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INDOKOLAS

A JAVASLAT HATTERE
A javaslat indokai és céljai

Az egyszerl, atlathato és egységesitett értékpapirositasok piacanak kialakitdsa a tokepiaci
uni6 egyik épitdkove, ¢és eldsegiti a Bizottsag kiemelt céljanak, a foglalkoztatas
tamogatasanak és a fenntarthaté névekedéshez vald visszatérésnek a megvalositasat'. Egy
szinvonalas unids értékpapirositasi keretrendszer eldsegitheti az unidés pénziligyi piacok

crer

megkonnyitve a hitelintézetek €s hitelezok lakossagi és vallalati hitelezési tevékenységét.

2015. évi munkaprogramjiban’ az Furdpai Bizottsig meghatarozta a 10 prioritisra
Osszpontositd intézkedéseket, és a megerdsitett iparon alapuld, mélyebb és méltanyosabb
belsd piac kialakitasat célzd prioritas részeként bejelentette, hogy létre kivanja hozni az
egyszerl, atlathato és egységesitett értékpapirositasok unios keretrendszerét. A Bizottsag altal
2014. november 26-an eldterjesztett eurdpai beruhdzasi terv a rovid tavon fellépést igényld ot
célteriilet egyikeként hatarozta meg az értékpapirositas fenntarthaté piacanak létrehozasat, a
valsag el6tti hibak megismétlése nélkiil’.

Az értékpapirositas olyan ligyleteket jelent, amelyek lehet6vé teszik a hitelezd vagy az eszkoz
mas kezdeményezdje — jellemzden hitelintézet — szdmara, hogy Ujrafinanszirozza hitelek vagy
eszk6zok egy csoportjat (példaul jelzalog, autdlizing, fogyasztasi hitelek, hitelkartyak) azaltal,
hogy értékpapirokka konvertdlja azokat. A hitelezd vagy értékpapirositdst kezdeményezd
kiilonboz6é  kockéazati  kategoridkba  rendezi  hitelei  portfoliojat, a  befektetok
kockazatra/nyereségre vonatkozo igényeire szabva. A befektetOk szamara a megtériilés az
alapul szolgal6 hitelek cash flow-ibol keletkezik. Ezek a piacok nem a lakossagi befektetoket

célozzék meg.

Az értékpapirositas a jol miikodo tokepiacok egy fontos eleme. A stabil strukturaval
rendelkezd értékpapirositds a finanszirozasi forrasok diverzifikéldsanak és a kockazat unios
pénziigyi rendszeren beliili hatékonyabb elosztdsanak fontos csatorndja lehet. A pénziigyi
agazatbeli kockazat szélesebb korti eloszlasat teszi lehetdvé, €s segithet felszabaditani a
hitelintézetek mérlegét, hogy tobb hitelt tudjanak nyujtani a gazdasagnak. Altalanossdgban
javithatja a pénziigyi rendszer hatékonysagat, és tovabbi beruhazasi lehetdségeket teremthet.
Az értékpapirositas Osszekotoként szolgalhat a hitelintézetek és a tékepiacok kozott, és
kozvetett elonnyel jarhat a vallalkozasok €s a polgarok szamara (példaul olcsébb hitelek és
vallalkozasfinanszirozasi jelzalogok, valamint hitelkartydk révén), az érintett befektetoknek
pedig az értékpapirositast kezdeményezd hitelkockazatatol fliggetlen kitettséget biztosit
eszkozosztalyokkal szemben.

Az Egyesiilt Allamok 2007-2008. évi mésodlagos jelzalogpiaci valsagat kovetden a
hatdsdgok szamos lépést tettek az értékpapirositasok biztonsdgosabba és egyszerlibbé tétele,
valamint annak biztositdsa érdekében, hogy megfeleld 0sztonzok létezzenek a kockazat
kezelésére — tobbek kozott magasabb tokekovetelmények, az elézetes vizsgalatra, az iizleti
magatartasra és a kotelezd kockazatmegtartasra vonatkozd kovetelmények révén, amelyek
biztositjak, hogy az értékpapirositott termékeket ne csak a befektetOknek vald szétosztas
c€ljabol hozzak létre, amint az a 2008-as pénziigyi valsagot megeldzden elterjedt gyakorlat

Lasd Juncker elndk politikai iranymutatasait, elérhetd a http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_hu.pdf

internetcimen.
2 COM(2014) 910 final.
3 COM/2014/0903 final.
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volt (az ugynevezett keletkeztess, hogy szétoszthass modell)*. Ezekre a reformokra a
pénziigyi stabilitas biztositasa érdekében sziikség volt. E reformok eredményeként az Unidoban
minden értékpapirositas szigoruan szabalyozott.

Az europai értékpapirositdsi piacok a pénziigyi valsag kezdete 6ta visszafogottak, az Egyesiilt
Allamok piacai viszont felélénkiiltek. Mindez annak ellenére tortént, hogy az EU
értékpapirositasi piacai — szemben az Egyesiilt Allamokkal — viszonylag jol atvészelték a
valsagot, és igen alacsony volt az EU-ban kezdeményezett eszkdzokon keletkezett veszteség
az Egyesiilt Allamokhoz képest. Példdul az AAA-mindsitésii egyesiilt allamokbeli,
lakoingatlannal fedezett értékpapirositott eszkdzok (RMBS) nemteljesitési ratdja 16 %
(mésodrendil), illetve 3 % (elsérendil) volt. Ezzel ellentétben az uniés RMBS-ek
nemteljesitési ratdja soha nem emelkedett 0,1 % folé. Még nagyobb az eltérés a BBB-
mindsitésli termékek esetében, ahol az egyesiilt allamokbeli RMBS-ek nemteljesitési rataja
62 %-on ¢és 46 %-on tet6zott (masodrendi, illetve elsérendli), mig az EU-s termékek
nemteljesitési ratdjanak csucsa 0,2 % volt.

Noha az egyesilt allamokbeli értékpapirositasi piacok jellemz6i eltérnek a kiilonbozo
mértékben fragmentalt és eltérd hatékonysdgli unids és nemzeti piacokétol, erdteljesebb
felélénkiilésiiket mégis legalabb részben az allami szponzoracid szerepének koszonhetik. Az
Egyesiilt Allamokban az értékpapirositott eszkozok kozel 80 %-a az USA kormanya altal
szponzoralt vallalatoktol (példaul Fannie Mae és Freddy Mac) szarmaz6 allami garancidban
részesill. Az ezekbe a termékekbe fektetd bankok kovetkezésképpen alacsonyabb
tokekovetelményeket is élvezhetnek az egyesiilt allamokbeli szabalyozasi rendszer szerint.

Ez a javaslat a nagyon Osszetett, nem atlathat6 és kockazatos értékpapirositas eredendd
kockazatainak kezelésére az EU-ban hozott szabalyokon alapul. A fenntarthatd unids
értékpapirositasi piac létrehozasa felé vezetd természetes kovetkezd 1épés a differencialas
javitasa és az atlathato, egyszerl és egységesitett értékpapirositas kialakitdsa, amely mind az
unids befektetéseket, mind a megfeleld kockazatkezelést tdmogatja. Ezért e jogalkotasi
javaslat célja:

(1) fenntarthatobb alapon ujrainditani a piacokat, hogy az egyszeri, atlathato és
egységesitett  értékpapirositdis a  gazdasdg hatékony finanszirozési
csatornajaként szolgéalhasson;

(2) intézményi befektetok széles kore, valamint bankok szamara lehetévé tenni a
hatékony ¢és eredményes kockazat-atruhazast;

(3) lehetdvé tenni, hogy az értékpapirositds hosszabb tavon befektetdk, valamint
bankok szamara hatékony finanszirozasi mechanizmusként miikodjon;

(4) védeni a befektetoket és kezelni a rendszerszintii kockazatokat a hibas
»keletkeztess, hogy szétoszthass” modell ujboli felbukkanasanak elkertilésével.

Az egyszerl, atlathatd és egységesitett értékpapirositds piacanak létrehozéasa soran az elsd
1épés vildgos elismerhetdségi kritériumokon alapul6 stabil eszk6zok azonositasa. A masodik
1épés a szabalyozasi keretnek a kockazatérzékenyebb megkozelitést lehetdveé tevo kiigazitasa.

Nem cél a nagyon Osszetett, nem atlathatd ¢és kockazatos értékpapirositas eredendd
kockézatainak kezelésére az EU-ban hozott szabalyok visszavonasa. Mindazonaltal ez a

A befektetoként eljaré unids hitelintézeteknek és befektetési vallalkozasoknak 2011 ota kotelezd
ellendrizniiik, hogy az értékpapirositast kezdeményezé bankok vagy az értékpapirositds szponzorai
megtartottak-e az értékpapirositott eszkozok legalabb 5 %-anak megfeleld gazdasagi érdekeltséget az
igyletben. Ezt a megkdzelitést késobb kiterjesztették a biztositasi dgazatra és részben a vagyonkezeld
agazatokra is.
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javaslat segit az egyszert, atlathato €és egységesitett termékek jobb differencialasaban. Ennek
a keretrendszernek a célja, hogy biztositsa a befekteték bizalmat, valamint szigoru
kovetelményeket az EU szadmara, hogy segitse az érintett feleket az értékpapirositashoz
kapcsolodod kockazatok értékelésében (termékeken beliill és termékek kozott egyarant).
Mindazonaltal egy 0j unios keretrendszer nem valtoztat azon, hogy a befektetéknek alapos
elézetes vizsgalatot kell végeznilik. Nem szabalyozza az értékpapirositott hitelekben 1évo
hitelkockazatot sem — a befektetok rendelkezésére all a kockdzatot/nyereséget illetd
preferencidiknak megfeleld befektetési lehetdségek teljes kore. Az ,.egyszerii, atlathatd és
egységesitett” (simple, transparent and standardised, STS) koncepcié az értékpapirositas
strukturélasi folyamatéara utal, és nem az alapul szolgald eszkdzok hitelmindségére. Ezért a
koncepcid nem azt jelenti, hogy bizonyos, példaul kevésbé egyszeri struktiraval rendelkezé
nem STS-értékpapirositdsok ne johetnének létre olyan alapul szolgalo Kkitettségekbdl,
amelyeknek megfeleldek a hitelmindségi jellemzoik.

Az Eurépai Tandcs a 2015. junius 25-26-1 iilésén megallapitotta, hogy az értékpapirositas
hatékony mechanizmust biztosithat egyfeldl a hitelintézetek és nem hitelintézetek kozotti
kockazatataddshoz, ezaltal novelve a hitelintézetek hitelezési kapacitasat, masfeldl pedig a
vallalkozdsok miikodd tokéjének nem hitelintézetek altali finanszirozdsdhoz. Az Eurdpai
Tanécs felkérte a Bizottsdgot, hogy a szdmos folyamatban 1év0 eurdpai és nemzetkozi
kezdeményezésre épitve siirgdsen — legkésébb 2015 végéig — terjesszen eld javaslatot az
egyszerl, atlathato és egységes értékpapirositas keretrendszerére vonatkozoan.

Az eurdpai gazdasag tokepiaci unidjardl szolo 2015. juliusi allasfoglalasaban az Eurdpai
Parlament megallapitotta, hogy jobban ki kell akndzni az egyszerti, atlathato és egységesitett
értékpapirositas fejlodését, és lidvozolte a fenntarthato, atlathatd értékpapirositasi piac
létrehozasara iranyuld, egy olyan kiilon szabalyozasi keret kialakitisa révén megvaldsulo
kezdeményezést, amely magéaban foglalnd a jo mindségli értékpapirositas egységes
fogalommeghatarozasat, 6tvozve azt a kockazatok nyomon kovetésére, mérésére és kezelésére
szolgalé hatékony moddszerekkel. Ez a javasolt rendelet kiilonbséget tesz az STS-
értékpapirositasokra alkalmazando, valamint az STS- ¢és a nem STS-értékpapirositasokra
alkalmazando rendelkezések kozott.

A javaslatnak a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel valo osszhangja

Az EU értékpapirositasi keretrendszerét jelenleg nagy szamu unids jogi aktus hatarozza meg.
Ezek kozé tartozik a bankokra vonatkozd tSkekdvetelmény-rendelet’, a biztositokra
vonatkoz6 Szolvencia II. irdnyelv® és a vagyonkezelékre vonatkozé AEKBV-iranyelv’ és
ABAK-iranyelv®. Az informaciok kozzétételére és az atlathatosagra vonatkozéan a
hitelmindsité intézetekrdl sz616 rendelet’ és a tajékoztatokrol szolo iranyelv'’ is tartalmaz jogi

> Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet
modositasarol (HL L 176., 2013.6.27., 1. o.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. november 25-i 2009/138/EK iranyelve a biztositdsi és
viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérél és gyakorlasarol (Szolvencia II.) (HL L 335.,
2009.12.17., 1. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2009. julius 13-i 2009/65/EK iranyelve az atruhazhato
értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések Osszehangolasardl (HL L 302., 2009.11.17., 32. o.).

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-1 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-
kezelokrél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK ¢és az
1095/2010/EU rendelet modositasarol (HL L 174., 2011.7.1., 1. o.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. szeptember 16-i 1060/2009/EK rendelete a hitelmindsitd
intézetekrSl (HL L 302., 2009.11.17., 1. o.).
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eléirasokat. A jelenleg megvitatas alatt all6 bizottsadgi jogalkotasi javaslatok (a bankok
szerkezeti reformja és a pénzpiaci alapok) is tartalmaznak az értékpapirositds prudencialis
kezeléséhez kapcsolodo elemeket.

Bizonyos eldirasokat felhatalmazason alapuld jogi aktusok tartalmaznak. Az EU a
biztositokra vonatkozd prudencialis kévetelmények kapcsan (a Szolvencia I iranyelv''
keretében) és a hitelintézetek likviditasa kapcsan (a likviditasfedezeti kovetelményekrdl sz616
rendelet keretében'?), két felhatalmazason alapuld jogi aktusban mar tett lépéseket a
differencidlt szabalyozasi kezelés megteremtésére. Ez a megkdzelités segit jobban
elkiiloniteni az egyszer(, atlathatd és egységesitett termékeket a kevésbé atlathatoktol és
Osszetettebbektdl, ami az értékpapirositasi folyamat akadalyainak csokkentése €s a likviditas
¢s a piac mélységének javitdsa révén vonzobba tehet bizonyos értékpapirositasokat.
Mindazonaltal a differencialas nem valtoztat azon, hogy a befektetdknek eldzetes vizsgalatot
kell végezniiik. Ezeknek a felhatalmazason alapuld jogi aktusoknak a 2014. évi elfogadasa
egy eldzetes 1€pés volt, amelyet most a szabalyozasi standardok konvergenciajara iranyuld
unids és nemzetkozi kezdeményezésekre épitve tovabbi intézkedésekkel kell kiegésziteni.

Az utobbi idében szdmos nemzetkdzi és eurdpai hatosdg jelentds szakpolitikai munkat
forditott az értékpapirositasra. Ez a javaslat az emlitett kezdeményezésekre épiil.

Globalis szinten a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS) és az Ertékpapir-feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) kozos vezetésével egy agazatk6zi munkacsoport az
értékpapirositas akadalyaival foglalkozott. FO feladata az egyszerti, atlathatd és egységesitett
értékpapirositott eszkdzok azonositdsara alkalmas kritériumok kidolgozasa volt. A csoport
2015. julius 23-4n kozzétett egy sor globalis kritériumot'>.

A BCBS 2014 decemberében az értékpapirositott eszkdzokbe fektetd bankok tékekezelésével
kapcsolatos feliilvizsgalt standardokat tett kozzé. A Bazeli Bizottsdg az elkdvetkezd
hénapokban azt is mérlegeli, hogy a BCBS-IOSCO munkacsoport altal az egyszeri ¢€s
atlathaté értékpapirositdsra vonatkozoan kidolgozott kritériumok beépithetdk-e az
értékpapirositasi tokekezelési keretbe, és hogyan.

Az EU szintjén az értékpapirositasi piacok lassu élénkiilésére reagalva szamos hatdsag
foglalkozott a problémaval. Példaul az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) ¢és a Bank of England
(BoE) 2014 majusaban nyilvanos konzultaciot inditott az Europai Unidban az
értékpapirositasi piac jobb mitkddésének sziikségességérol.

A Bizottsagtol 2014 januarjaban érkezett felkérést kovetden az Eurdpai Bankhatosag (EBH)
2015. julius 7-én véglegesitette az elismerhetd értékpapirositasok keretrendszerérdl szolo,
Bizottsagnak adott tandcsat. Ebben kritériumokat javasol az egyszerli, atlathatdo ¢&s
egységesitett  értékpapirositasi ligyletek meghatarozasara, beleértve a rovid tava
értékpapirositdsra, pontosabban az eszkozfedezetii kereskedelmi értékpapirokra (ABCP)

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003. november 4-1 2003/71/EK iranyelve az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasardl (HL L 345., 2003.12.31., 64. o.).

A Bizottsag 2014. oktéber 10-1 (EU) 2015/35 felhatalmazason alapulé rendelete a biztositasi és
viszontbiztositasi izleti tevékenység megkezdésérél és gyakorlasardl szoldé 2009/138/EK  eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv (Szolvencia II) kiegészitésérdl (HL L 12., 2015.1.17., 1. o0.).

A Bizottsag 2014. oktober 10-i felhatalmazason alapul6 rendelete az 575/2013/EU eurdpai parlamenti
¢és tanacsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozo likviditasfedezeti kovetelmények tekintetében
torténd kiegészitésérdl (HL L 11., 2015.1.17., 1. o.).

Elérhet6 a http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm internetcimen.
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vonatkozo6 kiilon kritériumokat. Az EBH emellett a hosszl lejarata értékpapirositott eszk6zok
¢s az ABCP-k sokkal kockdzatérzékenyebb prudencidlis kezelését javasolta, gy, hogy a
2014. évi bazeli értékpapirositasi keretrendszerben javasolt tokekovetelményeket az STS-
értékpapirositds viszonylag alacsonyabb kockdzatdnak figyelembevételével kiigazitja,
ugyanakkor a prudencialis tobbletkdvetelmények hatokorén beliil tartja a szavatold tokét.

Végezetiil, az europai feliigyeleti hatésagok vegyes bizottsaga megvizsgalta a hatdlyos unids
keretrendszert a kozzétételi kovetelmények, valamint az eldzetes vizsgalatra, a feliigyeleti
jelentéstételre és a kockazatmegtartdsra vonatkozo kotelezettségek tekintetében. A vegyes
bizottsag a jelenlegi keretrendszer lehetséges kovetkezetlenségeit is megvizsgalta. Részletes
jelentését 2015. méjus 12-én tette kozz¢E.

A javaslat egyéb unios politikakkal valo dsszhangja

A javasolt értékpapirositdsi rendelet tamogatja a Bizottsdg altal 2014-ben elbterjesztett
eurdpai beruhdzasi tervet, valamint a beruhazasok f6 akadalyainak megsziintetését. Ez az 1j
megkozelités segit kezelni az EU-ban a redlgazdasag finanszirozasanak jelenlegi hianyat.

Ez a kezdeményezés az Eurdpai Bizottsag altal ma elfogadott, a tokepiaci unidra vonatkozéd
cselekvési terv része. A tokepiaci unié a Bizottsag egyik arra irdanyuld prioritdsa, hogy a
pénziigyi rendszer tdmogassa a foglalkoztatast €és a ndvekedést, és segitsen az Europat érintd
demografiai kihivasok kezelésében. Célja, hogy a megtakaritasokat jobban felhasznélja a
novekedéshez, és tobb lehetdséget és jobb megtériilést biztositson a megtakaritok és a
befektetdk szamara. A véllalkozdsok szdmara nagyobb finanszirozési kindlatot kivan
biztositani fejlodésiik kiilonboz6 szakaszaiban, €s oda kivanja terelni a beruhdzasokat, ahol
azok a legproduktivabban hasznalhatok, megnovelve az eurdpai tarsasagok €s infrastrukturalis
projektek lehetdségeit.

A Bizottsag 2015. februdr 18-t6l majus 13-ig konzultaciot folytatott a tdkepiaci unid
kiépitésérdl szolo zold konyvrdl. A valaszadok tobbségének visszajelzése megerdsitette, hogy
az eurdpai tOkepiacok fellenditése céljabol a zo6ld konyvben azonositott teriiletek
megfelelc’iekM. Az egyszerli és atlathatd értékpapirositast eldémozditd unids keretrendszer
kidolgozasat szintén tamogattak az érdekelt felek, és egy kiilon konzultacié soran kifejtették
részletes véleményiiket.

Az eurdpai befektetési terv €s a pénziigyi szabalyozasi kezdeményezések mellett tobb unios
intézmény ¢€s szerv 1épéseket tett az értékpapirositasi piacok ujrainditasara és a piac mitkodése
szempontjabol a bizalom ndvelésére. A Bizottsdg az Europai Beruhdzéasi Bankkal és az
Europai Beruhdzasi Alappal egyiitt azon dolgozik, hogy segitse a kkv-k finanszirozasat,
példaul a COSME program, tovabba a Bizottsdg ¢és az EBB koz0s kezdeményezései
keretében, értékpapirositott eszk6zok hasznalata révén.

Az EKB 2014 masodik felében elinditott egy eszkdzfedezetiértékpapir-vasarlasi programot
(ABSPP), amelynek célja a monetaris politika transzmisszidjanak tovabbi eldmozditasa. Az
egy¢éb monetaris intézkedésekkel egylitt (célzott hosszabb tava refinanszirozasi miveletek,
fedezettkotvény-vasarlasi program) a kozszektor eszkdzeinek masodlagos piacon torténd
megvasarlasara iranyuld program elé kivanja segiteni az eurddvezet gazdasdganak vald
hitelnyujtast. A 2014. oktober 2-a4n elfogadott program operativ részletei meghatarozzak,
hogy az EKB milyen eszkozfedezetl értékpapirokat vasarolhat. A kritériumok foként az EKB
refinanszirozdsi miiveletekre vonatkozd hatdlyos fedezeti keretrendszerét tiikrozik, és

14 Lasd [link to feedback statement to be inserted].
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nagymértékben Osszhangban vannak a felhatalmazason alapuld bizottsagi jogi aktusokban
foglalt kritériumokkal, és ezzel a javaslattal.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
Jogalap

E javaslat az Europai Uni6 miikodésérdl szolo szerzodés (EUMSZ) 114. cikkén alapul, amely
az olyan intézkedések jogalapja, amelyek a belsd piac megteremtése és mitkddése érdekében a
tagallamok torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseinek kozelitését célozzak.

Ezt a jogalapot alkalmazta az unids jogalkotd a tdkekovetelmény-rendelet (575/2013/EU
rendelet), a hitelmindsitd intézetekrol szolo rendelet (a 1060/2009/EK rendelet) és a tézsdén
kiviili szarmaztatott iigyletekrdl, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattarakrol
sz616 rendelet (648/2012/EU rendelet) elfogadasakor is, amelyeknek egyes rendelkezéseit ez a
rendelet atveszi vagy modositja.

Ez a javaslat emellett modositja a Szolvencia II. irdnyelv bizonyos rendelkezéseit, és hatalyon
kiviil helyezi az AEKBV- és az ABAK-irdnyelv néhany rendelkezését. Ezek az iranyelvek a
Szerzédés 53. cikkén alapulnak, Osszefiiggésben annak 62. cikkével. Noha az emlitett
rendelkezések jogalapja nem a Szerz6dés 114. cikke, mint e javaslat esetében, ha a szoban
forgd rendelkezéseket az emlitett iranyelvektdl fiiggetleniil fogadtak volna el, akkor
jogalapjuk az EUMSZ 114. cikke lett volna. E rendelkezések {6 célja a belsd piac
megteremtése és mikodése, mindenekeldtt az értékpapirositassal foglalkozod befektetok és
kibocsatok szamara a belsd piacon egyenld versenyfeltételek biztositasa révén.

Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

E javaslat célja egy fenntarthatd értékpapirositdsi piac ujrainditdsa, amely javitja az EU
gazdasdganak finanszirozasat, mikozben biztositja a pénziigyi stabilitdst ¢és a
befektetovédelmet. Ennek eléréséhez a javaslat olyan szabalyozési platformot kivan
biztositani, amely a befektetdk bizalmanak alapjaul szolgdlhat, nagyobb kovetkezetességet €s
egységességet kivan teremteni a piacon, és egy kockazatérzékenyebb szabalyozasi keretet
kivan felallitani (a tOkekdvetelmény-rendelet és a Szolvencia II. végrehajtasi rendeletének
modositasaval).

Az értékpapirositott termékek a nyitott és integralt unios pénziigyi piacok részét képezik. Az
értékpapirositds dsszekapcsolja a kiilonb6zd tagallamokbol és nem tagallamokbol szdrmazo
pénziigyi intézményeket: gyakran bankok kezdeményezik az értékpapirositott hiteleket, mig a
pénziigyi intézmények, példaul biztositok vagy befektetési alapok befektetnek e termékekbe,
€s ezt eurdpai hatarokon atnyaléan teszik, sOt, az egész vildgra Kkiterjedden. Az
értékpapirositasi piac ezért természeténél fogva nemzetkozi jellegii.

A tagallamok onmagukban nem tudjdk meghozni az értékpapirositasi piacok Ujrainditdsahoz
sziikséges intézkedéseket. Az EU nemzetkozi szinten standardokat szorgalmazott az egyszert,
atlathatd ¢és egységesitett (STS) értékpapirositds meghatdrozasara. Az ilyen standardok
segitenek a befektetoknek azon értékpapirositasi kategoriak azonositdsaban, amelyeknek a
mogottes kockazatai konnyebben és atlathatobban elemezhetdk.

E nemzetkodzi standardok tagéallami végrehajtasa eltéré megkozelitésekhez vezethet, ami
lényegében akadalyt képez nemzetkdzi befektetdk eldtt, és alaassa a befekteték STS-standard
iranti bizalmat. Ezen tGlmenden az STS-értékpapirositasra vonatkoz6 kockazatérzékenyebb
prudencialis kerethez az EU-nak meg kell hataroznia, hogy mi az az STS-értékpapirositas,
mivel egyébként a bankokra és biztositokra vonatkozd kockéazatérzékenyebb szabalyozasi
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kezelést a kiillonb6zo tagallamokban kiilonbozo tipust értékpapirositasokra alkalmazhatnak.
Ez egyenlétlen versenyfeltételekhez és szabdlyozési arbitrazshoz vezetne. A kdvetkezetesség
¢s egységesség hianya tekintetében az unids jog mar az értékpapirositds szdmos elemét
harmonizalta, kiilonos tekintettel a fogalmakra, és a kozzétételre, az eldzetes vizsgélatra, a
kockazatmegtartasra és az e termékekbe befektetd szabalyozott szervezetek prudencialis
kezelésére vonatkozd szabdlyokra. Ezeket a rendelkezéseket kiilonb6zd jogi aktusok
keretében dolgoztak ki (t6kekdvetelmény-rendelet, Szolvencia II., AEKBV, hitelmin&sitékrol
sz616 rendelet, és ABAK), ami a kiilonb6zd befektetokre alkalmazand6 kovetelmények
bizonyos kovetkezetlenségeihez vezetett. E rendelkezések kovetkezetességének fokozasat és
tovabbi egységesitését csak unios szinten lehet megvalositani.

A fellépés az egész EU-ban egyértelmilien és kovetkezetesen jelzi, hogy bizonyos
értékpapirositdsok még a pénziigyi valsag soran is jol teljesitettek, és hasznos befektetést
jelenthetnek kiilonb6z6 tipusu szakmai befektetok szamdra, ezért esetiikben a szabalyozasi
akadalyokat (megfelelé prudencidlis kezelés hidnya, a pénziigyi dagazatok kozotti
kovetkezetlen kezelés) meg kell sziintetni. A nemzeti szintli fellépés nem tudja hatékonyan
megteremteni az értékpapirositas kockazatérzékenyebb kezelését — mivel a prudencialis
kezelés mar az unids jogban rogzitett —, és nem tudja biztositani a példaul a kozzétételre,
elozetes vizsgalatra és kockazatmegtartasra vonatkozo, jelenleg kiilonb6zé unids jogi
aktusokban foglalt emlitett rendelkezések kovetkezetességét és egységesitését sem.

Aranyossag

A valasztott szakpolitikai alternativa az STS-értékpapirositasra vonatkozo kritériumok
bevezetése, amelyek hosszii és rovid tava (koztik ABCP-) értékpapirositasokra
alkalmazandok. Az ezen kritériumoknak vald6 megfelelés biztositasanak felelossége
els6sorban az értékpapirositdst kezdeményezOket ¢és szponzorokat terheli, akiknek
biztositaniuk kell, hogy STS-értékpapirositasaik megfeleljenek az ESMA-nal bejelentett STS-
kritériumoknak. A befektetoknek megfeleld eldzetes vizsgalatot kell végeznitik, mieldtt STS-
értékpapirositasba fektetnek, és ennek soran célszerii az STS-értesitésre €s az értékpapirositast
kezdeményezd, a szponzor ¢s a kiilonleges céli gazdasagi egység altal kozzétett
informaciokra hagyatkozniuk. Ezt a biztonsdgi megkozelitést megerdsiti a feliigyeleti
ellendrzés, a hatarokon atnyulo feliigyeleti koordinacid és egy szankcionalasi mechanizmus.
Az uni6s keretrendszer szabalyokat allapit meg az atlathatosaggal, az eldzetes vizsgalattal €s a
kockéazatmegtartassal kapcsolatban.

Ugyanakkor a piaci résztvevok nem kotelesek STS-értékpapirositasi terméket kibocsatani
vagy abba befektetni: az értékpapirositast kezdeményezok tovabbra is kibocsathatnak nem
STS-terméket vagy olyan értékpapirositott terméket, amely az STS-kritériumok altal elirtnal
egyszeriibb, atlathatobb és egységesitettebb. Az STS-kritériumok megfogalmazéasa dsszhangot
kivan teremteni a likviditasfedezeti kovetelményekrél (LCR) szolo és a Szolvencia II.
végrehajtasi rendeletben'” meglévé kritériumokkal, valamint a BCBS/IOSCO és az EBH
kritériumaival.

Az STS-kovetelményeknek valé megfelelés tekintetében a legalkalmasabb azonositott
mechanizmus annak biztositasa, hogy a feleldsség az értékpapirositast kezdeményezdknél és a
befektetoknél maradjon, és ezt a feliigyeleti hatdsagok ellendrzésiik alatt tartsak. Utobbiak
nyomon tudjak kovetni a piaci fejleményeket és képesek ellendrizni, hogy egy ligylet teljesiti-
e az Osszes STS-kovetelményt, és sziikség esetén szankcidkat alkalmazhatnak. Egyrészrdl, a
pénziigyi valsdg ramutatott, hogy a multban a befektetdk tilzott mértékben harmadik felekre,

13 Lasd a 16. és 17. megjegyzést.
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példaul hitelmindsitd intézetekre tamaszkodtak. Ez a harmadik felekre wvald talzott
tamaszkodas gyengitette a befektetdk eldvigyazatossagat. Ez részben abbdl is eredt, hogy a
szabalyozasok harmadik felekre hivatkoztak (azokat gyakorlatilag a rendszer részeivé tették),
amit ezért el kell keriilni. Ebben a javaslatban — noha a harmadik felek onkéntes alapon
tovabbra is fontos szerepet jatszhatnak — az eldzetes vizsgalat feleldssége az értékpapirositast
kezdeményezdt és a befektetdt terheli. Masrészrdl, ha a feliigyeleti hatosagok az eldzetes
szabalyozasban szerepet vallalva kijelentenék, hogy egy adott értékpapirositas megfelel az
STS-kovetelményeknek, az a feleldsséget a hatdsagokra héritand, vagyis erkolesi kockazathoz
vezetne, hiszen a feleldsséget az értékpapirositast kezdeményezdknek, szponzoroknak ¢és
kiilonleges célu gazdasagi egységeknek kellene vallalniuk.

Végezetiil, az unios értékpapirositasi keretrendszert értelemszertien tigy kell megfogalmazni,
hogy az Osszhangban legyen a kozzétételre, az eldzetes vizsgalatra és a kockazatmegtartasra
vonatkozéan az uniés jogban foglalt hatdlyos fogalommeghatarozasokkal ¢s
rendelkezésekkel. Ez biztositja, hogy a piac tovabbra is a hatdlyos jogi keret alapjan
miitkodhessen, amennyiben e keret nem moddosul, és ne emelkedjenck sziikségteleniil a
koltségek, valamint ne szakadjon meg a szabdlyozéds folytonossaga. Emellett tovabbra is
biztositja a befektetovédelmet, a pénziigyi stabilitast, és ekdzben a lehetd legnagyobb
mértékben hozzajarul az EU gazdasdganak finanszirozdsahoz. A harmonizalt unids
keretrendszer megteremtése céljabol sziikséges mértékben mddositasokra kertilt sor.

A hatdlyos jogi keret EU-szintli harmonizdlasa Onmagiban nem egységesitheti az
értékpapirositasi piac minden folyamatat és gyakorlatat. Ezen okbdl a javaslat felkéri a piaci
szereploket, hogy dolgozzanak a piaci gyakorlatok tovabbi egységesitésén. A nyilvanos
konzultacid alapjan igéretesnek tiinik példaul az értékpapirositdsok dokumentalasanak maguk
a piaci szereplok altali tovabbi egységesitése, amint arra példa a holland értékpapirositasi
szervezet (Dutch Securitisation Association — DSA) tevékenysége. Ezt a megkozelitést mas
tagallamokra és eszkozosztalyokra is ki lehetne terjeszteni az értékpapirositasi gyakorlatok
tovabbi egységesitése €s ezaltal valamennyi piaci szerepld koltségeinek csokkentése, valamint
az értékpapirositott eszkozokbe vald befektetés megkonnyitése érdekében. A Bizottsag felkéri
a piaci szereploket és szakmai szdvetségeiket, hogy kezdjék meg a tovabbi egységesitéssel
kapcsolatos munkat, amit nyomon kovet, és amihez sziikség esetén segitséget nyujt.

A hatasvizsgalat 4.4. szakasza részletesebben targyalja az aranyossag kérdését.

A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

E javaslat célja az STS-értékpapirositas fenntarthat6 piacanak létrehozéasa. Ennek érdekében a
javaslat megallapitja az értékpapirositasok altal teljesitendd kritériumokat, rendelkezik a
szlikséges feliigyeleti keretr6l ¢€s 0Osszefogja az értékpapirositasrdl szold unids jog
kockéazatmegtartasra, kdzzétételre és elozetes vizsgalatra vonatkozo hatalyos eldirasait.

Az STS-kritériumoknak egységesnek kell lennilik az EU egészében. Korlatozottabb hatokord,
de hasonlé kritériumok 1éteznek jelenleg a Bizottsag altal elfogadott két felhatalmazason
alapul6 rendeletben (a likviditasfedezeti kdvetelményekrdl sz616 rendelet és a Szolvencia II.
végrehajtasi rendelet). Emellett szamos kiillonbozoé unids rendelet (tokekovetelmény-rendelet,
Szolvencia II. végrehajtasi rendelet, a hitelmindsitdkrdl sz6lo felhatalmazason alapuld
rendelet és az ABAK felhatalmazason alapuld rendelet) hatarozza meg a kozzétételre,
kockazatmegtartasra és eldzetes vizsgalatra vonatkozd 1ényeges szabalyokat.

Az EUMSZ 114. cikkének (1) bekezdése jogalapot biztosit a belsd piac miikddésének
javitasara iranyulo egységes rendelkezéseket 1étrehozé rendelethez. Az STS-értékpapirositas
kritériumai és az értékpapirositasrol sz6l6 unids jog kockazatmegtartasra, kozzétételre és
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elzetes vizsgalatra vonatkoz6 hatdlyos rendelkezéseinek harmonizaldsa eldmozditja majd a
belsd piac helyes és biztonsagos mikodését. Egy irdnyelv nem vezetne ugyanezen
eredményekre, mivel az irdnyelv atiiltetése nemzeti szinten elfogadott eltérd intézkedésekhez
vezethet, ami pedig versenytorzulast és szabalyozési arbitrazst okozhat. Ezen tulmenden az
ezen a teriileten hatadlyban 1év6 uniés rendelkezések tobbségét rendeletek formajaban fogadtak
el.

E jogi keret megteremtéséhez szamos jogi aktus elfogadasara van sziikség. Eldszor is egy
értékpapirositdsi  rendeletre, amely  pénziigyi  4gazatokat  atfogban  egységes
fogalommeghatarozasokat és szabalyokat hoz létre, és harmonizéalja a kockdzatmegtartasra,
kozzétételre €és eldzetes vizsgalatra vonatkozo szabalyokat. Ugyanez a rendelet megallapitja
az STS-értékpapirositas kritériumait minden pénziigyi dgazatra vonatkozoan, az elismerhetd
eszkozosztalyokat és tligyleti struktarakat, valamint minden 4gazatra kiterjedden az érintett
piaci szereploket. Ez a rendelet emellett hatdlyon kiviil helyezi az dgazati jogszabalyokban
feleslegessé valt rendelkezéseket. Masodszor, a hitelintézetek esetében az értékpapirositas
kockazatérzékenyebb prudencidlis kezelésére iranyuld jogi aktusokra vonatkozo javaslatok is
késziiltek. A hitelintézetek esetében a hatalyos prudencialis keretet a tokekdvetelményekrol
sz6l6 rendelet, a biztositok esetében a Szolvencia II. végrehajtasi rendelete hatarozza meg.
Ezért el kell fogadni a tokekdvetelmény-rendelet moédositasardl szold javaslatot, és a
Szolvencia II. végrehajtasi rendeletét is modositani kell, amint sor keriilt az értékpapirositas
jogi keretének elfogadasara.

Ami ezen eszk6zOk 1dozitését illeti, a kiilonb6zd jogi aktusok egy Osszefiiggd csomagot
alkotnak, mivel az STS-értékpapirositdsra egyedi, testre szabott prudencialis kezelés
vonatkozik majd. Ezért fontos, hogy a Bizottsag atfogd csomagot dolgozzon ki, amely minden
relevans elemet tartalmaz.

Annak biztositdsa érdekében, hogy az értékpapirositdsra vonatkozo biztositasi szabalyozasi
keret Osszeegyeztethetd legyen e rendelet tartalmaval, az (EU) 2015/35 felhatalmazason
alapuld bizottsagi rendelet (Szolvencia II. végrehajtasi rendelet) szdmos mddositdsara van
sziikség. ElsOként az értékpapirositast érinté fogalommeghatarozésait kell 6sszehangolni az
ebben a javaslatban szereplokkel. Madsodikként az ebben a rendeletjavaslatban a
kockéazatmegtartasra €s az eldzetes vizsgalatra vonatkozdan eldirt kovetelmények kozvetlen
alkalmazandosaga miatt a Szolvencia II. felhatalmazason alapulé rendelet hasonld
kovetelményeit e javaslat hatalybalépését kovetden hatalyon kiviil lehet helyezni. Végiil
tekintve, hogy a tékepiaci unidra vonatkoz6 zold konyvrdl folytatott nyilvanos konzultacio
soran széles tamogatottsaga volt annak, hogy a Szolvencia II. keretében az STS-
értékpapirositds nem eldre sorolt iigyletrészsorozataira is a kockazatérzékenysége jobban
tiikkr6z0, kedvezobb tokekovetelmény vonatkozzon, a Bizottsag 0j kalibralasi modszert dolgoz
ki. A mddszer az alapul szolgald kitettségre vonatkozd, az értékpapirositds modellkockazatat
tilkr6z0 tobbletkockazati tényezdvel novelt tokekdvetelményen alapuld atlathatosagi
megkozelitést kovetne. Az alapul szolgald kitettségek tokekovetelményének alapjaul az (EU)
2015/35 felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendeletben foglalt jelenlegi kalibralas szolgalna,
az ¢értékpapirositasi tobbletkockazati tényezdt Osszehangolndk az EBH 2015. julius 7-i
tanacsaban'® foglalt atlagos tényezékkel. A modszer eredményeként jelentSsen csokkenne az
STS-értékpapirositds nem eldre sorolt ligyletrészsorozataira vonatkozd tékekovetelmény. Az
elére sorolt iigyletrészsorozatokra vonatkoz6 kalibralas szamitdsi modszertananak technikai
javitasara is sor keriil. A kalibralasi modszer ezen valtoztatasai az (EU) 2015/35
felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendelet modositasanak formajaban valésulnak meg.

o Elérhetd a www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf internetcimen.
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A Bizottsdg felhatalmazast kapott arra, hogy mar most elfogadja a Szolvencia II.
felhatalmazason alapuld rendeletet érintdé modositasokat. Mindazonaltal mivel az Uj
kalibralasi modszernek erre a javaslatra, és kiillondsen az STS-kovetelményekre kell
hivatkoznia, a sziikséges modositdsokat csak e javaslat elfogadasa utdn lehet elfogadni. A
Bizottsag biztositani kivanja, hogy az 1 kalibralasi moddszer a biztositdsi és banki
agazatokban ugyanezen iddpontoktol legyen alkalmazando.

Végiil ezt a javaslatot a késObbiekben kdveti majd az a moddositasjavaslat, amely a
likviditasfedezeti kovetelményekre vonatkozo, felhatalmazason alapuld jogi aktust igazitja
ehhez a rendelethez. Ez a moddositds mindenekeldtt a 2B. szintli értékpapirositdsnak az
emlitett felhatalmazason alapul6 jogi aktus 13. cikkében szerepld elismerhetdségi kritériumait
igazitja az ebben a rendeletben foglalt altaldnos STS-kritériumokhoz. E felhatalmazéason
alapulo jogi aktusok modositasara ebben a szakaszban nem késziil javaslat. Ezek mas eljarast
kovetnek, és az e csomagrdl folytatott jogalkotasi targyalasok eredményétdl fliggnek.

3. AZ ]?RDEKEL,T FELEKKEL FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A
HATASVIZSGALATOK EREDMENYEI

Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

2015. februar 18. és mdajus 13. kozott sor keriilt az egyszerii, atlathatdé és egységesitett
értékpapirositds lehetséges unios keretrendszerérdl szolo nyilvanos konzultaciora, amely
soran 120 vélasz érkezett'. Osszességében a konzultaciobol az deriilt ki, hogy az egyszert,
atlathatd és egységesitett értékpapirositds egész EU-ra kiterjedd keretrendszerének
kidolgozasat kell prioritdsként kezelni (a valaszok 0Osszefoglaldsat lasd a lent emlitett
hatasvizsgalat 10. mellékletében).

A valaszadok altalanossagban kiemelték: el kell ismerni, hogy az unids értékpapirositasok
sokkal jobban teljesitettek a valsdg soran, mint az egyesiilt allamokbeliek, és hogy a jelenlegi
szabalyozasi keretet modositani kell. Ez segitene fenntarthaté modon helyreallitani az europai
értékpapirositasi piacot, ami a pénziigyi stabilitds biztositdsa mellett tovabbi finanszirozési
csatornat biztositana az EU gazdaséga szdmara.

A Bizottsag figyelembe vette az érdekelt felek altal szolgaltatott informaciokat. Szdmos piaci
résztvevo fejezte ki preferencidjat olyan maganjogi testiiletek felallitasa irdnt, amelyek az
STS-értékpapirositasok soran ,tanusité” vagy ,.ellendrzé szervként” lépnének fel. Azzal
érveltek, hogy a kiilsé felek kotelezd bevondsa hozzajarulhat az értékpapirositas jelenlegi
megbélyegzésén vald tullépéshez ¢és az STS-értékpapirositas iranti befektetdi bizalom
felépitéséhez. Az STS-értékpapirositas terén szakértelemmel rendelkezé harmadik felek
segitségként valdo opciondlis bevonasa annak ellendrzésébe, hogy egy értékpapirositas
megfelel-e az  STS-kovetelményeknek, a  befektetoket ¢és az  értékpapirositast
kezdeményezoket egyarant segitheti véleményiik megformaldsaban. Mindazonaltal, amint a
nyilvanos konzultacié sordn a feliigyeleti hatosagok tobbsége hangsulyozta, alapvetden
fontos, hogy a befektetok maguk is végezzenek ellenérzéseket, mivel sajat befektetési
dontéseikért végsé soron Ok a felelések. A Bizottsag emellett gy véli, hogy a banki és
biztositasi agazatban a kedvezObb prudencialis kezelés kelld 0Osztonzést jelent majd a
befektetdk szdmara, hogy STS-értékpapirositasba fektessenek.

17 Elérhet6 a kovetkezd cimen: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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Szakértoi vélemények beszerzése és felhasznalasa

A Bizottsag értékes betekintést nyert az értékpapirositassal foglalkoz6 BCBS-IOSCO k6zos
munkacsoport szdmara informaciokkal szolgaléo vitdkban és véleménycserékben vald
részvétele, valamint a BCBS-nek a tokekezelés feliilvizsgalatara irdnyuld munkajaban valo
részvétele révén. A Bizottsag nyomon kovette az értékpapirositas kulcsfontossagu
szempontjaihoz kapcsoloddan az eurdpai feliigyeleti hatdsagok vegyes bizottsaga altal,
valamint az annak tagjai (EBH, ESMA, EIOPA) altal kiilon-kiilon végzett munkat is. Az
EKB-BoE, a BCBS-IOSCO, illetve az EBH altal 2014-ben folytatott harom nyilvanos
konzultacié soran értékes informaciod gyllt 0ssze az érdekelt felek értékpapirositasi piaccal
kapcsolatos véleményérél. A Bizottsdg sajat nyilvanos konzulticidja sordn ezekre
tamaszkodott, és a kulcskérdésekkel kapcsolatos tovabbi részletek dsszegytijtésére fokuszalt.
A Bizottsag talalkozot tartott kdzigazgatasi szervekkel, kdozponti bankokkal, a maganszektor
képviseldivel és az IMF-fel. Ezek a nemzetkdzi szintli konzultaciok Osszességében
megerdsitik a Bizottsag sajat konzultacidja sordn kifejtett véleményeket, és néhany javasolt
szakpolitikai alternativa esetében tovabbi visszajelzést adnak a viszonylagos hasznossagukrol.

Hatasvizsgalat

E javaslat el6készitése soran a hatasvizsgalat késziilt, amelyet megvitattak a
szolgalatkozi iranyitobizottsaggal. A Szabalyozoi Ellenorzési Testiilet 2015.
junius 17-én kapta meg a hatasvizsgalati jelentést. A testiilet 2015. julius 15-én
iilésezett. A testiilet pozitiv véleményt fogalmazott meg, és a kovetkezo
teriileteken kért mddositast és tovabbi adatokat: az értékpapirositasi piac
jelenlegi helyzete a Kkiilonb6zo tagallamokban és a kezdeményezés
valdsziniisitheté hatiasa ezen a szinten; az azonositott problémak és a
kezdeményezés célkitiizései kozotti kapcsolat leirasa, valamint a realisztikusan
elérheté céljai; és az alternativak hatasvizsgalataban az elonyok és hatranyok
attekintése. A Bizottsag reagalt ezekre a felvetésekre, és az eredmény bekeriilt a
végleges valtozatba, amely elérhetdé a Bizottsag honlapjan.Célravezeto
szabalyozas és egyszeriisités

Ez a javaslat egyszerlsiti és harmonizalja az értékpapirositasra alkalmazand6 hatdlyos jogi
rendelkezéseket. Nem konnyli megbizhato becslést adni arrol, hogy az értékpapirositasi piac
ndvekedése mennyivel tobb finanszirozast biztosithatna, mivel ez tényezdk sokasagatol fiigg,
példaul a makrogazdasagi feltételektol, €s a monetaris politikatol, a hitel iranti aggregalt
kereslettdl, vagy az alternativ finanszirozasi csatorndk fejlodésétél. Mindezek iddvel
valoszinlileg valtoznak, és befolyasoljak a végs6 eredményt. Példaul, ha az értékpapirositasi
piac visszatérne a valsag eldtti kibocsatasi szintekhez, és az 11j kibocsatasokat a hitelintézetek
Uj hitelek nyujtdsara hasznalndk fel, akkor tovabbi 100—150 milliard EUR 06sszegl hitelt
tudnanak nyujtani a maganszektornak. Ez az unids vallalkozasoknak és haztartasoknak
nyujtott hitelek 1,6 %-os emelkedését jelentené.

Ezek a pénziigyi eszkozok a kockézat szintje és az eredendd Osszetettség miatt nem
alkalmasak lakossagi befektetok szamara. Az ebben a javaslatban valasztott szakpolitikai
alternativdknak vérhatéan szamos pozitiv hatdsa lesz a kkv-k finanszirozdsara (lasd a
hatasvizsgalati jelentés 6. mell¢kletét). Mindenekeldtt két specidlis csatornan keresztiil segiti a
kkv-finanszirozast: kkv-hitelek, eszkdzfedezetli kkv-értékpapirokon keresztiil, és rovid tava
hitelezés, egyszerti ¢s atlathatdo eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapirokra szakosodott
céltarsasagokon keresztiil. Méasodszor, a kezdeményezés olyan eszkozzel latja el a bankokat,
amellyel ki tudjak vezetni mérlegiikb6l a kockazatot. Ezaltal a bankok tobb tokét tudnak
felszabaditani, amelyet tobbek kozott kkv-knak nyujtott 0j hitelekhez haszndlhatnak fel.
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Végiil, az egységes és kovetkezetes unios értékpapirositasi keretrendszer bevezetésével ¢€s a
piaci szereplok tovabbi egységesitési torekvéseinek tdmogatasdval a kezdeményezés
varhatéan csokkenti az értékpapirositds miikodési koltségeit. Mivel ezek a koltségek
magasabbak a kkv-hitelek értékpapirositdsanak atlagkdltségeinél, ez a csokkentés kiilondsen
kedvezd hatassal lehet a kkv-knak nytjtott hitelek koltségeire.

Alapvet6 jogok

E javaslat szempontjabol csak az Europai Uni6 Alapjogi Chartdjanak a személyes adatok
védelmére (8. cikk), a véllalkozas szabadsagara (16. cikk) és a fogyasztovédelemre (38. cikk)
vonatkozo részei relevansak bizonyos mértékben. Ezen jogok és szabadsagok a Charta 52.
cikke szerint korlatozhatok.

E javaslat esetében az alapvetd jogok bizonyos korlatozasait igazolod altalanos érdekii
célkitiizés a piac integritdsanak és a pénziigyi stabilitdsnak a biztositasa. A vallalkozas
szabadsagara hatdssal lehet, hogy teljesiteni kell bizonyos kockazatmegtartasi és eldzetes
vizsgalatra vonatkozod kovetelményeket annak érdekében, hogy a befektetési lancban
biztositott legyen az érdekek Osszehangoldsa, valamint annak biztositdsa érdekében, hogy a
potencialis befektetok prudens moddon jarjanak el. Ami a személyes adatok védelmét illeti,
bizonyos hitelszintli adatok kozzététele sziikséges lehet annak biztositdsa érdekében, hogy a
befektetok el tudjak végezni eldzetes vizsgélatukat. Megjegyzendd azonban, hogy ezek a
rendelkezések mar jelenleg is hatdlyban vannak az unids jogban. Ez a javaslat varhatéan nem
lesz hatassal a fogyasztokra nézve, mivel az értékpapirositds nem fogyasztok szamara jon
létre. Mindazonaltal az STS-értékpapirositds a mogottes kockazatok jobb elemzését tenné
lehetové a befektetok minden osztalya szamadra, €s ez hozzajarul a befektetdvédelemhez.

4, KOLTSEGVETESI VONZATOK

Ennek a jogalkotasi javaslatnak az unios koltségvetésre gyakorolt hatasa korlatozott. Tovabbi
szakpolitika-alkotdsi munkdt von maga utdn a Bizottsdgon beliill és a harom eurdpai
feligyeleti hatésagnal. Ezen tilmenden a harom eurdpai feliigyeleti hatdésag konkrét
koordinalasi feladatokat is kap az STS-keretrendszer kovetkezetes EU-n beliili
alkalmazasanak biztositasa céljabol. A pénziigyi kimutatas a javaslat mellékletében talalhato.

5. EGYEB ELEMEK
. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

Mivel a javasolt eszkoz rendelet, amely jelentds mértékben hatalyos unids jogon alapul, nincs
szlikség végrehajtasi tervre.

A rendelet szabalyozza az eurdpai feliigyeleti hatosagok €s a Bizottsag altali nyomon kovetést
és értékelést is. E16szor is az EBH, szorosan egyiittmiikodve az ESMA-val és az EIOPA-val,
jelentést tesz kozzé az STS-kovetelmények végrehajtasarol, a felligyeleti hatosagok altal
hozott intézkedésekrdl és a végrehajtas soran esetleg felmeriilt 1ényeges kockéazatokrol és 1j
sebezhetd pontokrdl, végiil pedig a piaci résztvevok altal az unids értékpapirositasi piac
egységesitésének elémozditisa érdekében tett kezdeményezésekrdl. Emellett az ESMA,
szorosan egyiittmiikodve a két masik eurdpai feliigyeleti hatosaggal, harom évvel e rendelet
hatalybalépését kdvetden jelentést tesz kdzz¢é az atlathatosagi kovetelmények miikodésérdl és
az unids értékpapirositasi piac atlathatésaganak szintjérol.
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Masodszor, a Bizottsag négy évvel a rendelet hatalybalépését kdvetden feliilvizsgalja annak
miikodését, és errdl — adott esetben jogalkotasi javaslat kiséretében — jelentést nyujt be az
Eurépai Parlamentnek és a Tanacsnak.

A rendelet igy teljes értékelés targyat képezi majd annak felmérése érdekében, hogy — tobbek
kozo6tt — mennyire volt hatékony és eredményes célkitlizéseinek megvaldsitasaban.

Az els6 célkitlizés (az egyszerii, atlathato és egységesitett értékpapirositasi termékek
elkiilonitése mas tipusu értékpapirositasoktol) megvalosulasi fokdnak mérése az STS-
termékarak ¢és a kibocsatasi szintek megfigyelésével torténik. Ha mindketté emelkedik a nem
STS-termékekhez képest, az a differencialdsnak és az elsd célkitlizés megvaldsulasanak jele.

A masodik célkitiizés (az értekpapirositasi piacok folyamatai és gyakorlatai egységesitésének
elterjesztése, a szabalyozasi kovetkezetlenségek kikiiszobolése) mérése harom kritérium
alapjan torténik: 1. STS-termékérak és -kibocsatas novekedése (példaul mivel a miikodési
koltségek csokkenésének magasabb kibocsatasi szintekben kellene tiikr6zddnie), 2. az
értékesitési és jelentéstételi anyagok egységesitésének foka és végiil 3. a piaci szerepldk
visszajelzése a miikodési koltségek alakuldsardl (az erre vonatkozo konkrét adatok adott
esetben nyilvanosan nem elérhetdk).

A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Ez a javaslat két f6 részbdl all. Az elsé rész a minden értékpapirositasra alkalmazando
szabalyokat tartalmazza, mig a masodik rész csak az STS-értékpapirositassal foglalkozik.

Az elsO rész az Osszes értékpapirositasra, koztiik az STS-értékpapirositasra alkalmazando
kozos szabalyok korét irja eld. Jollehet a hatdlyos unids jog mar eldir a hitelintézetek,
vagyonkezelOk ¢€s biztositok adgazatira vonatkozoan bizonyos szabalyokat, ezek azonban szét
vannak szorva a kiilonb6zd jogi aktusok kozott, €s nem mindig kovetkezetesek. A javaslat
elsO része ezért egyetlen jogi aktusba foglalja a szabalyokat, igy biztositva az dgazatok kozotti
kovetkezetességet és konvergencidt, ugyanakkor ésszerlsiti és egyszertsiti a hatalyos
szabalyokat. Kovetkezésképpen az ugyanilyen targytl dagazatspecifikus rendelkezések
hatalyukat vesztik.

A masodik rész tartalmazza az STS-értékpapirositast meghatarozo kritériumokat. A Bizottsag
a likviditasfedezeti kovetelményekrdl szolo rendeletben és a Szolvencia II. rendeletben
specifikus célokra mar megallapitott az ebben a javaslatban 1évokhoz hasonl6 kritériumokat,
de az értékpapirositasi rendelet altalanos és é4gazatokon ativeld rendszert hoz létre. A
tokekovetelmény-rendelet feliilvizsgalata és a Szolvencia II. végrehajtasi rendeletének
jovobeli modositasa kockéazatérzékenyebb prudencialis kezelést biztosit az STS-
értékpapirositisba befektetd bankok és biztositok szamara. A likviditasfedezeti
kovetelményekrdl szolo felhatalmazdson alapuld jogi aktus is modosul, hogy erre a
jogalkotasi aktusra hivatkozzon, kiilonosen az STS-kritériumokra. Az értékpapirositas
likviditasi jellemzdihez kapcsolodo specifikus kritériumokat a moddositott felhatalmazason
alapul6 jogi aktus hatarozza majd meg.

Fogalommeghatarozasok (2. cikk)
A javaslat fogalommeghatarozasai nagymértékben a tokekovetelmény-rendeletbdl keriiltek

atvételre, ¢és biztositjdk, hogy ugyanazokat a fogalommeghatarozasokat alkalmazzdk minden
pénziigyi agazatban, beleértve a tOkekovetelmény-rendelet hatalyan kiviil esdket is.

Elézetes vizsgalatra vonatkozo szabalyok a befekteték szamara (3. cikk)
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Mivel az értékpapirositdsok nem mindig a legegyszeriibb ¢és legétlathatobb pénziigyi
termékek, és nagyobb kockéazatuk lehet mas pénziigyi eszkozokhoz képest, az intézményi
befektetdkre eldzetes vizsgalatra vonatkoz6 szabalyok érvényesek.

A hatalyos szabalyokat a tokekdvetelmény-rendelet, a Szolvencia II. végrehajtasi rendelete €s
a 231/2013/EU felhatalmazéason alapuld bizottsagi rendelet (ABAK-rendelet) hatarozza meg.
Ezek a szabalyok hatalyukat vesztik és egyetlen cikk valtja fel 6ket, amely az EU-ban vagy
azon keresztiil tevékenységet folytatd szabalyozott intézményi befekteték minden tipusa
szamara azonos ¢és egyszerusitett eldzetes vizsgalatra vonatkoz6 szabalyokat ir el6. Az
AEKBV-kra eddig nem voltak elzetes vizsgalatra vonatkozo szabalyok alkalmazandok: a
Bizottsag azonban felhatalmazassal rendelkezik ilyen szabalyok elfogadasara (az AEKBV-
iranyelv 50a. cikke). Ezt eddig nem tette meg, mert az AEKBV-kat is ebbe a
kezdeményezésbe kivanta bevonni. Ezért a javaslat kovetelményeket hatiroz meg az
AEKBV-kra vonatkozéan. A javaslat az el6zetes vizsgalatra vonatkozd kovetelményeket a
foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd intézményekre is kiterjeszti. Ezekre eddig nem
vonatkoztak ezek a szabalyok, de a hatalykiterjesztés megfelelne a foglalkoztatoéi nyugellatast
szolgaltatd intézményekrdl sz6lo iranyelv  feliilvizsgalatara vonatkoz6 javaslatban
megfogalmazott, a kockézatkezelés javitdsara irdnyuld célkitiizésnek, valamint az intézményi
befektetok szamara egy harmonizalt keret 1étrehozasara vonatkozo célnak.

Az STS-értékpapirositdas esetében a befektetOknek az STS-kovetelményeknek valo
megfelelést is el6zetesen meg kell vizsgalniuk. Mivel az STS-kovetelmények nem indikatorai
az értékpapirositds kockédzati jellemzdinek, a befektetdk feleldssége marad az
értékpapirositasi pozicioval szembeni kitettségiikben rejld kockazatoknak, valamint annak
értékelése, hogy az értékpapirositas alkalmas és megfelel-e a befektetd igényeinek.

Kockazatmegtartas (4. cikk)

Az értékpapirositdst kezdeményezOk, szponzorok vagy eredeti hitelezok  altali
kockéazatmegtartas biztositja ezen szereplok és a befektetok érdekeinek dsszehangolasat.

A hatalyos agazatspecifikus szabalyozasok (t6kekdvetelmény-rendelet, Szolvencia II. irdnyelv
¢s az ABAK-rendelet) ugyan eldirnak kockazatmegtartasi kovetelményeket, de az
ugynevezett ,.kozvetett megkozelitést” alkalmazzdk: az értékpapirositast kezdeményezdkre,
szponzorokra vagy eredeti hitelezOkre nem kozvetleniil alkalmazandok ezek a
kovetelmények, hanem a befektetonek kell ellendriznie, hogy az értékpapirositast
kezdeményez6, szponzor vagy eredeti hitelezd tartott-e meg kockazatot. Ez azonban terhet ré
a befektetore, akinek nincs kdzvetlen hozzaférése az ilyen ellenérzés elvégzéséhez sziikséges
informaciokhoz.

A jelenlegi javaslat ezért kozvetlen kockazatmegtartasi kovetelményt és jelentéstételi
kotelezettséget ir eld az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor vagy eredeti hitelezd
szamara. A befektetdk igy egyszerli modon ellendrizni tudjak, hogy az emlitett szervezetek
tartottak-e meg kockdzatot. Az olyan ¢értékpapirositdsok esetében, ahol sem az
értékpapirositast kezdeményezd, sem a szponzor vagy az eredeti hitelezd nem az Unidban
letelepedett, tovabbra is a kozvetett modszer lesz teljes kortien alkalmazando. Ez a meglévo
megkozelités egyenld versenyfeltételeket biztosit globalis szinten. A hatdlyos unids joggal
Osszhangban kivételeket kell megallapitani azokra az esetekre, amikor az értékpapirositott
kitettségeket teljes mértékben, feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul garantdlja valamely
jogalany, kiilondsen allami hatésdg. Amennyiben allami forrasbdl garancia vagy mas eszkoz
formajaban nytjtott timogatas valdsul meg, e rendelet rendelkezései az allami tamogatasokra
vonatkoz6 szabalyok sérelme nélkiil alkalmazandok.
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Ez a javaslat figyelembe veszi az EBH arra vonatkoz6 ajanlasat, hogy be kell zarni a
kockazatmegtartasi rendszer végrehajtdsdban 1évd potencidlis kiskaput, amely révén az
értékpapirositast kezdeményezo fogalmanak tagabb értelmezésével kikeriilhetok lennének a
kovetelmények. Ebbdl a célbdl rogzitésre kertil, hogy a 4. cikk alkalmazésiban az a szervezet,
amelyet célzottan kitettségek értékpapirositasanak kizardlagos céljaval hoznak létre és nem
folytat széles korti lizleti tevékenységet, nem tekinthetd értékpapirositast kezdeményezdnek.
Példaul, a gazdasagi érdekeltséget megtartd szervezetnek képesnek kell lennie arra, hogy
fizetési kotelezettségeit az értékpapirositott kitettségektdl fiiggetlen forrasbol teljesitse.

Atlathatésagi szabalyok (5. cikk)

A értékpapirositasra ¢és az alapul szolgald kitettségekre vonatkozo atlathatosagi
kovetelmények lehetévé teszik a befektetdk szamdra, hogy megértsék, értékeljék ¢és
Osszehasonlitsak az értékpapirositasi tligyleteket, és hogy ne kizarolag harmadik felekre,
példaul hitelmindsité intézetekre hagyatkozzanak. Segitségiikkel a befektetok prudens
befektetoként jarhatnak el és elvégezhetik eldzetes vizsgalataikat.

Ez a javaslat biztositja, hogy a befektetoknek az értékpapirositassal kapcsolatos minden
Iényeges informacié a rendelkezésiikre alljon. A javaslat kiterjed az értékpapirositds minden
tipusara és minden agazatra alkalmazand6. Mind az informacidok befektetok altali
felhasznalasdnak, mind az értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok és kiilonleges célu
gazdasagi egységek altali kozzétételének megkonnyitése érdekében a javaslat atveszi a
meglévd joganyagot, beleértve az egységesitett kozzétételi tabldkat. Mivel ez utdbbiak nem
fedik le az Osszes értékpapirositdsi szegmenst, tovabbi tablak kidolgozasara van szilikség
(példaul eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapirok esetében). Ennek sordn meg kell taldlni a
megfeleld egyensulyt a részletesség szintje és a kozzétételi kovetelmények aranyossaga
kozott.

Az ¢értékpapirositast kezdeményezOknek, szponzoroknak ¢és kiilonleges célu gazdasagi
egységeknek egy, bizonyos — példaul az adatmindség ellendrzésére és az iizletmenet
folytonossagara vonatkozd — kritériumokat teljesitd weboldalon, egységesitett tablak
hasznalataval szabadon hozzaférhetdvé kell tenniiik az informéciokat a befektetok szamara. A
gyakorlatban ez lehetévé tenné az emlitett informdcidoknak valamely adattarba (példaul
European Datawarehouse) vald bejelentését, ahol mar most is sok ilyen tipusu informaciot
gyljtenek az eurdrendszer refinanszirozasi miiveleteire vonatkozo elismerhetdségi
kovetelmények céljaira. Az informacidszolgéltatasra egységesitett tdblak révén kertiil sor,
amelyeket az e rendelet szerinti jelentéstételhez is fel lehet hasznalni, valamint a hitelmindsitd
intézetekrdl szolo rendelet 8b. cikke szerinti, a strukturélt pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos
weboldalhoz is, amint elkésziil. Mindenféleképpen az illetékes hatdsagok felelossége annak
biztositasa, hogy a befektetok megfeleléen megkapjék az informéciokat, és hogy a weboldal
rendelkezzen a kivant jellemzokkel. Az ESMA, szoros egyiittmiikodésben az EBH-val és az
EIOPA-val, szabalyozastechnikai standardtervezetben hatdrozza meg az azon weboldal altal
teljesitendd kovetelményeket, amelyen az informdaciot az értékpapirositasi poziciok
birtokosainak rendelkezésére kell bocsatani. E kovetelmények mindenekeldtt a irdnyitasi
struktarara, tobbek kozott a weboldal fliggetlenségére, az informaciohoz vald hozzaférés
modalitisaira, a weboldal megfelelé miikodését, lizemeltetési megbizhatosagat és integritasat
biztositd belsé folyamatokra, valamint az informaciok mindségét €s pontossagat biztositd
folyamatokra terjednek ki.

STS-értékpapirositas (6—13. cikk)
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A 6-13. cikk tartalmazza az egyszerii, atlathaté és egységesitett (simple, transparent and
standardised — STS-) értékpapirositas kovetelményeit.

Az STS-standard nem azt jelenti, hogy az érintett értékpapirositas kockazatmentes, hanem
hogy a termék megfelel szamos kritériumnak, és a prudens €s gondossaggal eljard befektetd
elemezni tudja a benne rejlé kockazatokat.

Az STS-kovetelményeknek két tipusa lesz: egy a hosszl tavu értékpapirositdsokhoz és egy a
rovid tava értékpapirositdsokhoz (ABCP). A kovetelmények azonban nagymértékben
hasonloéak. A kovetelmények kidolgozasa a likviditasfedezeti ratarol szolo és a Szolvencia II.
végrehajtasi rendeletekben 1€vo hatalyos kovetelmények, az EBH tandcsa ¢s a BCBS-10SCO
standard alapjan tortént. A kdvetelmények minden pénziigyi agazatra alkalmazandok lesznek.

A javaslat csak a valddi atruhdzassal jard értékpapirositasokat (true sale) ismeri el STS-
értékpapirositasként. Az ilyen értékpapirositasokban az alapul szolgdld kitettségek
tulajdonjogat atruhdzzak vagy ténylegesen atadjak egy kiilonleges célu gazdasagi egységnek.
A szintetikus értékpapirositasok esetében nem az alapul szolgalo kitettségeket ruhdzzak 4t a
gazdasagi egységre, hanem — garancia vagy szarmaztatott tigylet révén — csak azok
hitelkockazatat. Ez Gjabb partnerkockazatot vezet be az értékpapirositasba, és mindenekel6tt
az ugylet tartalmahoz kapcsoléddan novelheti a konstrukcid Osszetettségét. Mostandig sem
nemzetkdzi szinten (BCBS-IOSCO), sem eurdpai szinten (EBH) nem dolgoztak ki a
szintetikus értékpapirositasra vonatkozd STS-kritériumokat. Ezért jelen pillanatban nem elég
egyértelmil, hogy mely szintetikus értékpapirositas tekinthetd STS-nek és milyen feltételek
mellett. A Bizottsag tovabb foglalkozik ezzel a kérdéssel, és nyomon koveti a nemzetkozi és
eurépai szervek e témaban folytatott munkajat. Ertékeli majd, hogy egyes olyan szintetikus
értékpapirositdsok, amelyek a pénziigyi valsag idején jol teljesitettek, tovabba egyszertiek,
atlathatoak és egységesitettek, képesek lehetnek-e az STS-kovetelmények teljesitésére.
Kiilonosen az EBH-t6l a jovoben kapott adatok tdmaszthatjadk ald a Bizottsdg jovobeli
szakpolitikai javaslatait. Mindazonaltal az allami hatdsagok vagy allami garanciarendszerek
»tranched cover”) kiemelten kezelik, ¢s annak a tékekovetelmény-rendeletben bizonyos
feltételek mellett STS szerinti prudencialis kezelést fognak biztositani.

STS-értesités és kozzététel (14. cikk)

Az értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok és kiilonleges céli gazdasagi egységek
egyiittesen felelosek az STS-kovetelményeknek valdo megfelelésért ¢és az ESMA
tajékoztatasaért, amely a kapott informaciot kozzéteszi a weboldalan. Ez a piac atlathatésaga
mellett azt is biztositja, hogy az értékpapirositast kezdeményezok, szponzorok ¢€s kiilonleges
célu gazdasagi egységek feleldsséget vallaljanak azon allitasukért, hogy az értékpapirositas
STS-értékpapirositas. A helytelen vagy félrevezetd informaciokbol eredd veszteségekért vagy
kéarokért az értékpapirositast kezdeményezOk és a szponzorok lesznek feleldsek, a nemzeti
jogban foglalt feltételek alapjan. A befektetoknek azonban ettdl fliggetlentil el kell végeznitik
az eldzetes vizsgalatot, de megfeleld mértékben tamaszkodhatnak az STS-értesitésre és az
értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢€s a kiilonleges céli gazdasagi egység altal az
STS-megfelelésrdl kozzétett informacidkra. Az eurdpai feliigyeleti hatosdgok egy STS-
értesitésmintat dolgoznak ki, hogy megkonnyitsék a folyamatot a befektetok, valamint az
értékpapirositdst kezdeményezOk, szponzorok és kiilonleges célu gazdasagi egységek
szamara.

Feliigyelet (15-22. cikk)
A pénziigyi stabilitdis megorzése, a befektetok bizalmanak biztositasa és a likviditas
eldmozditdsa érdekében elengedhetetlen az értékpapirositasi piacok megfeleld és hatékony
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feligyelete. E célbdl a javaslat eldirja a tagallamoknak, hogy a hatalyos unids jogi aktusokkal
Osszhangban jeloljenek ki a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén illetékes hatosdgokat. Amint azt
az uniods jog hatalyos rendelkezései jelenleg is eldirjak, az eldzetes vizsgalattal kapcsolatos
cikknek vald megfelelés feliigyelete céljabol a tagallamoknak az érintett intézményi befektetd
illetékes hatosagat kell kijeldlnitik. Ennek a feliigyeleti hatésagnak rendelkeznie kell a
relevans pénziigyi szolgaltatasi jogszabalyok keretében raruhdzott hataskorokkel. A javaslat
4-14. cikkét érint6 feliigyelet esetében, ha a részt vevo felek az EU pénziigyi szolgaltatasokra
vonatkoz6 jogi szabdlyozédsa keretében szabdlyozottak, a tagallamoknak az érintett
szabalyozott vallalkozas illetékes hatdsagat kell kijelolniiik. Példaul, ha az érintett szervezet
hitelintézet, az érintett bankfeliigyeletet kell kijeldlnilik a tagdllamoknak, ha a hitelintézet az
1024/2013/EU rendelet szerinti jelentds hitelintézet, akkor az egységes feliigyeleti
mechanizmust kell kijelolni. Ha az érintett fél nem szabalyozott vallalkozas az EU pénziigyi
szolgaltatasokra vonatkozo jogi szabalyozasa keretében, példaul egy kiilonleges célu
gazdasagi egység, a tagallamok eldonthetik, melyik hatdsag legyen az illetékes hatdsag. Ily
modon az e javaslatot érintd feliigyeleti szabalyozas a lehetd legnagyobb 0sszhangban van a
hatalyos szabalyozassal. Az unios jog altal jelenleg nem szabdlyozott vallalkozdsok esetében
a tagallamoknak egy vagy tobb illetékes hatosagot kell kijelolnitik.

A tagallamok biztositjak ezen illetékes hatdésagok szdmara azokat a feliigyeleti, vizsgalati és
szankcionaldsi hataskoroket, amelyekkel egyébként az EU pénziigyi szolgaltatdsokra
vonatkozo6 jogi szabalyozasa keretében rendelkeznek.

Tekintettel az értékpapirositasi piac hataron atnyulo jellegére, az illetékes hatosagok ¢és az
eurdpai feliigyeleti hatosagok kozotti egyiittmitkddés létfontossdgu. Alapkdvetelmény az
informaciocsere, a felligyeleti tevékenységek és vizsgalatok sordn vald egyiittmiikodés, és a
hatarozathozatal koordinélésa.

Az STS-kovetelmények illetékes hatosagok altali kdvetkezetes és egységes értelmezésének
biztositdsa érdekében az EBH, az ESMA ¢és az EIOPA pénziigyi agazatokat atfogdan
koordindlja az illetékes hatosagok munkéjat és értékeli az STS-értékpapirositassal
kapcsolatban esetleg felmeriil6 gyakorlati kérdéseket. Kiilondsen az eurdpai feliigyeleti
hatdsdgok vegyes bizottsaga keretében koordinalhatjdk munkdjukat. Egy kérdések-valaszok
tipusu folyamat megkonnyithetné a rendelet piaci résztvevok és illetékes hatosagok altali
végrehajtasat.

Az STS-besorolasnak az érintett termékek tokekezelésére gyakorolt hatdsara tekintettel
n¢hdny specifikus szabalyra van sziikség. Példdul két, kiilonbozd tagéllambdl szarmazd
biztositd befektethet ugyanazon, masik tagallambol szarmazo STS-értékpapirositasba. Az elsd
biztositot feliigyeld illetékes hatdsag arra a kovetkeztetésre juthat, hogy az értékpapirositott
eszkdz nem felel meg az STS-kovetelményeknek, mig a masodik biztositot feliigyeld illetékes
hatosag kovetkeztethet ugy, hogy megfelel az STS-kovetelményeknek. Az ilyen kiilonbozo
modszerek tartés alkalmazasa negativan hathat az STS-megkozelités hitelességére, ¢€s
szabalyozasi arbitrazshoz vezethet.

Az STS-értékpapirositas hiteles megkozelitésének biztositdsa érdekében néhany specifikus
szabalyt keriilt a javaslatba. Ha az illetékes hatosdgnak bizonyitéka van arra, hogy az
értékpapirositdst kezdeményezdk, szponzorok vagy kiilonleges célu gazdasagi egységek
jelentés mértékben helytelen vagy félrevezetd STS-értesitést tettek, errdl azonnal értesiti az
ESMA-t, EBH-t vagy EIOPA-t és az érintett tagallam illetékes hatdsagait megallapitasainak
megvitatadsa céljabol. Ha nem tudnak megegyezésre jutni, az ESMA-rendelettel 6sszhangban
kotelezd kozvetitésre kertil sor.

18

HU



HU

Egyéb jogi aktusok médositasa (23-27. cikk)

A 24-27. cikk szamos cikket modosit mas jogi aktusokban, kiilonosen az AEKBV-
iranyelvben, a Szolvencia II. irdnyelvben, a hitelmindsitd intézetekrdl szol6 rendeletben, az
ABAK-irdnyelvben ¢€s az eurdpai piaci infrastruktira-rendeletben. Ezek a mddositasok az e
javaslattal 1étrehozandd harmonizalt értékpapirositasi keretrendszer figyelembevétele
érdekében sziikségesek. Ezért szamos rendelkezést hatidlyon kiviil kell helyezni vagy
modositani kell. Az ezeken az iranyelveken és rendeleteken alapuléd felhatalmazason alapuléd
jogi aktusok (érintett rendelkezései) hatdlyon kiviil helyezésiikig alkalmazandok maradnak.
Ez a helyzet mindenekel6tt a 625/2014/EU felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelet'®
rendelkezései, a Szolvencia II. végrehajtasi rendelet 254-257. cikke, az ABAK-rendelet' 50—
56. cikke, és az (EU) 2015/3 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet”® rendelkezései
esetében. A Bizottsag az elfogadott értékpapirositasi rendelet alapjan fogadja el ezen
felhatalmazason alapul6 jogi aktusok sziikséges modositasait.

Az eurOpai piaci infrastruktira-rendelet modositasai eldirjak, hogy fedezettkotvény-
tarsasagok ¢és a kiilonleges célu gazdasagi egységek altal kotott tézsdén kiviili szarmaztatott
iigyletek bizonyos feltételek teljesiilése esetén mentesiilnek az elszamolasi kotelezettség alol.
Ezt mentességet az indokolja, hogy a t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletekben a szerz6dé fél
a fedezettkdtvény- és értékpapirositasi konstrukcidban biztositott hitelezd, amelynek
tekintetében mar fenndllhat a partnerkockazattal szembeni megfeleld védelem. Ilyen
esetekben a kozponti elszamolasi kotelezettség a kockazat-mérséklési technikak sziikségtelen
megkettdzését jelenti, és befolydsolna az eszkoz strukturdjat. E rendelkezések célja, hogy az
europai felligyeleti hatésagok meghatarozhassdk az STS-értékpapirositdsok kibocsatoi
szdmara azokat a helyzeteket és feltételeket, amelyek indokoljdk az eurdpai piaci
infrastruktura-rendelet elszdmolasi és letéti kovetelményei aldli kivételt.

Harmadik orszagok

A javaslat alapvetdéen olyan rendszert hoz Iétre, amely nyitott a harmadik orszagbeli
értékpapirositdsok elétt. Az unidés intézményi befektetok befektethetnek nem unids
értékpapirositasokba, ¢s ilyenkor ugyanazt az elézetes vizsgalatot kell elvégeznilik, mint az
unios értékpapirositasok esetén, amelybe beletartozik annak ellendrzése, hogy megtartottak-e
a kockazat egy részét, és hogy az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor és kiilonleges
célu gazdasagi egység minden Iényeges informaciot rendelkezésre bocsat-e. SOt, a nem unios
értékpapirositasok is teljesithetik az STS-kovetelményeket, és az értékpapirositast
kezdeményez0, a szponzor ¢€s a kiilonleges célu gazdasagi egység STS-értesitést is kiildhet az
ESMA-nak a 8. cikknek megfeleléen. Nincs olyan eldirds sem, hogy az alapul szolgald
kitettségeknek az EU-ban kell elhelyezkedniiik.

8 A Bizottsag 2014. marcius 13- 625/2014/EU felhatalmazason alapuld rendelete az 575/2013/EU
europai parlamenti és tandcsi rendeletnek a befektetokre, szponzorokra, eredeti hitelezOkre ¢és
értékpapirositast kezdeményezd intézményekre vonatkozoan az atruhazott hitelkockazattal szembeni
kitettségekkel kapcsolatos kovetelményeket meghatarozo szabalyozastechnikai standardok utjan torténd
kiegészitésérdl (HL L 174., 2014.6.13., 16-25. o.).

19 A Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete a 2011/61/EU
eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikodési feltételek, a
letétkezelok, a tOkeattétel, az atlathatdsag és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésérol (HL L 83.,
2013.3.22., 1-95. o.).

20 A Bizottsag 2014. szeptember 30-i (EU) 2015/3 felhatalmazason alapul6 rendelete az 1060/2009/EK
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a strukturalt pénziigyi eszkdzok kozzétételi kovetelményeire
vonatkoz6 szabalyozéstechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérol (HL L 2., 2015.1.6.,
57-119. o.).
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2015/0226 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

az értékpapirositas kozos szabalyainak meghatarozasardl, az egyszert, atlathato és
egységesitett értékpapirositas europai keretrendszerének létrehozasardl, valamint a
2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU iranyelv és az 1060/2009/EK és a
648/2012/EU rendelet modositasarol

(EGT-vonatkozast szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Uniéo miikodésérdl sz616 szerzddésre és kiilondsen annak 114. cikkére,
tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valé megkiildését kovetden,
tekintettel az Europai Gazdasagi és Szociélis Bizottsag véleményére?’,

rendes jogalkotési eljaréas keretében,

mivel:

(1) Az értékpapirositas korébe olyan ligyletek tartoznak, amelyek lehetévé teszik a
hitelez6 — jellemzden hitelintézet — szamara, hogy ujrafinanszirozzak hitelek vagy
kitettségek egy csoportjat (példaul ingatlanhitel, gépjarmiilizing, fogyasztasi hitelek,
hitelkartydk) azaltal, hogy forgalomképes értékpapirokka alakitjadk &t azokat. A
kiilonb6z6 befektetok szamara kiilonb6zo kockazati kategoridkba rendezi, lehetoséget
adva a befektetdknek arra, hogy egyébként kozvetleniil nem hozzaférhetd hitelekbe és
mas kitettségekbe fektessenek be. A befektetok szamara a megtériilés az alapul
szolgélo hitelek pénzaramlasabol keletkezik.

(2) A 2014. november 26-an eloterjesztett eurdpai beruhazasi tervben a Bizottsag hangot
adott azon szdndékanak, hogy ujrainditsa a kivaldo mindségli értékpapirositasi piacokat,
éspedig a 2008-as pénziigyi valsag elott elkdvetett hibdk megismétlése nélkiil. Az
egyszerd, atlathatd és egységesitett értékpapirositasok piacanak kialakitdsa a tOkepiaci
unié egyik épitékove, €és eldsegiti a Bizottsdg kiemelt céljanak, a foglalkoztatés
tamogatasanak ¢és a fenntarthatdé novekedéshez valo visszatérésnek a megvalositasat.

(3) Az Eurdpai Unidnak nem célja, hogy a pénziigyi valsdgot kovetden az Osszetett,
nehezen atlathatd és kockazatos értékpapirositdsokban rejlé kockazatok kezelése
érdekében bevezetett jogi keretrendszert meggyengitse. Sziikség van azonban olyan 1j
szabalyok elfogadéasara, amelyek segitségével jobban elkiilonithetok egymastdl az
egyszerl, atlathatd és egységesitett termékek, valamint az Gsszetett, nehezen atlathatéd
¢s kockazatos eszkozok, ¢és amelyek kockazatérzékenyebb prudencialis keretrendszert
alkalmaznak.

A HLC,,o..
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Az értékpapirositds a jol mikodd pénziigyi piacok egy fontos eleme. A stabil
strukturaval rendelkezd értékpapirositas a finanszirozasi forrasok diverzifikalasdnak és
a kockazat unioés pénziigyi rendszeren beliili hatékonyabb elosztdsdnak fontos
csatorndja. Lehetdvé teszi a pénziligyi dgazatban jelentkezd kockézat szélesebb korii
eloszlasat, és segithet forrasokat felszabaditani az értékpapirositast kezdeményezok
mérlegében, hogy azok ezaltal tobb hitelt tudjanak nyUjtani a gazdasagnak.
Altaldnossagban javithatja a pénziigyi rendszer hatékonysagat, és tovabbi beruhazasi
lehetdségeket teremthet. Az értékpapirositas 6sszekottetést teremt a hitelintézetek és a
tokepiacok kozott, €s kozvetett elonyt jelenthet a vallalkozasok és a polgarok szdmara
(példaul az olcsobb hitelezés, vallalkozasfinanszirozés, ingatlan- és hitelkartya-
hitelezés révén).

Ezen tulmenden az egyszeri, atlathato és egységesitett (a tovabbiakban: STS)
értékpapirositasra vonatkozo kockézatérzékenyebb prudencialis keret 1étrehozasahoz
az EU-nak egyértelmiien meg kell hataroznia az STS-értékpapirositas fogalmat, mivel
egyébként a bankokra és biztositokra vonatkozd kockézatérzékenyebb szabélyozasi
kezelést a kiilonbozé tagéallamokban kiilonbozd tipustt  értékpapirositasokra
alkalmazhatndk. Ez egyenl6tlen versenyfeltételekhez és szabalyozasi arbitrdzshoz
vezetne.

Helyénval6é az értékpapirositds valamennyi legfontosabb fogalmat meghatarozni,
Osszhangban az unids agazati jogi aktusokban megallapitott
fogalommeghatarozasokkal. Az értékpapirositas olyan egyértelmli ¢és atfogd
fogalommeghatarozasara van sziikség, amely kiterjed minden olyan iigyletre vagy
rendszerre, amelynél a kitettséggel vagy kitettségek halmazaval kapcsolatos
hitelkockéazatot tobb ligyletrészsorozatba soroljadk. Az olyan kitettség, amely kdzvetlen
fizetési kotelezettséget keletkeztet fizikai eszkozok finanszirozasara vagy
miikddtetésére hasznalt ligyletek vagy rendszerek tekintetében, nem tekintendd
értékpapirositasi ligyletbdl eredd kitettségnek, még abban az esetben sem, ha az tligylet
vagy rendszer a veszteségviselési rangsorban kiilonb6zé helyet elfoglalod fizetési
kotelezettségekkel bir.

Az STS-értékpapirositasok azonositdsa érdekében mind nemzetk6zi, mind europai
szinten mar eddig is tobb fontos Iépés tortént, €és egyes specifikus célu
értékpapirositasok  tekintetében az (EU) 2015/61% és az (EU) 2015/35%
felhatalmazason alapuld bizottsagi rendeletek mar jelenleg is meghatarozzdk a
kockazatérzékenyebb prudencialis kezelésre jogositd, egyszerti, atlathatdo ¢és
egységesitett értékpapirositdsok kritériumait.

A meglévé kritériumok, a 2015. julius 23-4n az egyszerli, atlathatd ¢és
Osszehasonlithatd  értékpapirositasok  tekintetében elfogadott BCBS-IOSCO-
kritériumok és mindenekeldtt az EBH elismerhetd értékpapirositasokrol szo6lo, 2015.
julius 7-1 tandcsadoi jelentése alapjan elengedhetetlen megallapitani az STS-
értékpapirositas altalanos, valamennyi pénziigyi agazatban alkalmazandé fogalmat.

Az STS-kritériumok  tagadllamokbeli  alkalmazdsa ~nem  vezethet eltérd
megkozelitésekhez. Az eltéré megkozelitések a tobb tagallamban miikodd befektetok
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A Bizottsag 2014. oktober 10-i (EU) 2015/61 felhatalmazason alapuld rendelete az 575/2013/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozo likviditasfedezeti kovetelmények
tekintetében torténo kiegészitésérél (HL L 11.,2015.1.17., 1. 0.).

A Bizottsag 2014. oktober 10-i (EU) 2015/35 felhatalmazason alapulé rendelete a biztositasi és
viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol szoldo 2009/138/EK  eurodpai
parlamenti és tanacsi iranyelv (Szolvencia I1.) kiegészitésérol (HL L 12.,2015.1.17., 1. 0.).
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szamara akadalyt jelenthetnek, mivel a tagallami keretrendszer részleteinek
tanulméanyozéasara kényszerithetik Oket, alddsva ezzel az STS-kritériumokba vetett
befektetdi bizalmat.

Az illetékes hatdsdgoknak feltétleniil szorosan egyiitt kell miikddnitik az STS-
kovetelmények Unio-szerte kozos és egységes értelmezésének biztositasa és az
esetleges értelmezési problémak kezelése érdekében. E célkitlizés fényében a hdrom
europai feliigyeleti hatdosagnak az europai feliigyeleti hatdésagok vegyes bizottsaga
keretében koordindlnia kell sajat és az illetékes hatdsdgok munkdjat az agazatok
kozotti  konzisztencia biztositdsa és az STS-értékpapirositasokkal kapcsolatban
felmeriilé gyakorlati problémak értékelése érdekében. Ennek sordn ki kell kérni, és
amennyire lehetséges figyelembe kell venni a piaci szereplok véleményét. E
véleménycsere eredményét az eurdpai feliigyeleti hatosdgok weboldalain kozz¢é kell
tenni az e pozicidkat kibocsatani vagy ilyen poziciokba befektetni szandékozo
értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok, kiilonleges céli gazdasagi egységek ¢és
befektetok STS-értékpapirositast érintd értékelésének eldsegitésére. Az emlitett
koordinaciés mechanizmus kiilondsen az e rendelet végrehajtasdhoz vezetd
iddszakban jatszik fontos szerepet.

Az értékpapirositasba torténd befektetés vagy az értékpapirositasi kitettség a
befektetoket nem csak az alapul szolgdlo hitelek vagy kitettségek hitelkockézatanak
teszi ki, de az értékpapirositdsok strukturdldsanak folyamata mdas kockdzatokkal is
jarhat  (igynoki kockéazat, modellkockazat, jogi ¢és mikodési kockazat,
partnerkockazat, kezelési kockézat, likviditasi kockdzat, koncentraciés kockazat és
egyeéb, milkddési tipusu kockazatok). Elengedhetetlen ezért, hogy az intézményi
befektetdk az eldzetes vizsgalatra vonatkozd, aranyos kovetelményeket teljesitsenek,
amelyek biztositjak, hogy — a végsoé befektetok érdekeinek védelmében — minden
értékpapirositas-tipus kockazatait megfelelden értékelik. Az elézetes vizsgalat emellett
noveli a piacba vetett bizalmat és az értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok és
befektetok egymads iranti bizalmat is. Ugyancsak sziikséges, hogy a befektetok az STS-
értékpapirositasok tekintetében is megfeleld eldzetes vizsgdlatot végezzenek.
Tajékozodhatnak az értékpapirositd felek altal kozzétett informécidk, ezen beliil
kiilonosen az STS-értesités alapjan, illetve az értékpapirositds Osszefiiggésében
kozzétett egyéb kapcsolddod informaciok alapjan, amelyeknek az STS-kritériumok
teljesiilésével kapcsolatos minden 1ényeges informéciot tartalmazniuk kell. Az STS-
értesités, valamint az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢€s a kiilonleges célu
gazdasagi egység arra vonatkozo tajékoztatdsa, hogy az értékpapirositas teljesiti-e az
STS-kovetelményeket, megbizhatd tdmpontot kell nyujtson az intézményi befektetok
szamara.

Lényeges a kitettségeket forgalomképes értékpapirokka alakitdo értékpapirositast
kezdeményezdk, szponzorok és eredeti hitelezok érdekeinek, valamint a befektetdk
érdekeinek 6sszehangolasa. Ennek érdekében az értékpapirositast kezdeményezdnek, a
szponzornak vagy az eredeti hitelezonek jelentds érdekeltséget kell fenntartania az
értékpapirositas alapul szolgald kitettségeiben. Fontos ezért, hogy az értékpapirositast
kezdeményezdk vagy a szponzorok jelentds mértékli nettd gazdasagi Kkitettséget
tartsanak meg a szoban forgd mogottes kockazat vonatkozasaban. Altalanosabban
fogalmazva, az értékpapirositasi ligyleteket nem szabad oly modon strukturalni, hogy
a kockazatmegtartasi kovetelményeket meg lehessen keriilni. A megtartasra vonatkozo
kovetelményeket minden olyan esetben alkalmazni kell, amikor az értékpapirositasnak
a gazdasagi tartalma megvalosul, fiiggetleniil attol, hogy ezt milyen jogi strukturak
vagy instrumentumok alkalmazisaval ¢érik el. A megtartdsra vonatkozé
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kovetelményeket  nem  szikséges  tObbszordsen  alkalmazni. Barmely
értékpapirositdshoz elegendd, ha az értékpapirositast kezdeményez0, a szponzor vagy
az eredeti hitelezd koziil csak az egyik tartozik a kovetelmény hatdlya ald. Ehhez
hasonloan, amennyiben az értékpapirositasi ligylet alapul szolgald kitettsége mas
értékpapirositasi pozicid, a kockazatmegtartasi kovetelményt csak arra az
értékpapirositasra kell alkalmazni, amely a befektetés targyat képezi. Az STS-értesités
tajékoztatja a befektetoket arrdl, hogy az értékpapirositast kezdeményezdk jelentds
mértékill nettd gazdasagi kitettséget tartottak meg a mogottes kockazatok tekintetében.
Kivételeket kell megallapitani azokra az esetekre, amikor az értékpapirositott
kitettségeket teljes mértékben, feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul garantélja
valamely intézmény, kiilondsen allami hatosdg. Amennyiben allami forrasbol garancia
vagy mas eszkoz formdjaban nyujtott tdmogatas valosul meg, e rendelet rendelkezései
az allami tdmogatasokra vonatkozd szabalyok sérelme nélkiil alkalmazandok.

A befektetok csak akkor képesek eldzetes vizsgalatot végezni, és igy tajékozott modon
értékelni valamely értékpapirositdsi eszkoz hitelképességét, ha hozzaférnek az
eszkozre vonatkozo informacidkhoz. A meglévé unidés vivmanyokra épitve fontos
kialakitani egy olyan atfogd rendszert, amelyben a befektet6k az iigyletek teljes
futamideje alatt hozzaférnek minden lényeges informacidhoz, és amely csokkenti az
értékpapirositast kezdeményezOk, a szponzorok és a kiilonleges célu gazdasagi
egységek adatszolgaltatasi kotelezettségeit, tovabba megkonnyiti, hogy a befektetok
folyamatosan, egyszertien és dijmentesen férjenek hozzd az értékpapirositasokra
vonatkoz6 megbizhaté informacidkhoz.

El6 kell irni, hogy az értékpapirositast kezdeményezok, a szponzorok és a kiilonleges
céli gazdasagi egységek az alapul szolgald kitettségek hitelmindségére és
teljesitményére vonatkozé minden lényeges adatot befektetdi jelentésben bocsassanak
a befektetok rendelkezésére — igy azokat az adatokat, amelyek a befektetok szdmara
lehetdvé teszik az alapul szolgald kitettségek kotelezettjei késedelmes teljesitéseinek
vagy nemteljesitéseinek azonositasat, tovabba az adossagatiitemezéseknek, az
adossagelengedéseknek, a kovetelések atstrukturdlasanak, a visszavasarldsoknak, a
torlesztések sziineteltetésének, a veszteségeknek, a leirdsoknak, a nemteljesitd
kitettségek megtériiléseinek ¢és az alapul szolgadld kitettségek halmazéban 1évo
eszk6zok teljesitményét mas modon javitd eseményeknek az azonositdsat. A
befektetdi jelentésben ugyancsak rendelkezésre kell bocsatani az alapul szolgalo
kitettségek ¢és az értékpapirositasi kibocsatas kotelezettségei altal generalt
pénzaramlasokkal kapcsolatos adatokat, kiilon részletezve az értékpapirositasi pozicio
jovedelmét és kifizetéseit, azaz a litemezett tOketorlesztést, az litemezett kamatfizetést,
az elotorlesztést és a késedelmi kamatfizetést, a kiilonb6zd dijakat, a kifizetési sorrend
modosuldsat vagy barmely partner lecserélését kivaltd eseményekkel kapcsolatos
adatokat, valamint az egyes ligyletrészsorozatok rendelkezésére allo hitelmindség-
javitas mértékére és formajara vonatkozo adatokat.Jollehet a multban jol teljesitettek
az egyszerl, atlathatd és egységesitett értékpapirositasok, az STS-kovetelmények
teljesitése nem jelenti azt, hogy az értékpapirositasi pozicid6 kockazatmentes, és
semmilyen mdédon nem jelzi az értékpapirositds mogdttes hitelmindségét. Ehelyett
sokkal inkabb arra utal, hogy egy prudensen és gondosan eljar6 befektetd képes lesz az
értékpapirositds kockazatainak elemzésére. Meg kell kiilonboztetni az STS-
kovetelmények két tipusat: egyrészt a hosszu tavla értékpapirositdsra vonatkozo
kovetelményeket, masrészt a rovid tava (ABCP) értékpapirositdsra vonatkozo
kovetelményeket, mely utobbi tekintetében az els0hdz nagymértékben hasonlod
kovetelményeket kell megallapitani a két piaci szegmens strukturalis jellemzoit
tikkr6z0 specifikus eltérésekkel. E piacok eltéréen miikddnek, mivel az ABCP-
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programok szamos révid tava, lejaratukat kovetden megujitando kitettségbol allo
ABCP-iigyletre tamaszkodnak. Emellett az STS-kritériumoknak az ABCP-program
szamara likviditasi tAmogatast nyujtod szponzor sajatos szerepét is tiikrozniiik kell.

A javaslat csak a valodi atruhdzassal jarod (true sale) értékpapirositasokat ismeri el
STS-értékpapirositasokként. Az ilyen értékpapirositasokban az alapul szolgald
kitettségek tulajdonjogat atruhdzzak vagy ténylegesen engedményezik az
értékpapirokat kibocsatd kiilonleges céli gazdasagi egységre. Az alapul szolgald
kitettségek kiilonleges célu gazdasagi egységre torténd atruhazasara az eladd
fizetésképtelensége esetén nem  vonatkozhatnak szigoru  visszakovetelési
rendelkezések. Szigort visszakovetelési rendelkezések alatt egyebek mellett olyan
rendelkezések értenddk, amelyek értelmében az eladd felszamoldja pusztdn azon az
alapon érvénytelenitheti az alapul szolgald kitettségek értékesitését, hogy arra az eladd
fizetésképtelenségének bejelentését megeldzd bizonyos iddszakon beliil keriilt sor,
vagy olyan rendelkezések, amelyek szerint a kiilonleges célii gazdasagi egység csak
akkor akadalyozhatja meg az emlitett érvénytelenitést, ha bizonyitja, hogy az
értékesités idején nem tudott az elado fizetésképtelenségérol.

A nem ,,valodi atruhdzast” megtestesitd értékpapirositdsok esetében nem az alapul
szolgalo kitettségeket ruhdzzak 4t a kibocsatora, hanem — szarmaztatott szerzodés vagy
garancia révén — csak azok hitelkockéazatat. Ez Gjabb partnerkockazatot vezet be az
értékpapirositdsba, ¢és mindenekeldtt a szarmaztatott szerzédés tartalmdhoz
kapcsolodoan novelheti a konstrukcid Osszetettségét. Jelenleg sem nemzetkdzi, sem
unids szinten nem dallnak rendelkezésre olyan elemzések, amelyek az ilyen tipust
értékpapirositasok STS-kritériumait allapitandak meg. A jovében el kell végezni majd
annak értékelését, hogy egyes olyan szintetikus értékpapirositasok, amelyek a
pénziigyi valsag idején jol teljesitettek, tovabba egyszeriek, atlathatdéak és
egységesitettek, elismerhetdk-e STS-értékpapirositasokként. Ennek alapjan a Bizottsag
egy a jovében benyujtandd javaslatban értékelni fogja, hogy a nem valddi atruhazast
megtestesito értékpapirositasokra alkalmazhato-e az ,,STS” megjeldlés.

Az eladotol a kiilonleges céli gazdasagi egységre atruhazott alapul szolgdlo
kitettségeknek eldre és egyértelmiien meghatarozott elismerhetdségi feltételeknek kell
megfelelnilik, amelyek nem tehetik lehetdvé e kitettségportfolid diszkrecionalis alapon
torténd aktiv kezelését. A nyilatkozatok és szavatossagok szerzddéses feltételeit sértd
kitettséghelyettesités foszabaly szerint nem tekintendd az aktiv portfoliokezelés korébe
tartozonak.

Biztositand6 az alapul szolgélo kitettségek értékelésének megkonnyitését, és hogy a
befektetdk hatékony eldzetes vizsgalatot végezzenek, az értékpapirositasi ligyleteket
olyan kitettséghalmazokra kell épiteni, amelyek eszkoztipus tekintetében homogének;
ilyenek példaul a lakdingatlannal fedezett hitelekbdl, a kereskedelmi ingatlannal
fedezett hitelekbdl, az azonos kategoridba tartozo vallalkozasok beruhazéasainak vagy
iizleti miveleteinek finanszirozasat célzd lizingbdl vagy hitelkeretekbdl, a
gépjarmiithitelekbdl vagy lizingbdl és a személyi, csaladi vagy héztartasi fogyasztasi
hitelekbdl vagy hitelkeretekbdl allo halmazok.

Meg kell akadalyozni az ,,originate-to-distribute” (keletkeztess, hogy szétoszthass)
modell Ujboli megjelenését. Ebben a modellben a hitelezok laza hitelezési feltételek
mellett hiteleznek, mivel elére tudjak, hogy a kapcsolodd kockdzatokat harmadik
feleknek adjak majd el. Ennek megfeleléen az értékpapirositando kitettségeket a
kezdeményezd vagy az eredeti hitelezd szokésos ilizletmenetében, olyan hitelezési
feltételeknek megfelelden kell kezdeményezni, amelyek nem kevésbé szigoruak, mint
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az értékpapirositast kezdeményezd vagy az eredeti hitelez6 nem értékpapirositandé
hasonlo kitettségeinek kezdeményezésekor alkalmazott feltételek. A hitelezési
feltételek lényeges valtozdsair6l maradéktalanul t4jékoztatni kell a potencialis
befektetOket. Az értékpapirositast kezdeményezének vagy az eredeti hitelezOnek
elegendd tapasztalattal kell rendelkeznie olyan kitettségek kezdeményezése terén,
amelyek az értékpapirositott kitettséghez hasonld jellegliek. Azon értékpapirositasok
esetében, ahol az alapul szolgalo kitettségek lakdingatlannal fedezett hitelek, a hitelek
halmaza nem tartalmazhat olyan hitelt, amelyet azon -elofeltételezés mellett
értékesitettek és nyujtottak, hogy a hitelkérelmezd — vagy adott esetben a kozvetitd —
tajékoztatast kapott arr6l, hogy a kozolt informacidkat a hitelnydjté nem feltétleniil
ellendrzi. A hitelfelvevd hitelképességének értékelése tekintetében adott esetben meg
kell felelni a 2014/17/EU vagy a 2008/48/EK eurdpai parlamenti ¢és tandcsi
iranyelvben foglaltaknak vagy harmadik orszdgok egyenértékii kovetelményeinek is.

Ha az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy a kiilonleges célti gazdasagi
egység hasznalni kivanja az ,,STS” megjelolést értékpapirositasara, értesitenie kell a
befektetoket, az illetékes hatosagokat és az ESMA-t arr6l, hogy az értékpapirositas
megfelel az STS-kdvetelményeknek. Az ESMA ezt kovetden az értékpapirositast
felveszi a honlapjan t4jékoztatdsi célbol kozzétett {ligyletek jegyzékébe. Az
értékpapirositasi kibocsatas felvétele a bejelentett STS-értékpapirositasok ESMA-
jegyzékébe nem jelenti azt, hogy az ESMA vagy mas illetékes hatdsag igazolta, hogy
az értékpapirositas megfelel az STS-kdvetelményeknek. Az STS-kovetelményeknek
valdé megfelelés az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor €s a kiilonleges célu
gazdasagi egység kizarolagos felelossége. Ez a piac atlathatosaga mellett azt is
biztositja, hogy az értékpapirositast kezdeményezdk, a szponzorok és a kiilonleges
céli gazdasagi egységek felelosek azon allitasukért, hogy az értékpapirositds STS-
értékpapirositas.

Ha valamely értékpapirositas tobbé mar nem felel meg az STS-kovetelményeknek, az
értékpapirositast kezdeményezonek, a szponzornak ¢és a kiilonleges céli gazdasagi
egységnek késedelem nélkiil tdjékoztatnia kell errél az ESMA-t. Emellett, amennyiben
illetékes hatdsag kozigazgatasi szankciokat allapitott meg vagy korrekcids
intézkedéseket rendelt el egy STS-értékpapirositdsként bejelentett értékpapirositas
tekintetében, az adott illeté¢kes hatdsagnak késedelem nélkiil értesitenie kell az ESMA-
t annak érdekében, hogy az a bejelentett STS-értekpapirositasok jegyzékében ezt
feltiintethesse, ezaton tajékoztatva a befektetoket a szankciokrol és az STS-értesités
megbizhatdsdgarol. Ennélfogva az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a
kiilonleges céli gazdasagi egység érdeke, hogy hirnevének védelmére tekintettel csak
jol megfontolt esetben nyujtson be STS-értesitést.

A Dbefektetoknek célszerli az ¢érintett kockézatoknak megfeleld, sajat eldzetes
vizsgalatot végezniiik a befektetést megelézden, ugyanakkor az STS-értesitéseknek és
az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi egység
altal az STS-kovetelményeknek valdo megfelelésrdl adott informacidknak megfeleld
tamaszt kell nydjtaniuk szdmukra.

Mind a befektetd, mind az értékpapirositast kezdeményez0, a szponzor és a kiilonleges
célu gazdasagi egység szamdra hasznos lehet harmadik fél bevondsa annak
ellendrzésére, hogy az értékpapirositds megfelel-e az STS-kritériumoknak; ez egyuttal
az STS-értékpapirositdsok piaca iranti bizalom noveléséhez is hozzajarulhat. Fontos
ugyanakkor, hogy a befektetok sajat értékelést végezzenek, vallaljanak feleldsséget
befektetési dontéseikért, és ne hagyatkozzanak automatikusan ilyen harmadik felekre.
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A tagallamoknak illetékes hatosagokat kell kijeldlniiik, és fel kell ruhazniuk oket a
sziikséges feliigyeleti, vizsgdlati és szankciondldsi hatdskorokkel. A kozigazgatasi
szankciokat és korrekcios intézkedéseket foszabaly szerint kdzz¢é kell tenni. Mivel a
befektetd, az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu
gazdasagi egység nem feltétleniil ugyanabban a tagallamban telepedett le, azaz eltérd
agazati illetékes hatosagok feliigyelete alad tartozhat, a relevans illetékes hatosdgok —
az 1024/2013/EU tanécsi rendeletnek®* megfeleléen ideértve az Eurdpai Kozponti
Bankot (EKB) is — és az eurdpai feliigyeleti hatésagok kozotti szoros egyiittmiikodést
kolesonds informacidcsere és feliigyeleti segitségnyujtas utjan kell biztositani.

Az illetékes hatosdgoknak szorosan 0Ossze kell hangolniuk feliigyeleti
tevékenységiiket, és konzisztens dontéseket kell hozniuk, kiilonosen e rendelet
megsértésének eseteiben. Amennyiben az ilyen jogsértés targya hibas vagy félrevezetd
értesités, a jogsértést megallapitod illetékes hatdsagnak értesitenie kell az europai
feliigyeleti hatosagokat és az érintett tagallam relevans illetékes hatosagait. Az ESMA-
nak ¢és adott esetben az eurdpai feliigyeleti hatdsagok vegyes bizottsdganak
gyakorolnia kell kotelezd érvénytli vitarendezési jogosultsagait.

Ez a rendelet az értékpapirositasi piaci folyamatok ¢és gyakorlatok tovabbi
piacvezérelt, kiegészitd harmonizacidjanak sérelme nélkill mozditja eld az
értékpapirositidsi piac szamos fO0 elemének Osszehangoldsat. Ebbdl az okbdl
elengedhetetlen, hogy a piaci szereplok és szakmai szervezeteik tovabb folytassék a
piaci gyakorlatok egységesitése tekintetében megkezdett munkat, kiilonos tekintettel
az értékpapirositdsi dokumentdcid egységesitésére. A  Bizottsdg Kkitiintetett
figyelemmel kiséri a piaci szereplok egységesitési torekvéseit, és ezekrdl jelentést allit
majd Ossze.

Az értékpapirositassal 0sszefliggd rendelkezések tekintetében az unids jogi keret és e
rendelet kozotti egységesség biztositdsa érdekében megfeleléen modositani kell az
AEKVB-iranyelvet, a Szolvencia II. irdnyelvet, a hitelmindsité intézetekrdl sz6ld
rendeletet, az ABAK-irdnyelvet és az eurdpai piaci infrastruktura-rendeletet, amelyek
{6 célja a miikodoképes belso piac kialakitasa, mindenekel6tt az intézményi befektetdk
szamara biztositott egyenld belso piaci versenyfeltételek révén.

Ami a 648/2012/EU rendelet mddositasat illeti, rendelkezni kell arrol, hogy bizonyos
feltételek teljesiilése esetén a kiilonleges célu gazdasagi egységek altal kotott, tézsdén
kiviili szdrmaztatott ligyletekre ne vonatkozzon az elszdmolasi kotelezettség. Ezt az
indokolja, hogy a kiilonleges célu gazdasagi egységekkel kotott tézsdén kiviili
szarmaztatott iligyletekben a szerz6dd fél az értékpapirositasi konstrukcioban
biztositott hitelezd, amelynek tekintetében altalaban biztositott a partnerkockazattal
szembeni megfeleld védelem. A nem kozpontilag elszamolt szdrmaztatott iigyletek
vonatkozasaban a biztositékok megkdvetelt szintjének az értékpapirositasi konstrukcio
sajatos szerkezetét €s az azon beliil mar biztositott védelmet is figyelembe kell vennie.

A fedezett kotvények ¢€s az értékpapirositasok kozott bizonyos mértékil
helyettesithetdség all fenn. Ennélfogva az értékpapirositasok és a fedezett kotvények
alkalmazasaval kapcsolatos, a fedezettkotvény-tarsasagok ¢és a kiilonleges céla
gazdasagi egységek altal kotott tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek eltérd
kezelésébol fakadd torzulasok ¢és arbitrazslehetdségek megakadalyozasa céljabol
ugyancsak modositani kell a 648/2012/EU rendeletet, mentesitve ennek keretében az
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A Tanacs 2013. oktober 15-i 1024/2013/EU rendelete az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis feliigyeletére vonatkozé politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal térténd megbizasarol
(HL L 287.,2013.10.29., 263. 0.)
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(30)

€2))

(32)

(33)

(34)

(35)

elszamolasi kotelezettség alol a fedezettkotvény-tarsasagokat, és biztositva, hogy
ezekre is a kiilonleges célu gazdasagi egységekre vonatkozokkal azonos kétoldalu
biztositéki kovetelmények vonatkozzanak.

A kockézatmegtartdsi kdvetelmény pontos meghatarozasa céljabol fel kell hatalmazni
a Bizottsagot arra, hogy az Europai Unié miikodésérol szolo szerzodés 290. cikkének
megfelelden jogi aktusokat fogadjon el a kockézatmegtartds modszereire, a megtartas
szintjének mérésére, a megtartott kockazatra vonatkozo egyes tilalmakra, az 6sszevont
alapon torténd kockéazatmegtartdsra és egyes ligyletek mentesitésére vonatkozd
szabalyozastechnikai standardok meghatarozasardl. Tekintettel az EBH szakértelmére,
a Bizottsagnak a felhatalmazason alapulé jogi aktusok megalkotisa soran
tamaszkodnia kell e szakértelemre. Az EBH-nak szorosan egyeztetnie kell a masik két
eurodpai feliigyeleti hatosaggal.

A befekteték megbizhatd értékpapirositasi informaciokhoz vald folyamatos, egyszeri
¢s dijmentes hozzaférésének megkonnyitése céljabol fel kell hatalmazni a Bizottsdgot
arra, hogy jogi aktusokat fogadjon el az alapul szolgald kitettségekre vonatkozéd
Osszehasonlithatd informacidkra és a rendszeres befektetdi jelentésekre, valamint az
informaciokat az értékpapirositasi pozicidk tulajdonosai szamdra rendelkezésre
bocsatd weboldal altal teljesitendd kovetelményekre vonatkozd szabalyozastechnikai
standardok meghatdrozasarol. Tekintettel az ESMA szakértelmére, a Bizottsagnak a
felhatalmazason alapuld jogi aktusok megalkotdsa sordn tamaszkodnia kell e
szakértelemre. Az ESMA-nak szorosan egyeztetnie kell a masik két europai
feliigyeleti hatosaggal.

A folyamat befektetok, értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok ¢és kiilonleges
célu gazdasagi egységek szdmara torténd megkonnyitése céljabol fel kell hatalmazni a
Bizottsagot arra, hogy jogi aktusokat fogadjon el a befektetok és az illetékes hatosagok
szamara az STS-kovetelmények teljesitésének értékeléséhez elegendd informaciot
nyujt6  STS-értesités-formanyomtatvanyokra  vonatkozé  szabdlyozéstechnikai
standardok meghatarozasarol. Tekintettel az ESMA szakértelmére, a Bizottsagnak a
felhatalmazason alapuld jogi aktusok megalkotasa sordn tamaszkodnia kell e
szakértelemre. Az ESMA-nak szorosan egyeztetnie kell a masik két europai
feliigyeleti hatosaggal.

Az illetékes hatosagok kozotti egyiittmikodési és informacidcsere-kotelezettség
feltételeinek meghatarozasa céljabol fel kell hatalmazni a Bizottsdgot arra, hogy jogi
aktusokat fogadjon el a megosztandd informaciokra és az értesitési kotelezettségek
tartalmara  és  terjedelmére = vonatkoz6  szabdlyozastechnikai  standardok
meghatarozasarol. Tekintettel az ESMA szakértelmére, a Bizottsagnak a
felhatalmazason alapuld jogi aktusok megalkotasa sordn tdmaszkodnia kell e
szakértelemre. Az ESMA-nak szorosan egyeztetnie kell a masik két europai
feliigyeleti hatosaggal.

A Bizottsagnak a felhatalmazason alapuld jogi aktusok elokészitése és kidolgozéasa
soran biztositania kell, hogy a megfeleld dokumentumok egyidejiileg, kellé idében és
megfelel6 modon eljussanak az Eurdpai Parlamenthez és a Tanacshoz is.

Mivel — tekintettel az értékpapirositasi piacok globalis miikddésére és arra, hogy
egyenld versenyfeltételeket kell biztositani a belsé piacon az értékpapirositasban részt
vevd minden intézményi befektetdé ¢és egyéb jogalany szdméara — e rendelet
célkitlizéseit a tagallamok nem tudjak kielégitdéen megvaldsitani, ugyanakkor azok
Iéptékiik vagy hatasuk miatt unidés szinten jobban megvalosithatok, az Unid
intézkedéseket hozhat az Eurdpai Uniordl szolod szerzodés 5. cikkében meghatarozott
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(36)

(37)

(3%)

szubszidiaritas elvének megfeleléen. Az emlitett cikkben foglalt aranyossag elvének
megfelelden ez a rendelet nem 1épi til az emlitett célok eléréséhez sziikséges mértéket.

Ezt a rendeletet azon értékpapirositasokra kell alkalmazni, amelyek értékpapirjait e
rendelet hatalybalépése napjan vagy azt kovetden bocsatottak ki.

Az értékpapirositast kezdeményezdk, a szponzorok és a kiilonleges céli gazdasagi
egységek az ,,STS” megjelolést az e rendelet hatdlybalépése napjan fennallo
értékpapirositasi poziciokra akkor hasznalhatjak, ha azok megfelelnek az STS-
kovetelményeknek. E célbol az értékpapirositast kezdeményezdknek, a szponzoroknak
¢s a kiilonleges célu gazdasagi egységeknek lehetdséget kell biztositani arra, hogy az
ESMA részére benytjtsak az e rendelet 14. cikke (1) bekezdése szerinti STS-értesitést.

Az eldzetes vizsgalatra vonatkozo kovetelmények alapvetéen megegyeznek az unids
jogban jelenleg is alkalmazott kdvetelményekkel, és igy alkalmazanddk a 2011. januar
1-jén vagy azt kovetden kibocsatott értékpapirositasokra, valamint az azt megelézden
kibocsatott értékpapirositdsokra akkor, ha azokba 2014. december 31-ét kovetden Uj
alapul szolgald kitettségeket vontak be, akar helyettesitoként is. A 625/2014/EU
felhatalmazason alapuldé bizottsdgi rendelet vonatkozd cikkeiben foglalt, az
575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban meghatarozott
hitelintézetek és 2. pontjdban meghatarozott befektetési vallalkozasok szamara eldirt
kockazatmegtartasi  kovetelményeket az e rendeletnek  megfeleléen a
kockazatmegtartds  tekintetében  elfogadott  szabdlyozéstechnikai  standard
alkalmazéasdnak id6pontjaig alkalmazni kell. A jogbiztonsag érdekében a
hitelintézeteknek, a  befektetési  vallalkozasoknak, a  biztositoknak, a
viszontbiztositoknak ¢és az alternativbefektetésialap-kezeloknek az e rendelet
hatalybalépésekor fennalld értékpapirositasi pozicidk tekintetében értelemszeriien
tovabbra is alkalmazniuk kell az 575/2013/EU rendelet 405. cikkét és a 625/2014/EU
felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 1., 2., 3. fejezetét és 22. cikkét, az (EU)
2015/35 felhatalmazéason alapuld bizottsagi rendelet 254. és 255. cikkét és a
231/2013/EU felhatalmazason alapul6d bizottsagi rendelet 51. cikkét. Biztositando,
hogy az értékpapirositast kezdeményezOk, a szponzorok ¢és a kiilonleges célu
gazdasagi egységek megfeleljenek a rajuk vonatkozo atlathatosagi kovetelményeknek,
az e rendelet alapjan a Bizottsadg altal elfogadandé szabalyozastechnikai standardok
alkalmazasaig az emlitett szervezeteknek az (EU) 2015/3 felhatalmazason alapulo
rendelet I-VIII. mellékletében emlitett informaciokat az e rendelet 5. cikkének (4)
bekezdésében emlitett webhely rendelkezésére kell bocsataniuk,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:
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1. fejezet

Altalanos rendelkezések

1. cikk

Targy és hataly

Ez a rendelet az ¢értékpapirositds altalanos keretrendszerét hatarozza meg.
Meghatdrozza az értékpapirositds fogalmat, és megallapitja az értékpapirositdsban
részt vevo felek, igy az intézményi befektetdk, az értékpapirositast kezdeményezok, a
szponzorok, az eredeti hitelezok és a kiilonleges célu gazdasagi egységek altal
teljesitendd eldzetes vizsgalati, kockazatmegtartasi és atlathatosagi kovetelményeket.
Ez a rendelet megallapitja tovabba az egyszerti, atlathaté és egységesitett
értékpapirositasok, mas néven STS-értékpapirositasok keretrendszerét.

Ez a rendelet az értékpapirositasi kitettségeket vallalo intézményi befektetokre,
valamint az értékpapirositdst kezdeményezOkre, az eredeti hitelezOkre, a
szponzorokra ¢€s a kiilonleges céli gazdasagi egységekre alkalmazando.

2. cikk

Fogalommeghatarozasok

E rendelet alkalmazasaban:

1.

»~ertékpapirositds”: olyan iigylet vagy rendszer, amelynél a kitettséggel vagy
kitettségek halmazaval kapcsolatos hitelkockdzatot tobb iigyletrészsorozatba
soroljak, €s amelyre az alabbiak koziil mindkettd teljesiil:

a) az lUgylet vagy rendszer keretében eszkozolt fizetések a kitettség vagy
kitettségek halmazanak teljesitése fliggvényében alakulnak;

b) azlgyletrészsorozatok egymashoz viszonyitott alarendeltsége hatarozza meg a
veszteségek eloszlasat az ligylet vagy rendszer futamideje alatt.

»Kilonleges céli gazdasagi egység”: az értékpapirositast kezdeményezdtdl vagy
szponzortol eltérd gazdasagi tarsasag, vagyonkezeld vagy egyéb jogalany, amelyet
egy vagy tobb értékpapirositas végrehajtasara hoztak létre, amelynek tevékenysége
az ¢értékpapirositas végrehajtdsahoz sziikséges tevékenységekre korlatozodik, és
amely struktiraja révén azt a célt szolgalja, hogy elvélassza az értékpapirositast
kezdeményez6  kotelezettségeit a  kiilonleges célu  gazdasagi  egység
kotelezettségeitdl, és ahol a szoban forgd vallalkozashoz fiz6d6 haszonélvezeti
jogok gyakorloéi e jogaikat korlatlanul elzadlogosithatjdk vagy értékesithetik;

,»ertékpapirositast kezdeményezd”: olyan szervezet:

amely vagy onmagan vagy hozza kapcsolodo szervezeten keresztiil kdzvetlentil vagy
kozvetetten részese volt az eredeti megallapodasnak, amelyben meghataroztak az
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10.

11.

12.

13.
14.

adds vagy a potencialis adds azon kotelezettségeit vagy potencialis kotelezettségeit,
melyek az értékpapirositas targyat képezo kitettségeket eredményezték; vagy

amely sajat szamldjara megvasarolja egy harmadik fél Kkitettségeit, majd
értékpapirositja azokat;

Lajra-értékpapirositads”: olyan értékpapirositas, ahol az alapul szolgald kitettségek
legalabb egyike értékpapirositasi pozicio;

»szponzor”: az értékpapirositast kezdeményezotol kiilonbozé, harmadik felek
kitettségeit felvasarld olyan az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1.
pontjaban meghatarozott hitelintézet vagy 2. pontjaban meghatarozott befektetési
vallalkozas, amely eszkozfedezetli kereskedelmiértékpapir-kibocsatdsi programot
vagy mas értékpapirositasi iigyletet vagy rendszert hoz 1étre és miikodtet;

»ugyletrészsorozat™: egy kitettséghez vagy kitettségek egy halmazdhoz kapcsol6do
hitelkockazat szerzédésben meghatarozott szegmense, ahol e szegmens egy
tulajdonosainak kozvetlentil harmadik felektdl nyujtott hitelkockazat fedezetét —
magasabb vagy alacsonyabb hitelveszteség-kockazat kapcsolodik minden mas

crer

»eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapir program” vagy ,, ABCP-program”: olyan
értékpapirositdsi  program, amelynek keretében kibocsatott  értékpapirok
tulnyomorészt egyéves vagy anndl rovidebb eredeti lejaratd eszkozfedezetli
kereskedelmi értékpapirok;

»eszkozfedezetli kereskedelmi értékpapir tligylet” vagy ,,ABCP-iigylet”: ABCP-
programon beliili értékpapirositas;

,hagyomanyos értékpapirositds”: az értékpapirositott kitettségek gazdasagi
atruhazasaval jard értékpapirositas. Ez az értékpapirositast kezdeményezd
intézménytdl az értékpapirositott kitettségek tulajdonjoganak egy kiilonleges célu
gazdasagi egységre valo atruhazasaval vagy kiilonleges célu gazdasagi egység altali
kozvetett részesedésen keresztiil torténik. A kibocsatott értékpapirok az
értékpapirositast kezdeményezd intézmény szamdara nem jelentenek fizetési
kotelezettséget;

»szintetikus értékpapirositas™: olyan értékpapirositds, amelynél a kockéazati transzfer
hitelderivativakkal vagy garancidkkal valosul meg, €és az értékpapirositott kitettségek
az értékpapirositast kezdeményezd kitettségei maradnak;

,befektetd”: értékpapirositas eredményeként 1étrejott értékpapirt birtokld személy;

~intézményi befekteté”: a biztositasi és viszontbiztositasi iizleti tevékenység
megkezdésérdl €s gyakorlasarol szolo, 2009. november 25-1 2009/138/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv (Szolvencia II.) 13. cikke 1. pontjdban meghatdrozott
biztositd; a 2009/138/EK iranyelv 13. cikke 4. pontjaban meghatarozott
viszontbiztositd; a 2003/41/EK eurdpai parlamenti ¢és tandcsi iranyelv® 2. cikkének
megfelelden a 2003/41/EK iranyelv hatalya ald tartoz6 foglalkoztatdi nyugellatast
szolgaltatd intézmény, kivéve, ha esetében a tagallam az emlitett iranyelv 5.
cikkének megfelelden ugy dontott, hogy részben vagy teljesen eltekint az emlitett
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Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2003. junius 3-i 2003/41/EK iranyelve a foglalkoztat6i nyugellatast
szolgaltaté intézmények tevékenységérdl és feliigyeletérdl (HL L 235., 2003.9.23., 10. o0.).
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

iranyelv alkalmazasatol; a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv>® 4.
cikke (1) bekezdésének b) pontjdban meghatirozott, az Unidban alternativ
befektetési alapokat kezelé és/vagy forgalmazo alternativbefektetésialap-kezeld
(ABAK); a 2009/65/EK europai parlamenti és tanacsi irzinyelv27 2. cikke (1)
bekezdésének b) pontja szerinti, AEKBV-t kezeld alapkezel6 tarsasag; beliilrél
kezelt AEKBV, amely a 2009/65/EK iranyelvnek megfeleléen engedélyezett olyan
befektetési tarsasag, amely nem jelolt ki az alap kezelésére az emlitett iranyelvnek
megfelelden engedélyezett alapkezeld tarsasagot; vagy az 575/2013/EU rendelet 4.
cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban meghatarozott hitelintézet vagy 2. pontjaban
meghatarozott befektetési vallalkozas;

»allomanykezel6”: az 575/2013/EU rendelet 142. cikke (1) bekezdésének 8.
pontjdban meghatarozott szervezet.

,»likviditasi hitelkeret”: olyan szerzédéses megallapodassal 1étrejovo értékpapirositasi
pozicid, melynek célja, hogy a befektetok szdmara biztositsa a hataridén beliil
torténd pénzaramlast;

»rulirozd kitettség”: olyan kitettség, amelynél az iigyfelek tartozasainak egyenlegei
az ugyfelek hitelfelvételi és visszafizetési dontéseinek megfeleléen a megallapodott
értékhataron beliil ingadozhatnak;

Hrulirozd  értékpapirositds”™:  olyan  értékpapirositds, amelynél maga az
értékpapirositasi struktura rulirozé jellegli a kitettségek halmazéba uj kitettségek
bekeriilése vagy kitettségek kikeriilése révén, fiiggetleniil attdl, hogy a kitettségek
ruliroz6 vagy nem ruliroz6 kitettségek;

»gyorsitott visszafizetést biztositd rendelkezés”: olyan szerzddéses rendelkezés
rulirozé kitettségek értékpapirositdsanal vagy rulirozd értékpapirositdsnal, amely
meghatarozott események bekovetkezése esetére eldirja a befektetd pozicidinak
visszafizetését a kibocsatott értékpapirok eredetileg meghatarozott lejarata eldtt;

»elsd veszteségviseld ligyletrészsorozat™ az értékpapirositasndl a leginkabb
alarendelt Tlgyletrészsorozat, azaz az elsé lgyletrészsorozat, amely az
értékpapirositott kitettségeknél felmeriild veszteséget viseli, €s ezaltal védelmet nytjt
a masodik veszteségviseld kategéridba tartozo, illetve adott esetben magasabb
mindsitésii tigyletrészsorozatoknak.

2. fejezet

Az osszes értékpapirositasra vonatkozo rendelkezések

3. cikk

Az intézményi Dbefektetok altal elvégzendé elozetes
vizsgalatra vonatkozo kovetelmények
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Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2011. jinius 8-1 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-
kezelokrél, 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.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2009. julius 13-i 2009/65/EK iranyelve az atruhazhato
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések dsszehangolasarol (HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).
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2

3)

Ertékpapirositasi kitettség vallaldsat megelézéen az intézményi befektetd ellendrzi a
kovetkezoket:

a) amennyiben az értékpapirositast kezdeményezo vagy eredeti hitelezd nem az
575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban meghatarozott
hitelintézet vagy 2. pontjaban meghatarozott befektetési vallalkozas, az
értékpapirositdst kezdeményezd vagy eredeti hitelezd minden esetben
megbizhaté és pontosan meghatarozott feltételek, valamint a hitelek
jovéhagyasdra, modositasara, megujitasara ¢s finanszirozdsira vonatkozo
egyértelmilen meghatarozott eljarasok alapjan nyujt hiteleket, tovabba
rendelkezik az e feltételek és eljarasok alkalmazédsat ténylegesen biztositd
rendszerekkel,

b) az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy az eredeti hitelezd e
rendelet 4. cikkének megfeleléen jelentds mértékli nettdé gazdasagi
érdekeltséget tart meg, és ezt az 5. cikknek megfelelden kozli az intézményi
befektetovel;

c) az értekpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi
egység az e rendelet 5. cikkében meghatdrozott informacidkat az emlitett
cikkben meghatarozott modon és gyakorisaggal rendelkezésre bocsatja.

Ertékpapirositasi kitettség vallaldsat megelézéen az intézményi befektetd tovabba az
érintett kockdzatoknak megfeleld, eldzetes vizsgalatot végez legalabb a kdvetkezdk
tekintetében:

a) az egyes értékpapirositasi pozicidk és az azok alapjaul szolgald kitettségek
kockazati jellemzoi;

b) az ¢értékpapirositdis mindazon strukturdlis jellemzd6i, amelyek jelentésen
befolyasolhatjadk az értékpapirositasi pozicid teljesitményét, igy példaul a
szerzddésben meghatarozott kifizetési sorrend, a kifizetési sorrendhez
kapcsolodo kivaltd események, a hitelmindség-javitas, a likviditasjavitas, a
piaci értékhez kotott kivaltd események, valamint a nemteljesités
tigyletspecifikus meghatarozasa;

c) az STS-ként megjeldlt értékpapirositdsok vonatkozasdban az a tény, hogy az
értékpapirositds megfelel a 7-10. cikkben és a 11-14. cikkben meghatarozott
STS-kovetelményeknek. Az intézményi befektetok megfeleld modon
tamaszkodhatnak a 14. cikk (1) bekezdése szerinti STS-értesitésre és az
értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢és a kiilonleges célu gazdasagi
egység altal az STS-kritériumok teljesitése tekintetében kozolt informacidkra.

Az értékpapirositasi kitettséggel rendelkezé intézményi befektetd végrehajtja
legaldbb a kovetkezdket:

a) az ¢értékpapirositasi pozicid kockazati profiljanak és adott esetben az
intézményi befekteté kereskedési és nem kereskedési konyvének megfeleld
irasbeli eljarasokat alakit ki az (1) és (2) bekezdésben foglaltak teljesitésének,
valamint az értékpapirositasi pozicid6 ¢és az alapul szolgdlo Kkitettségek
teljesitményének folyamatos nyomon kovetésére. Ezeknek az irasbeli
eljarasoknak adott esetben nyomon kell kovetniiik a kitettségek tipusat, azon
kolcsondk aranyat, amelyek esetében 30, 60, illetve 90 napot meghaladd
késedelem 4all fenn, a nemteljesitési ratdkat, az el6torlesztési ratdkat, a
végrehajtas alatti hiteleket, a nemteljesitd kitettségek megtériilési ratait, a
visszavasarlasokat, a hitelmodositasokat, a torlesztések sziineteltetését, a
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biztositékok tipusait és ingatlanfedezet esetében azt, hogy az ingatlanban a
tulajdonos lakik-e, a hitelbirdlati mindsitéseknek vagy a hitelképesség mas
mérdszamainak gyakorisagi eloszlasat az alapul szolgalo kitettségek szerint, az
agazati ¢és fOldrajzi diverzifikdciot és a hitelfedezeti ratdk megfeleld
érzékenységi vizsgalatot lehetévé tevd szélességli savokba sorolt gyakorisagi
eloszlasdt. Amennyiben az alapul szolgdlo kitettségek maguk s
értékpapirositdsok, az intézményi befektetd az azok alapjaul szolgald
kitettségeket is figyelemmel kiséri;

b) rendszeresen elvégzi az értékpapirositasi pozicioval Osszefiiggd kockazat
jellegének, méretének ¢és Osszetettségének megfeleld, az alapul szolgalo
kitettséget tamogatd  biztositékokra és  pénzaramlasokra  vonatkozd
stresszteszteket;

c) gondoskodik az iranyit6é testiilete szdmara torténd megfeleld szintli belsd
tajékoztatasrol annak érdekében, hogy annak tagjai ismerjék az
értékpapirositasi poziciokbdl eredd lényeges kockazatokat, és hogy az e
befektetésekbdl szarmazo kockdzatok megfelelden kezelve legyenek;

d) kérésre bizonyitani képes az illetékes hatosagok felé, hogy atfogd és
mélyrehat6 ismeretekkel rendelkezik minden egyes értékpapirositasi poziciorol
¢s az annak alapjaul szolgalo kitettségekrol, és azok kockazatainak kezelésére
¢s a lényeges informacidk nyilvantartasara irdsba foglalt szabalyzatokat és
eljarasokat alkalmaz.

4. cikk
Kockazatmegtartas

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy az eredeti hitelezd
folyamatosan legaldbb 5 %-os jelentds mértékli nettd6 gazdasagi érdekeltséget tart
meg az értékpapirositdsban. Ha az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy
az eredeti hitelez6 nem allapodott meg egymas kozt abban, ki tartja meg a jelentds
mértékl nettd gazdasagi érdekeltséget, akkor azt az értékpapirositast kezdeményezd
tartja meg. A kockazatmegtartasi kovetelmények egyetlen adott értékpapirositas
esetében sem alkalmazhatok tobbszordsen. A jelentds mértékii nettd6 gazdasagi
érdekeltséget a kezdeményezéskor kell mérni, és mérlegen kiviili tételeknél a
feltételezett érték alapjan kell meghatarozni. A jelentdés mértékti nettd6 gazdasagi
érdekeltség nem oszthatdé meg az érdekeltséget megtartd felek kiilonbozd tipusai
kozott, tovabba nem képezheti hitelkockazat-mérséklés vagy fedezeti ligylet targyat.

E cikk alkalmazasdban nem tekinthetd értékpapirositdst kezdeményezének az a
szervezet, amely kizardlag kitettségek értékpapirositdsanak céljabol jott 1étre vagy
mikddik.

Kizarélag az aldabbiak mindsiilnek 5 %-ndl nem kisebb, jelentés mértékli nettd
gazdasagi érdekeltség megtartasanak az (1) bekezdés értelmében:

a) a befektetoknek eladott vagy a befektetokre atruhdzott minden egyes
tigyletrészsorozat névértéke legalabb 5 %-anak megtartasa;

b) rulirozd értékpapirositds vagy rulirozd Kkitettségek értékpapirositasa esetén
minden egyes ¢értékpapirositott kitettség névértékének legalabb 5 %-os
mértékéig az értékpapirositast kezdeményezd érdekeltségének megtartéasa;
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3)

4)

c) véletlenszeriien kivalasztott, legaldbb az értékpapirositott Kkitettségek
névértékének 5 %-aval egyenértékii kitettségek megtartdsa, amennyiben ezeket
a nem értékpapirositott kitettségeket az értékpapirositas soran egyébként
értékpapirositottdk volna, feltéve hogy a potencidlisan értékpapirositando
kitettségek szama az értékpapirositas kezdeményezésekor legalabb 100;

d) az elsd veszteségviseld ligyletrészsorozat és — amennyiben ennek megtartasa
nem ¢éri el az értékpapirositott kitettségek névértékének 5 %-at — sziikség
esetétn a  Dbefektetokre atruhdzott vagy a  befektetoknek eladott
ligyletrészsorozatokkal azonos vagy magasabb kockazati profila, és a
befektetokre atruhdzott vagy a befektetOknek eladott ligyletrészsorozatoknal
nem korabbi lejarata ligyletrészsorozatok megtartasa gy, hogy a megtartott
rész Osszesen legalabb az értékpapirositott kitettségek névértékének 5 %-aval
egyenld;

e) az értékpapirositasba bevont valamennyi értékpapirositott kitettség 5 %-anal
nem kevesebb elsé veszteségviseld kitettség megtartasa.

Amennyiben egy a 2002/87/EK iranyelv szerinti, Unidban letelepedett vegyes
pénziigyi holdingtarsasdg, az Unidban letelepedett hitelintézeti anyavallalat vagy
pénziigyi holdingtarsasdg, vagy annak egyik, az 575/2013/EU rendelet szerinti
leanyvallalata értékpapirositast kezdeményezoként vagy szponzorként egy vagy tobb
olyan hitelintézettdl, befektetési vallalkozastol vagy egyéb pénziigyi vallalkozastol
szarmaz6  kitettségeket értékpapirosit, amelyekre a feliigyelet Osszevont
(konszolidalt) alapon vonatkozik, az (1) bekezdésben emlitett kovetelmény az
Unidban letelepedett kapcsolt hitelintézeti anyavallalat, pénziigyi holdingtarsasag
vagy vegyes pénziigyi holdingtarsasdg Osszevont (konszolidalt) helyzete alapjan
teljesitheto.

Az elsé albekezdés csak akkor alkalmazando, ha az értékpapirositott kitettséget
létrehozo  hitelintézet, befektetési vallalkozas vagy pénziigyi vallalkozas
kotelezettséget vallal a 36/2013/EU iranyelv  79. cikkében meghatarozott
kovetelmények teljesitésére, és megfeleld idében az értékpapirositast kezdeményezd
vagy szponzor, valamint az Unidban letelepedett, EU-szintii hitelintézeti
anyavallalat, pénziigyi holdingtirsasdg vagy vegyes pénziigyi holdingtarsasadg
rendelkezésére bocsatja az e rendelet 5. cikkében emlitett kovetelmények
teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az (1) bekezdés nem alkalmazando, amennyiben az értékpapirositott kitettségek az
alabbiakkal szembeni kitettségek, vagy azokat az alabbiak teljes egésziikben, feltétel
nélkiil és visszavonhatatlanul garantaljak:

a)  kozponti kormanyzatok vagy kozponti bankok;

b) a tagéallamok regiondlis kormanyzatai, helyi hatosagai és az 575/2013/EU
rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 8. pontja szerinti kozszektorbeli
intézményei;

c) olyan intézmények, amelyekhez az 575/2013/EU rendelet harmadik része II.

cimének 2. fejezete alapjan 50 %-os vagy anndl alacsonyabb kockézati sulyt
kell rendelni;

d) az 575/2013/EU rendelet 117. cikkében felsorolt multilateralis fejlesztési
bankok.
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(6)

(M

Az (1) bekezdés nem alkalmazando az egyértelmii, atlathaté és nyilvanosan
hozzaférhetd indexen alapuld iigyletekre, amennyiben az alapul szolgélo
referenciaclemek azonosak valamely széles kori kereskedelemben hasznalt indexet
alkotd elemekkel, vagy mas — értékpapirositott poziciotol eltéré — forgalomképes
értékpapirok.

Az Eurépai Bankhatésag (EBH) szoros egyiittmiikodésben az Eurdpai Ertékpapir-
piaci Hatésadggal (ESMA) és az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-
hatosaggal (EIOPA) szabéalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki abbol a
célbol, hogy részletesen meghatarozza a kockazatmegtartasi kovetelményeket,
kiilonods tekintettel a kovetkezokre:

a)  akockazatmegtartas (2) bekezdés szerinti modszerei, ideértve a kdvetelmények
szintetikus vagy fliggd kockazatmegtartasi forméban torténd teljesitését;

b) az (1) bekezdésben emlitett megtartasi szint mérése;
c) amegtartott érdekeltség fedezésének vagy értékesitésének tilalma;

d) a (3) bekezdés szerinti Osszevont (konszolidalt) alapon  torténd
kockazatmegtartas feltételei;

e) az (5) bekezdésben emlitett, egyértelmii, atlathatd és nyilvanosan hozzaférhetd
indexen alapul6 iigyletek mentesitésének feltételei.

Az EBH az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [e rendelet
hatdalybalépésétil szamitott hat honapon beliil] benyujtja a Bizottsdgnak.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsd albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1093/2010/EU rendelet 10-14. cikkében meghatarozott eljarassal
Osszhangban torténd elfogadasara.

5. cikk

Az értékpapirositast kezdeményezore, a szponzorra és a kiilonleges
céli gazdasagi egységre vonatkozo atlathatésagi kovetelmények

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi
egység a (2) bekezdéssel dsszhangban az értékpapirositasi pozicidk tulajdonosai és
az e rendelet 15. cikkében emlitett illetékes hatdsdgok rendelkezésére bocsatja
legalabb:

a) az ¢értékpapirositds alapul szolgdlod kitettségeire vonatkozé informdacidkat
negyedéves alapon, vagy ABCP esetében az alapul szolgald kovetelésekre €s
hitelkovetelésekre vonatkozo6 informacidkat havi alapon;

b) adott esetben az aldbbi dokumentumokat, az értékpapirositas kifizetési
sorrendjének részletes leirasaval egyiitt:

1. a véglegesitett forgalombahozatali dokumentacid6 vagy a kibocsatasi
tdjékoztatd a zardligylet dokumentumaival egylitt, kivéve a jogi
szakvéleményeket,

ii.  hagyomanyos értékpapirositas  esetében az  eszkoz-adasvételi,
engedményezési, szerzodésatruhazasi vagy atruhazasi megallapodas és
barmely vonatkozé bizalmi vagyonkezelési nyilatkozat,

1ii. a szarmaztatott szerzodésekre és garancidkra vonatkozo megallapodas,
valamint a biztositéki megallapoddsokra vonatkozé dokumentumok,
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amennyiben az értékpapirositott kitettségek az értékpapirositast
kezdeményezd kitettségei maradnak,

iv. az allomanykezelési, allomanykezelés-tamogatasi, iigyviteli  és
készpénzkezelési szolgaltatdsokra vonatkozd megallapodasok,

v.  bizalmi vagyonkezelési megallapodas, biztositéki szerzodés, megbizasi
szerz6dés, szamlakezel6-banki megallapodéds, garantalt befektetési
szerz6dés, bejegyzett feltételek vagy Dbizalmi vagyonkezelési
keretrendszer vagy definicios keretrendszer,

vi. valamennyi relevans, hitelezok kozotti megallapodds, szarmaztatott
szerzOdésekre vonatkozd dokumentacid, alarendelt hitelre vonatkozd
megallapodas,  indulohitel-megallapodas  és  likviditasihitelkeret-
megallapodas,

vii. az lgylet megértéséhez sziikséges valamennyi egyéb mdogottes
dokumentum;

¢)  haa2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel”® 6sszhangban nem
késziilt kibocsatasi tajékoztatd, abban az esetben tigyleti 0sszefoglalot vagy
attekintést az értékpapirositas fobb jellemzoirdl, adott esetben beleértve:

1. az ligyleti struktara részleteit,

ii.  a kitettségek jellemzdivel, a pénzaramlassal, a hitelmindség-javitassal és
a likviditastdmogatasi jellemzdkkel kapcsolatos részleteket,

iii. az értékpapirositasi poziciok birtokosainak szavazati jogaival és az
értékpapirositdsi pozicidk tulajdonosai és az ligyletben részt vevd mas
biztositott hitelezOk kapcsolataval 0sszefiiggd részleteket,

iv. a b) pont szerinti dokumentumokban emlitett valamennyi olyan kivalto
okot és eseményt, amelynek jelentdés hatasa lehet az értékpapirositasi
eszkozok teljesitményére,

v. az lgyletet, a pénzaramlast és a tulajdonosi szerkezetet attekintd
szerkezeti abrakat;

d)  STS-értékpapirositds esetében az e rendelet 14. cikkének (1) bekezdésében
emlitett STS-értesitést;

e) a negyedéves befektetdi jelentéseket vagy ABCP esetében a havi befektetdi
jelentéseket, amelyek tartalmazzak:

1. az alapul szolgdld kitettségek hitelmindségére ¢és teljesitményére
vonatkoz6 minden l1ényeges adatot,

ii.  az alapul szolgalo kitettségek ¢és az értékpapirositasi kotelezettségek altal
generalt pénzaramlédssal kapcsolatos adatokat, kivéve ABCP esetében,
tovabba a kifizetési sorrend moddosulasat vagy barmely partner
lecserélését kivaltd eseményekre vonatkoz6 informaciokat,

iii.  a4. cikk szerinti kockdzatmegtartassal kapcsolatos informacidkat és a (3)
bekezdés alkalmazasaban megkovetelt informaciokat;

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003. november 4-1 2003/71/EK iranyelve az értékpapirok nyilvanos

kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol (HL L 345., 2003.12.31., 64. 0.).
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)

f)  adott esetben a bennfentes kereskedelemmel és a piaci manipuldciokkal
foglalkozé 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet® 17. cikke
szerinti informaciokat,

g) amennyiben az f) pont nem alkalmazando, a jelentds eseményekre, koztiik az
alabbiakra vonatkozd informaciokat:

1. a b) pont szerint benyujtott dokumentumokban meghatirozott
kotelezettségek lényeges megsértése, valamint e kotelezettségszegéssel
kapcsolatban ~ utélagosan  biztositott  korrekcids  intézkedések,
mentességek vagy engedmények,

ii. az értékpapirositas szerkezeti jellemzoit érintd, az értékpapirosités
teljesitményét Iényegesen befolyédsolni képes valtozas,

iii. az értékpapirositds vagy az alapul szolgalé kitettségek kockazati
jellemzdinek jelentds valtozasa,

iv.  STS-értékpapirositas esetében az STS-kritériumoknak valé megfelelés
megsziinése vagy az illetékes hatosdgok korrekcids vagy kozigazgatasi
intézkedései,

v.  azilgyleti dokumentumok Iényeges mddosulésa.

Az a), b), c¢) és d) pontban emlitett informdciokat legkésébb az ligylet lezarasat
kovetden késedelem nélkiil kell rendelkezésre bocsatani.

Az a) és e) pontban emlitett informacidkat minden negyedévben azonos idépontban,
legkésobb egy honappal a kamatfizetés esedékességének napjat kovetden kell
rendelkezésre bocsatani. Az ABCP-értékpapirositasok esetében az a) és e) pontban

emlitett informacidkat minden hénapban azonos iddpontban, legkésébb egy honappal
a kamatfizetés esedékességének napjat kovetden kell rendelkezésre bocsatani.

Az f) és g) pontban emlitett informaciokat késedelem nélkiil kell rendelkezésre
bocsatani.

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi
egység maguk kozil kijelolik azt az egy szervezetet, amelyiknek teljesitenie kell az
(1) bekezdés szerinti tdjékoztatdsi kotelezettségeket. Az  értékpapirositast
kezdeményez6, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi egység az informacidkat
dijmentesen, megfeleld idében és egyértelmiien bocsatja az értékpapirositasi pozicid
tulajdonosa ¢és az illetékes hatosdg rendelkezésére. Az (1) bekezdésben
meghatdrozott kotelezettségek teljesitésére kijelolt szervezet az informéaciokat olyan
webhelyen keresztiil bocsatja rendelkezésre, amely:

a)  jol mikodd adatmindség-ellendrzési rendszert is magéaban foglal;

b) tiszteletben tartja a webhelyek iranyitdsara vonatkozd, megfeleld standardokat,
¢s folyamatos és rendezett mitkodést biztositd szervezeti struktirat miikodtet és
tart fenn;

c) megfeleld rendszereket, kontrollmechanizmusokat és eljarasokat muikodtet a
miuikddési kockazat forrasainak azonositasara és annak biztositdsara, hogy a
webhely megbizhat6 és biztonsdgos modon lassa el feladatat;

29

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2014. aprilis 16-1 596/2014/EU rendelete a piaci visszaélésekrol
(piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurodpai parlamenti €s tandcsi iranyelv és a
2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L

173.,2014.6.12., 1. 0.).
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d) a kapott informaciok védelmét, sérthetetlenségét és azonnali rogzitését
biztosito rendszereket mikodtet;

e)  biztositja, hogy az informacidk az értékpapirositas lejarati idopontjat kdvetden
legalabb 5 évig rendelkezésre alljanak.

Az e cikk szerinti tajékoztatasért felelés szervezet nevét és a tajékoztatas
fellelhetdségének helyét az értékpapirositdsi dokumentacidban fel kell tiintetni.

Az ESMA szoros egyiittmiikodésben az EBH-val ¢és az EIOPA-val
szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki a kovetkezok részletes
meghatarozasara:

a)  az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi
egység az (1) bekezdés a) és d) pontja szerinti tajékoztatasi kotelezettsége
korébe tartozd informaciok és e tajékoztatds formatuma, az erre a célra
szolgélo formanyomtatvanyokkal;

b) az informdciok értékpapirositdsi pozicidtulajdonosok szamdra torténd
rendelkezésre bocsatasara hivatott, a (2) bekezdésben emlitett webhellyel
szemben tamasztott kdvetelmények, kiilonos tekintettel:

— a webhely iranyitasanak strukturajara és az informacidokhoz vald
hozzaférés lehetdségeire,

— a webhely jo és megbizhaté miikodését, illetve a webhely és az
ott tarolt informaciok sérthetetlenségét biztositod belso eljarasokra,

— az informaciok mindségét és pontossagat biztositod eljarasokra.

Az ESMA az emlitett szabéalyozastechnikai standardtervezeteket [e rendelet
hatdalybalépésétol szamitott egy éven beliil] benyujtja a Bizottsagnak.

A Bizottsdg felhatalmazdst kap az ebben a bekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkében
meghatarozott eljarassal 6sszhangban torténo elfogadasara.

3. fejezet
Egyszeri, atlathato és egységesitett értékpapirositas

6. cikk

Az ,egyszerii, atlathato és egységesitett értékpapirositas” (,,STS”) megjelolés hasznalata

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi egység
kizarolag abban az esetben hasznalhatja értékpapirositasara az ,,STS” megjeldlést, vagy akkor
hasznalhat ¢ megjelolésre kozvetve vagy kozvetlentl utalo egyéb megjelolést, ha az
értékpapirositds megfelel az e rendelet 1. vagy 2. szakaszdban meghatarozott valamennyi
kovetelménynek, €s sor keriilt az ESMA 14. cikk (1) bekezdése szerinti €rtesitésére.
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1. SZAKASZ

AZ STS-ERTEKPAPIROSITAS ALTALANOS KOVETELMENYEI
7. cikk

Egyszeri, atlathato és egységesitett értékpapirositas

Az STS-értékpapirositdsok az e rendelet 8., 9. és 10. cikkében foglalt kovetelményeknek
megfeleld értékpapirositasok az ABCP-értékpapirositasok kivételével.

(1

2

3)

4)

)
(6)

8. cikk

Az egyszeriiségre vonatkozo kovetelmények

Az alapul szolgal¢ kitettségekhez a kiilonleges céli gazdasagi egység adasvétel vagy
engedményezés utjan jut hozza, az eladdval vagy barmely harmadik féllel szemben —
akar az eladd fizetésképtelensége esetén is — végrehajthatd modon. Az alapul
szolgalo kitettségek kiilonleges célu gazdasagi egységre torténd atruhdzasa az elado
fizetésképtelensége esetén nem képezheti szigoru visszakovetelési rendelkezések
targyat. Ha az alapul szolgdlo kitettségek atruhdzasara engedményezés utjan keriilt
sor, és az atruhazas csak az tligylet lezarasat kovetd szakaszban valik jogilag
ténylegesen teljesiiltté, e tényleges jogi teljesiilést kivaltd tényezdk korének ki kell
terjednie legalabb a kdvetkezd eseményekre:

a)  az eladod hitelmindségének jelentds romlésa;
b) azelad6 nemteljesitése vagy fizetésképtelensége; valamint
c) azeladod szerzddéses kotelezettségeinek jovatétel nélkiili megsértése.

Az eladd nyilatkozatokat és szavatossagokat nyujt arrol, hogy az értékpapirositasba
bevont alapul szolgdlo kitettségek nem terheltek, és mas olyan jellemzdvel sem
rendelkeznek, amely eldrelathatéan hatranyosan érintené az adasvétel vagy az
engedményezés végrehajthatosagat.

Az eladotol a kiilonleges céli gazdasagi egységre atruhdzott alapul szolgald
kitettségeknek olyan eldre és egyértelmiien meghatdrozott elismerhetdségi
feltételeknek kell megfelelniiik, amelyek nem teszik lehetové e kitettségportfolio
diszkreciondlis alapon torténd aktiv kezelését.

Az értékpapirositds olyan alapul szolgadlod Kkitettségek halmazara tamaszkodik,
amelyek eszkoztipus tekintetében homogének. Az alapul szolgdld Kkitettségek
szerz6dés alapjan kotelezd, végrehajthatd kotelezettségek, amelyekért az addsok
korlatlan feleldsséggel tartoznak, és amelyek rendszeresen ismétlddd, bérlethez,
tokéhez, kamathoz kapcsolodd meghatarozott kifizetésekkel vagy barmely mas, ilyen
kifizetéseket indokold eszkozokbdl szarmazd jovedelemre vonatkozd joghoz
kapcsolodo kifizetésekkel jarnak. Az alapul szolgald kitettségek nem lehetnek a
2014/65/EU iranyelvben meghatarozott atruhazhato értékpapirok.

Az alapul szolgal6 kitettségek nem lehetnek értékpapirositasok.

Az alapul szolgalo kitettségeket az értékpapirositast kezdeményezd vagy az eredeti
hitelez6 szokasos tizletmenete keretében, olyan hitelezési feltételeknek megfeleléen
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kezdeményezi, amelyek nem kevésbé szigoruak anndl, mint amelyeket az
értékpapirositast kezdeményezd vagy az eredeti hitelezd a nem értékpapirositando
hasonld kitettségek kezdeményezésekor alkalmaz. A hitelezési feltételek lényeges
valtozésairol a potencidlis befektetok kimeritd tdjékoztatdst kapnak. Azon
értékpapirositdsok esetében, ahol az alapul szolgald kitettségek lakdingatlannal
fedezett hitelek, a hitelek halmaza nem tartalmazhat olyan hitelt, amelyet azon
elofeltételezés mellett értékesitettek és nyujtottak, hogy a hitelkérelmez6 — vagy
adott esetben a kozvetitd — tajékoztatast kapott arrdl, hogy a kozolt informéciokat a
hitelnyujtd6 nem feltétleniil ellendrzi. A hitelfelvevd hitelképességének értékelése
soran be kell tartani a 2014/17/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv 18.
cikkének (1)—(4) bekezdésében, (5) bekezdésének a) pontjaban és (6) bekezdésében,
valamint a 2008/48/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 8. cikkében foglalt
kovetelményeket vagy harmadik orszagok egyenértékii kovetelményeit. Az
értékpapirositast kezdeményezd vagy az eredeti hitelezd tapasztalattal rendelkezik az
értékpapirositott kitettségekhez hasonl6 jellegli kitettségek kezdeményezése terén.

Az alapul szolgalod kitettségek a kiilonleges céli gazdasagi egységre vald
atruhdzasukkor nem tartalmaznak az 575/2013/EU rendelet 178. cikkének (1)
bekezdése szerinti nemteljesitd kitettségeket vagy olyan értékvesztett addssal vagy
garanciavallaloval szembeni kitettségeket, aki az értékpapirositast kezdeményezo
vagy az eredeti hitelezd legjobb tudomasa szerint:

a) az ¢értékpapirositds kezdeményezését megel6z6 hiarom éven beliil
fizetésképtelenséget  jelentett, megegyezett hitelezbivel az addssag
elengedésérdl vagy atiitemezésérdl, vagy hitelezdinek birdi itélet biztositotta a
végrehajtas lehetdségét vagy anyagi kartéritést itélt meg a torlesztés
elmaradésa miatt;

b)  szerepel a kedvezdtlen hitelfelvevdi multtal rendelkezd személyek hivatalos
nyilvantartasaban;

c) olyan hitelmindsitéssel vagy hitelbiralati mindsitéssel rendelkezik, amely az
érintett joghatosag terililetén az ilyen tipust hitelek atlagos kotelezettjével
torténd  Osszehasonlitdsbol  kiindulva 1ényeges kockazatot jelez arra
vonatkozoan, hogy a szerzOdéses megallapodéasban szerepld torlesztés elmarad.

Az adosok vagy a garanciavallalok a kitettségek atruhdzasakor mar legalabb egy
alkalommal torlesztettek, kivéve a személyi folyoszamlahitelekbdl, hitelkartya-
kovetelésekbdl, vevokovetelésekbdl és markakereskeddi hitelekbdl képzett rulirozéd
értékpapirositasokat vagy az egy 0sszegben torlesztendo kitettségeket.

Az értékpapirositasi poziciok tulajdonosainak kifizetése elsdsorban nem az alapul
szolgalo kitettségeket biztositd eszkdzok értékesitésétdl fligg. Ez azonban nem lehet
akadalya ezen eszkozok késdbbi tovabbgorgetésének, illetve refinanszirozasanak.

9. cikk

Az egységesitésre vonatkozo kovetelmények

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy az eredeti hitelezd betartja az e
rendelet 4. cikke szerinti kockazatmegtartasi kovetelményt.

Az értékpapirositasbol eredé kamatlab- és devizakockazatot mérsékelni kell, és az
ennek érdekében hozott intézkedésekrdl tajékoztatast kell adni. Az alapul szolgalo
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kitettségek nem lehetnek szarmaztatott szerzddések, kivéve a deviza- és
kamatldbkockéazat-fedezeti ligyleteket. Ezeket a szdrmaztatott szerzédéseket a
szokasos nemzetkdzi pénziigyi standardoknak megfeleléen kell megkdtni és
dokumentélni.

Az értékpapirositott eszkdzokhoz és kotelezettségekhez kapcsolodo, referenciarata
alapjan torténd kamatfizetéseket altaldnosan hasznalt piaci kamatldbak alapjan
hatarozzak meg; azok nem alapulhatnak bonyolult képleteken vagy szarmaztatott
szerzddéseken.

Ha az értékpapirositas rulirozas lehetdsége nélkiil jott 1étre vagy a rulirozasi id6szak
véget ért, és amennyiben fizetési felszolitds vagy azonnali lejaratrol szold értesités
kézbesitésére kertilt sor, a kiillonleges célu gazdasagi egységnél nem ragadhat benn
Iényeges Osszegli pénzeszkdz, és az alapul szolgdld kitettségekbdl szarmazo
tokebevételeket az értékpapirositasi poziciok egymast kovetd, az értékpapirositasi
pozicidk elsObbségi rangsora szerinti torlesztésével atadjak a befektetOknek. Az
értékpapirositasi poziciok visszafizetésének sorrendje az elsObbségi rangsorhoz
képest nem fordithatd meg, az elsObbségi rangsortdl eltérd kifizetési sorrendet
alkalmazo6 tgyletek esetében pedig teljesitményhez kotott kivaltd eseményeket
(triggereket) kell beépiteni az tigyletbe, melyek korébe legalabb az alapul szolgalo
kitettségek hitelmindségének egy eldre meghatarozott kiiszobot eléré romlasa
beletartozik. Nem irhat6 eld az alapul szolgald kitettségek piaci értéken torténd
automatikus likvidalésa.

Ha az értékpapirositas rulirozas lehetdségével jott létre, az ligyleti dokumentacid
kiterjed a lejarat elotti visszafizetést vagy a rulirozasi idészak megsziintetését kivalto
megfeleld eseményekre, amelyek magukban foglaljak legaldbb a kovetkezdket:

a) az alapul szolgald kitettségek hitelmindségének egy eldre meghatarozott
kiisz6bot elérd vagy annal stlyosabb romlasa;

b) az értékpapirositast kezdeményezd vagy az allomanykezeld tekintetében
bekovetkezett, fizetésképtelenséghez kapcsolodd esemény;

c) a kilonleges célu gazdasagi egység tulajdonaban 1évé alapul szolgald
kitettségek értéke egy elére meghatarozott kiiszob ala csokken (lejarat elotti
visszafizetést kivalto esemény);

d) nem sikeriil elegendd 0j, az eldre meghatarozott hitelmindséget elérd alapul
szolgald kitettséget 1étrehozni (a rulirozasi idészak megsziintetését kivaltd
esemény).

Az tigyleti dokumentécioban egyértelmiien meg kell hatarozni:

a) az alapul szolgdld kitettségek kezelésében tapasztalatokkal rendelkezd
allomanykezelé ¢és annak irdnyitd testlilete, valamint adott esetben a
vagyonkezeld6 és egyéb  kiegészitd  szolgaltatasnyujtd  szerzOodéses
kotelezettségeit, feladatait és felel0sségi korét;

b) azokat az eljardsokat ¢és kotelezettségeket, amelyek biztositjak, hogy az

allomanykezelé nemteljesitése vagy fizetésképtelensége ne eredményezze az
allomanykezelés megsziinését;

c)  aszarmaztatott igyleti partnerek, a likviditasnyujtok és a szamlavezetd bankok
nemteljesitése, fizetésképtelensége vagy adott esetben egyéb meghatarozott
esemény bekdvetkezése esetén az e felek lecserélését biztositd rendelkezéseket.
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A szabalyzatokat, eljardsokat ¢és kockazatkezelési kontrollintézkedéseket
megfeleléen dokumentélni, a rendszereket pedig ténylegesen mitkddtetni kell.

Az tigyleti dokumentacié egyértelmi és konzisztens megfogalmazasban tartalmazza
a késedelmes teljesitésekre vagy nemteljesitésekre, az addssagatiitemezésre, az
adossagelengedésre, a kovetelések atstrukturalasara, a torlesztések sziineteltetésére, a
veszteségekre, a leirdsokra, a nemteljesitd kitettségek megtériilésére és az eszkozok
teljesitményét mas modon javitd eseményekre vonatkozd fogalommeghatarozasokat,
korrekcios és egyéb intézkedéseket. A dokumentécio egyértelmiien meghatarozza a
kifizetési sorrendet, a kivaltdé eseményeket (triggerek), a kivaltdé események
bekovetkezését kovetden a kifizetési sorrendben eldallo valtozasokat, valamint az
ilyen eseményekrél szo6lo tajékoztatdsra vonatkozd kotelezettséget. A kifizetési
sorrendet érintd valtozasokrol azok bekovetkeztekor kell tajékoztatast nyjtani.

Az tgyleti dokumentacid tartalmazza a befektetdk kiilonb6zd osztalyai kozotti
konfliktusok  megfeleld idében torténd kezelését eldsegitd egyértelmil
rendelkezéseket, egyértelmiien meghatarozza ¢és elosztja az értékpapir-tulajdonosok
kozott a szavazati jogokat, és egyértelmiien azonositja a befektetdk felé fiduciaris
kotelezettségeket teljesitd vagyonkezeldi és mas szervezetek felel0sségi korét.

10. cikk

Az atlathatésagra vonatkozo kovetelmények

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢és a kiilonleges célu gazdasagi
egység a befektetok szamara a befektetést megeldozdéen hozzaférést biztosit az
értékpapirositott kitettségekhez 1ényegesen hasonlo kitettségek statikus és dinamikus
multbeli nemteljesitési és veszteségadataihoz, példaul a késedelmes teljesitésekre és
a nemteljesitésekre vonatkoz6 adatokhoz. Az adatsoroknak lakossagi kitettségek
esetében legalabb ot évre, egyéb kitettségek esetében legalabb hét évre kell
kiterjednilik. A befektetOket a hasonlosag feltételezésének alapjardl is tdjékoztatni
kell.

Az értékpapirositasbol szarmazé értékpapirok kibocsatasat megeldzden megfeleld és
fiiggetlen fél altal elvégzett kiilso ellenérzésnek kell alavetni egy, az alapul szolgalo
kitettségekbdl vett mintat, mely ellendrzés soran egyebek mellett igazolni kell, hogy
az alapul szolgalo kitettségek tekintetében kozolt adatok 95 %-os konfidenciaszinten
pontosak.

Az értékpapirositast kezdeményezd vagy a szponzor mind az értékpapirositas drazasa
elétt, mind folyamatos jelleggel biztositja, hogy a befektetok hozzaférjenek a
pénzaramlasi modellhez.

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges céli gazdasagi
egység egylittesen felel az e rendelet 5. cikkében foglaltaknak valé megfelelésért, és
az arazast megel6zden a potencialis befektetok rendelkezésére bocsatja az 5. cikk (1)
bekezdésének a) pontjadban emlitett informaciokat. Az értékpapirositast
kezdeményez6, a szponzor ¢és a kiilonleges célu gazdasagi egység az arazast
megelézden legalabb tervezeti vagy kezdeti formaban rendelkezésre bocsatja az 5.
cikk (1) bekezdésének b)—e) pontjdban emlitett informacidkat, amennyiben ez a
2003/71/EK iranyelv 3. cikkének értelmében megengedett. Az értékpapirositast
kezdeményezd, a szponzor ¢€s a kiilonleges céli gazdasagi egység az tligylet lezarasa
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utdn legkésébb 15 nappal a befektetok rendelkezésére bocsatja a végleges
dokumentaciot.

2.SZAKASZ

AZ ABCP-ERTEKPAPIROSITASRA VONATKOZO KOVETELMENYEK
11. cikk

Egyszeri, atlathato és egységesitett ABCP-értékpapirositas

Az ABCP-értékpapirositas akkor tekintendd STS-értékpapirositasnak, ha az ABCP-program
megfelel az e rendelet 13. cikkében meghatarozott kovetelményeknek, és az ABCP-
programhoz tartozé minden iigylet megfelel az e rendelet 12. cikkében meghatarozott

kovetelményeknek.
12. cikk
Ugyleti szintii kovetelmények
(1) Az ABCP-programhoz tartozo Tlgyletnek meg kell felelnie az e fejezet 1.

2

3)

“4)

HU

szakaszaban meghatarozott kovetelményeknek, kivéve a 7. cikkben, a 8. cikk (4) és
(6) bekezdésében, a 9. cikk (3), (4), (5), (6) és (8) bekezdésében és a 10. cikk (3)
bekezdésében meghatarozott kovetelményeket. E szakasz alkalmazéasaban az elado a
8. cikk (7) bekezdése szerinti ,,értékpapirositast kezdeményezd” és ,,eredeti hitelezd”.

Az ABCP-programhoz tartozo tligyletek olyan alapul szolgald kitettségek halmazara
tdmaszkodnak, amelyek eszkoztipus tekintetében homogének, hatralévd sulyozott
atlagos futamidejiik legfeljebb két év, és egyikiik hatralévé futamideje sem haladja
meg a harom évet. Az alapul szolgalé kitettségek nem tartalmazhatnak
lakoingatlannal vagy kereskedelmi ingatlannal fedezett jelzéloghiteleket és az
575/2013/EU rendelet 129. cikke (1) bekezdésének e) pontjdban emlitett, teljes
mértékben garantdlt, lakoingatlannal fedezett hiteleket. Az alapul szolgald
kitettségeknek szerzddés alapjan kotelezd, végrehajthatd kotelezettségeknek kell
lenniiik, amelyekért az adosok korlatlan felel6sséggel tartoznak, és amelyek
bérlethez, tékéhez, kamathoz kapcsolodd meghatarozott kifizetésekkel vagy barmely
mas, ilyen kifizetéseket indokold eszkozokbdl szdrmazd jovedelemre vonatkozd
joghoz kapcsolodo kifizetésekkel jarnak. Az alapul szolgalo kitettségek nem lehetnek
a 2014/65/EU iranyelvben meghatarozott atruhazhaté értékpapirok.

Az értékpapirositasi ligyletben szereplé eszk6zokhéz ¢és  kotelezettségekhez
kapcsolodo, referenciarata alapjan torténd kamatfizetéseket altalanosan hasznalt piaci
kamatldbak alapjan hatdrozzdk meg; azok nem alapulhatnak bonyolult képleteken
vagy szarmaztatott szerzodéseken.

Az eladé nemteljesitése vagy azonnali lejaratrol szol6 értesités kézbesitése esetén a
kiilonleges célu gazdasagi egységnél nem ragadhat benn Iényeges Osszegii
pénzeszkdz, és az alapul szolgald kitettségekbdl szarmazo tdkebevételeket az
értékpapirositasi poziciok egymast kovetd, az értékpapirositasi poziciok els6bbségi
rangsora szerinti kifizetésével datadjak az értékpapirositdsi pozicidt birtokld

43

HU



HU

)

(6)

(7

befektetoknek. Nem irhato elé az alapul szolgéld kitettségek piaci értéken torténd
automatikus likvidalasa.

Az alapul szolgald kitettségeket az eladd szokdsos iizletmenete keretében, olyan
kockazatvallalasi feltételeknek megfeleléen kezdeményezi, amelyek nem kevésbé
szigoruak annal, mint amelyeket az eladd a nem értékpapirositandd hasonlo
kitettségek kezdeményezésekor alkalmaz. A kockazatvéllalasi feltételek lényeges
valtozasairol a potencidlis befektetok kimeritd tajékoztatast kapnak. Azon
értékpapirositasok esetében, ahol az alapul szolgdlo kitettségek lakodingatlan-hitelek,
a hitelek halmaza nem tartalmazhat olyan hitelt, amelyet azon el6feltételezés mellett
értékesitettek és nyujtottak, hogy a hitelkérelmezd — vagy adott esetben a kozvetitd —
tajékoztatast kapott arrél, hogy a kézolt informacidkat a hitelnyujté nem feltétlentil
ellenérzi. Az eladd tapasztalattal rendelkezik az értékpapirositott kitettségekhez
hasonlo jellegli kitettségek kezdeményezése terén.

Az tligyleti dokumentacié kiterjed a rulirozasi idészak megsziintetését kivaltd
eseményekre, amelyek magukban foglaljak legalabb a kovetkezdket:

a) az alapul szolgald kitettségek hitelmindségének egy eldre meghatarozott
kiiszobot elérd vagy annal stlyosabb romlasa;

b) az eladd vagy az éllomanykezeld tekintetében  bekovetkezett,
fizetésképtelenséghez kapcsolddod esemény;

c) nem sikeril elegendd 1j, az elére meghatarozott hitelmindséget elérd alapul
szolgalo kitettséget 1étrehozni.

Az ligyleti dokumentacioban egyértelmiien meg kell hatarozni:

a) a szponzor, az alapul szolgdld kitettségek kezelésében tapasztalatokkal
rendelkezd allomanykezeld és annak iranyitd testiilete, valamint adott esetben a
vagyonkezeld ¢és egyéb  kiegészitdé  szolgaltatasnyujtdé  szerzddéses
kotelezettségeit, feladatait és felelosségi korét;

b) azokat az eljardsokat és kotelezettségeket, amelyek biztositjak, hogy az

allomanykezeld nemteljesitése vagy fizetésképtelensége ne eredményezze az
allomanykezelés megsziinését;

c) a szarmaztatott iigyleti partnerek ¢és a szamlavezetd bankok nemteljesitése,
fizetésképtelensége vagy adott esetben egyéb meghatirozott esemény
bekovetkezése esetén az e felek lecserélését biztositd rendelkezéseket.

d) A szponzor sajat elézetes vizsgalatot végez, amelynek soran ellendrzi, hogy az
elado kockazatvallalasi feltételei, fizetdé képessége ¢és beszedési folyamatai
megfelelnek az 575/2013/EU rendelet 259. cikke (3) bekezdésének i)-m)
pontjaban meghatarozott feltételeknek vagy harmadik orszdgok ezekkel
egyenértékil kdvetelményeinek.

A szabalyzatokat, eljarasokat ¢és kockazatkezelési  kontrollintézkedéseket
megfelelden dokumentélni, a rendszereket pedig ténylegesen miikodtetni kell.

13. cikk

Programszintii kovetelmények
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Az ABCP-programhoz tartozé minden iigyletnek teljesitenie kell az e rendelet 12.
cikkében megallapitott kovetelményeket.

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy az eredeti hitelez6d betartja az e
rendelet 4. cikke szerinti kockdzatmegtartasi kovetelményt.

Az ABCP-program nem lehet ujra-értékpapirositas, és a hitelmindség-javitds nem
hozhatja 1étre az ligyletrészsorozatok egy masodik rétegét a program szintjén.

Az ABCP-program szponzora kizarolag a 2013/36/EU iranyelv értelmében feliigyelt
hitelintézet lehet. A szponzor likviditési hitelkeretet biztosit, az ABCP-programban
igyleti szinten tamogat minden értékpapirositdsi poziciot, ¢és fedezi az
értékpapirositott  kitettségek minden likviditdsi ¢és hitelkockazatat, tovabba
valamennyi Iényeges felhigulasi kockazatat, illetve fedez barmely egyéb tranzakcios
koltséget és programszintii koltséget.

Az ABCP-program keretében kibocsatott értékpapirok nem tartalmazhatnak
visszahivasi opciokat, meghosszabbitasra vonatkozo rendelkezéseket vagy az
értékpapirok végso lejaratat befolyasold egyéb rendelkezéseket.

Az ABCP-programbol eredé kamatlab- és devizakockazatot mérsékelni kell, és az
ennek érdekében hozott intézkedésekrdl tajékoztatast kell adni. Szarmaztatott
szerzddések programszinten csak kizarolag a deviza- és kamatlabkockazat fedezésére
alkalmazhatok. Ezeket a szarmaztatott szerzddéseket a szokdsos nemzetkdzi
pénziigyi standardoknak megfelelden kell dokumentalni.

A programdokumentacidban egyértelmiien meg kell hatarozni:

a) a vagyonkezeld és a befektetdvel fiduciaris viszonyban allo6 egyéb felek
kotelezettségeit;

b)  aszponzor €s az értékpapirositasi poziciok tulajdonosai kozotti, idében térténd
vitarendezést eldsegitod rendelkezéseket;

c) a hitelkockdzat-vallalasban tapasztalatokkal rendelkezd szponzor és annak
irdnyito testiilete, valamint adott esetben a vagyonkezeld és egyéb kiegészitd
szolgaltatasnytjto szerzddéses kotelezettségeit, feladatait €s felel0sségi korét;

d) azokat az eljarasokat és kotelezettségeket, amelyek biztositjadk, hogy az
allomanykezeld nemteljesitése vagy fizetésképtelensége ne eredményezze az
allomanykezelés megsziinését;

e) a programszinti szarmaztatott Tligyleti partnerek ¢és szamlavezetd bank
nemteljesitése, fizetésképtelensége vagy adott esetben egyéb meghatarozott
esemény bekodvetkezése esetén az e felek lecserélését biztosito rendelkezéseket;

f)  hogy a szponzor nemteljesitése, fizetésképtelensége vagy egyéb meghatarozott
esemény bekovetkezése esetén korrekcids intézkedéseket kell hozni a
finanszirozasi kotelezettségvallalds biztositékkal torténd fedezésére vagy a
likviditasi hitelkeretet biztositdo fél lecserélésére. Amennyiben a likviditasi
hitelkeretet biztositd fél nem Gjitja meg a finanszirozasi kotelezettségvallalast
annak lejaratat kovetd 30 napon belill, a lejar6 értékpapirokat vissza kell
fizetni, és Uj kitettségek nem vésarolhatok addig, amig tart a fennallé alapul
szolgalo kitettségek torlesztése.

A szabalyzatokat, eljardsokat ¢és kockéazatkezelési kontrollintézkedéseket
megfelelden dokumentélni, a rendszereket pedig ténylegesen muiikodtetni kell.
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Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges célu gazdasagi
egység egyiittesen felel az e rendelet 5. cikkében foglaltaknak valo, ABCP-program
szinti megfelelésért, ¢és az drazast megel6zoen a potencidlis befektetok
rendelkezésére bocsatja az 5. cikk (1) bekezdésének a) pontjdban emlitett
informaciokat. Az értékpapirositast kezdeményezo, a szponzor és a kiilonleges célu
gazdasagi egység az arazast megel6zden legalabb tervezeti vagy kezdeti formaban
rendelkezésre bocsatja az 5. cikk (1) bekezdésének b)—e) pontjdban emlitett
informdciokat, amennyiben ez a 2003/71/EK iranyelv 3. cikkének értelmében
megengedett. Az értékpapirositast kezdeményez6, a szponzor és a kiilonleges célu
gazdasdgi egység az ligylet lezardsa utan legkés6bb 15 nappal a befektetdok
rendelkezésére bocsatja a végleges dokumentaciot.

14. cikk

STS-értesités és elozetes vizsgalat

Az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢és a kiilonleges célu gazdasagi
egység az e cikk (5) bekezdésében emlitett formanyomtatvany hasznalataval
egylittesen értesiti (a tovabbiakban: STS-értesités) az ESMA-t arrdl, hogy az
értékpapirositds megfelel az e rendelet 7-10. cikkében vagy 11-13. cikkében
megallapitott kovetelményeknek. Az STS-értesitést az ESMA a (4) bekezdésnek
megfeleléen kozzéteszi hivatalos honlapjan. Az értékpapirositast kezdeményezd, a
szponzor ¢€s a kiilonleges célu gazdasagi egység értesiti illetékes hatosdgat is. Az
értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor ¢€s a kiilonleges céli gazdasagi egység
maguk kozil kijelolik azt az egy szervezetet, amely a befektetdkkel és illetékes
hatésagokkal valo kapcsolattartasban az elso kapcsolattartasi pontként miikodik.

Amennyiben az értékpapirositdst kezdeményezd vagy eredeti hitelez0 nem az
575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban meghatarozott
hitelintézet vagy 2. pontjadban meghatarozott befektetési vallalkozas, az (1) bekezdés
szerinti értesitéshez csatolni kell a kdvetkezdket:

a) az ¢értékpapirositast kezdeményezd vagy eredeti hitelez0 megerdsitd
nyilatkozatat, miszerint megbizhaté és pontosan meghatarozott feltételek,
valamint a hitelek jovadhagyéasara, modositasdra, meguQjitasara ¢€s
finanszirozaséara vonatkoz6 egyértelmiien meghatarozott eljarasok alapjan nyujt
hiteleket, tovabba rendelkezik az ilyen eljarasok alkalmazasat ténylegesen
biztosito rendszerekkel;

b) nyilatkozatot arrol, hogy az a) pontban emlitett elemeket a feliigyelet
ellendrzi-e.

Amennyiben valamely értékpapirositdas a tovabbiakban mar nem felel meg az e
rendelet 7-10. cikkében vagy 11-13. cikkében meghatarozott kovetelményeknek, az
értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor €s a kiilonleges célu gazdasagi egység
errdl haladéktalanul értesiti az ESMA-t és illetékes hatosagat.

Az ESMA hivatalos honlapjan jegyzéket vezet mindazon értékpapirositasokrol,
amelyek tekintetében az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges
célu gazdasagi egység jelezte, hogy az megfelel az e rendelet 7-10. cikkében vagy
11-13. cikkében meghatarozott kdvetelményeknek. Amennyiben az illetékes hatosag
ugy dont, vagy az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor vagy a kiilonleges
célu gazdasagi egység arrdl értesiti az ESMA-t, hogy valamely értékpapirositas a
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tovabbiakban mar nem tekintendé STS-értékpapirositasnak, az ESMA ennek
megfelelden aktualizalja a jegyzéket. Amennyiben az illetékes hatdsag a 17. cikknek
megfeleléen kozigazgatdsi szankcidkat allapitott meg, vagy korrekcios
intézkedéseket rendelt el, errdl késedelem nélkiil értesiti az ESMA-t. Az ESMA
haladéktalanul jelzi a jegyzékben, hogy az illetékes hatdsag kozigazgatasi
szankciokat allapitott meg, vagy korrekcids intézkedéseket rendelt el az érintett
értékpapirositassal kapcsolatban.

Az ESMA szoros egylittmiikodésben az EBH-val ¢és az EIOPA-val
szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki az (1) bekezdés szerinti
értesitési  kotelezettség tartalmarol, ¢és megéllapitja az annak teljesitéséhez
hasznalandé formanyomtatvanyokat.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [e rendelet
hatdalybalépésétil szamitott tizenkét honapon beliil] benytjtja a Bizottsagnak.

A Bizottsdg felhatalmazast kap az ebben a bekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkében
meghatarozott eljarassal 6sszhangban torténd elfogadasara.

4. fejezet

Felugyelet

15. cikk
Az illetékes hatésagok Kkijelolése

Az e rendelet 3. cikkében meghatarozott kotelezettségeknek valé megfelelést a
kovetkezd illetékes hatosagok biztositjak a vonatkozd jogi aktusok altal rajuk
ruhazott hataskoroknek megfelelden:

a)  a biztositok és viszontbiztositok esetében a 2009/138/EK iranyelv 13. cikkének
10. pontja alapjan kijelolt illetékes hatdsag;

b) az alternativbefektetésialap-kezeldk esetében a 2011/61/EU iranyelv 44. cikke
alapjan kijelolt felelds illetékes hatosag;

¢) az AEKBV-k és az AEKBV-alapkezel6 tarsasagok esetében a 2009/65/EK
iranyelv 97. cikke alapjan kijelolt illetékes hatosag;

d) a foglalkoztatdéinyugdij-szolgaltatd intézmények esetében a 2003/41/EK
iranyelv 6. cikkének g) pontja alapjan kijelolt illetékes hatdsag;

e) a hitelintézetek vagy befektetési vallalkozasok esetében a 2013/36/EU iranyelv
4. cikke alapjan kijeldlt illetékes hatdsag, beleértve az EKB-t az 1024/2013/EU
tandcsi rendelet alapjan.

A szponzorok feliigyeletéért a 2013/36/EU iranyelv 4. cikke alapjan felelds illetékes
hatosagok, beleértve az EKB-t az 1024/2013/EU tanécsi rendelet alapjan, biztositjak,
hogy a szponzorok teljesitsék az e rendelet 4-14. cikkében meghatarozott
kotelezettségeket.

Amennyiben az értékpapirositast kezdeményezdk, eredeti hitelezdk és kiilonleges
célu gazdasagi egységek a 2013/36/EU iranyelv, az 1024/2013/EU rendelet, a
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2009/138/EK iranyelv, a 2003/41/EK iranyelv, a 2011/61/EU iranyelv vagy a
2009/65/EK iranyelv értelmében feliigyelt szervezetek, ugy az e rendelet 4-14.
cikkében meghatarozott kotelezettségek teljesitését az emlitett jogi aktusoknak
megfelelden kijelolt illetékes hatosagok biztositjadk, beleértve az EKB-t az
1024/2013/EU tanacsi rendelet alapjan.

A (3) bekezdésben emlitett unios jogi aktusok hatdlya ald nem tartoz6 szervezetek
esetében a tagallamok kijeldlnek egy vagy tobb illetékes hatésagot az e rendelet 4—
14. cikkének valé megfelelés biztositasa céljabol. A tagallamok tajékoztatjdk a
Bizottsagot, az ESMA-t, az EBH-t és az EIOPA-t, valamint a t6bbi tagallam illetékes
hatdsagait az illetékes hatosagok e bekezdés szerinti kijeldlésérdl.

Az ESMA a weboldalan kozzéteszi és naprakészen tartja az ebben a cikkben emlitett
illetékes hatosadgok jegyzékét.

16. cikk
Az illetékes hatésagok hataskorei

Minden tagallam biztositja, hogy a 15. cikk (2)—(4) bekezdésének megfelelden
kijelolt illetékes hatésag rendelkezzen az e rendelet szerinti feladatainak
teljesitéséhez sziikséges felligyeleti, vizsgalati és szankcionalési hataskorokkel.

Az illetékes hatosag rendszeresen feliilvizsgdlja az értékpapirositast kezdeményezdk,
szponzorok, kiilonleges céli gazdasagi egységek és eredeti hitelezok altal az e
rendeletnek vald megfelelés céljabol végrehajtott szabalyzatokat, folyamatokat és
mechanizmusokat.

Az illetékes hatosdgok biztositjadk, hogy az értékpapirositasi ligyletekbdl eredd
kockéazatokat, koztik hirnévkockazatokat az értékpapirositdst kezdeményezdk,
szponzorok, kiilonleges célu gazdasagi egységek és eredeti hitelez6k megfeleld
szabalyzatok ¢és eljarasok segitségével értékeljék és kezeljék.

17. cikk
Kozigazgatasi szankciok és korrekcids intézkedések

A tagallamok azon jogédnak sérelme nélkiil, hogy e rendelet 19. cikke értelmében
biintetdjogi szankciokrol rendelkezzenek és azokat elrendeljék, a tagallamok
szabalyokat allapitanak meg az olyan helyzetekben alkalmazand6 kozigazgatasi
szankciok ¢€s korrekcios intézkedések meghatarozasara, amelyekben:

a) az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor vagy eredeti hitelez6 nem
teljesitette a 4. cikk kovetelményeit;

b) az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor és kiilonleges céli gazdasagi
egység nem teljesitette az 5. cikk kovetelményeit;

c) az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor és kiilonleges célu gazdasagi
egység nem teljesitette e rendelet 7-10. vagy 11-13. cikkének kovetelményeit.

A tagallamok azt is biztositjak, hogy az kozigazgatasi szankciokat és/vagy korrekcios
intézkedéseket eredményesen végrehajtsak.

A szankcidknak és intézkedéseknek hatékonynak, aranyosnak és visszatartd erejiinek
kell lennitik, és legalabb a kovetkezdket kell magukban foglalniuk:

48

HU



HU

3)

4)

(1

a)  nyilvanos nyilatkozat, amely a 22. cikknek megfeleléen megadja a természetes
vagy jogi személy személyazonossagat és a jogsértés természetét;

b)  végzés, amely eldirja a természetes vagy jogi személy szamara, hogy hagyjon
fel az adott magatartassal és tartozkodjon a magatartds megismétlésétol;

c) az értékpapirositast kezdeményezd, szponzor vagy kiilonleges célii gazdasagi
egység vezeto testiilete barmely feleldsnek tartott tagjanak vagy mas felelésnek
tartott természetes személynek az atmeneti eltiltdsa ilyen vallalkozdsokban
vezet6i feladatok gyakorlasatol;

d) az e cikk (1) bekezdésének c) pontjaban emlitett jogsértés esetén az
értékpapirositast kezdeményezd, szponzor és kiilonleges célil gazdasagi egység
atmeneti eltiltdsa attél, hogy maguk igazoljak egy értékpapirositas e rendelet
7-10. cikkében vagy 11-13. cikkében meghatarozott kovetelményeknek vald
megfeleldségét;

e) legalabb 5000 000 EUR 6sszegli maximalis kozigazgatasi birsag, vagy azon
tagallamok esetében, amelyeknek pénzneme nem az eurd, [az e rendelet
hatdlybalépése napjdan] a nemzeti valutaban ennek megfeleld érték

f)  vagy jogi személy esetében, az e) pontban emlitett maximalis kdzigazgatasi
birsag, vagy a jogi személy teljes éves arbevételének legfeljebb 10 %-a a
vezetd testiilet altal jovahagyott legutols6 rendelkezésre 4ll6 beszamolo
alapjan; amennyiben a jogi személy anyavallalat, vagy olyan anyavallalat
leanyvallalata, amelynek a 2013/34/EU iranyelv értelmében Osszevont
pénziigyi beszamolot kell készitenie, a figyelembe veendd teljes éves arbevétel
a legutols6 rendelkezésre allo, a végsd anyavallalat ligyvezetd szerve altal
jovéhagyott Osszevont beszdmold szerinti teljes éves arbevétel, vagy a
vonatkozo6 szamviteli jogi aktusok szerinti, annak megfeleld tipusu bevétel;

g) a jogsértésbdl szarmazd haszon Osszegének legaldbb kétszeresét kitevd
maximalis kozigazgatasi birsadg, ha ez a haszon meghatarozhat6, akkor is, ha ez
az 0sszeg meghaladja az e) és f) pont szerinti maximalis 0sszegeket.

Amennyiben az elsé bekezdésben emlitett rendelkezések jogi személyekre
alkalmazandok, a tagallamok azt is biztositjak, hogy az illetékes hatdsagok a (2)
bekezdésben meghatarozott kdzigazgatasi szankciokat és korrekcids intézkedéseket a
vezetO testlilet azon tagjaira, és mas olyan egyénekre is alkalmazzak, akik a nemzeti
jog szerint feleldsek a jogsértésért.

A tagallamok biztositjak, hogy a (2) bekezdésben meghatarozott kozigazgatasi
szankciokat vagy korrekcidos intézkedéseket eldird hatarozatokat kell6en
megindokoljak, és azok ellen birdsag eldtt jogorvoslattal lehessen €lni.

18. cikk

A kozigazgatasi szankciok és korrekcios intézkedések eldirasara

vonatkozo6 hataskorok gyakorlasa

Az illetékes hatosagok az e rendelet 17. cikkében emlitett kdzigazgatasi szankciok és
korrekcids intézkedések eldirdsara vonatkozd hatdskoreiket a nemzeti jogi
kereteikkel 6sszhangban gyakoroljak:

a)  kozvetleniil;

b)  mas hatosagokkal egylittmiikodésben;
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c) azilletékes igazsagligyi hatosagok megkeresésével.

Az illetékes hatdsagok az e rendelet 17. cikke értelmében eldirt kozigazgatasi
szankciok vagy korrekcids intézkedések tipusanak és szintjének meghatarozasa soran
figyelembe vesznek minden Iényeges koriilményt, beleértve adott esetben a
kovetkezdket:

a)  ajogseértés lényegessége, sulyossaga és idGtartama;
b)  ajogsértésért felelds természetes vagy jogi személy felel6sségének mértéke;

c) a felelés természetes vagy jogi személynek mindenekel6tt a felelés jogi
személy teljes arbevételében vagy a felelés természetes személy éves
jovedelmében és nettd vagyondban kifejezett pénziigyi ereje;

d) a felelés természetes vagy jogi személy altal elért nyereség vagy elkeriilt
veszteség jelentdsége, amennyiben ezek meghatarozhatok;

e) a jogsértéssel harmadik feleknek okozott veszteség, amennyiben
meghatarozhato;

f) a felelés természetes vagy jogi személy illetékes hatosaggal valo
egylittmitkddésének szintje, az adott személy 4ltal elért nyereség vagy elkeriilt
veszteség visszatéritése szlikségességének sérelme nélkiil;

g) afelelds természetes vagy jogi személy 4ltali kordbbi jogsértések.

19. cikk
Biintetdjogi szankciok eldirasa

A tagallamok donthetnek ugy, hogy a tagallami biintetjog hatdlya ald tartozd
jogsértésekre vonatkozdéan nem 4allapitanak meg kozigazgatdsi szankciokat vagy
korrekcios intézkedéseket eloird szabalyokat.

Ha a tagallamok az (1) bekezdéssel Gsszhangban tigy dontottek, hogy biintetdjogi
szankciokat irnak el6 az e rendelet 17. cikkének (1) bekezdésében emlitett jogsértésre
vonatkozoan, megfeleld intézkedésekkel biztositjdk, hogy az illetékes hatosdgok
rendelkezzenek az ahhoz sziikséges hataskorokkel, hogy joghatosagi teriiletiikon
beliil kapcsolatba 1épjenek az igazsagiigyi, biintetOeljarast lefolytato, illetve egyéb
blinligyi igazsagszolgaltatasi hatosagokkal annak érdekében, hogy a 17. cikk (1)
bekezdésében emlitett jogsértések miatt inditott biinligyi nyomozasokhoz vagy
eljarasokhoz kapcsolodd konkrét informacidkat szerezzenek be, ¢€s azokat
tovabbitsak mas illetékes hatdésagoknak és az ESMA-nak, az EBH-nak és az EIOPA-
nak, hogy teljesithessék az egyiittmiikodésre vonatkozd, e rendelet szerinti
kotelezettségiiket.

20. cikk
Ertesitési feladatok

A tagéllamok [e rendelet hatdlybalépése utin egy évvel]| értesitik a Bizottsagot, az ESMA-t,
az EBH-t és az EIOPA-t az e fejezetet végrehajtdé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezésekrdl, a vonatkozo biintetéjogi rendelkezéseket is beleértve. A tagéallamok
indokolatlan késedelem nélkiil értesitik a Bizottsdgot, az ESMA-t, az EBH-t és az EIOPA-t az
e rendelkezéseket érintd kés6bbi modositasokral is.
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21. cikk

Az illetékes hatésagok és az europai feliigyeleti hatosagok kozotti egyiittmiikodés

(1)

2

3)

“4)

)

(6)

(1

Az e rendelet 15. cikkében emlitett illetékes hatosagok és az ESMA, az EBH és az
EIOPA a 16-19. cikk szerinti feladataik elvégzése érdekében szorosan
egylttmiikddnek és informaciot cserélnek, kiillondsen e rendelet megsértésének
azonositasa ¢s korrekcioja céljabol.

Az illetékes hatdsagok a szankciondldsi hataskoreik gyakorldsa és a pénzbirsagok
behajtasanak megkonnyitése érdekében egyiittmiikodhetnek harmadik orszdgok
illetékes hatosagaival is.

Ha valamely illetékes hatdsdg megallapitja, hogy ezt a rendeletet megsértették vagy
oka van ezt hinni, megallapitdsairol kell6 részletességgel tajékoztatja az
értékpapirositdst kezdeményezd, szponzor, eredeti hitelezd, kiilonleges célu
gazdasagi egység vagy befektetd illetékes feliigyeleti hatosagat. Az érintett illetékes
hatésagoknak szorosan 0Ossze kell hangolniuk feliigyeleti tevékenységiiket, ¢és
konzisztens dontéseket kell hozniuk.

Ha a (3) bekezdésben emlitett jogsértés az e rendelet 14. cikkének (1) bekezdése
szerinti, helytelen vagy félrevezetd értesitésben valosul meg, az ezt a jogsértést
megallapito illetékes hatésag haladéktalanul tajékoztatja az ESMA-t, az EBH-t és az
EIOPA-t is a megallapitasairol.

A (3) bekezdésben emlitett informécio kézhezvételét kdvetden az illetékes hatosag
minden sziikséges intézkedést megtesz a megallapitott jogsértés megsziintetése
érdekében és tdjékoztatja a tobbi érintett illetékes hatosdgot, mindenekeldtt az
értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor, a kiilonleges célu gazdasagi egység
illetékes hatosdgat, valamint ha ismert, az értékpapirositasi pozicid birtokosanak
illetékes hatdsagait. Az illetékes hatosagok kozti véleménykiilonbség esetén az ligy
az ESMA-hoz utalhato és az 1095/2010/EU rendelet 19. cikke, és adott esetben 20.
cikke szerinti eljaras alkalmazando.

Az ESMA az EBH-val ¢s az EIOPA-val szorosan egyiittmiikddve
szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki az (1) bekezdés szerinti
altalanos egyiittmiikddési kotelezettség ¢s a megosztandod informaciok, valamint a (3)
¢s (4) bekezdés szerinti értesitési kotelezettség részletes meghatarozasa céljabol.

Az ESMA az EBH-val és az EIOPA-val szorosan egyiittmiikodve [e rendelet
hatdalybalépése utdin tizenkét honappal] benyljtja a Bizottsdgnak az emlitett
szabalyozastechnikai standardtervezeteket.

A Bizottsadg felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.

22. cikk
Kozigazgatasi szankciok és korrekcios intézkedések kozzététele

A tagallamok biztositjak, hogy az illetékes hatdésagok az e rendelet 4. cikkének, 5.
cikkének vagy 14. cikke (1) bekezdésének megsértése miatt kozigazgatasi szankciot
vagy korrekcios intézkedést eldird hatarozataikat haladéktalanul kozzétegyék
hivatalos weboldalukon, miutan az adott hatarozatrol értesitették a szankcid vagy
intézkedés cimzettjét.
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“4)
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(6)

(7

Az (1) bekezdésben emlitett kozzététel kiterjed a jogsértés tipusara és jellegére
vonatkoz6 informdciokra, valamint a felelds személyek személyazonossdgara és az
eldirt szankcidkra vagy intézkedésekre.

Amennyiben az illetékes hatdsag esetenként elvégzett értékelés alapjan gy itéli meg,
hogy a jogi személyek kilétének vagy a természetes személyek kilétének és
személyes adatainak a kozzététele aranytalan, vagy ha az illetékes hatdsag tgy itéli
meg, hogy a kozzététel veszélyezteti a pénziligyi piacok stabilitdsat vagy egy
folyamatban 1évd vizsgélatot, a tagallamok biztositjak, hogy az illetékes hatosdgok
az aldbbiak valamelyike szerint jarjanak el:

a) elhalasztjdk a kozigazgatdsi szankcidt vagy a korrekcids intézkedést eldird
hatarozat kozzétételét mindaddig, amig a kozzététel ellen sz6l6 okok meg nem
szlinnek; vagy

b)  kozzéteszik a kozigazgatisi szankcidt vagy korrekcids intézkedést eldird
hatarozatot, ésszerli ideig kihagyva bel6le a cimzett személyazonossagat és
személyes adatait, ha ezen idészakon beliill az anonim kozzététel indokai
varhatéan megsziinnek, és feltéve, hogy az ilyen anonim kozzététel biztositja
az érintett személyes adatok hatékony védelmét; vagy

c) eltekintenek a kozigazgatasi szankcidt vagy a korrekcios intézkedést elrendeld
hatarozat kozzétételétol, amennyiben az a) €s b) pontban meghatarozott
opciokat nem tekintik elégségesnek annak biztositdsdhoz, hogy:

1. a pénziigyi piacok stabilitasa ne keriiljon veszélybe;

ii. a kisebb jelentéséglinek tartott intézkedésekrdl szold hatdrozatok
kozzététele aranyos legyen.

Ha ugy dontenek, hogy anonim moédon tesznek kozz¢é egy szankcidt vagy
intézkedést, a relevans adatok kozzététele elhalaszthat6. Amennyiben a kdzigazgatasi
szankciot vagy korrekcids intézkedést eldird hatarozat ellen az illetékes igazsagiigyi
hatésdghoz fellebbezést nyujtanak be, az illetékes hatésagok hivatalos honlapjukon
haladéktalanul kozzéteszik ezt az informdciot és a fellebbezés eredményével
kapcsolatos késobbi informacidkat. A kozigazgatdsi szankciot vagy korrekcios
intézkedést eldird hatarozatot megsemmisitd birdsagi hatarozatokat ugyancsak kozzé
kell tenni.

Az illetékes hatosagoknak biztositaniuk kell, hogy az e cikk (1)—(4) bekezdésében
emlitett nyilvanossagra hozott informaciok a kozzétételt kovetden legaldbb 6t évig
fenn maradjanak a hivatalos honlapjukon. A kozzétételben szereplé személyes
adatok csak a sziikséges ideig, az alkalmazand6 adatvédelmi szabalyokkal
0sszhangban szerepeltethetdk az illetékes hatdsag hivatalos honlapjan.

Az illetékes hatosagok tajékoztatjdk az ESMA-t, az EBH-t és az EIOPA-t minden
eldirt kdzigazgatasi szankciorol és korrekcids intézkedésrol, beleértve adott esetben a
hozzajuk kapcsolodo fellebbezéseket és azok kimenetelét. A tagallamok biztositjak,
hogy az illetékes hatosagok tédjékoztatdst kapjanak az elrendelt biintet6jogi
szankciokkal kapcsolatos jogerds itéletekrol, és azokat benyujtsak az ESMA-nak, az
EBH-nak vagy az EIOPA-nak.

Az ESMA, az EBH ¢és az EIOPA ko6z0s kozponti adatbazist tart fenn a veliik kozolt
kozigazgatasi szankciokrol és korrekcios intézkedésekrdl. Ehhez az adatbazishoz
kizarolag az illetékes hatdsdgok férhetnek hozza, és azt a (6) bekezdés értelmében
altaluk szolgaltatott informacidk alapjan naprakésszé kell tenni.

52

HU



HU

III. CIM

MODOSITASOK

23. cikk
A 2009/65/EK iranyelv mdédositasa

A 2009/65/EK iranyelv 50a. cikke hatalyat veszti.

24. cikk
A 2009/138/EK iranyelv modositasa

A 2009/138/EK iranyelv a kovetkezoképpen mddosul:

1.

2.

A 135. cikk (2) és (3) bekezdésének helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

»(2) A 301a. cikknek megfeleléen a Bizottsag felhatalmazason alapuld jogi
aktusokat fogad el azon koriilmények meghatarozasa céljabol, amelyek
esettben  aranyos  potlolagos  szavatolotoke-teher  irhatd  elé6 az
[értékpapirositasi] rendelet 3. és 4. cikkében meghatarozott kovetelmények
megsértése esetén, a 101. cikk (3) bekezdésének sérelme nélkiil.

(3) A (2) bekezdéssel kapcsolatos kovetkezetes harmonizacid biztositasa
érdekében az EIOPA a 301b. cikkre figyelemmel szabalyozastechnikai
standardtervezeteket dolgoz ki az emlitett bekezdésben foglalt pdétlolagos
szavatolotoke-teher kiszamitasi modszertandnak meghatarozésa céljabol.

A Bizottsdg felhatalmazdst kap az elsé albekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardoknak az 1094/2010/EU rendelet 10-14.
cikkével dsszhangban torténd elfogadasara.”

A 308b. cikk (11) bekezdése hatalyat veszti.

25. cikk
Az 1060/2090/EK rendelet modositasa

Az 1060/2090/EK rendelet a kovetkezoképpen mddosul:

1.

A (22) és (41) preambulumbekezdésben, a 8c. cikkben és a II. melléklet 1. pontjaban
a ,.strukturdlt pénziigyi eszkdz” szovegrész helyébe az ,.értékpapirositott eszkdz”
szoveg 1ép.

A (34) és (40) preambulumbekezdésben, a 8. cikk (4) bekezdésében, a 8c. cikkben, a
10. cikk (3) bekezdésében, a 39. cikk (4) bekezdésében valamint az 1. melléklet A.
szakasza 2. pontjanak otodik bekezdésében, az I. melléklet B. szakaszanak 5.
pontjaban, a II. mellékletben (cim és 2. pont), a III. melléklet 1. részének 8., 24. és
45. pontjdban, a III. melléklet III. részének 8. pontjdban a ,strukturalt pénziigyi
eszk6zok” szovegrész helyébe az ,,értékpapirositott eszkdzok™ szoveg 1€p.

Az 1. cikkben a mésodik albekezdés helyébe a kovetkez6 szoveg 1€p:

,»E rendelet megallapitja tovabba az Unioban bejegyzett kibocsatok ¢és
kapcsolodd harmadik felek értékpapirositott eszkozokkel —kapcsolatos
kotelezettségeit.”
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4.

A 3. cikk 1) pontja helyébe a kdvetkezo szoveg 1ép:

»l) ertékpapirositott eszk6z”: az [értékpapirositasi] rendelet 2. cikkének 1.
pontjaban emlitett értékpapirositasi tigyletbdl vagy rendszerbdl eredd pénziigyi
eszkoz vagy egyéb eszkoz;”

26. cikk
A 2011/61/EU iranyelv médositasa

A 2011/61/EU iranyelv 17. cikke hatalyat veszti.

27. cikk
A 648/2012/EU rendelet modositasa

A 648/2012/EU rendelet a kovetkez6képpen modosul:

1.

2.

A 2. cikk a kovetkez6 30. és 31. ponttal egésziil ki:

»30. fedezett kotvény”: az 575/2013/EU rendelet 129. cikkének
kovetelményeit teljesité kotvény;

30. ,,fedezettkotvény-tarsasdg™: a fedezett kotvény kibocsatdja vagy a fedezett
kotvény fedezeti halmaza.”

A 4. cikk a kovetkezd (5) és (6) bekezdéssel egésziil ki:

»(5) A 4. cikk (1) bekezdése nem alkalmazand6 a fedezettkdtvény-tarsasagok
altal egy fedezett kotvénnyel kapcsolatban, vagy az [értékpapirositasi] rendelet
szerinti kiilonleges célu gazdasagi egység altal egy értékpapirositassal
kapcsolatban kotott tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek tekintetében, feltéve,
hogy:

a) kiilonleges célu gazdasagi egységek esetében a kiilonleges célu gazdasagi
egység kizardlag olyan értékpapirositast bocsat ki, amely megfelel az
[értékpapirositasi] rendelet 7-10. vagy 11-13., és 6. cikkében foglalt
kovetelményeknek;

b) a tdzsdén kiviili szarmaztatott ligyletet kizardlag kamatlab- vagy devizanem-
eltérés fedezésére hasznaljak a fedezett kotvény vagy értékpapirositas
keretében; és

c¢) a fedezettkotvény-tarsasag vagy a kiilonleges célu gazdasagi egység altal a
fedezett kotvénnyel vagy az értékpapirositdssal kapcsolatban kotott tézsdén
kiviili szarmaztatott Tligyletek tekintet¢tben a fedezett kotvény vagy
értékpapirositds konstrukcioja megfelelden csokkenti a partnerkockézatot.

(6) E cikk kovetkezetes alkalmazasanak biztositasa érdekében, és figyelembe
véve a szabalyozasi arbitrazs megakadalyozasanak sziikségességét, az eurdpai
feliigyeleti hatdsagok szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoznak ki
az annak megallapitasara szolgal6 kritériumok meghatdrozasa céljabol, hogy a
fedezett kotvények és értékpapirositdsok mely konstrukcioi csokkentik
megfelelden a partnerkockazatot az (5) bekezdés értelmében.
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Az eurdpai feliigyeleti hatéosdgok az emlitett szabalyozastechnikai
standardtervezeteket /e rendelet hatdlybalépése utin hat honappal] benyjtjak
a Bizottsagnak.

A Bizottsadg felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14.
cikkével dsszhangban torténd elfogadasara.”

A 11. cikk (15) bekezdése helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

»(15) E cikk kovetkezetes alkalmazasdnak biztositdsa érdekében az eurodpai
feliigyeleti hatosagok kidolgozzdk a kovetkezdket meghatdrozd kozos
szabalyozastechnikai standardok tervezetét:

a) a (3) bekezdésnek valo megfeleléshez sziikséges kockazatkezelési eljarasok,
ideértve a biztositékeszkoz eldirt szintjeit és tipusat, és az elkiilonitésre
vonatkoz6 megéllapodésokat;

b) a (6)—-(10) bekezdés szerinti mentesség alkalmazasa soran a szerz6do felek
¢s az érintett illetékes hatdsagok altal kovetendo eljarasok;

c) az (5)—(10) bekezdésekben emlitett alkalmazandé kritériumok, ideértve
kiilondsen azt, hogy mi tekinthetd a sajat eszkoz azonnali athelyezését vagy a
kotelezettségek szerz0dd felek kozotti visszafizetését gatlo gyakorlati vagy
jogi akadalynak.

A fedezettkotvény-tarsasagok altal egy fedezett kotvénnyel kapcsolatban, vagy
kiilonleges céli gazdasagi egységek altal egy, az [e rendelet] értelmében vett,
¢s az e rendelet 4. cikke (5) bekezdésében foglalt feltételeket, valamint az
[értékpapirositasi] rendelet 7-10. vagy 11-13., és 6. cikkében foglalt
kovetelményeket teljesitd értékpapirositassal kapcsolatban kotott tézsdén
kiviili szarmaztatott ligyletek tekintetében eldirt biztositék szintjét és tipusat a
fedezett kotvény vagy az értékpapirositas keretében fennalld biztositéki
megallapodasok tekintetében a biztositék atadasa kapcsan felmeriilé akadalyok
figyelembevételével kell meghatarozni.

Az europai feliigyeleti hatosdgok az emlitett szabalyozéstechnikai
standardtervezeteket /e rendelet hatdlybalépése utin hat honappal] benytjtjak
a Bizottsagnak.

A Bizottsag a szerz6do fél jogi természetétdl fiiggden felhatalmazést kap az
els6 albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai standardoknak az
1093/2010/EU rendelet, az 1094/2010/EU rendelet vagy az 1095/2010/EU
rendelet 10-14. cikkével dsszhangban torténd elfogadéasara.”

28. cikk
Atmeneti rendelkezések

Ezt a rendeletet azon értékpapirositdsokra kell alkalmazni, amelyek értékpapirjait [e
rendelet hatalybalépése] napjan vagy azt kovetden bocsatottak ki, figyelemmel a (2)—
(6) bekezdésre.

Az [e rendelet hatalybalépése napjan] fenndllo értékpapirositasi poziciok
tekintetében az értékpapirositast kezdeményezdk, szponzorok és kiilonleges célu
gazdasagi egységek csak akkor haszndlhatjak az ,,STS” megjelolést vagy kozvetleniil
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vagy kozvetetten erre a kifejezésre utalé megjelolést, ha az e rendelet 6. cikkében
meghatarozott kovetelményeknek megfelelnek.

Azon értékpapirositasok tekintetében, amelynek értékpapirjait 2011. januar 1-jén
vagy azt kovetden bocsatottdk ki, és az ezen datumot megelézden kibocsatott
értékpapirositasok tekintetében akkor, ha azokba 2014. december 31-ét kovetden uj
alapul szolgald kitettségeket vettek fel, akar helyettesitoként is, e rendelet 3. cikke
alkalmazando.

Az [e rendelet hatalybalépése napjan] fennalld értékpapirositdsi pozicidk
tekintetében a 2013/575/EU rendelet 4. cikkének 1. és 2. pontjdban meghatarozott
hitelintézetek vagy befektetési vallalkozasok, a 2009/138/EK irdnyelv 13. cikkének
1. pontjaban meghatarozott biztositok, a 2009/138/EK iranyelv 13. cikkének 4.
pontjaban meghatarozott viszontbiztositok, és a 2011/61/EU iranyelv 4. cikk (1)
bekezdésének b) pontjaban meghatarozott alternativbefektetésialap-kezelok az [e
rendelet hatdlybalépése napjat megeldz6 napon] alkalmazand6d véltozatban
alkalmazzak tovabb az 575/2013/EU rendelet 405. cikkét, a 625/2014/EU
felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 1., 2. és 3. fejezetét, valamint 22. cikkét,
az (EU) 2015/35 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet 254. és 255. cikkét, és a
231/2013/EU felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendelet 51. cikkét.

Addig az idépontig, amig a Bizottsag altal e rendelet 4. cikke (6) bekezdése alapjan
elfogadand6 szabalyozastechnikai standardok alkalmazandéovd nem valnak, az
értékpapirositast kezdeményezok, szponzorok vagy az eredeti hitelez6 az e rendelet
4. cikkében meghatarozott kotelezettségek céljara a 625/2014/EU felhatalmazason
alapuld bizottsagi rendelet 1., 2. és 3. fejezetének valamint 22. cikkének
rendelkezéseit alkalmazzdk azon értékpapirositasokra, amelyeknek értékpapirjait [e
rendelet hatalybalépése] napjan vagy azt kdvetden bocsatjak ki.

Addig az id6pontig, amig a Bizottsag altal az e rendelet 5. cikke (3) bekezdése
alapjan elfogadand6 szabalyozéstechnikai standardok alkalmazandévé nem vélnak,
az értékpapirositast kezdeményezok, szponzorok ¢és kiilonleges céli gazdasagi
egységek az e rendelet 5. cikke (1) bekezdésének a) és e) pontjdban meghatarozott
kotelezettségek céljara az 5. cikk (2) bekezdésében emlitett weboldalon teszik
elérhetévé az (EU) 2015/3 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet I-VIII.
mellékletében emlitett informaciokat.

29. cikk

Jelentések

Az EBH, szorosan egyiittmiikodve az ESMA-val és az EIOPA-val, [e rendelet
hatalybalépése utan két évvel], majd azutan hdromévente jelentést tesz kozzé az e
rendelet 6-14. cikkében meghatarozott STS-kovetelmények végrehajtasarol.

A jelentés értékeli tovabba az illeté¢kes hatosadgok altal hozott intézkedéseket, az
esetleg felmertilt 1ényeges kockéazatokat és 0j sebezhetd pontokat, valamint a piaci
résztvevoknek az értékpapirositasi dokumentacidé tovabbi egységesitésére iranyuld
fellépéseit.

Az ESMA, szorosan egyiittmiikodve az EBH-val ¢és az EIOPA-val, [e rendelet
hatalybalépése utdn harom évvel] jelentést tesz kdzz¢é az e rendelet 5. cikkében
foglalt atlathatosagi kovetelmények miikodésérdl és az unios értékpapirositasi piac
atlathatosaganak szintjérdl.
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30. cikk

Feliilvizsgalat

A Bizottsag [e rendelet hatdlybalépése utan négy évvel] jelentést nyujt be az Europai
Parlamentnek ¢és a Tanacsnak e rendelet mitkddésérdl, adott esetben jogalkotdsi javaslatok
kiséretében.

31. cikk
Hatalybalépés

Ez a rendelet az Europai Unio Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatélyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd ¢és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Eurdpai Parlament részérdl a Tandcs részérdl
az elnok az elnok
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PENZUGYI KIMUTATAS

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI
1.1. A javaslat/kezdeményezés cime

1.2. A tevékenységalapti irdnyitas / tevékenységalapti koltségvetés-tervezés
keretébe tartozo érintett szakpolitikai tertilet(ek)

1.3. A javaslat/kezdeményezés tipusa

1.4. Célkitiizés(ek)

1.5. A javaslat/kezdeményezés indoklasa

1.6. Az intézkedés és a pénziigyi hatas idGtartama

1.7. Tervezett iranyitasi modszer(ek)

IRANYITASI INTEZKEDESEK
2.1. A nyomon kovetésre €s a jelentéstételre vonatkozé rendelkezések
2.2. Iranyitasi és kontrollrendszer

2.3. A csalasok és a szabalytalansagok megeldzésére vonatkoz6 intézkedések

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1. A tobbéves pénziigyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely
kiadasi tételét/tételeit érintik a kiadasok?

3.2. A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatas

3.2.1. A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatds 6sszegzése

3.2.2. Az operativ eldiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatds

3.2.3. Az igazgatasi eloiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatas

3.2.4. A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség
3.2.5. Harmadik felek részvétele a finanszirozasban

3.3. A bevételre gyakorolt becsiilt hatas
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

PENZUGYI KIMUTATAS

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI

A javaslat/kezdeményezés cime

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE az értékpapirositas
kozos szabalyainak meghatarozasarol, az egyszerli és atlathatd értékpapirositas
eurdpai keretrendszerének 1étrehozasarol, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és
a2011/61/EU iranyelv és az 1060/2009/EK ¢és a 648/2012/EU rendelet modositasarol

A tevékenységalap iranyitas / tevékenységalapu koltségvetés-tervezés keretébe
tartozé érintett szakpolitikai teriilet(ek)*

A javaslat/kezdeményezés tipusa
Xl A javaslat/kezdeményezés uj intézkedésre iranyul

O A javaslat/kezdeményezés Kkisérleti projektet / elokészité intézkedést koveto 1j
intézkedésre iranyul’’

O A javaslat/kezdeményezés jelenlegi intézkedés meghosszabbitasara iranyul

O A javaslat’kezdeményezés uj intézkedésnek megfeleléen mdédositott
intézkedésre iranyul

Célkitiizés(ek)

A javaslat/kezdemeényezés altal érintett tobbéves bizottsagi stratégiai célkitiizés(ek)

Ez a jogalkotési kezdeményezés a tokepiaci unidra iranyuld kezdeményezés egyik
épitdkove. A javaslat célja:
1. fenntarthatobb alapon ujrainditani a piacokat, hogy az egyszer(, atlathato és

egységesitett értékpapirositds a gazdasdg hatékony finanszirozéasi csatornajaként
szolgalhasson,;

2. intézményi befektetdk széles kore, valamint bankok szdmara lehetévé tenni a
hatékony és eredményes kockazat-atruhazast;

3. lehetévé tenni, hogy az értékpapirositds hosszabb tavon befektetdk, valamint
bankok szdmara hatékony finanszirozasi mechanizmusként mitkodjon;

4. védeni a befektetoket és kezelni a rendszerszintii kockazatokat a hibas
,keletkeztess, hogy szétoszthass” modell jboli felbukkanasanak elkertilésével.
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Tevékenységalapu iranyitas: ABM (Activity Based Management), tevékenységalapi koltségvetés-
tervezés: ABB (Activity Based Budgeting).
A koltségvetési rendelet 54. cikke (2) bekezdésének a) vagy b) pontja szerint.
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1.4.2.

Konkrét célkitiizés(ek) és a tevékenységalapu iranyitas / tevékenységalapu
koltseégvetés-tervezeés keretébe tartozo érintett tevékenység(ek)

Konkrét célkitiizés

A javaslatnak két f6 célkitlizése van:

1. megsziintetni a befektetokhoz tarsitott stigmat és biztositani az egyszeri és
atlathato értékpapirositasi termékek megfeleld szabalyozasat;

2. csokkenteni/megsziintetni a kibocsatok és a befektetok indokolatlanul magas
miikodési koltségeit.

Ennek a keretszabalyozasnak a célja, hogy biztositsa a befektetok bizalmat, valamint
szigora kovetelményeket az EU szamdra, hogy segitse az ¢érintett feleket az
értékpapirositdshoz kapcsolodd kockazatok értékelésében (termékeken beliil és
termékek kozott egyarant).

Az értékpapirositas a finanszirozasi forrasok diverzifikalasanak és a kockazat unios
pénziigyi rendszeren beliili hatékonyabb elosztasanak fontos csatornaja lehet.
Lehetové tenné a pénziigyi agazatban jelentkezd kockazat szélesebb korti eloszlasat,
¢és segithet forrasokat felszabaditani a bankok mérlegében, hogy azok ezaltal tobb
hitelt tudjanak nyujtani a kiilonb6zd kategoridba tartozd gazdasagi szereploknek
(példdul nem pénziigyi tarsasdgoknak, kkv-knak, maganszemélyeknek).
Altalanossagban javithatja a pénziigyi rendszer hatékonysagat, és tovabbi beruhazasi
lehetdségeket teremthet. Az értékpapirositds dsszekoti a bankokat és a tékepiacokat,
¢s kozvetett elonyt jelenthet a vallalkozasok és a polgarok szamara (példaul az
olcsobb hitelek, jelzaloghitelek és hitelkartyak révén).

A tevékenységalapt iranyitas / tevékenységalapt koltségvetés-tervezés keretébe
tartozo érintett tevékenység(ek)
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Varhato eredmény(ek) és hatas(ok)

Tiintesse fel, milyen hatasokat gyakorolhat a Javaslat/kezdeményezées a
kedvezményezettekre/célcsoportokra.

A javaslat két f6 célkitlizést kivan megvaldsitani:

1. megsziintetni a befektetokhdz tarsitott stigmat és az egyszerli és atlathato
értékpapirositasi termékek szabalyozasi akadalyait;

2. csokkenteni/megsziintetni a kibocsatok és a befektetok indokolatlanul magas
miikodési koltségeit.

Ennek a keretszabalyozasnak a célja, hogy biztositsa a befektetok bizalmat, valamint
szigora kovetelményeket az EU szadmdra, hogy segitse az érintett feleket az
értékpapirositdshoz kapcsolddd kockazatok értékelésében (termékeken beliil és
termékek kozott egyarant).

Az értékpapirositas a finanszirozasi forrasok diverzifikalasanak és a kockazat unios
pénziigyi rendszeren beliili hatékonyabb elosztdsanak fontos csatornaja lehet.
Lehetové tenné a pénziigyi dgazatban jelentkezd kockazat szélesebb korl eloszlasat,
¢s segithet forrasokat felszabaditani a bankok mérlegében, hogy azok ezaltal t6bb
hitelt tudjanak nyujtani a kiilonboz0 kategdridba tartozd gazdasagi szereploknek
(példaul nem  pénziigyi tarsasdgoknak, kkv-knak, maginszemélyeknek).
Altalanossagban javithatja a pénziigyi rendszer hatékonysagat, és tovabbi beruhazasi
lehetdségeket teremthet. Az értékpapirositas 0sszekoti a bankokat és a tékepiacokat,
¢s kozvetett elényt jelenthet a vallalkozasok és a polgarok szamara (példaul az
olcsobb hitelek, jelzaloghitelek és hitelkartyak révén).

Eredmény- és hatasmutatok

Tiintesse fel a javaslat/kezdeményezés megvalositasanak nyomon kovetését lehetdove tevé mutatokat.

Az elso célkitlizés megvaldsitasanak legfontosabb mutatdja az STS- és a nem STS-
termékek arkiilonbsége. A célkitlizés megvalositdsaval e kiillonbségnek novekednie
kell a maihoz képest, mivel a befektetok magasabbra értékelik az STS-termékeket a
nem STS-termékeknél. Az arkiilonbség ndvekedése varhatdéan boviilést idéz eld az
STS-termékek kinalatdban — emiatt e célkitlizés megvaldsitasat az STS-termékek
kibocsatdsanak a nem STS-termékekéhez viszonyitott novekedésével is mérni
fogjuk.

A masodik célkitlizést harom kritérium mentén fogjuk értékelni: 1. STS-termékarak
¢s -kibocsatas novekedése (mivel a miikodési koltségek csokkenésének az STS-
termékek magasabb kibocsatasaban kellene tiikr6zddnie), 2. az értékesitési és
jelentéstételi anyagok egységesitésének foka és végiil 3. a piaci szereplok
visszajelzése a miikddési koltségek alakulasarol.

A javaslat/kezdeményezés indoklasa

Révid vagy hosszu tavon kielégitendo sziikséglet(ek)

E javaslat célja egy fenntarthatd értékpapirositasi piac Gjrainditisa, amely javitja az
EU gazdasidganak finanszirozasat, mikdzben biztositja a pénziigyi stabilitdst és a
befektetdvédelmet. A piac ujjaélesztése érdekében a javaslat le akarja venni a stigmat
az értékpapirositasrol, nagyobb kovetkezetességet és egységességet kivan teremteni a
piacon, ¢és egy kockazatérzékenyebb szabdlyozési keretet kivan felallitani
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Az unios reszvételbol adodo tobbletértek

Az értékpapirositott termékek a nyitott és integralt unios tékepiacok részét képezik.
Az értékpapirositas 0sszekapcsolja a kiilonb6zo tagallamokbdl és nem tagallamokbol
szarmazd pénziigyi intézményeket: gyakran bankok kezdeményezik az
értékpapirositott hiteleket, mig a pénziigyi intézmények, példaul biztositok vagy
befektetési alapok befektetnek e termékekbe, és ezt eurdpai hatdrokon atnyuloan
teszik.

Egyes tagallamok fellépése Onmagaban nem sziinteti meg a stigmat. Az EU
nemzetk6zi szinten standardokat szorgalmazott az egyszerli, atlathaté ¢és
egységesitett (STS-) értékpapirositds meghatdrozasdra. Az ilyen standardok
segitenek a befektetoknek azon értékpapirositasi kategoriak azonositasaban, amelyek
a pénziigyi valsag idején jol teljesitettek, és amelyek lehetévé teszik szdmukra a
mogottes kockazatok elemzését.

E nemzetkozi standardok végrehajtasat a tagallamok is végezhetnék, ez azonban a
gyakorlatban eltérd tagallami megkozelitésekhez vezetne, ami akadalyozna a stigma
megsziintetését és 1ényegében akadalyt képezne a nemzetkozi befektetdk eldtt, mivel
azok a tagéllami keretrendszer részleteinek tanulmanyozésara kényszeriilnének. Ezen
tulmenden az STS-értékpapirositasra vonatkoz6 kockazatérzékenyebb prudencialis
kerethez az EU-nak meg kell hatdroznia, hogy mi az az STS-értékpapirositas, mivel
egyébként a bankokra és biztositokra vonatkozo kockazatérzékenyebb szabalyozasi
kezelést a kiilonbozé tagallamokban kiilonboz6é tipust  értékpapirositasokra
alkalmazhatndk. Ez egyenl6tlen versenyfeltételekhez és szabalyozasi arbitrazshoz
vezetne. A kovetkezetesség €s egységesség hidnya tekintetében az unids jog mar az
értékpapirositds szamos elemét harmonizalta, kiilonds tekintettel a fogalmakra, és a
kozzétételre, az eldzetes vizsgalatra, a kockazatmegtartasra és az e termékekbe
befektetd szabalyozott szervezetek prudencidlis kezelésére vonatkozd szabalyokra.
Ezeket a rendelkezéseket kiilonb6zé jogi aktusok keretében dolgoztdk ki
(tokekovetelmény-rendelet, Szolvencia II., AEKBV, hitelmindsitékrél szo16 rendelet,
¢s ABAK), ami a kiilonboz6 befektetokre alkalmazand6 kovetelmények bizonyos
kovetkezetlenségeihez vezetett. E rendelkezések kovetkezetességének fokozasat és
tovabbi egységesitését csak unios intézkedéssel lehet megvalodsitani.

Hasonlo korabbi tapasztalatok tanulsaga

A piacon kidolgozott megkiilonbdzteté mechanizmusok valosziniileg nem sziintetnék
meg a stigmdt, mivel a piaci szervezetek tényekkel nem igazolt véleményén
alapulnak. Ennél is fontosabb azonban, hogy még ha az értékpapirositasi termékeket
megkiilonboztetd ezen mechanizmusok sikeresek is lennének a megkiilonboztetés
megvalositdsaban és a stigma elhomalyositasaban, akkor sem lennének alkalmasak
az értékpapirositdshoz kotddd prudencidlis kezelés modositdsara, vagyis az unids
ligyletek gazdasagossaganak javitasara. Emellett az unios jogszabalyok jelenlegi
kovetkezetlenségei tovabbra is hatraltatnak ezeket a piacokat. Unids beavatkozas
hianyaban az értékpapirositasi piac jelenlegi allapota valosziniileg nem lenne
helyrehozhat6: fennmaradna mind az alacsony kibocsatdsi szint, mind a
széttagoltsag.

Egyeb pénziigyi eszkozokkel valo osszeegyeztethetoség és lehetséges szinergia

Ez az értékpapirositasrol sz6lo javaslat a Bizottsdg altal 2014-ben eldterjesztett
europai beruhdzasi tervhez kapcsolodik, és célja, hogy a beruhazasok {£0
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akadalyainak koherens modon torténd megsziintetésével tjrainditsa az eurdpai
beruhdzasokat. Ez az 1) megkozelités segitene kezelni az EU-ban a
kockézatfinanszirozas jelenlegi hidnyat.

Ez a kezdeményezés az Eurdpai Bizottsag altal ma elfogadott, a tékepiaci unidra
vonatkozo cselekvési terv része. A tokepiaci uni6é a Bizottsdg egyik arra irdnyuld
prioritdsa, hogy a pénziigyi rendszer tamogassa a foglalkoztatast és a ndvekedést, és
segitsen az Europat érintd demografiai kihivasok kezelésében.

A pénziigyi szabdlyozési kezdeményezések mellett tobb unios intézmény és szerv
1épéseket tett az értékpapirositasi piacok épitésére €s a piac miikodése szempontjabol
a bizalom novelésére. A Bizottsdg az Eurdpai Beruhdzédsi Bankkal és az Eurdpai
Beruhazasi Alappal egyiitt értékpapirositd tarsasdgok révén segiti a kkv-k
finanszirozasat, példaul a COSME program, tovabba a Bizottsag és az EBB kozos
kezdeményezései keretében.
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1.6. Az intézKkedés és a pénziigyi hatas idotartama

Ol A javaslat/kezdeményezés hatarozott idotartamra vonatkozik

- O A javaslat/kezdeményezés idétartama: EEEE [HH/NN]-tol/-t61 EEEE
[HH/NN]-ig
- O Pénziigyi hatas: EEEE-t61/-t61 EEEE-ig

A javaslat/kezdeményezés hatarozatlan idétartamra vonatkozik
— Beinditési idészak: EEEE-t61/-t61 EEEE-ig
— azt kdvetden: rendes iitem.
1.7. Tervezett iranyitasi modszer(ek)*
L] Bizottsag altali kozvetlen iranyitas

— [ a Bizottsag szervezeti egységein keresztiil, ideértve az unioés kiildottségek
személyzetét

- O végrehajtd ligynokségen keresztiil
L1 Megosztott iranyitas a tagallamokkal

Xl Kozvetett iranyitas a koltségvetés végrehajtasaval kapcsolatos feladatoknak a
kovetkezokre torténd atruhazasaval:

— [ harmadik orszagok vagy az altaluk kijelolt szervek

— [ nemzetkdzi szervezetek és ligynokségeik (nevezze meg)

— [az EBB ¢és az Eurdpai Beruhazasi Alap

— [ a koltségvetési rendelet 208. és 209. cikkében emlitett szervek
— [ kdzjogi szervek

— [0 magénjog alapjan mikodo, kozfeladatot ellatdé szervek, olyan mértékben,
amennyiben megfeleld pénziigyi garancidkat nytjtanak

— [ a valamely tagallam magéanjoga alapjan miikodo, koz- €s maganszféra kdzotti
partnerség végrehajtasaval megbizott és megfeleld pénziigyi garancidkat nyjtd
szervek

— O az EUSZ V.cimének értelmében a KKBP terén konkrét fellépések

végrehajtasaval megbizott, ¢s a vonatkoz6 alap-jogiaktusban meghatarozott
személyek.

—  Egynél tobb iranyitasi modszer feltiintetése esetén kérjiik, adjon részletes felvilagositast a ,, Megjegyzések”
rovatban.

Megjegyzések

A kezdeményezés végrehajtasa a harom eurdpai feliigyeleti hatésag (EBH, ESMA ¢és EIOPA)
kozremiikodését igényli. Ekképpen a javasolt eréforrasok az EBH-t, az ESMA-t és az EIOPA-
t illetik, amelyek nem végrehajtd, hanem szabalyozo iigyndkségek. Az EBH, az ESMA ¢és az
EIOPA a Bizottsag feliigyelete alatt tevékenykedik.

32 Az egyes iranyitdsi modszerek ismertetése, valamint a koltségvetési rendeletre vald megfeleld

hivatkozasok megtalalhatok a Koltségvetési Fdigazgatosag honlapjan:
http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

IRANYITASI INTEZKEDESEK

A nyomon kovetésre és a jelentéstételre vonatkozo rendelkezések

Gyakorisag és feltételek.

A javaslat értelmében a Bizottsagnak rendszeres id0szakonként meg kell vizsgalnia a
javasolt intézkedések eredményességét.

Felismert kockazat(ok)

A javaslatbol eredd -eldiranyzatok jogi, gazdasagos, hatékony ¢és eredményes
felhasznalésa terén a javaslat varhatdéan nem teremt olyan Uj kockazatokat, amelyekre
ne terjedne ki az EBH, az ESMA ¢s az EIOPA meglévé belsé ellendrzési
keretrendszere.

A mitkodo belsé kontrollrendszerrel kapcsolatos informdciok

| NA

Az ellendrzések koltsége és haszna, a vart hibaarany értékelése

| NA

A csalasok és a szabalytalansagok megel6zésére vonatkozo intézkedések

Tiintesse fel a meglévd vagy tervezett megeldzo és védintézkedéseket.

A csalas, vesztegetés és egyéb jogellenes tevékenységek elleni fellépés érdekében az
EBH, az ESMA ¢és az EIOPA vonatkozasaban is megszoritas nélkiil alkalmazandok
az Eurdpai Csalas Elleni Hivatal (OLAF) altal lefolytatott vizsgalatokrol szolo,
1999. méjus 25-1 1073/1999/EK eurodpai parlamenti és tanacsi rendelet eldirasai.

Az EBH, az ESMA ¢és az EIOPA csatlakozik az Eurdpai Csalds Elleni Hivatal
(OLAF) bels6 vizsgalatairol szolo, az Europai Parlament, az Eurdpai Unié Tanacsa
¢s az FEuropai Kozosségek Bizottsaga kozott 1étrejott, 1999. majus 25-i
intézménykozi megallapodashoz, és haladéktalanul meghozza az EBH, az ESMA és
az EIOPA egész személyzetére vonatkozd megfeleld rendelkezéseket.

A finanszirozési hatarozatokban ¢és a megallapodasokban, valamint a beldliik
kovetkezo végrehajtasi aktusokban kifejezetten ki kell kotni, hogy a Szamvevdszék
¢és az OLAF sziikség esetén helyszini ellendrzésnek vetheti ald az EBH, az ESMA és
az EIOPA Aaltal kifizetett pénzosszegek kedvezményezettjeit, valamint a személyzet

rrrrr

Az EBH létrehozasarol szo16 rendelet 64. és 65. cikke rendelkezéseket allapitott meg
az EBH koltségvetésének ¢és az alkalmazandd pénziigyi szabalyoknak a
végrehajtasarol és ellendrzésérol.
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A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1. A tobbéves pénziigyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely
kiadasi tételét/tételeit érintik a kiadasok?
e Jelenlegi koltségvetési tételek
A tobbéves pénziigyi keret fejezetei, azon beliil pedig a koltségvetési tételek
sorrendjében.
Koltségvetési tétel Ijiadés Hozzajarulas
ipusa
A tobbéves
pénzugyl EFTA- tag]elolt . a kbltségvetési
keret diff./nem orszagokt | orszagoktdl harn}adlk rendeletZIZC,ikke
fejezete diff33 o e orszagokt | (2) bekezde.senek
) ol b) pontja
értelmében
12 02 04 EBH
la. DIFF. IGEN IGEN NEM NEM
la. 12 02 05 EIOPA DIFF. IGEN IGEN NEM NEM
la. 12 02 06 ESMA DIFF. IGEN IGEN NEM NEM
e Létrehozando6 uj koltségvetési tételek
A tobbéves pénziigyi keret fejezetei, azon beliil pedig a kéltségvetesi tételek
sorrendjében.
Koltségvetési tétel Ijiadés Hozzajarulas
ipusa
A tobbéves
pénziigyi EFTA N dik a koltségvetési
keret Szam diff /nem - tagjellt armadi rendelet 21. cikke
i ; agokt O agokt | (2) bekezdésének
fejezete [Megnevezés. ] diff. orszzlgo orszagoktdl orszglgo ) be) ;ings:ne
értelmében
[XX.YY.YY.YY] IGEN/ | IGEN/N | IGEN/ | | oo ons
NEM EM NEM

33
34

HU

Diff. = Differencialt eldiranyzatok / Nem diff. = Nem differencialt eldiranyzatok.
EFTA: Europai Szabadkereskedelmi Térsulas.
Tagjelolt orszagok és adott esetben a nyugat-balkani potencialis tagjeldlt orszagok.
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3.2 A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatas

Ezt a részt az igazgatasi jellegii koltségvetési adatok tablazatiban (a pénziigyi kimutatis mellékletében talalhatd masodik

dokumentum) kell kitolteni, és a szolgalatk6zi konzultacidhoz fel kell tolteni a CISNET-re.

3.2.1. A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatds osszegzése

E jogalkotasi javaslatnak a kovetkezd kiadési vonzatai lesznek:

. Héarom ideiglenes alkalmazott (TA) felvétele az EBH-nal (2 TA) — feladataikkal ¢és alkalmazési koltségeik szamitdsi modjaval

kapcsolatban lasd a mellékletet (koltségeik 40 %-at az EU, 60 %-at a tagallamok fogjak finanszirozni).

. Hérom ideiglenes alkalmazott (TA) felvétele az ESMA-nal — feladataikkal ¢és alkalmazasi koltségeik szamitasi modjaval kapcsolatban

lasd a mellékletet (koltségeik 40 %-at az EU, 60 %-at a tagallamok fogjak finanszirozni).

o Két ideiglenes alkalmazott (TA) felvétele az EIOPA-nal (2 TA) — feladataikkal és alkalmazasi koltségeik szamitdsi modjaval

kapcsolatban lasd a mellékletet (koltségeik 40 %-at az EU, 60 %-at a tagéllamok fogjak finanszirozni).

Az EBH, az ESMA ¢s az EIOPA altal végrehajtando feladatokhoz kapcsolodod személyzeti koltségeket az adott EFH 2015. évi koltségvetési

tervezetében szerepld koltségbesorolassal 6sszhangban becsiilték meg.

millié EUR (harom tizedesjegyig)

A tobbéves pénziigyi keret . . Lo PR X
Ves penzugyl 1.szam | Intelligens és inkluziv novekedés
fejezete
. . r N+1. N+2. N+3. A tablazat a”hatés "id('itartaménak .
FOIGAZGATOSAG: FISMA 36 . , , megfelelden (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
N. ev ev ev tovabbi évekkel bévithetd
* Operativ el6iranyzatok
36 Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak els6 éve.
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Kotelezettségval
lalési o | 0266| 0251 0251 0.767
12 02 04 EBH eléiranyzatok
Kifizetési

eléiranyzatok

(&) 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767

Kételezettségval
lalasi (1a) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12 02 05 EIOPA el8iranyzatok
Kifizetési

eléiranyzatok

ea | 0,130 0,115| 0,115 0,360

Kotelezettségval

12 02 06 ESMA lalasi aw | 0212 0,197 | 0,197 0,606

eléiranyzatok

Kifizetési
eléiranyzatok

ea | 0,212 0,197 | 0,197 0,606

Bizonyos eggledi programok keretébdl finanszirozott igazgatési
eléiranyzatok’’

Koltségvetési tétel szama ©)
L e, L. Kotelezettségval |
A Pénziigyi Stabilitas, a Pénziigyi lalasi *1++313 0,6086 0,5631260,563,126 1,733
Szolgaltatasok és a Tékepiaci Unio eléiranyzatok
Féigazgatosagahoz s
4 e 1 >3 . Jon =2+2a
tartozo eléiranyzatok OSSZESEN gg;lrz;;;;wk B 0,6086 0,563260,563,126 1,733
Kotelezettségval
, et - lalasi )
* Operativ eldiranyzatok OSSZESEN eldiranyzatok
Kifizetési (%)

37 Technikai és/vagy igazgatasi segitségnyujtas, valamint unids programok és/vagy intézkedések végrehajtasahoz biztositott timogatasi

kiadasok (korabban: BA-tételek), kozvetett kutatds, kdzvetlen kutatas.
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eléiranyzatok

* Bizonyos egyedi programok keretébdl finanszirozott ©

igazgatasi eldiranyzatok OSSZESEN
Kotelezettségval 1,733

A tobbéves pénziigyi keret gg‘iign tok e 0,6086 0,5631260,563,126
1. FEJEZETEHEZ tartozé Y
el6iranyzatok OSSZESEN Kifizetési ) 1,733
elSiranyzatok =5+6 0,6086 0,5631260,563,126
Amennyiben a javaslat/kezdeményezés tobb fejezetet is érint:

Kételezettségval
lalasi “

e Operativ eldiranyzatok OSSZESEN eliranyzatok
Kifizetési ®)
eléiranyzatok

* Bizonyos egyedi programok keret¢bdl finanszirozott ©

igazgatasi eléiranyzatok OSSZESEN

L A s Kételezettségval
A tobbéves pénziigyi keret lalasi 446
1-4. FEJEZETEHEZ eléiranyzatok
tartozo eldiranyzatok OSSZESEN ) .
(Referenciadsszeg) Kifizetési s+6
eléiranyzatok
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= tObbevefijI:Z“;tz:gyl — 5 ,lgazgatasi kiadasok”
millié EUR (harom tizedesjegyig)
A tablazat a hatas idGtartamanak .
N. év N+1. év | N+2. év | N+3. év megfelelden (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
tovabbi évekkel bévithetd
FOIGAZGATOSAG: <......>
* Humaéner6forras
* Egyéb igazgatasi kiadasok
<..> Féigazgatosag OSSZESEN Eléirdnyzatok
A tobbéves pénziigyi keret l((QtSSIZGS scavillalisi
A y otelezettsegvallalast
5. EE:IEZETEI—.!EZ tartozo eldiranyzat =  Osszes
eléiranyzatok OSSZESEN kifizetési eldiranyzat)
millié6 EUR (harom tizedesjegyig)
A tablazat a hatas idGtartamanak .
N3 &y | N+1.év | N+2. év | N+3. év megfelelGen (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
tovabbi évekkel bovithetd
A tdbbéves pénziigyi keret Kotelezettségvallalasi
2 eléiranyzatok
1-5. FEJEZETEHEZ
tartozo eléiranyzatok OSSZESEN Kifizetési eléiranyzatok
3 Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak els6 éve.
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3.2.2. Az operativ eldiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatds

— 0O A javaslat/kezdeményezés nem vonja maga utan operativ eldiranyzatok felhasznalasat
— A javaslat/kezdeményezés az alabbi operativ eldiranyzatok felhasznalasat vonja maga utan:

Kotelezettségvallalasi eldiranyzatok, milli6 EUR (harom tizedesjegyig)

N+L év A tablazat a hatés idétartamanak megfeleléen

Tiintesse fel a N+2. & N+3. év (V6. 1.6. pont) tovébbi évekkel bévithetd OSSZESEN
célkitiizéseket —
ésa TELJESITESEK
teljesitéseket ]
Tipus Allag Osszes |
$ 0s E | Kolts¢ | E | Koltsé £ | Koltsé = Koltsé | £ | Kolts | E | Koltse | & | Koltse |~ "~ | Osszkolt
It koltsé | A g @ g @ g @ g @ g | & g @ g szém ség
g

1. KONKRET CELKITUZESY ...

- Teljesités

- Teljesités

- Teljesités

1. konkrét célkitiizés részosszege

2. KONKRET CELKITUZES

- Teljesités

2. konkrét célkitlizés részosszege

OSSZKOLTSEG

39
40

HU

A teljesités a nyujtando termékekre és szolgaltatasokra vonatkozik (pl. finanszirozott diakcserék szama, épitett utak hossza kilométerben stb.).
Az 1.4.2. szakaszban (,,Konkrét célkitiizések...”) feltiintetett célkitiizés.
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3.2.3. Azigazgatasi eloiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatas
3.2.3.1. Osszegzés

— [ A javaslat’kezdeményezés nem vonja maga utan igazgatasi eldiranyzatok

felhasznalasat.

— O A javaslat/kezdeményezés az alabbi igazgatasi eléiranyzatok felhasznalasat

vonja maga utén:

milli6 EUR (harom tizedesjegyig)

N. “év

N+1. év

N+2. év

N+3. év

A tablazat a hatas idotartamanak megfeleléen
(v0. 1.6. pont) tovabbi évekkel bévithetd

OSSZESEN

A tobbéves pénziigyi
keret
5. FEJEZETE

Humanerd6forras

Egyéb igazgatasi
kiadasok

A tobbéves pénziigyi
keret
5. FEJEZETENEK
részosszege

A tobbéves pénziigyi
keret
5. FEJEZETEBE bele
nem tartozo
elgiranyzatok*

Humaneréforras

Egvyéb igazgatasi
klgayasoﬁ 8

A tobbéves pénziigyi
keret
5. FEJEZETEBE bele
nem tartozé
eléiranyzatok
részosszege

(OSSZESEN

HU

A humaner6forrassal és egyéb igazgatasi jellegli kiadasokkal kapcsolatos elSiranyzat-igényeket az adott féigazgatdsag
rendelkezésére allo, az intézkedés iranyitdsdhoz rendelt eldirdnyzatokkal és/vagy az adott fOigazgatdsdgon beliili
atcsoportositassal kell teljesiteni. A forrasok adott esetben a koltségvetési korlatok betartdsa mellett kiegészithetdk az éves
elosztasi eljaras keretében az iranyitod foigazgatosaghoz rendelt tovabbi juttatasokkal.

41
42

Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak els6 éve.

Technikai ¢és/vagy igazgatasi segitségnyljtas, valamint unids programok és/vagy intézkedések
végrehajtasahoz biztositott tamogatasi kiadasok (korabban: BA-tételek), kozvetett kutatas, kdzvetlen
kutatas.
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Becsiilt humaneréforras-sziikségletek
— A javaslat/kezdeményezés nem igényel humaneréforrast.

— O A javaslat/kezdeményezés az alabbi humanerdforras-igénnyel jar:

A becsleseket teljes munkaidos egyenértékben kell kifejezni

N+

Noov | N N+2. év 3.
ev ,

eV

A
tablaza
ta
hatas
id6tarta
manak
megfel
eléen
(vo.
1.6.
pont)
tovabbi
évekke
1
bévithe
t6

* A létszamtervben szereplé allashelyek (tisztviselok és ideiglenes alkalmazottak)

XX 0101 01 (a kozpontban és a bizottsagi
képviseleteken)

XX 01 01 02 (a kiildéttségeknél)

XX 01 05 01 (kdzvetett kutatds)

10 01 05 01 (kodzvetlen kutatas)

* Kiilsé munkatarsak teljes munkaidés egyenértékben (FTE) kifejezve®

XX 010201 (AC, END, INT a teljes keretb6l)

XX 010202 (AC, AL, END, INT ¢és JED a
kiildottségeknél)

- a kdzpontban
XX 0104 yy #

- a kiildottségeknél

XX 01 05 02 (AC, END, INT kozvetett kutatasban)

10 01 05 02 (AC, END, INT kozvetlen kutatasban)

Egy¢éb koltségvetési tétel (kérjiik megnevezni)

OSSZESEN

XX az érintett szakpolitikai teriilet vagy koltségvetési cim.

A humaneréforras-igényeknek az adott foigazgatdsag rendelkezésére allo, az intézkedés iranyitasahoz rendelt
¢és/vagy az adott foigazgatosagon beliil atcsoportositott személyzettel kell eleget tenni. A forrasok adott esetben a
meglévd koltségvetési korlatok betartasa mellett kiegészithetOk az éves elosztasi eljaras keretében az iranyitd
foigazgatosaghoz rendelt tovabbi juttatasokkal.

Az elvégzendo feladatok leirasa:

Tisztviseldk és ideiglenes
alkalmazottak

Kiils6 munkatarsak

# AC=szerz6déses alkalmazott; AL=helyi alkalmazott; END=kirendelt nemzeti szakérto;

INT=koélcsonmunkaerd (atmeneti alkalmazott); JED=kiildottségi palyakezd6 szakérto.
Az operativ eldiranyzatokbol finanszirozott kiils6 munkatarsakra vonatkozoé részleges felsé hatarérték
(korabban: BA-tételek).
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3.24.

A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség

— O A javaslat/kezdeményezés Osszeegyeztetheté a jelenlegi tobbéves pénziigyi
kerettel.

— O A javaslat’kezdeményezés miatt sziikséges a tobbéves pénziigyi keret
vonatkozo6 fejezetének atprogramozasa.

Fejtse ki, miként kell atprogramozni a pénziigyi keretet: tiintesse fel az érintett koltségvetési tételeket
és a megfeleld 6sszegeket.

— O A javaslat’kezdeményezés miatt szilkség van a rugalmassagi eszkoz
alkalmazésara vagy a tobbéves pénziigyi keret feliilvizsgalatara.

Az EBH, az ESMA ¢s az EIOPA altal végrehajtando feladatokhoz kapcsolodo
személyzeti koltségeket az adott EFH 2015. évi koltségvetési tervezetében szerepld
koltségbesorolassal dsszhangban becstilték meg.

A Bizottsdg javaslata szabalyozastechnikai standardok kidolgozéasat is eldirja a
harom EFH szadmara.

Az ESMA hivatalos honlapjan egy altala kidolgozott jegyzéket fog vezetni mindazon
értékpapirositdsokrol, amelyek tekintetében az értékpapirositast kezdeményezd, a
szponzor ¢s a kiilonleges célu gazdasagi egység jelezte, hogy az megfelel az STS-
kovetelményeknek (14. cikk (2) bekezdés).

A harom EFH nem kap 1j felligyeleti hataskort, de felkérést kap az STS-kritériumok
értelmezésével ¢€s alkalmazédsaval kapcsolatos feliigyeleti egyiittmtikodés ¢és
konvergencia tovabbi eldmozditasara (lasd a 3. fejezetet). Ez a célkitlizés alapvetd
fontossagu, mivel megeldzi az uniods értékpapirositasi piac széttagoldodasat.

Végiil, az EBH, az ESMA ¢s az EIOPA kozos jelentést tesz kozzé az STS-
kovetelmények végrehajtasarol, az STS-értesitési rendszer miikodésérél és a piac
miikddésérdl. Jelentés tesznek tovabba a feliigyeleti hatosagok altal hozott
intézkedésekrol, tovabba az esetleg felmeriilt 1ényeges kockazatokrol és 1j sebezhetd
pontokrol. Az elsd jelentést e rendelet hatdlybalépése utan két évvel kell kdzzétenni,
a tovabbi jelentéseket pedig haromévente.

Ami az iitemezést illeti, az EFH-knak 2016 végétdl lesz sziikségik a
tobbleter6forrasokra, hogy megkezdhessék az elokésziileteket €és a rendelet
zokkenOmentes végrehajtasat. Ami az érintett tételek jellegét illeti, az 01j technikai
standardok sikeres és kelld idoben torténd bevezetése érdekében tobbleterdforrasokat
kell biztositani a szakpolitika kidolgozdsédhoz, a jogszabalyok megszovegezéséhez és
a hatasvizsgalatokhoz.

A munka a kovetkezdket teszi sziikségessé: két- és tobboldalu egyeztetések az
érdekeltekkel, a lehet6ségek elemzése és értékelése, konzultaciés dokumentumok
megszdvegezése, nyilvanos konzultidciok az érdekeltekkel, a tagéllami feliigyeleti
hat6ésagok munkatarsaibol allo allando szakért6i csoportok 1étrehozésa és iranyitasa,
piaci szereplokbdl és a befektetok képviseldibdl allo eseti szakértdi csoportok
l1étrehozasa és iranyitasa, a konzultaciok eredményeinek elemzése, koltség/haszon-
elemzések megszovegezése €s a jogszabaly megszovegezése.

74

HU



Az elvégzendd munka egy része szorosan kotddik a tokekovetelmény-rendelet, a
hitelmindsitdkrdl szold rendelet, a Szolvencia II. és az eurdpai piaci infrastruktara-
rendelet kapcsan végzett jelenlegi technikai munkéhoz.

Ez azt jelenti, hogy 2017-t6] és 2018-t6l tovabbi ideiglenes alkalmazottakra lesz
sziikség, mivel az EFH-knak varhatoan 1) feladatokat is el kell majd latniuk. Ezek az
uj feladatok a rendeletjavaslatban taldlhatok, részletesebb meghatirozasuk az
indokolasban olvashato.

3.2.5.  Harmadik felek részvétele a finanszirozasban

- A

— A javaslat’/kezdeményezés az alabbi becsiilt tarsfinanszirozast irdnyozza eld:

javaslat/kezdeményezés nem
tarsfinanszirozast.

iranyoz

eld0 harmadik felek

altali

eléiranyzatok, millio EUR (harom tizedesjegyig)

A tablazat a hatas id6étartamanak

N. év N+1.év | N+2.év | N+3.év megfelelden (v6. 1.6. pont) Osszesen
tovabbi évekkel bovithetd
Tiintesse fel a
tarsfinanszirozo szervet
Téarsfinanszirozott
eldiranyzatok
OSSZESEN
HU 7s HU



3.3. A bevételre gyakorolt becsiilt hatas
— A javaslatnak/kezdeményezésnek nincs pénziigyi hatdsa a bevételre.
— O A javaslatnak/kezdeményezésnek van pénziigyi hatdsa — a bevételre gyakorolt
hatasa a kovetkezo:
— O a javaslat a sajat forrasokra gyakorol hatast
— O a javaslat az egyéb bevételekre gyakorol hatést
milli6 EUR (harom tizedesjegyig)
Az aktualis A javaslat/kezdeményezés hatasa*
koltségvetési
Bevételi  koltségvetési évb
P I A tablézat a hatas idétartaméanak
' Allo N. év N+1.év | N+2.év N+3. év megfeleléen (v6. 1.6. pont) tovabbi
eldiranyzatok évekkel bévithetd
... jogcimesoport

Az egyéb cimzett bevételek esetében tiintesse fel az érintett kiadashoz tartozo koltségvetési tétel(eke)t.

Ismertesse a bevételre gyakorolt hatas szamitasanak modszerét.
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HU

A tradicionalis sajat forrasok (vamok, cukorilletékek) tekintetében nettd dsszegeket, vagyis a 25 %-kal
(beszedési koltségek) csokkentett bruttd dsszegeket kell megadni.
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Melléklet a kiovetkezohoz: Pénziigyi kimutatas az egyszerii, atlathato és egységesitett
értékpapirositas europai keretrendszerének létrehozasarol szolo europai parlamenti és
tanacsi rendeletre iranyulé javaslathoz

Az EBH, az ESMA ¢és az EIOPA altal végrehajtand6 feladatokhoz kapcsolddd személyzeti
koltségeket az adott EFH 2015. évi koltségvetési tervezetében szerepld koltségbesoroldssal
Osszhangban becsiilték meg.

A Bizottsag javaslata szabalyozastechnikai standardok kidolgozasat is eléirja a harom
EFH szamara, ideértve a kovetkezoket:

— egy olyan szabalyozéstechnikai standard, amely meghatdrozza a kockdzatmegtartasi
kovetelményt és a kockdzatmegtartasrol szolo jelentéstételre szolgald formanyomtatvanyt (4.
cikk (6) bekezdés);

— egy olyan szabdlyozastechnikai standard, amely meghatarozza az értékpapirositast
kezdeményezd, a szponzor ¢és a kiilonleges célu gazdasagi egység 5. cikk (1) bekezdésének a)
¢€s e) pontja szerinti tajékoztatasi kotelezettsége korébe tartozo informaciokat és e tajékoztatas
formatumat, az erre a célra szolgalé formanyomtatvanyokkal;

— egy olyan szabdlyozastechnikai standard, amely meghatarozza az értékpapirositast
kezdeményezd, a szponzor és a kiilonleges céli gazdasagi egység 14. cikk (1) bekezdése
szerinti tajékoztatasi (STS-értesitési) kotelezettsége korébe tartozd informéciokat és e
tajékoztatas formatumat, az erre a célra szolgalo formanyomtatvanyokkal;

— egy olyan szabalyozéstechnikai standard, amely meghatdrozza az annak megallapitasara
szolgalo kritériumokat, hogy a fedezett kotvények és értékpapirositdsok mely konstrukcioi
csokkentik megfelelden a partnerkockdzatot (az eurdpai piaci infrastruktara-rendelet
modositasa);

— egy olyan szabdlyozastechnikai standard, amely meghatdrozza a kockdzatkezelési
eljarasokat, ideértve a biztositékeszkozre €s az elkiilonitésre vonatkozd megallapodéasok eldirt
szintjeit és tipusat (az eurdpai piaci infrastruktira-rendelet modositasa);

— egy olyan szabalyozastechnikai standard, amely meghatarozza a 11. cikk (6)—(10)
bekezdése szerinti mentesség alkalmazdsa soran a szerz0dd felek és az érintett illetékes
hatosagok altal kovetendo eljarasokat (az eurdpai piaci infrastruktiara-rendelet modositasa);

— egy olyan szabdlyozéstechnikai standard, amely meghatdrozza a 11. cikk (5)—~(10)
bekezdésében emlitett alkalmazand6 kritériumokat, ideértve kiilonosen azt, hogy mi
tekinthetd a sajat eszkdz azonnali athelyezését vagy a kotelezettségek szerz6do felek kozotti
visszafizetését gatld gyakorlati vagy jogi akadalynak (az eurdpai piaci infrastruktara-rendelet
modositasa);

— egy olyan szabalyozastechnikai standard, amely meghatarozza az illetékes hatdsagok és az
ESMA ko6zo6tti informaciocsere standard formatumat, formanyomtatvanyait és eljarasat.

Az ESMA hivatalos honlapjan egy altala kidolgozott jegyzéket fog vezetni mindazon
értékpapirositasokrol, amelyek tekintetében az értékpapirositast kezdeményezd, a szponzor
és a kiilonleges céli gazdasagi egység maga igazolta, hogy az megfelel az STS-
kovetelményeknek (14. cikk (2) bekezdés).

A hédrom EFH nem kap 10 feliigyeleti hataskort, de felkérést kap az STS-kritériumok
értelmezésével és alkalmazasaval kapcsolatos feliigyeleti egyiittmiikodés és konvergencia
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tovabbi elomozditasara (lasd a 3. fejezetet). Ez a célkitlizés alapvetd fontossagu, mivel
megeldzi az unids értékpapirositasi piac széttagolodasat.

Végiil, az EBH, az ESMA ¢és az EIOPA kozos jelentést tesz kozzé az STS-kovetelmények
végrehajtasarol, az STS-értesitési rendszer miikddésérdl és a piac miikodésérdl. Jelentés
tesznek tovabba a feliigyeleti hatosagok altal hozott intézkedésekrdl, tovabba az esetleg
felmertilt Iényeges kockéazatokrol és 1j sebezhetd pontokrol. Az elsd jelentést e rendelet
hatalybalépése utan két évvel kell kdzzétenni, a tovabbi jelentéseket pedig haromévente.

Ami az iitemezést illeti, az EFH-knak 2016 végétdl lesz sziikségiik a tobbleteréforrasokra,
hogy megkezdhessék az eldkésziileteket €s a rendelet zokkendmentes végrehajtasat. Ami az
¢érintett tételek jellegét illeti, az 0j technikai standardok sikeres és kell¢ idében torténd
bevezetése érdekében tobbleterdforrasokat kell biztositani a szakpolitika kidolgozasahoz, a
jogszabalyok megszdvegezéséhez és a hatdsvizsgalatokhoz.

A munka a kovetkezoket teszi sziikségessé: két- és tobboldalu egyeztetések az érdekeltekkel,
a lehetéségek elemzése ¢és értékelése, konzultaciés dokumentumok megszdvegezése,
nyilvanos konzultacidk az érdekeltekkel, a tagallami feliigyeleti hatosdgok munkatarsaibol
allo alland6 szakértdi csoportok 1étrehozéasa és irdnyitasa, piaci szereplokbdl és a befektetok
képviseldibol allo eseti szakértdi csoportok Iétrehozasa ¢€s iranyitdsa, a konzultaciok
eredményeinek elemzése, koltség/haszon-elemzések megszovegezése ¢és a jogszabaly
megszovegezese.

Az elvégzendd munka egy része szorosan kotddik a tékekdvetelmény-rendelet, a
hitelmindsitokrdl szolo rendelet, a Szolvencia II. és az eurdpai piaci infrastruktiura-rendelet
kapcsan végzett jelenlegi technikai munkahoz.

Ez azt jelenti, hogy 2016 végétdl tovabbi ideiglenes alkalmazottakra lesz sziikség. A
feltételezések szerint a megndvekedett igény 2017-ben és 2018-ban is fennmarad, mivel az
EFH-knak véarhatéan 0j feladatokat is el kell majd latniuk. Ezek az 1j feladatok a
rendeletjavaslatban talalhatok, részletesebb meghatarozasuk az indokolasban olvashato.

Varhato tobbleteroforras-sziikséglet:

A varhatéan sziikséges nyolc potldlagos allashelyet az AD7 tisztségcsoportba és besorolasi
fokozatba tartoz6 ideiglenes alkalmazottakkal kell betdlteni.

A személyzet kiilonboz6 kategoriainak atlagos bérkoltsége a Koltségvetési Foigazgatosag
iranymutatasan alapul;

A bérkorrekcios egyiitthatod Parizs esetében 1,168
A bérkorrekcios egylitthatd London esetében 1,507
A bérkorrekcids egyiitthatd Frankfurt esetében 0,972

o A kikiildetési koltségek a becslés szerint 10 000 EUR-t tesznek ki.

° A munkaerd-felvétellel kapcsolatos koltségek (utazas, szallas, orvosi vizsgalatok,
beilleszkedési és egyéb tamogatasok, koltozési koltségek stb.) a becslés szerint
12 700 EUR-t tesznek ki.
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ESMA

Osszeg (ezer euréban)

Koltségtipus Szamitas .
2017 2018 2019 Osszesen
Személyzeti kiadasok
Illetmények és tdmogatasok =3x132 x1,168 463 463 463 1389
Munkaeré-felvétellel =3x13 39 39
kapcsolatos kiadasok
Kikiildetési koltségek =3x10 30 30 30 90
Osszesen 532 493 493 1518
EBH
Osszeg (ezer euréban)
Koltségtipus Szamitas .
2017 2018 2019 Osszesen
Személyzeti kiaddsok
Illetmények és tdmogatasok =3x132 x1,507 597 597 597 1791
Munkaerd-felvétellel =3x13 39 39
kapcsolatos kiadasok
Kikiildetési koltségek =3x10 30 30 30 90
Osszesen 666 627 627 1920
EIOPA
Osszeg (ezer euréban)
Koltségtipus Szamitas .
2017 2018 2019 Osszesen
Személyzeti kiadasok
Illetmények és tdmogatasok =2x132 x0,972 257 257 257 771
Munkaerd-felvétellel =1x13 39 39
kapcsolatos kiadasok
Kikiildetési koltségek =1x10 30 30 30 90
Osszesen 326 287 287 900
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