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A BIZOTTSAG (EU) 2017/591 FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
(2016. december 1.)

a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a pozicidlimitek drualapd szdrmaztatott
termékekre valé alkalmazisit meghatirozé szabalyozistechnikai standardok tekintetében t6rténd
kiegészitésérdl

(EGT-vonatkozésii szoveg)
AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurépai Uni6é mtikodésérdl sz6lo szerzdésre,

tekintettel a pénziigyi eszkozok piacair6l szOolé 2014. mdjus 15-i 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
irdnyelvre ('), és kiilonosen annak 57. cikke (3) és (12) bekezdésére,

mivel:

(1) Az édrualapt szdrmaztatott termékekre vonatkoz6 pozicidlimitek alkalmazdsa tekintetében az Unidban érvénye-
sitend6 harmonizdlt megkozelités kialakitdsa érdekében meg kell hatdrozni a pozicidlimitek szdmitdsinak
modszertandt. E modszertannak meg kell akaddlyoznia a szabdlyozdsi arbitrazst, és el§ kell segitenie a kovetkeze-
tességet, mikozben kell§ rugalmassigot kell biztositania az illetékes hatdsigok szdmdra ahhoz, hogy figyelembe
vehessék a kilonbozs drualapl szarmaztatott termékek és alaptermékek piacai kozotti eltéréseket. A pozicié-
limitek szdmitdsi modszertandnak lehetévé kell tennie, hogy az illetékes hatdsigok egyensilyt teremtsenek
egyfeldl a limitek olyan alacsony szinten torténd megéllapitdsira irdnyuld célok kozott, amely megakadalyozza,
hogy az adott drualapti szdrmaztatott termékekben pozicioval rendelkezSk visszaéljenek piaci helyzetiikkel vagy
torzitsdk a piacot, masfeldl a rendezett drazasi és kiegyenlitési rendszerek kialakitdsdra, az 4j drualapd szdrmaz-
tatott termékek kidolgozdsira és az arra irdnyulé célok kozott, hogy az drualapti szdrmaztatott termékek
tovabbra is hozzdjarulhassanak az alapul szolgalé arupiacon végzett kereskedelmi tevékenységek végzéséhez.

(2) A 2014/65[EU iranyelvbdl szarmazé néhdny fogalom pontos azonositdsa, tovdbba a jelen rendelethez sziikséges

technikai jellegti fogalmak meghatdrozdsa érdekében és az egységes alkalmazds céljabdl tobb fogalmat definidlni
kell.

(3) Az egyes személyek dltal adott id6pontban birtokolt pozicié tényleges méretének meghatdrozdsa céljdbdl a piaci
szerepl6k drualapti szdrmaztatott termékben tartott hosszd és rovid pozici6it nettdsitani kell. Az opcids
szerz6désen keresztiil 1étesitett poziciok méretét delta-ekvivalens alapon kell szdmitani. Mivel e rendelet eltérd
szamitdsi mddszertant dllapit meg az azonnali havi és az egyéb havi szerzédések pozicidlimitjei tekintetében,
a nettositdst kiillon kell elvégezni az azonnali havi és az egyéb havi poziciok tekintetében.

(4) A 2014/65[EU irdnyelv elSirja, hogy a valamely személy nevében mds személy dltal tartott pozicidkat is
figyelembe kell venni az el6bbi személyek pozicilimitjének, valamint a szervezeti szinten és a csoportszinten
alkalmazand6 pozici6limitek szdmitdsa sordn, és ezért a pozicidkat csoportszinten Osszesiteni kell. A pozicidkat
mindamellett csak akkor helyénvalé csoportszinten Osszesiteni, ha az anyavillalat ellenérzést képes gyakorolni
a pozicidk haszndlata felett. Ennek megfelel@en az anyavallalatnak Osszesitenie kell a lednyvéllalatai dltal tartott
pozicidkat a sajt maga dltal kozvetleniil tartott pozicidkkal, tovabbd a lednyvillalatoknak sajit pozicidikat is
osszesitenitik kell. Az Osszesités eredményeként az anyavéllalat szintjén szdmitott poziciok nagyobbak, vagy
a killonb6z6 lednyvillalatok altal tartott hosszi és rovid pozicidk nettdsitdsa miatt kisebbek is lehetnek az egyedi
leanyvallalatok szintjén szdmolt poziciékndl. Nem Osszesithet6k anyavallalati szinten azok a poziciok, amelyeket
kollektiv befektetési vallalkozdsok tartanak befektet6k, nem pedig anyavallalatuk nevében, amennyiben az
anyavallalat nem képes ellen6rzést gyakorolni e poziciok sajat javdra torténd felhasznéldsa felett.

(5) Az ugyanazon drualapd szdrmaztatott termék fogalmdnak olyan szigorti korldtot kell képeznie, amely megakada-
lyozza, hogy a pozicitulajdonosok a legf6bb drualapti szdrmaztatott tigyletre vonatkozé pozici6limit kikeriilése
és hatékonysdgdanak meggyengitése céljabol meg nem engedett médon, egymadstdl kiilonbozg drualapt szarmaz-
tatott termékek kozott alkalmazzanak nettdsitast. Ez nem akadilyozhatja meg az illetékes hatdsagokat abban,
hogy az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésdg (ESMA) koordindldsival hasonlé pozicidlimiteket dllapitsanak meg
a hasonlé drualapt szdrmaztatott termékek vonatkozdsaban. Az drualapi szdrmaztatott termékek kereskedési
helyszini kereskedési forgalma csak akkor tekinthetd jelentSsnek, ha kell§ id6n at meghaladja az e rendeletben
megallapitott likviditasi kiiszobértéket.

() HLL173.,2014.6.12.,173. 0.
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(6)  Amennyiben egy tézsdén kiviili tigylet értékelése valamely kereskedési helyszinen forgalmazott drualapt szarmaz-
tatott termék alaptermékével azonos alapterméken alapul, amely alapterméket azonos helyszinen és azonos
szerzGdéses feltételek mellett kell leszdllitani, tovabbd amennyiben a t6zsdén kiviili tigylet gazdasdgi eredménye
nagymértékben korreldl valamely kereskedési helyszinen forgalmazott termékkel, akkor az ilyen t8zsdén kiviili
tigyletet a kereskedési helyszinen forgalmazott drualapt szdrmaztatott termékkel gazdasdgilag egyenértékiinek kell
tekinteni, fiiggetleniil a kereskedési egység mérete és a szdllitdsi hatdridd tekintetében koztikk meglévé esetleges
kisebb kiilonbségektsl. A kereskedés utdni kockdzatkezelési intézkedések, példdul az elszdmoldsi intézkedések
tekintetében meglévé killonbségek szintén nem képezhetik akaddlydt az ilyen tigyletek gazdasdgilag egyenértékiivé
nyilvanitdsdnak. A potencidlisan domindns, kereskedési helyszinen kereskedett pozicidk t6zsdén kiviili tigyletekre
vonatkozé kétoldalii konstrukcidkon keresztiil torténd, meg nem engedhetS nettdsitisit megakadalyozando,
valamint a pozicidlimit-rendszer hatékony gyakorlati mtikodését biztositandd, a t6zsdén kiviil kotott drualapt
szarmaztatott igyleteket csak korldtozott feltételek mellett szabad a kereskedési helyszineken forgalmazott
termékekkel gazdasdgilag egyenértékiinek tekinteni. A pozicilimitek kikeriilését megakadilyozandé és
a pozicidlimit-rendszer integritdsit fokozandd, a gazdasigilag egyenértékd, t6zsdén kiviili iigyletek fogalmat
sztiken kell meghatdrozni, hogy az ne tegye lehet6vé valamely t6zsdén kiviili pozicié tobb mds poziciéval valé
nett6sitasit, és ne adjon lehetéséget mérlegelésre a tekintetben, hogy a poziciét melyik masik pozicidval
nettositsak.

(7)  Kritériumokat kell meghatdrozni annak megdllapitisa érdekében, hogy mely drualap szdrmaztatott pozicid
csokkenti objektiven mérhet§ mddon a kereskedelmi tevékenységhez kozvetlenil kapcesolédd kockazatokat, e
kritériumok kozé értve a fedezeti mivelet a nemzetkodzi pénziigyi beszdmoldsi standardokon (IFRS) alapuld,
szamviteli fogalmdnak hasznélatdt. A szdmviteli fogalomnak akkor is alkalmazhaténak kell lennie a nem pénziigyi
szervezetek szdmdra, ha azok nem alkalmazzdk az IFRS-t az egyes véllalkozdsok szintjén.

(8)  Lehet6vé kell tenni tovdbbd, hogy a nem pénziigyi szervezetek sajit vagy csoportjuk kereskedelmi tevékenységével
kapcsolatos dtfogd kockdzatok csokkentését célzd kockdzatkezelési technikdkat alkalmazzanak, e technikdk kozé
értve az eltér6 foldrajzi piacokbdl, termékekbdl, id6horizontokbdl és vallalkozdsokbdl szdrmazd kockizatok
kezelését (,makro- vagy portfélidfedezet”). Amikor egy nem pénziigyi szervezet makro- vagy portféliéfedezeti
miveletet végez, nem feltétleniil képes egyértelmd kapcsolatot megéllapitani valamely konkrét drualapt szarmaz-
tatott pozicié és az adott pozicié dltal fedezendd, kereskedelmi tevékenységbdl szdrmazé konkrét kockazat
kozott. Az is eléfordulhat, hogy a nem pénziigyi szervezet gazdasagilag nem egyenértékd drualapti szarmaztatott
tigyletet haszndl a kereskedelmi tevékenységbdl szarmazé valamely konkrét kockdzat fedezésére, mivel nem éll
rendelkezésre azonos drualapt szarmaztatott termék, vagy egy l1étezd, szorosabban korreldlé drualapt szarmaz-
tatott termékben nem elegend$ a likviditds (,helyettesitd fedezet”). Ezekben az esetekben a kockdzatkezelési
politikdknak és rendszereknek meg kell akaddlyozniuk, hogy a nem fedezeti célt tigyleteket fedezeti iigyletekként
kategorizaljak, és kell6en részletes bontdsban kell bemutatniuk a fedezeti portféliét ahhoz, hogy annak spekulativ
elemei azonosithatok és a pozicidlimit-szdmitasba bevonhatok legyenek. A pozicidk nem mingsiilhetnek
kereskedelmi tevékenységgel kapcsolatos kockdzatokat csokkentSnek pusztdn azon az alapon, hogy atfogé alapon
kockdzatcsokkentdnek tekintett portfolié részét alkotjak.

(9) A kockdzatok iddvel valtozhatnak, és az ehhez valé igazodds érdekében elSfordulhat, hogy az eredetileg
kereskedelmi tevékenységgel kapcsolatos kockdzatok csokkentése céljabol nyitott drualapd szdrmaztatott
pozicidkat olyan tovabbi drualapi szdrmaztatott iigyletekkel kell kiegyenliteni, amelyek lezdrjék a kereskedelmi
kockdzattal mar nem kapcsolatos drualapt szdrmaztatott tigyletek dltal képviselt poziciokat. Emellett egy olyan
kockdzat véltozdsdnak, amelyet a kockdzatcsokkentés céljdbol drualapii szdrmaztatott pozici6 nyitdsaval kezeltek,
nem kell ahhoz vezetnie, hogy ezt a pozicidt a késébbiekben mdr nem ismerik el kezdettSl fogva kockazat-
csokkentSként.

(10)  Lehet6vé kell tenni, hogy a nem pénziigyi szervezetek még az adott pozicié megnyitdsit megel6zGen kérelmez-
hessék a kereskedelmi tevékenységek kockdzatainak fedezésére vonatkozé mentességet. A kérelemben egyértelm
és tomor dttekintést kell adni az illetékes hatdsdg szdmdra a nem pénziigyi szervezetnek az alaptermékkel
kapcsolatos kereskedelmi tevékenységérdl, a kapcsolédd kockdzatokrdl és arrdl, hogyan segitik el§ az drualapt
szarmaztatott termékek e kockazatok csokkentését. A pozicidlimitek mindenkor érvényesek, és amennyiben
a mentességet az illetékes hatésdg nem itéli meg, a nem pénziigyi szervezet koteles a limitet meghalad6 poziciot
megfelelen csokkenteni, és a limit meghaladaséért feliigyeleti intézkedéssel stjthaté. A nem pénziigyi szerve-
zeteknek rendszeresen djra kell értékelniitk tevékenységiiket annak biztositdsa érdekében, hogy a mentesség
tovabbi alkalmazdsa indokolt maradjon.

(11) Az azonnali havi idészak, amely a lejaratkori teljesitést kozvetleniil megel6z8 idészak, minden egyes drualapt
szarmaztatott termék esetében eltérs, és nem feltétlenill felel meg pontosan egy honapnak. Azonnali havi
szerzGdésnek ezért az adott drualapd szdrmaztatott termékre vonatkozd azon szerzddést kell tekinteni, amelynek
lejérata a legkozelebbi. A személyek dltal tarthat6 pozicidk azon id8szak tekintetében torténg korldtozdsa, amikor
az 4ru fizikai széllitdsat teljesiteni kell, korldtozza az egyes személyek éltal leszdllithaté vagy fogadhaté mogottes
leszdllithaté mennyiséget, és ezdltal megakadalyozza, hogy egyes személyek domindns pozicidkat épitsenek ki,
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amelynek révén az druhoz valé hozzdférés korldtozdsaval kiszoritdst gyakorolhatnak. Az azonnali havi pozicid-
limitek normativ alapértékét ezért mind a természetben, mind a készpénzben kiegyenlitett drualapti szdrmaztatott
termékek esetében a becsiilt leszéllithaté mennyiség szdzalékos ardnydban kell meghatdrozni. Az azonnali havi
pozicidlimitek megfelel6 meghatdrozdsinak pontosabb biztositdsa és a rendezett kiegyenlités érdekében lehet6vé
kell tenni az illetékes hatdsdgok szdmdra, hogy csokkend pozicidlimiteket alkalmazzanak abban az id@szakban,
amely valamely szerz8dés azonnali havi szerz6déssé valdsanak id6pontjatdl a szerz8dés lejaratdig tart.

(12) Az azonnali havi lejaratokon kiviil minden mds lejdrat esetében az egyéb havi pozicidlimiteket kell alkalmazni. Az
egyéb havi pozicidlimitek normativ alapértékét mind a természetben, mind a készpénzben kiegyenlitett drualapi
szarmaztatott termékek esetében az Gsszes nyitott pozicié szdzalékos ardnydban kell meghatarozni. Az egyéb havi
drualapi szdrmaztatott poziciok eloszldsa gyakran koncentrdl6dik a lejarathoz legkozelebb es6 honapokra. Ezért
az Osszes nyitott pozicié megfelel6bb alapértéket biztosit a pozicidlimitek meghatdrozdsdhoz, mint egy,
a kilonboz4 lejaratokon dtlagolt szamérték.

(13) A leszéllithaté mennyiség és a nyitott poziciék 25 %-dban megéllapitott normativ alapérték meghatdrozdsihoz
més piacokon és joghatdsdgokban szerzett tapasztalatok szolgdlnak referenciaként. LehetSvé kell tenni, hogy
amennyiben a piac sajitossdgai — példdul a piaci szerepl6k hidnya — ezt sziikségessé teszik, az illetékes hatdsigok
a rendezett kiegyenlités, valamint a szdrmaztatott termék és az alaptermék piacdnak rendezett mikodése
érdekében kiigazithassdk az alapértéket; ennek keretében biztositani kell, hogy az alapérték legfeljebb 20 %-kal
(vagy egyes mezlgazdasdgi drualapi szdrmaztatott termékek esetében 22,5 %-kal) csokkenthetS, valamint
legfeljebb 10 %-kal (vagy a kevésbé likvid drualapti szdrmaztatott termékek esetében 15 %-kal) novelhetd legyen.
Mivel az alapérték kiigazitdsira csak akkor és addig keriilhet sor, amikor és ameddig ezt a piac objektiv
sajatossdgai szitkségessé teszik, lehet6vé kell tenni az alapérték ideiglenes kiigazitdsat. Az illetékes hatdsagoknak
minden olyan esetben gondoskodniuk kell az alapérték lefelé torténd kiigazitdsdrdl, amikor arra a domindns
pozicidk kialakitdsdnak megakaddlyozdsa és az drualapt szdrmaztatott termék, valamint az alaptermék rendezett
drazdsdnak elGsegitése érdekében szitkség van. A megadott tartomdny azt titkrozi, hogy a 2014/65/EU irdnyelv az
drualapt szdrmaztatott termékek és piacok szélesebb korére terjed ki, mint a mds piacokon és joghatdsagokban
alkalmazott hasonlé szabalyozds. Az d4rualapi szdrmaztatott termék fogalmdnak a 600/2014/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet (') 2. cikke (1) bekezdésének 30. pontjdban szereplé meghatirozdsa tdg, és olyan
értékpapirositott szdrmaztatott termékeket és készpénzben kiegyenlitend§ szdrmaztatott termékeket (pl.
klimatikus valtozokat) is magdban foglal, amelyeknek nincs kézzelfoghaté alapterméke. Az értékpapirositott
szarmaztatott termékek esetében nem alkalmazhaté az azonnali havi és egyéb havi id6szak fogalma. A kézzel-
foghaté alaptermék nélkiili szdrmaztatott termékek esetében a leszdllithaté mennyiség nem alkalmazhatd
a pozicidlimit megallapitisdhoz. Ezért az illetékes hatdsigok szamadra lehet6vé kell tenni, hogy az ilyen drualapt
szdrmaztatott termékek pozicidlimitjeinek egyéb paraméterek, példaul a kibocsétott értékpapirok szdma, vagy az
azonnali honap esetében is a nyitott pozicik alapjn torténs meghatdrozdsa érdekében bévithessék vagy kiigazit-
hassak a szadmitdsi médszertant.

(14) Egyes drualapt szdrmaztatott termékek — killonosen a villamos energia és a gdz — esetében az alaptermék
leszéllitdsa egy meghatdrozott idészak (pl. nap, hénap vagy év) sordn folyamatos. Emellett egyes hosszabb —
példaul éves vagy negyedéves — szdllitdsi idGszakrdl rendelkezd szerzGdések esetenként automatikusan helyette-
sithet6k hasonld, de rovidebb — példdul negyedéves vagy havi — szdllitasi idGszakrdl rendelkezd, kapcsolodd
szerz8désekkel (,kaszkddszerz6dések”). Ezekben az esetekben nem lenne helyénval6 azonnali havi pozicidlimitet
alkalmazni a teljesités el6tt helyettesitésre kerill§ szerzédésre, mivel e limit nem venné figyelembe a szerz6dés
lejaratdt és természetben vagy készpénzben torténd kiegyenlitését. Amennyiben az azonos alaptermékre
vonatkoz6 szerz8dések szllitdsi idGszakai kozott atfedés van, minden kapcsolodd szerz8désre egyetlen pozicidli-
mitnek kell vonatkoznia azon pozicidk megfelel§ figyelembevétele érdekében, amelyek a potencidlisan leszal-
lithaté szerzédések tekintetében édllnak fenn. Ennek megkonnyitése érdekében a kapcsolddd szerzédéseket az
alaptermék egységében kell kifejezni, és ennek megfelelGen kell osszesiteni és nettdsitani.

(15) Egyes olyan mezdégazdasdgi drualapi szdrmaztatott termékek esetében, amelyek lényeges hatast gyakorolnak az
élelmiszerek fogyasztéi drdra, a szamitdsi moédszertan lehet6vé teszi, hogy az illetékes hatdsigok az altalanos
tartomdny alsé hatdrandl alacsonyabban dllapitsak meg az alapértéket és a pozicidlimitet, ha bizonyitani tudjék az
drakat jelentGsen befolydsold spekulativ tevékenység jelenlétét.

(16) Az illetékes hatésdgoknak ellendrizniiik kell, hogy a 2014/65/EU irdnyelv 57. cikkének (3) bekezdésében felsorolt
tényezdk szitkségessé teszik-e az alapértéknek a pozici6limit végleges szintjének megallapitdsa érdekében torténd
kiigazitasdt. Az értékelés sordn az adott drualapi szdrmaztatott termék tekintetében relevans tényezdket kell
figyelembe venni. A szdmitdsi modszertannak irdnymutatdst kell nydjtania a limitek megdllapitdsahoz,
ugyanakkor az egyes drualapt szdrmaztatott termékek tekintetében a piaci visszaélések elkeriilését biztosito,
megfelel6 pozicidlimitek megéallapitdsira vonatkozé végsG dontés az illetékes hatdsigé. A tényezSknek az
a szerepiik, hogy az illetékes hatdsigok és az ESMA véleményének kialakitdsat megkonnyitd, fontos timpontokat
nydjtsanak, és biztositsdk a pozicidlimitek Unid-szerte megfelel§ osszehangoldsdt, egyebek mellett a volatilitds
hatdsanak eseti alapon torténd és a megfelel§ pozicidlimitek biztositdsahoz sziikséges gyakorisdggal végrehajtott
értékelésével.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 600/2014/EU rendelete (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszkozok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet
modositdsardl (HLL 173.,2014.6.12., 84.0.).
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(17) A pozicidlimitek nem képezhetik @j drualapi szdrmaztatott termékek kidolgozdsinak akadélydt, és nem
akaddlyozhatjak meg, hogy az drualapti szdrmaztatott termékek piacainak kevésbé likvid szegmensei megfelelGen
miikodjenek. A szdmitdsi modszertan alkalmazdsa sordn az illetékes hatdsdgoknak figyelembe kell venniiik az 4
és meglévs drualapt szdrmaztatott termékekben létrejové likviditds kialakitdsahoz sziikséges id6t; ez kiilonosen
azon drualapd szdrmaztatott termékek esetében fontos szempont, amelyek sziik célcsoportra irdnyulé vagy
Leretlen” piacokon segithetik el§ a kockazatkezelést, vagy Gj druk tekintetében 1j fedezeti lehet&ségeket nydjtanak.
Tekintettel arra, hogy a pozicidlimit-rendszer piacok és druk széles korére vonatkozik, nincs olyan egyetlen, eldre
meghatdrozott id6intervallum, amellyel megfeleléen megragadhaté lenne, hogy egy drualapti szdrmaztatott
termék mennyi id6 elteltével vélik Gj termékbdl hagyomdnyos termékké. Hasonloképpen, szdmos olyan drualapt
szdrmaztatott termék létezik, amely valdszindsithetGen soha nem fog olyan szdmi piaci szerepl6t és olyan
mértékd likviditdst vonzani, amely annak kockazata nélkiil biztositand a pozicidlimitek hatékony alkalmazdsit,
hogy a piaci szerepl6k rendszeresen és akaratlanul tdllépik a limiteket, és ezdltal zavarokat okoznak az adott
drualapi szdrmaztatott termékek drazdsiban és kiegyenlitésében. A piacok hatékony miikodését veszélyeztetd e
kockdzatok kezelése érdekében a szdmitdsi mddszertan 1épcsGzetes megkozelitést alkalmaz, amely szerint az
drualaptl szdrmaztatott termékek esetében 10 000 kereskedési egységig, az drualapd értékpapirositott szarmaz-
tatott termékek esetében pedig 10 millié darab értékpapirig 2 500 kereskedési egységben, illetve 2,5 millié darab
kibocsatott értékpapirban meghatdrozott, rogzitett pozicidlimit alkalmazand6é dgy az azonnali havi, mint az
egyéb havi szerz6dések esetében. Az ezeket a kiiszobértékeket meghaladé — jollehet még mindig viszonylag
illikvid — szerzGdések esetében a kereskedés indokolatlan korldtozdsdnak elkeriilése érdekében adott esetben
lehet6vé kell tenni magasabb pozici6limitek alkalmazasat.

(18) Az drualapt szdrmaztatott termék piacdn részt vevd piaci szerepldk szdma, Gsszetétele és szerepe befolydsolhatja
az egyes piaci szerepl6k dltal tartott poziciok jellegét és méretét. Egyes drualapi szdrmaztatott termékek
tekintetében egyes piaci szereplSk az alaptermék vasdrldsiban, eladdsdban és szdllitdsaban betoltott szerepiikbdl
adbdodan esetleg jelentSs poziciot tartanak, és a piac mdsik oldaldn dllnak a tobbi szerepld tobbségéhez képest,
akik az alapul szolgalé dru piacan likviditdsi és kockdzatkezelési szolgdltatdsokat nydjtanak.

(19) Az alapul szolgdl6 drupiac jellemz6i kozé tartozik az alaptermék kindlata, felhaszndldsa, az alaptermékhez valé
hozzaférés és az alaptermék rendelkezésre dllasa. E jellemzlk részletezettebb OsszetevSinek, példaul az aru
romlanddsdgdnak és a szdllitdsi modnak az értékelése alapjan az illetékes hatdsdg képes meghatdrozni a piac
rugalmassdgdt, és ennek megfelelSen kiigazithatja a pozicidlimiteket.

(20) Egyes drualapt szdrmaztatott termékek esetében jelentGs eltérés lehet a nyitott pozicidk és a leszdllithatd
mennyiség kozott. Ez el6fordulhat akkor, amikor a szdrmaztatott kereskedés mértéke viszonylag kicsi a leszal-
lithaté mennyiséghez képest, mely esetben a nyitott poziciok nagysdga elmarad majd a leszallithaté mennyiségt6l,
vagy példaul akkor, amikor valamely drualapt szdrmaztatott terméket széles korben, sok kiilonb6z6 kockdzati
kitettség fedezésére haszndlnak, mely esetben a leszdllithat6 mennyiség elmarad majd a nyitott pozicidk
nagysagat6l. A nyitott pozicidk és a leszéllithatd mennyiség kozotti ilyen jelentds eltérések indokolttd teszik az
egyéb havi limitekre vonatkozé alapértéktdl lefelé vagy felfelé torténd eltérést annak érdekében, hogy az azonnali
hénap kozeledtével a piac tovabbra is rendezetten miikodhessen.

(21)  Ugyancsak abbdl a célbdl, hogy a nyitott poziciok és a leszdllithaté mennyiség jelentGs szdmitott eltérése ne
vezessen az azonnali honap kozeledtével a piac rendezetlen miikodéséhez, a leszéllithaté mennyiség fogalmaba
beletartoznak az adott alaptermék azon helyettesitd kategdridi vagy tipusai, amelyek leszéllitdsaval az drualapt
szarmaztatott termék specifikdcioi szerint az tigylet kiegyenlithetd.

(22) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs a pénziigyi eszkozok piacaira vonatkozd, a 2014/65/EU irdnyelvben és
a 600/2014/EU rendeletben meghatdrozott 4j rendelkezései 2017. janudr 3-t6l alkalmazandok. A kovetkezetesség
és a jogbiztonsag érdekében e rendeletet is ugyanett6l a naptol kell alkalmazni.

(23)  Ez a rendelet az ESMA dltal a Bizottsignak benyjtott szabdlyozastechnikai standardtervezeten alapul.

(24) Az ESMA nyilvdnos konzultdcit folytatott az e rendelet alapjit képezd szabdlyozdstechnikai standardtervezetrél,
elemezte az ezekkel Osszefiiggésben felmeriilS, esetleges koltségeket és hasznot, és kikérte az 1095/2010/EU
eur6pai parlamenti és tandcsi rendelet (') 37. cikke alapjan létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoport
véleményét,

(') Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti hatésdg (Eurépai Ertékpapirpiaci
Hatésdg) 1étrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat moédositdsardl és a 2009/77[EK bizottsdgi hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérdl
(HLL 331.,2010.12.15., 84. 0.).
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ELFOGADTA EZT A RENDELETET:
I. FEJEZET

ALTALANOS RENDELKEZESEK

1. cikk
Targy

Ez a rendelet a személyek drualapt szarmaztatott termékben meglévé netté pozicidi szamitdsianak szabdlyait és e
pozicidk méretére vonatkozé pozicidlimitek szdmitdsi modszertanat hatdrozza meg.

2. cikk
Fogalommeghatirozasok

E rendelet alkalmazdsdban:
(1) ,nem pénziigyi szervezet”: természetes vagy jogi személy a kovetkezSk kivételével:
a) a 2014/65/EU irdnyelv szerint engedélyezett befektetési vallalkozas;
b) a 2013/36/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (') szerint engedélyezett hitelintézet;
¢) a 73[239/EGK tandcsi irdnyelv (%) szerint engedélyezett biztosito;
d) a 2002/83/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (*) szerint engedélyezett biztosito;
e) a 2005/68[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv () szerint engedélyezett viszontbiztositd;

f) a 2009/65/EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv (°) szerint engedélyezett AEKBV és adott esetben annak
alapkezeld tdrsasdga;

g) a 2003[41/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv () 6. cikkének a) pontja szerinti foglalkoztatéi nyugellatdst
szolgaltat6 intézmény;

h) a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv () szerint engedélyezett vagy bejegyzett ABAK dltal kezelt
alternativ befektetési alap;

(") Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. jinius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez val6 hozzéférésrdl és
a hitelintézetek és befektetési véllalkozdsok prudencidlis feliigyeletérsl, a 2002/87[EK irdnyelv modositdsr6l, a 2006/48[EK és
a2006/49(EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél (HLL 176.,2013.6.27., 338. 0.).

() A Tandcs 73/239/EGK irdnyelve (1973. julius 24.) az életbiztositds korén kiviil esé kozvetlen biztositdsi tevékenység megkezdésére és
gyakorldsara vonatkoz torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések 6sszehangoldsarol (HLL 228.,1973.8.16., 3. 0.).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/83/EK irdnyelve (2002. november 5.) az életbiztositdsrol (HL L 345.,2002.12.19., 1. 0.).

(*) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2005/68/EK iranyelve (2005. november 16.) a viszontbiztositdsrdl és a 73/239/EGK, a 92/49/EGK
tandcsi irdnyelv, valamint a 98/78/EK és a 2002/83 [EK irdnyelv mddositdsarol (HL L 323.,2005.12.9., 1. 0.).

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/65[EK irdnyelve (2009. jalius 13.) az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések osszehangoldsardl (HL L 302.,
2009.11.17.,32.0.).

(°) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 200341 [EK irdnyelve (2003. junius 3.) a foglalkoztat6i nyugelldtdst szolgdltatd intézmények tevékeny-
ségérdl és feliigyeletérsl (HL L 235.,2003.9.23.,10. 0.).

() Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011. jinius 8.) az alternativbefektetésialap-kezelSkrdl, valamint
a2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovdbbd az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositdsardl (HLL 174., 2011.7.1.,
1.0.).
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i) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (') szerint engedélyezett kozponti szerz8dg fél;

j) 2 909/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet () szerint engedélyezett kozponti értéktar.

Harmadik orszdgbeli szervezet akkor mindsiil nem pénziigyi szervezetnek, ha — amennyiben az Uni6 teriiletén lenne
honos, és az Unié jogszabalyai vonatkozndnak rd — nem lenne kotelezd a felsorolt jogi aktusok valamelyike szerinti

engedélyeztetése.

(2) ,azonnali havi szerz6dés™ meghatdrozott alaptermékre vonatkozé drualapi szdrmaztatott szerzddés, amelynek
lejérata a legkozelebb esedékes a kereskedési helyszin dltal meghatdrozott szabdlyok szerint;

(3) ,egyéb havi szerz6dés”: azonnali havi szerz6désen kiviili drualapti szdrmaztatott szerz6dés.

II. FEJEZET

A SZEMELYEK ALTAL TARTOTT NETTO POZICIOK SZAMITASANAK MODSZERE
3. cikk
Arualapii szirmaztatott pozicidk dsszesitése és nettésitdsa
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (1) bekezdése)

(1)  Valamely személy egy drualapti szdrmaztatott termékben meglévé netté pozicidja az adott, kereskedési helyszinen
forgalmazott drualapt szdrmaztatott termékben meglévé pozicidinak, az 5. cikk (1) bekezdése szerint ugyanazon
drualaptl szdrmaztatott termékeknek mindsiil6 termékben meglévd pozicidinak és a 6. cikk szerinti gazdasigilag
egyenértékd, t6zsdén kiviili iigyletekben meglévs pozicidinak osszege.

(2)  Amennyiben a személy az (1) bekezdésben emlitett drualapt szdrmaztatott termékek barmelyikében hosszi és
rovid pozicidkkal is rendelkezik, ezeket a pozicidkat az adott drualapi szdrmaztatott termékben meglévs nettd
pozicidjanak meghatarozdsa céljabol nettositja.

(3) Nem pénziigyi szervezet drualapii szdrmaztatott termékekben meglév6 azon pozicidi, amelyek a 7. cikknek
megfeleléen objektiven mérhetd mddon kockazatcsokkentdk, és amelyeket ilyenekként az illetékes hat6sdg a 8. cikknek

cses

megfelel6en jévdhagyott, nem szdmithatok be az adott nem pénziigyi szervezet nettd pozicidjanak meghatdrozdsaba.

(4) A személy minden drualapt szdrmaztatott termék vonatkozdsdban killon szdmitja ki az azonnali havi szerz8dé-
sekben és az egyéb havi szerz8désekben meglévd nettd pozicidjat.

4. cikk
A csoporthoz tartozé jogi személyek pozicidinak szdmitdsa

(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (1) bekezdése)

s sz

(1) Az anyavdllalat a kovetkezd poziciok 3. cikk szerinti aggregdldsdval szdmitja ki nettd pozicidjat:
a) sajat nettd pozicidja;
b) egyes lednyvéllalatainak nett6 pozicidja.

(2) Az (1) bekezdéstdl eltérve kollektiv befektetési vallalkozas anyavallalata vagy — amennyiben a kollektiv befektetési
véllalkozds alapkezel§ tdrsasdgot jelolt ki — az adott alapkezelS tdrsasdg anyavillalata nem aggregdlhatja a kollektiv
befektetési vallalkozds drualapi szdrmaztatott termékben meglévd pozicidit, ha semmilyen médon nem befolydsolja
a pozicidk megnyitdsdra, tartdsdra vagy lezdrdsdra vonatkozé befektetési dontéseket.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 648/2012/EU rendelete (2012. jalius 4.) a t6zsdén kivilli szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti
szerz8dé felekrdl és a kereskedési adattarakrdl (HL L 201.,2012.7.27., 1. 0.).

(*) Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 909/2014/EU rendelete (2014. jiilius 23.) az Eurépai Unidn beliili értékpapir-kiegyenlités javitdsarol és
a kozponti értéktdrakrol, valamint 98/26/EK és a 2014/65[EU irdnyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositdsarél (HL L 257.,
2014.8.28.,1.0.).
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5. cikk
Ugyanazon drualapd szdrmaztatott termékek és jelentGs nagysigrend
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (6) bekezdése)

(1)  Eltér6 kereskedési helyszineken forgalmazott arualapi szarmaztatott termékek akkor mindsiilnek ugyanazon
drualapt szarmaztatott terméknek, ha teljesiilnek a kovetkez§ feltételek:

a) mindkét drualapti szdrmaztatott termék szerzGdéses specifikdcioi és feltételei azonosak, a kereskedés utdni kockdzat-
kezelési intézkedések kivételével;

b) a két drualapii szdrmaztatott termék nyitott poziciok vagy — a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése
44. pontjdnak c) alpontjdban meghatdrozott drualapt szdrmaztatott termékek esetében — kibocsdtott értékpapirok
egyetlen, helyettesithetd halmazat alkotja, amelyben az egyik kereskedési helyszinen forgalmazott drualapti szdrmaz-
tatott termékben meglévs pozicidk kiegyenlithet6k a madsik kereskedési helyszinen forgalmazott drualapt szdrmaz-
tatott termékben meglévg poziciéval.

(2)  Valamely drualapi szdrmaztatott termék akkor mindsiil a kereskedési helyszinen jelentds nagysigrendben
forgalmazott terméknek, ha az drualapii szdrmaztatott termék kereskedése az adott kereskedési helyszinen egymadst
kovetd hdrom hénap sordn megfelel a kovetkez§ feltételek barmelyikének:

a) az étlagos napi nyitott poziciok 6sszege meghaladja a 10 000 kereskedési egységet az azonnali hénap és az egyéb
hénapok tekintetében egyiittvéve; vagy

b) a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése 44. pontjinak c) alpontjdban meghatdrozott drualapi szdrmaztatott
termékek esetében a kereskedett egységek szdmdnak és az drnak a szorzata napi dtlagban meghaladja az
1 000 000 EUR-t.

(3) A kereskedési helyszinek koziil az mindsiil az ugyanazon drualapi szdrmaztatott termékekben a legnagyobb
forgalmat bonyolité kereskedési helyszinnek, ahol egyéves id6tartam tekintetében:

a) a legmagasabbak az dtlagos napi nyitott pozicidk; vagy

b) a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése 44. pontjinak c) alpontjdban meghatdrozott drualapi szdrmaztatott
termékek esetében a legmagasabb az dtlagos napi forgalom.

6. cikk

A Kkereskedési helyszineken forgalmazott drualapii szdrmaztatott termékekkel gazdasigilag
egyenértékii, tdzsdén kiviili iigyletek

(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (1) bekezdése)

Valamely t8zsdén kivilli szdrmaztatott tigylet akkor mindsiil gazdasdgilag egyenértékiinek egy kereskedési helyszinen
forgalmazott drualapt szdrmaztatott termékkel, ha szerz6déses specifikdcioi és feltételei azonosak, a kereskedési egység
méretére vonatkozd el6irdsok és a kereskedés utdni kockazatkezelési intézkedések kivételével, tovabba a szallitdsi
hatdrid6k eltérése nem haladja meg az egy naptari napot.

7. cikk
A kereskedelmi tevékenységhez kozvetleniil kapcsol6dé kockizatokat csokkentd poziciok
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (1) bekezdése)

(1)  Nem pénziigyi szervezet kereskedési helyszinen forgalmazott drualapi szdrmaztatott termékben vagy a 6. cikk
szerinti gazdasdgilag egyenértékd, t6zsdén kiviili tigyletben meglévs pozicidja akkor mindsiil az adott nem pénziigyi
szervezet kereskedelmi tevékenységéhez kozvetleniil kapcsolodd kockdzatokat csokkentS pozicidnak, ha énmagdban
vagy a (2) bekezdésnek megfelelGen (,drualapti szdrmaztatott termékekbdl allé portfélibban meglévd pozicié”) mds
szarmaztatott termékekkel kombindlva a pozicié teljesiti a kovetkez§ feltételek valamelyikét:

a) azon eszkozok, szolgéltatdsok, inputok, termékek, druk vagy kotelezettségek értékében bekovetkezd esetleges véltozd-
sokbdl fakadé kockdzatokat csokkenti, amelyeket a nem pénziigyi szervezet vagy annak csoportja birtokol, el&illit,
termel, feldolgoz, nytijt, beszerez, forgalmaz, bérbe ad, értékesit vagy teljesit, illetve amelyek birtokldsat, elgallitsat,
termelését, feldolgozdsat, nyujtdsat, beszerzését, forgalmazasat, bérbe addsdt, értékesitését vagy teljesitését a rendes
iizletmenete alapjin észszer(ien tervezi;
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b) az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet () 3. cikke alapjan elfogadott nemzetkdzi pénziigyi
beszdmoldsi standardok (IFRS) szerinti fedezeti mtiveletnek mindsiil.

(2) Az (1) bekezdés alkalmazdsiban az a pozici6 mindsiil onmagdban vagy mds szarmaztatott termékekkel
kombindlva kockdzatcsokkentS pozicionak, amelynek tekintetében a nem pénziigyi szervezet vagy az annak nevében
a poziciot tarté személy:

a) belsd politikdiban ismerteti a kovetkezdket:

i. a kereskedelmi tevékenységhez kozvetleniil kapcsolédd kockdzatok csokkentésére kialakitott portfdlid részét
képezd drualapt szdrmaztatott termékek tipusai és elfogadhat6sagi kritériumai;

ii. a portfdli6 és az dltala csokkentett kockdzatok kozotti osszefiiggés;

iii. azok az intézkedések, amelyek biztositjdk, hogy az emlitett termékekben felvett poziciok kizérdlagos célja a nem
pénziigyi szervezet kereskedelmi tevékenységéhez kozvetleniil kapcsolodd kockdzatok csokkentése, és hogy
minden egyéb célt szolgilé pozici6 egyértelmten azonosithatd;

b) kellGen részletes bontdsban képes bemutatni a portfélidkat az Sket alkotd drualapti szdrmaztatott termékek osztalyai,
az alaptermék, az id6horizont és egyéb relevans tényezdk tekintetében.

8. cikk
A poziciélimitekre vonatkoz6 mentesség alkalmazisa
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (1) bekezdése)

(1) Az drualapd szdrmaztatott termékben kockdzatcsokkentS pozicidnak mindsilé poziciéval rendelkezd nem
pénziigyi szervezet a 2014/65/EU irdnyelv 57. cikke (1) bekezdésének mdsodik albekezdésében emlitett mentesség irdnti
kérelmét az adott drualaptl szarmaztatott termékre vonatkozd pozicidlimitet megéllapité illetékes hatésdghoz nyjtja be.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett személy a kovetkezd informdcidk benytjtdsival igazolja, hogy a pozici6
a kereskedelmi tevékenységéhez kozvetleniil kapcsol6dd kockdzatokat csokkentd pozicio:

a) a nem pénziigyi szervezet azon drut érint§ kereskedelmi tevékenysége jellegének és értékének ismertetése, amely
druval a mentességi kérelem tdrgyat képezd drualapt szdrmaztatott termék kapcsolatos;

b) a nem pénziigyi szervezet azon tevékenysége jellegének és értékének ismertetése, amely a kereskedési helyszineken
forgalmazott relevans drualapi szdrmaztatott termékek és a velik gazdasdgilag egyenértékd, t6zsdén kivili tigyletek
kereskedésével és pozicidival kapcsolatos;

c) az adott druval kapcsolatos azon kitettségek és kockdzatok jellegének és mértékének ismertetése, amelyeket a nem
pénziigyi szervezet kereskedelmi tevékenységei eredményeként visel vagy virakozdsai szerint viselni fog, és amelyeket
az drualapt szdrmaztatott termékek alkalmazdsa csokkent vagy a vdrakozdsai szerint csokkenteni fog;

d) annak magyardzata, hogy az drualapii szdrmaztatott termékek alkalmazdsa hogyan csokkenti kozvetlenil a nem
pénziigyi szervezet kereskedelmi tevékenységekkel kapcsolatos kitettségét és kockazatait.

Loz

(3) Az illetékes hatdsdg a kérelem kézhezvételétd] szamitott 21 naptari napon belill hatdroz annak elfogadasdrdl vagy
elutasitdsdrol, és hatdrozatdrol értesiti a nem pénziigyi szervezetet.

(4) A nem pénziigyi szervezet értesiti az illetékes hatdsdgot, amennyiben jelentds valtozds all be kereskedelmi
tevékenységének vagy az drualapi szdrmaztatott termékkel kapcsolatos kereskedési tevékenységének jellegében és
értékében, és a valtozds a (2) bekezdés b) pontjdban meghatarozott informdcidk tekintetében relevans; ebben az esetben
1ij kérelmet nytijt be, amennyiben a mentességet tovabbra is alkalmazni kivanja.

(") Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 1606/2002/EK rendelete (2002. jalius 19.) a nemzetkozi szdmviteli standardok alkalmazdsdrol
(HLL 243.,2002.9.11., 1. 0.).
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III. FEJEZET

A POZICIOLIMITEK ILLETEKES HATOSAGOK ALTALI SZAMITASANAK MODSZERTANA

1. SZAKASZ

Az alapérték meghatdrozdsa
9. cikk
Az azonnali havi limitek alapértékének meghatirozdsa
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (4) bekezdése)

(1) Az illetékes hatésdg valamely drualapti szarmaztatott termék azonnali havi pozicidlimitjének alapértékét az adott
drualapt szarmaztatott termék leszéllithaté mennyiségének 25 %-aban hatdrozza meg.

(2) Az alapértéket kereskedési egységben kell megallapitani, amely az alaptermék standardizalt mennyiségét képviseld,
az drualapt szdrmaztatott terméket forgalmazé kereskedési helyszin altal hasznalt kereskedési egység.

(3)  Amennyiben az illetékes hat6sdg az azonnali honap id6szakan beliili killonb6z6 id6pontok vonatkozdsiban eltérd
pozicidlimiteket allapit meg, e pozicidlimiteknek az drualapt szarmaztatott termék lejaratdhoz kozeledve fokozatosan
csokkenniiik kell, és figyelembe kell venniiik a kereskedési helyszin poziciémenedzseléssel kapcsolatos rendelkezéseit.

(4) Az (1) bekezdéstdl eltérve az illetékes hatdsdg az adott drualapt szarmaztatott termékben fenndllé leszallithatd
mennyiség 20 %-aban hatdrozza meg azon szdrmaztatott szerzGdések azonnali havi pozicidlimitjének alapértékét,
amelyek alapterméke emberi fogyasztasra szant élelmiszernek mindsil, és amelyekben az azonnali és egyéb havi nyitott
poziciok Osszesitett, kombindlt mértéke meghaladja az 50 000 kereskedési egységet valamely egymdst kovetS hdrom
hénapot lefed§ idGszakban.

10. cikk
Leszdllithat6 mennyiség

(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (3) bekezdése)

(1) Az illetékes hat6sdg valamely drualapt szdrmaztatott termék leszdllithatd mennyiségét az drualapd szdrmaztatott
termék tekintetében megallapitott szdllitdsi kovetelmények teljesitéséhez haszndlhaté alaptermék mennyiségének
meghatdrozdsdval szamitja ki.

(2) Az illetékes hatésdg valamely drualapi szdrmaztatott termék (1) bekezdésben megdllapitott leszdllithatd
mennyiségét az alapterméknek a meghatdrozdst kozvetleniil megel6z6 egyéves idészak tekintetében a leszéllitdsra rendel-

kezésre dll6 dtlagos havi mennyisége alapjin hatdrozza meg.

(3) Az alaptermék mennyiségének az (1) bekezdés feltételei szerinti meghatdrozasdhoz az illetékes hatésdg figyelembe
veszi a kovetkezd kritériumokat:

a) az alaptermék tdroldsdval kapcsolatos lehet8ségek;

b) az alaptermék kindlatat befolydsol tényezdk.

11. cikk
Az egyéb havi limitek alapértékének meghatirozdsa
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (4) bekezdése)

(1) Az illetékes hatésdg valamely drualapi szdrmaztatott termék egyéb havi pozicidlimitjének alapértékét az adott
drualapu szdrmaztatott termékben fenndllé nyitott pozicidk 25 %-dban hatdrozza meg.

(2) Az alapértéket kereskedési egységben kell megéllapitani, amely az alaptermék standardizalt mennyiségét képviseld,
az drualapt szdrmaztatott terméket forgalmazé kereskedési helyszin dltal haszndlt kereskedési egység.
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12. cikk
Nyitott poziciék
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (3) bekezdése)

Az illetékes hatdsdg valamely drualapi szdrmaztatott termékben fennallé nyitott poziciok mértékét az adott drualapi
szarmaztatott termékben a kereskedési helyszineken egy adott idGpontban kinnlevd kereskedési egységek szdmdnak
osszesitésével hatdrozza meg.

13. cikk
Az alapérték meghatdrozisa egyes kiilonos szerz8dések esetében
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (4) bekezdése)

(1) A 9. cikktdl eltérve, az illetékes hatésdg a 2014/65/EU irdnyelv I melléklete C. szakaszdnak (10) pontja ald
tartozd, alaptermékik tekintetében mérhetd leszdllithaté mennyiséggel nem rendelkezd, készpénzben kiegyenlitett
azonnali havi szerz8dések azonnali havi pozicidlimitjiének alapértékét az adott drualapi szdrmaztatott termékben
fenndllé nyitott pozicidk 25 %-dban hatdrozza meg.

(2) A 9. cikktsl és a 11. cikktdl eltérve, az illetékes hatdsdg a 2014/65[EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése
44. pontjanak c) alpontjdban meghatdrozott drualapti szdrmaztatott termékek pozicidlimitjének alapértékét a kibocsatott
értékpapirok szdmdnak 25 %-dban hatdrozza meg. Az alapértéket az értékpapirok szdmdban kell megdllapitani.

(3) A 9. cikktsl és a 11. cikktd] eltérve, amennyiben az drualapd szdrmaztatott termékre vonatkozé feltételek
értelmében az alapterméket meghatdrozott idgszakban folyamatosan kell szdllitani, a 9. cikknek és a 11. cikknek
megfelelGen szamitott alapértékek az azonos alaptermékre vonatkozo kapcsolddd drualapti szdrmaztatott termékekre is
alkalmazandok, ha azok szdllitdsi idGszaka dtfedésben van. Az alapértéket az alaptermék egységeiben kell megdllapitani.

II. SZAKASZ

A pozicidlimitek szdmitdsa vonatkozdsdban relevdns tényezdk
14. cikk
A tényezGk értékelése
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (3) bekezdése)

Az illetékes hatdsdg valamely drualapa szdrmaztatott termék azonnali havi és egyéb havi pozicidlimitjeit a 9., 11. és
13. cikk szerint meghatdrozott alapértékeket a 16-20. cikkekben emlitett tényez8k dltal az adott szdrmaztatott termék
és alapterméke piacdnak integritdsira gyakorolt potencidlis hatdsnak megfelelSen kiigazitva a kovetkezd mértékben
allapitja meg:

a) 5% és 35 % kozott; vagy

b) 2,5 % és 35 % kozott, minden olyan szdrmaztatott termék esetében, amelynek alapterméke emberi fogyasztdsra szant
élelmiszer, és amelyben az azonnali és egyéb havi nyitott pozicidk Osszesitett, kombinalt mértéke meghaladja az
50 000 kereskedési egységet valamely egymadst kovetd harom honapot lefeds idGszakban.

15. cikk
Uj és illikvid termékek
(A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének g) pontja)

(1) A 14. cikktdl eltérve:

a) a kereskedési helyszinen forgalmazott azon drualapl szdrmaztatott termékek esetében, amelyekben az azonnali és
egyéb havi nyitott pozicidk Osszesitett, kombindlt mértéke nem haladja meg a 10 000 kereskedési egységet valamely
egymast kovetd hdrom hénapot lefed§ idGszakban, az illetékes hatosdg 2 500 kereskedési egységben allapitja meg az
adott drualapt szdrmaztatott termékre vonatkoz6 pozicidlimitet;
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b) a kereskedési helyszinen forgalmazott azon drualapt szdrmaztatott termékek esetében, amelyekben az azonnali és
egyéb havi nyitott pozicidk osszesitett, kombindlt mértéke meghaladja a 10 000 kereskedési egységet, de nem haladja
meg a 20 000 kereskedési egységet valamely egymadst kovetd hdrom héonapot lefedd idSszakban, az illetékes hatbsag
5 % és 40 % kozott dllapitja meg az adott drualapi szdrmaztatott termékre vonatkozd azonnali havi és egyéb havi
pozicidlimitet;

c) a 2014/65[EU iranyelv 4. cikke (1) bekezdése 44. pontjdnak c) alpontjdban meghatdrozott azon arualapi szdrmaz-
tatott termékek esetében, amelyeknél a kibocsitott értékpapirok teljes szima nem haladja meg a 10 millié6 darabot
valamely egymdst kovet§ hdrom hénapot lefedS iddszakban, az illetékes hatésdg 2,5 millié darab értékpapirban
allapitja meg az adott drualapt szdrmaztatott termékre vonatkozé pozicidlimitet;

d) a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdése 44. pontjdnak c) alpontjdban meghatdrozott azon drualapd szdrmaz-
tatott termékek esetében, amelyeknél a kibocsdtott értékpapirok teljes szima meghaladja a 10 millié darabot, de nem
haladja meg a 20 milliét darabot valamely egymdst kovetd harom hénapot lefeds idészakban, az illetékes hatdsdg
5 % és 40 % kozott dllapitja meg az adott drualapi szdrmaztatott termékre vonatkozé adott havi és egyéb havi
pozicidlimitet.

(2) A kereskedési helyszin értesiti az illetékes hatésdgot, amikor valamely drualapi szdrmaztatott termék esetében

a nyitott poziciék Osszesitett mértéke valamely egymdst kovet§ hdrom hénapot lefed§ id@szakban eléri az el6z6

bekezdésben emlitett, kereskedésiegység-szdmban vagy értékpapirszimban megadott barmelyik mértéket. Az értesitést
kovetGen az illetékes hatésdg feliilvizsgdlja a pozici6limitet.

16. cikk
Az drualapd szdrmaztatott termékek lejarata

(A 2014/65[EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének a) pontja)

(1) Az azonnali havi pozici6limitek alkalmazdsiban, amennyiben az drualapi szdrmaztatott terméknek rovid lejarata
van, az illetékes hatdsag lefelé igazitja ki a pozicidlimitet.

(2) Az egyéb havi pozici6limitek alkalmazdsiban, amennyiben az arualapt szdrmaztatott terméknek szdmos eltérd
lejérata van, az illetékes hatésdg felfelé igazitja ki a pozicidlimitet.
17. cikk
Az alaptermék leszillithaté mennyisége
(A 2014/65[EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének b) pontja)

Amennyiben az alaptermék leszdllithaté mennyisége korldtozhat6 vagy szabdlyozhatd, vagy amennyiben a leszéllithat6
mennyiség a rendezett kiegyenlitéshez sziikséges mennyiséghez viszonyitva alacsony, az illetékes hatdsag lefelé igazitja ki
a pozicidlimitet. Az illetékes hatésdg felméri, hogy a leszdllithaté mennyiséget milyen mértékben hasznaljdk mads
drualapt szdrmaztatott termékek leszdllithaté mennyiségeként is.
18. cikk
Az Osszes nyitott pozicid
(A 2014/65[EU iranyelv 57. cikke (3) bekezdésének c) pontja)

(1)  Amennyiben a nyitott poziciok mértéke jelentds, az illetékes hatdsig lefelé igazitja ki a pozicidlimitet.

(2)  Amennyiben a nyitott pozicibk mértéke jelent6sen meghaladja a leszdllithaté mennyiséget, az illetékes hatdsig
lefelé igazitja ki a pozici6limitet.

(3)  Amennyiben a leszéllithat6 mennyiség jelentGsen meghaladja a nyitott pozicick mértékét, az illetékes hatdsdg
felfelé igazitja ki a pozicidlimitet.
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19. cikk
A piaci szereplSk szdma
(A 2014/65[EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének e) pontja)

(1)  Amennyiben az drualapii szdrmaztatott termékben poziciéval rendelkezd piaci szerepl6k napi dtlagos szdma
egyéves idGszak tekintetében magas, az illetékes hatdsdg lefelé igazitja ki a pozicidlimitet.

(2) A 14. cikktdl eltérve, az illetékes hatdsdg az azonnali havi és egyéb havi pozicidlimitet 5 % és 50 % kozott
allapitja meg, amennyiben:

a) a poziciolimit megéllapitdsa el6tti idGszakban az 4rualapii szdrmaztatott termékben pozicidval rendelkezd piaci
szereplék napi dtlagos szdma 10-nél kevesebb; vagy

b) a pozicidlimit megdllapitdsakor vagy feliilvizsgdlatakor az drualapt szdrmaztatott termékben a 2014/65/EU irdnyelv
4. cikke (1) bekezdésének 7. pontjdban meghatdrozott drjegyzéként mikods befektetési vallalkozdsok szdma 3-ndl
kevesebb.

Az els6 albekezdés alkalmazdsiban az illetékes hat6sdg az azonnali hénap idGszakdn, az egyéb havi idszakon vagy
mindkét idészakon beliili kiilonbozs id6pontok vonatkozdsdban eltérd pozicidlimiteket dllapithat meg.

20. cikk
Az alapul szolgilé drupiac jellemzdi
(A 2014/65/EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének f) pontja)

(1) Az illetékes hatdsdg figyelembe veszi, hogy az alapul szolgdld piac jellemz6i hogyan hatnak az drualapt szarmaz-
tatott termék mikodésére és kereskedésére, valamint a piaci szerepldk altal tartott pozicidk méretére, ideértve a piaci
szerepldk alaptermékhez valé hozzaférésének lehetdségeit és sebességét is.

(2) Az alapul szolgdlé drupiac jellemz8inek (1) bekezdésben emlitett értékelése sordn figyelembe kell venni
a kovetkezdket:

a) vonatkoznak-e korldtozasok az dru kindlatdra, ideértve a leszdllithat6 dru romlanddsdgat;
b) a fizikai dru szdllitdsdnak és leszdllitdsinak modja, ideértve a kovetkezdket:

i. kizardlag meghatirozott leszallitasi helyekre szdllithaté-e az dru;

ii. a meghatdrozott leszallitdsi hely kapacitdskorldtai;

) a piac szerkezete, szervezete és miikodése, ideértve a nyersanyagpiacok és a mez@gazdasagi drupiacok szezondlis
jellegét, amelynek kovetkeztében a fizikai kindlat a naptéri éven beliil ingadozdsoknak van kitéve;

d) az alapul szolgdld arupiac résztvevSinek Osszetétele és szerepe, ideértve azon szereplSk szamdnak figyelembevételét,
amelyek az alapul szolgdlé drupiac mtikodését lehetévé tevé meghatrozott szolgdltatdsokat nydjtanak, Ggy mint
kockazatkezelés, szdllitds, raktdrozds, kiegyenlités;

e) makrogazdasigi és egyéb kapcsolddd tényezSk, amelyek befolydsoljak az alapul szolgdld drupiac miikodését, ideértve
az alaptermék szdllitdsat, raktdrozdsat és kiegyenlitését;

f) az alaptermék jellemzdi, fizikai tulajdonsdgai és életciklusa.

21. cikk
Volatilitds a relevdns piacokon
(A 2014/65[EU irdnyelv 57. cikke (3) bekezdésének d) pontja)

A 2014/65(EU irdnyelv 57. cikkének (4) bekezdésében emlitett, az drualapi szdrmaztatott termékre vonatkozé egyes
szerzGdésekre megallapitandé pozicidlimitek meghatdrozdsa tekintetében relevans, a 16-20. cikkben emlitett tényezSk
alkalmazdsat kovetGen az illetékes hatdsdg a kovetkezd feltételek teljesiilése esetén tovabb moédositja a pozicidlimitet:

a) az drualapd szdrmaztatott termék vagy az alaptermék dra szélsGségesen ingadozik;
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b) a pozicidlimit tovabbi kiigazitdsa eredményesen csokkentené az drualapti szdrmaztatott termék vagy az alaptermék
szélsGséges dringadozdsat.

22. cikk
Hatalybalépés és alkalmazds

Ez a rendelet az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban val6 kihirdetését kovetd huszadik napon 1ép hatalyba.

Ezt a rendeletet 2018. janudr 3-t6l kell alkalmazni.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagdllamban.

Kelt Briisszelben, 2016. december 1-jén.

a Bizottsdg részérdl
az elnok
Jean-Claude JUNCKER
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