettd eszkdzérték szempontjabdl kisebb alapok esetében
nagyobb terhet jelenthetnek a nagyobb 6sszegl visszavaltasok altal okozott
likviditasi koltségek);

c) kevésbé likvid eszkdzdkbe (pl.. magas hozamu kotvények, kis tékeértéki
vallalatok részvényei) befektetd alapok;

d) olyan alapok, amelyek esetében a kereskedési kdltségekre (a vételi és eladasi ar
kdzotti kuldonbségre) vonatkozé informacidk altalaban rendelkezésre alinak (pl.
olyan alapok, amelyek piaci feltételekt6l flggd likviditasi koltségekkel jard
eszkodzokbe fektetnek be).

50. Az alapkezel6knek figyelembe kell vennilk, hogy a felhigulas elleni védelem dija

aktivalhato folyamatos vagy dinamikus jelleggel, elére meghatarozott kivaltd
esemeények és kuszdbértékek alapjan is.
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Bar a felhigulas elleni védelmi dij kdvetkezetesen alkalmazhaté normal piaci
korilmények kozott, az alapkezel6knek a valtozé piaci korilmények fényében feldl
kell vizsgalniuk annak kalibralasat, ezaltal biztositva, hogy az eszkdz hatékonyan
fenntartsa az alap likviditasat.

Az alapkezel6knek a felhigulas elleni védelmi dijat ugyanazon tényezdk alapjan kell
kalibralniuk, mint amelyeket az ingaarazasi tényez6k kalibraldsahoz hasznalnak —
azaz a felhigulas elleni védelmi dij kalibralasanak adott esetben és a
37. bekezdésben foglalt elvekkel 6sszhangban figyelembe kell vennie az 6sszes
becsiilt explicit és becsult implicit tranzakcios kéltséget, és azt rendszeresen felll kell
vizsgalni, valamint sziikség esetén ki kell igazitani annak biztositasa érdekében, hogy
a dij folyamatosan igazodjon a piaci feltételekhez.

Az elkiilonitett eszkoz-szamlakra (,,side pockets”) vonatkozé
iranymutatasok

Az alapkezeldk csak kivételes kdrilmények kozott és a befektetdk érdekeit figyelembe
véve, indokolt esetben vehetik fontolora az elkllonitett eszkd6z-szamlak aktivalasat.
Az alabbi felsorolas azon kivételes koérilmények nem kimeritd listajat tartalmazza,
amelyek fennallasa esetén az alapkezel® mérlegelheti az elkilonitett eszkdz-szamlak
aktivalasat:

a) a befektetési alap portfélidjanak egy olyan, meghatarozott részét érinté jelentds
értékelési bizonytalansag és/vagy illikviditas, amelyre vonatkozéan nem all
rendelkezésre aktiv piac és/vagy amelynek tilos a kereskedése (pl. szankciok
miatt), és/vagy amelynek valos értékelése ideiglenesen nem lehetséges; ebben
az esetben az aktivalas célja, hogy az alap e részét elkulonitsék a tobbi résztdl
(hogy a fennmaradé rész nyitva maradhasson a befekteték szamara);

b) egy adott agazatot vagy régiot érintd csalas, pénzigyi valsag vagy haboru.

Az elkilonitett eszkdz-szamlak kalibralasa soran az alapkezel6knek figyelembe kell
vennilk a kdvetkezdket:

a) az elkllonitett eszkdz-szamla  aktivalasara vonatkozé — kordlmények
meghatarozasa, valamint annak megszabdsa, hogy mikortdl nem allnak fenn
ezek a feltételek;

b) az elkllonitett eszkdz-szamla alkalmazasat kivalto feltételek értékelésére és
nyomon kovetésére vonatkozo kritériumok megallapitasa;
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c) az a kérdés, hogy célszerli-e elklléniteni bizonyos pénzdsszeget az elkildnitett
eszkdz-szamlakhoz kapcsolddo potencialis kotelezettségek kezelésére;

d) az elkllonitett eszkdz-szamlardl szold dontés felllvizsgalatanak és esetleges
atdolgozasanak kritériumai, valamint az ezt indokol6 valtozé koéralmények.
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