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2021/0377 (COD)

Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

az (EU) 2015/760 rendeletnek az elfogadott eszkozok és befektetések kore, a portfolio-
osszetételre és diverzifikaciora vonatkozo kovetelmények, a készpénzkolcson-felvétel és
az alapok egyéb szabalyzatai tekintetében, valamint az eurdpai hosszu tava befektetési
alapok engedélyezésére, befektetési politikaira és miikodési feltételeire vonatkozo
kovetelmények tekintetében torténé modositasarol

(EGT-vonatkozast szoveg)

{SEC(2021) 571 final} - {SWD(2021) 342 final} - {SWD(2021) 343 final}
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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

Az eurdpai hossza tavu befektetési alapokrol szo6lo, 2015. aprilis 29-1 (EU) 2015/760 eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet (a tovabbiakban: EHTBA-rendelet) a hosszi tava — példaul
szocialis ¢és kozlekedési infrastrukturdlis projektekbe, ingatlanokba és kkv-kba iranyuld —
befektetéseket végrehajto alternativ befektetési alapok (ABA-k) eurdpai kerete. Az EHTBA-
rendelet egységes szabalyokat allapit meg az EHTBA-k engedélyezésére, befektetési
szabalyaira, mikodési feltételeire és forgalmazéasara vonatkozoan.

Az EHTBA szabalyozési keretének célja, hogy megkonnyitse az intézményi és lakossagi
befektetok ilyen tipusu eszkdzokben végrehajtott hosszu tavu befektetéseit, és alternativ, nem
banki finanszirozasi forrast biztositson a realgazdasag szamdra. Az ilyen hossza tava
finanszirozads tamogathatja az Europai Uni6 gazdasdganak fejlédését az intelligens,
fenntarthat6 és inkluziv novekedés utjan.

A tokepiaci uniora vonatkozo6 elso cselekvési terv 2015. évi kozzététele ota szamos intézkedés
tortént annak érdekében, hogy az EU-ban tobb hosszu tavu finanszirozasi forras alljon
rendelkezésre!. Nyilvanvalova vélt azonban, hogy tovabbi szakpolitikai beavatkozasokra van
szlikség annak érdekében, hogy tobb befektetés jusson a tokére szoruld vallalkozasokhoz és a
hosszu tava beruhdzasi projektekhez, kiilondsen a Covid19-vilagjarvanyt kovetd helyreallitas
soran.

E feliilvizsgalat célja, hogy az eurdpai gazdasag és a befektetdk javara Unid-szerte ndvelje az
EHTBA-k elterjedését. Ez viszont tamogatnd a tdkepiaci unidé folyamatos fejlesztését,
amelynek célja az is, hogy megkonnyitse az unids vallalkozasok szamara a stabilabb,
fenntarthatobb és sokrétiibb hosszl tdvu finanszirozashoz val6 hozzaférést.

Eurdpanak eld kell mozditania az intelligensebb, fenntarthatobb és inkluzivabb ndvekedést,
amely munkahelyeket teremt és fokozza a kontinens globélis versenyképességét. Ezt a
prioritast a tékepiaci uniéra vonatkozo cselekvési terv félidés bizottsagi feliilvizsgalata® is
tamogatta, amely megallapitotta, hogy a tobbi jelentds gazdasdghoz képest az EU a kkv-k
szamara elérhetd hosszu tavl finanszirozasi forrdsok kronikus hianyaban szenved. Ezenkiviil
a Bizottsag tékepiaci unioéra vonatkozé feliilvizsgalt cselekvési terve® kifejezetten elismerte,
hogy tovabbra is tdmogatni kell azokat a befektetési eszkozoket, amelyek a hossz tavi
befektetési projektekhez iranyitjdk a finanszirozasi forrasokat®. A cselekvési tervben a

Eurdpai Bizottsag: Cselekvési terv a tékepiaci unio megteremtésére. Forras:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_en  (hozzaférés:  2021.
februar 8.). Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy az éghajlati valsag kezelése és a karbonszegény
gazdasagba torténd energetikai atmenet, valamint az egyéb kornyezeti és tarsadalmi kihivasok kezelése tavlati
gondolkodast és ezzel Osszefliggésben hosszabb tavi befektetéseket igényel. Az 1j technologidkba és
infrastruktarakba torténd Dbefektetések sikeréhez hatékony szabalyozasi keretekre, valamint szilard és
koltséghatékony pénziigyi struktirakra van sziikség.

Eurdpai Bizottsag: COM(2017) 292 final. Forras: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-cmu-
mid-term-review-june2017_en.pdf (2021. majus 2.).

Az Eurdpai Bizottsag kozleménye: Tékepiaci unid a polgarok és a vallalkozasok szdmara — 0 cselekvési terv.
COM(2020) 590 final. 2020. szeptember 24. Forras: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan (2021. februar 8.).

A cselekvési terv annak modjait vizsgalja, ahogyan ,,a jogszabalyi keret modositasa és az EHTBA-struktara
hasznalatanak fokozott &sztonzése eldmozdithatja a paneurdpai hosszu tavi befektetési alapok bevezetését, és
végsd soron tobb — tobbek kozott lakossagi befektetoktdl szarmazd - finanszirozast iranyithat az EU
realgazdasagaba”. Uo., 8. o.
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Bizottsag  kotelezettséget vallalt az EHTBA-kra vonatkozd jogszabalyi keret
feliilvizsgalatara’.

Az EHTBA-k fejlesztésére irdnyuld intézkedés Osszhangban van az eurdpai zold
megallapodasban és kiilondsen a fenntarthatd finanszirozasra vonatkozd stratégiaban®
meghatarozott azon torekvéssel is, hogy a fenntarthatésagi célok és a klimasemlegességi
célkitlizések megvaldsitdsahoz valamennyi érdekelt — kiilondsen a hossza tava finanszirozasi
stratégidkban érintett — gazdasagi szerepld hozzajaruljon. E kezdeményezés révén biztosithatd
az is, hogy az EHTBA-k befektetési stratégiai és beszamolési tevékenységei Osszhangban
legyenek az EU éghajlat-politikai és kornyezetvédelmi céljaival’.

Az EHTBA-k eredeti jogi keretének 2015. aprilisi elfogadasatol 2021 oktoberéig csak 57
EHTBA keriilt forgalomba, viszonylag kis nettdé kezelt eszkdzallomannyal (a teljes kezelt
eszkozallomany a becslések szerint 2021-ben mintegy 2,4 milliard EUR). Az engedélyezett
EHTBA-k székhelye mindossze négy tagallamban (Luxemburgban, Franciaorszagban,
Olaszorszagban ¢s Spanyolorszagban) talalhato, a tobbi tagallamban nincsenek belfoldi
székhelylt EHTBA-k.

Az EHTBA kerete még viszonylag Gjnak tekinthetd, ugyanakkor az eddig rendelkezésre allo
piaci adatok alapjan a piac fejlddése nem érte el a vart 1éptéket, kiilondsen a Bizottsdg azon
célkitiizésére tekintettel, hogy eldémozditsa a hosszu tavua finanszirozast az Unidban.

Az el6zOkben bemutatott EHTBA-piac egyes jellemz6éi (a kevés alap, a kis nettod
eszkozallomany, az EHTBA-k székhelye szerinti joghatosagok kis szama, az egy bizonyos
elfogadott befektetési kategoridra dsszpontositd portfolido-osszetétel) azt mutatjak, hogy a piac
mind foldrajzilag, mind a befektetések tipusa tekintetében koncentralt.

Az alternativ befektetési alapokhoz (ABA) képest az EHTBA-keret bizonyos elénydkkel jar.
Eldszor is az EHTBA a pénziigyi termékek teljes mértékben harmonizalt eurdpai jeldlése,
amely lehetévé teszi e termékek unids szintli, utlevélalapi forgalmazasat a szakmai és a
lakossagi befekteték korében egyarant. Osszehasonlitdsképpen: az alternativbefektetésialap-
kezel6krol szol6 2011/61/EU iranyelv (a tovabbiakban: ABAK-irdnyelv) szerinti ABA-k csak
szakmai befektetoknek forgalmazhatok, mig az ABA-k lakossagi befektetOknek torténd
forgalmazasa a nemzeti szabalyok hatdlya ald tartozik. Az EHTBA-k zart végii jellegébdl és
hosszu tava orientacidjabol addédoan a rajuk vonatkozd szabdlyok egyes esetekben a piaci
volatilitassal szemben is ellenallova tehetik e termékeket, bizonyos esetekben pedig — az
alkalmazand6 nemzeti addjogszabalyoktol fiiggden — az EHTBA-befektetOk preferencialis
adoligyi megitélésben részesiilhetnek. Emellett az EHTBA-k a magantdke-befektetések irant
érdeklddé befektetok szamara is biztonsdgosabb utat jelenthetnek, de a tiszta
magantOkealapokhoz képest alacsonyabb kockazati profillal rendelkeznek.

3 Uo., 8. 0. (3. intézkedés).

Az Europai Bizottsag kozleménye a fenntarthaté gazdasagra valo atallas finanszirozasi stratégiajarol.
COM(2021) 390 final.

A fenntarthatd tevékenységek taxondmiajara vonatkozd unids szabalyok (a fenntarthatd befektetések
elémozditasat célzd keret 1étrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl szolo
2020. junius 18-i (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet, HL L 198., 2020.6.22.),
valamint a nem pénziigyi és a pénziigyi vallalkozdsokra vonatkozé unids kozzétételi keret (a
2013/34/EU iranyelvnek, a 2004/109/EK iranyelvnek, a 2006/43/EK iranyelvnek és az 537/2014/EU
rendeletnek a fenntarthatosaggal kapcsolatos vallalati beszamolas tekintetében torténé modositasarol
sz60l6 iranyelvre iranyuld javaslat, COM(2021) 189 final, 2021.4.21.); a pénziigyi szolgaltatasi
agazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szolo 2019. november 27-1 (EU) 2019/2088
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (HL L 317.,2019.12.9., 1. 0.) szerint.
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Az EHTBA-k jogi keretének miikddésérol készitett értékelés és az érdekelt felek
visszajelzései alapjan az EHTBA-k eldnyeit csokkentik az alapokra vonatkozé korlatozo
szabalyzatok ¢és a lakossagi befektetok eldtt allo belépési akadalyok, amelyek egyiittes hatdsa
rontja az EHTBA-k jogi keretének hasznossagat, eredményességét, valamint vonzerejét a
kezeldk és a befektetok szamara. Az EHTBA-k foként e korlatok miatt nem tudtak jelentds
mértékben novekedni, tovabba maradéktalanul kiakndzni az a tekintetben benniik rejld
potencialt, hogy a realgazdasagba iranyitsak a befektetéseket.

Ebben az 0sszefliggésben az EHTBA-k szabalyozési keretének feliilvizsgalata arra torekszik,
hogy felgyorsitsa az EHTBA-k elfogadasat ¢és novelje vonzerejiket a hosszu tava
befektetések elsddleges alapstrukturdjaként. A késziild javaslat az alapok szabalyzatainak
célzott modositasaval kivanja vonzobba tenni a keretet. Ez kiilondsen az elfogadott eszk6zok
¢és befektetések korének kiszélesitését, az alapok szabdlyzatdnak rugalmasabba tételét, tobbek
kozott az alapok alapjara vonatkozd stratégidk alkalmazasanak megkonnyitését, valamint a
lakossagi befektetdk EHTBA-khoz valdo hozzaférését gatldé indokolatlan akadalyok
csokkentését jelenti, elsésorban a 10 000 EUR 06sszegii indul6 befektetési kovetelmény és az
500 000 EUR alatti pénziigyi portfolioval rendelkezé lakossagi befektetokre vonatkozo,
legfeljebb 10 %-o0s Osszesitett kiiszobérték kovetelménye kapcesan.

A javaslat tovabbi célja, hogy a kizarolag szakmai befektetok korében forgalmazott EHTBA-
kra vonatkozo6 egyes szabdlyzatok megengeddbbé tételével novelje az EHTBA struktarajanak
vonzerejét. Az EHTBA-k jogi keretének modositasa valaszthatd jelleggel egy likviditasi
mechanizmust is bevezet, amely az EHTBA t6kéjébdl vald lehivas sziikségessége nélkiil
biztosit tobbletlikviditast az EHTBA meglévo befektetdinek, illetve jegyzési lehetoséget az 1j
befektetdknek. A javaslat megfeleld befektetdvédelmi biztositékok rendelkezésre allasat is
garantalni kivanja.

. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A Bizottsag tOkepiaci uniora vonatkozo feliilvizsgalt cselekvési terve kifejezetten elismerte,
hogy tdmogatni sziikséges azokat a befektetési eszkdzoket, amelyek a hossza tava befektetési
projektekhez irdnyitjak a finanszirozasi forrasokat. A cselekvési tervben a Bizottsag
kotelezettséget vallalt az EHTBA-kra vonatkozo jogi keret feliilvizsgalatara.

Az EHTBA-k jogi kerete szorosan kapcsolodik az ABAK-iranyelvhez is, amely az Unidban
az alternativ befektetési alapok (ABA-k) kezelését €s forgalmazéasat szabalyozo jogi keretet
alkotja. Meghatarozasa szerint az EHTBA olyan uniéos ABA, amelyet az ABAK-iranyelvvel
Osszhangban engedélyezett alternativbefektetésialap-kezel6 (ABAK) kezel. Ebbdl adéddan az
EHTBA-kezelOkre alkalmazand6 szabalyokat az ABAK-iranyelv hatdrozza meg. Az EHTBA-
rendelet és az ABAK-iranyelv keretrendszere kozotti 0sszefiiggésekre tekintettel azt is fontos
megjegyezni, hogy az EHTBA-keret feliilvizsgalata mellett a Bizottsag az ABAK-iranyelvet
is feliilvizsgalja. Mindkét javaslat elfogadasara azonos napon kertilt sor.

. Osszhang az Unié egyéb szakpolitikaival

Az EHTBA-keret feliilvizsgélata szoros kapcsolatban all a tékepiaci unidval, az eurdpai zold
megallapodassal, az eurdpai energiaunioval, a digitalis egységes piaccal €s mdas unids
szakpolitikai kezdeményezésekkel.
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2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

A bels6é piac miikddésére iranyuld egységes rendelkezéseket 1étrehozo rendelet jogalapja az
EUMSZ 114. cikkének (1) bekezdése. A prudencialis termékszabalyok a hosszi lejarata
eszkozoket célzo befektetési alapokhoz kapcsolodd kockazatok korlatait hatarozzak meg.
Ennélfogva nem szabalyozzak az eszkozkezelési tevékenységekhez vald hozzaférést, az ilyen
tevékenység folytatdsanak modjat viszont igen, biztositva ezzel a befektetok védelmét és a
pénziigyi stabilitast. Alatdmasztjak a bels6 piac helyes miikodését.

A belsé piac integritdsara vonatkozd célkitiizés elérése érdekében a javasolt jogalkotasi
intézkedés az EHTBA-k szabdlyozasi keretének létrehozasaval kivanja biztositani azt, hogy
az ilyen alapok unios szinten egységes szabalyok hatalya ala tartozzanak, valamint azt, hogy
ez az EU-ban mindeniitt egyértelmiien megallapithato legyen a befektetok szamara. A javasolt
rendelet célja, hogy megbizhatd, ugyanakkor rugalmas szabalyrendszert alkosson, amely
kifejezetten illeszkedik a széban forgd befektetések hosszi tava jellegéhez. A javasolt
szabalyoknak tovdbba egyenld versenyfeltételeket kell biztositaniuk hossza tava
befektetésekkel foglalkozo kiilonbozo alapkezelok szamara. Ez a jogalkotasi javaslat tehat
harmonizalja a miikodési feltételeket a befektetési alapok piacdnak valamennyi érintett
szerepldje szdmara, ami minden befektetd szamara eldnyds, ugyanakkor biztositja a pénziigyi
szolgaltatdsok egységes piacanak zokkendmentes mitkodését.

Az (EU) 2015/760 rendelet feliilvizsgalatanak jogalapjat a rendelet 37. cikke rogziti. Ez
emlitett cikk el6irja, hogy a 37. cikk (1) bekezdésében emlitett, az EHTBA-k szabélyozasi
keretét értékeld feliilvizsgalatot és az ESMA-val valé konzultaciot kovetden a Bizottsag
nyujtson be jelentést az Eurdpai Parlamentnek ¢és a Tandcsnak, amelyben értékeli e
rendeletnek ¢s az EHTBA-knak a t6kepiaci unié megvaldsitasdban és az EHTBA-rendeletben
meghatarozott célkitlizések teljesitésében jatszott szerepét. A jelentést adott esetben
jogalkotasi javaslattal egyiitt kell benytjtani.

. Szubszidiaritas

Az EHTBA-rendelettel 6sszhangban a javaslat kifejezetten elismeri, hogy az EHTBA-k a
tékepiaci unid tamogatasanak és Kkiteljesitésének olyan, a lakossagi befektetdk szamara
hozzaférhetd eszkozei, amelyek hosszii tdvli finanszirozési forrast biztositanak a
readlgazdasagnak. Az EHTBA-rendelet céljait, nevezetesen az EHTBA-k befektetési és
miukodesi feltételeire vonatkozo egységes kovetelmények olyan mddon torténd biztositasat,
amely egyuttal teljes mértékben figyelembe veszi az EHTBA-k biztonsagat ¢és
megbizhatosagat az EHTBA-kezeldk, a befektetok ¢és a kiilonbozé érdekelt felek
szempontjabol, a tagallamok 6nalldéan nem képesek kielégitden megvalodsitani.

Ebbdl adédoan az EHTBA-rendelet céljai 1éptekiik és hatasaik miatt unids szinten jobban
megvalosithatok. Az Unid ezért jogosult a szubszidiaritas elvével dsszhangban intézkedéseket
elfogadni. Az Eurdpai Uniorol szolo szerzddés 5. cikkében meghatarozott ardnyossag elvével
Osszhangban az EHTBA-rendelet nem haladja meg e célok eléréséhez sziikséges mértéket.

. Aranyossag

Ami az aranyossagot illeti, a javaslat kell6 egyensulyt teremt a szoban forgd kozérdek és az
intézkedés koltséghatékonysaga kozott. A javasolt szabdlyok célja egy olyan kozos
termékjelolés 1étrehozasa, amelyhez komoly kozérdek flizédik, és amely megteremtené az
EHTBA-k kozos, versenyképes és koltséghatékony unids piacanak alapjait. A javaslat
koriiltekintéen kalibralt kovetelményeket ir elé a kiillonbozd érdekeltek szadmara. A
kovetelmények kidolgozasa lehetdség szerint minimumszabalyok formajaban tortént, a
szabalyozasi kovetelmények pedig igazodnak a meglévd iizleti modellekhez annak érdekében,
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hogy ne zavarjak meg indokolatlanul azok miikodését. igy kiilondsen a javasolt rendelet a
hosszu tava befektetésekre és konkrét befektetdi csoportokra vonatkozd paramétereket 6tvoz,
teljes mértékben figyelembe véve az EHTBA-k kijelolésével kapcsolatos biztonsagi é€s
bizalmi megfontolasokat.

A javaslat ennélfogva nem 1épi tal az EHTBA-kra vonatkoz6 kozos jogi keret eléréséhez
sziikséges mértéket. Ugyanakkor foglalkozik azokkal a szabalyozasi kérdésekkel, amelyek
befolyasolhatjak a jelolés megbizhatosagat.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Ez a javaslat a hatdlyos unios rendelet modositasa. A rendelet tekinthetd a legmegfelelobb
jogi eszkoznek az egységes kovetelmények bevezetésére, amelyek tobbek kozott az elfogadott
eszk6zok korére, a portfolio-Osszetételre, a diverzifikacids szabdlyokra, a visszavaltasi
politikara, valamint a hossza tavi befektetésekben részt venni kivané alapok engedélyezésére
vonatkoznak. E termékszabalyok célja az EHTBA-k hatékonyabb mitkodésének biztositasa.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. A jelenleg hatalyban 1évé jogszabalyok utdlagos értékelése/célravezetoségi
vizsgalata

2021 oktoberéig minddssze 57 EHTBA engedélyezésére keriilt sor. Ezért fontos, hogy az
EHTBA-keret feliilvizsgalata az érdekelt felek altal megfogalmazott problémak kezelésével
0sztonodzze az ilyen alapok nagyobb piaci elterjedését.

Az, hogy az EHTBA-piac jelenlegi mérete elmarad a lehetségestdl, szintén jelentds potencialt
rejt magaban a tekintetben, hogy hatékonyan hozzajaruljon a redlgazdasdghoz ¢és a tokepiaci
uni6 fejlédéséhez.

A javaslatban azonositott problémakrél a javaslathoz csatolt, az EHTBA-keretrendszer
miuikodesérdl szold hatasvizsgalat tartalmaz tovabbi informéciokat.

. Konzultaciok az érdekelt felekkel

2020 juniusaban a tékepiaci unidval foglalkozé magas szintli forum kdzzétette zarodjelentését®,
amelyben 17 ajanlast fogalmazott meg az wunids tékepiacokon fennallé akadalyok
felszamolasara, tobbek kozott az EHTBA-rendelet feliilvizsgalatara vonatkozdan. A jelentés
szerint az EHTBA szabalyozési keretének célzott moddositdsokkal torténd feliilvizsgalata
felgyorsithatja az EHTBA-k elterjedését a hosszu tava befektetési idohorizonttal rendelkezd
befektetdk korében, és fokozhatja a hosszli tAvi finanszirozas bearamlasét a redlgazdasagba’.

Annak érdekében, hogy megértse az EHTBA-k Union beliili lasst elterjedésének {6 okait, €s
Osszegyljtse az érdekelt felek javaslatait az EHTBA szabdlyozasi keretének jobb
mukodésérol, a Bizottsdg elemezte a nyilvanos konzultacidobol, az érdekelt felek széles
korével folytatott kétoldalu egylittmlikodésbdl, a kapott visszajelzésekbdl, valamint az dgazati
kutatasi dokumentumok attekintésébdl nyert bizonyitékokat. Az EHTBA-kkal kapcsolatos
nyilvanos konzultacidra dsszesen 54 hivatalos vélasz érkezett.

A tokepiaci unioval foglalkozé magas szintli forum zardjelentése — Az eurdpai tOkepiacok U jovoképe. 2020.
junius 10. Forras: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en (2021. februar 8.).
9
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A hatasvizsgalat emellett figyelembe vette az érdekelt felek kiillonb6zo csoportjaitol — tobbek
kozott az alapkezel6ktol, a befektetok képviselditdl, az illetékes nemzeti hatosagoktol és a
sz¢lesebb nyilvanossagtol (azon beliil polgaroktol) — kapott visszajelzéseket is.

Az 4gazati konzulticiok alapjan az alapkezel6k korében daltalanos az egyetértés (a
szakosodastol, a székhely szerinti joghatosagtol és a kovetett konkrét befektetési stratégiatol
fiiggden kisebb eltérésekkel) azt illetéen, hogy az EHTBA-k f6 hianyossagai az elfogadott
eszkozok és befektetések korlatozott korében, valamint az EHTBA-khoz vald hozzaférés
soran a befektetdk el6tt allo kézzelfoghato akadalyokban keresenddk.

Az illetékes nemzeti hat6sagok korében altalanos konszenzus alakult ki a feliilvizsgalando 6
témakrol (azaz az elfogadott eszkozokrdl, a szamszerli kiiszobértékekrdl, az
Osszeférhetetlenségre vonatkozo rendelkezésekrdl stb.). Ez a konszenzus tiikrozodik az
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) szakvéleményében is, amely nagyon szorosan
egybeesik a hatasvizsgalatban megfogalmazott szakpolitikai javaslatokkal. Az illetékes
nemzeti hatdsagok eddig széles korben tdmogattak azt a célkitiizést, hogy a hidnyossagok,
atfedések és kovetkezetlenségek megsziintetésével biztositani kell a keretrendszerek kozotti
0sszhangot.

A befektetok kivalasztott képviseldi (pl. a lakossagi befektetdk képviseldi, a realeszk6zok
terliletén tevékenységet folytatd intézményi befektetok képviseldi, valamint a biztositoi €s
nyugdijalapok szdvetségeinek képviseldi) hasonld célzott javitdsokat szorgalmaztak az
EHTBA-keretben.

A nyilvénos konzulticiora tobb valasz is érkezett a hivatalos benytjtasi csatorndkon kiviil,
néhany valaszt pedig a hataridd lejarta utdn nyujtottak be. E valaszok (utélagos konzultaciok)
koziil tobbet az EHTBA-kezel6k képviseldi nyujtottak be.

Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciordl a javaslathoz csatolt, az EHTBA-keretrendszer
miikodésérol szolo hatasvizsgalat 2. melléklete tartalmaz tovabbi informaciokat.

. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa

Az EHTBA-keret feliilvizsgélatarol folytatott nyilvanos konzultacio lehetdséget kinalt
valamennyi érdekelt fél (a nyilvanossag, a tagallamok, az ESMA, az illetékes nemzeti
hatosagok, a pénziigyi intézmények, az eszkdzkezelok, a befektetdk stb.) szadmara, hogy
véleményt nyilvanitsanak a feliilvizsgalattal kapcsolatos kockézatokrdl és lehetdségekrol,
valamint a fellépés sziikségességérdl. Emellett szamos lehetséges megoldast vazolt fel az
érdekelt felek altal megfogalmazott problémak kezelésére.

A hatasvizsgalat elsésorban az érdekelt felekkel folytatott konzultacidkon és a Bizottsag altal
végzett tovabbi masodelemzésen alapul. A mindségi jogalkotisra  vonatkozo
iranymutatasoknak a tényeken alapuld hatasvizsgalatok sziikségességére vonatkozo altaldnos
elveivel 6sszhangban a Bizottsag tobb forrasbdl gytijtott bizonyitékokat.

Az emlitett forrasok mellett a Bizottsdg szdmos konzultacidt folytatott: i. az Eurdpai
Ertékpapir-bizottsag szakértéi csoportjaval 2020. november 27-én és 2021. jhlius 19-én; ii. az
ESMA Befektetéskezelési Allandd Bizottsdgaval, valamint folyamatos kapcsolattartas
keretében az illetékes nemzeti hatosdgokkal; iii. az érdekelt felek 2020. februar 4-én az
europai hosszu tava befektetési alapokrol ,,EHTBA — Kihivasok és lehetdségek 2020-ban”
cimmel tartott kollokviuma keretében; iv. a Francia Eszkozkezeld Szovetség 2020. december
7-én szervezett EHTBA-mihelytalalkozdjan; v. az Alternativ Befektetési Szovetség altal
2021. februar 2-an szervezett EHTBA-miihelytalalkozon az egyesiilt 4allamokbeli
tizletfejlesztési vallalatok (BDC-k) mitkddésével kapcsolatos szabalyozési tapasztalatokrol és
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e vallalatok EHTBA-kkal valo hasonldsagairol; valamint vi. a Europelnvest altal szervezett
EHTBA-miihelytalalkozon a magantdke-agazat képviseldivel 2021. méjus 27-én.

. Hatasvizsgalat

A hatésvizsgalatrdl szo6lo jelentés tervezetét 2021. junius 11-én nyujtottak be Szabalyozoi
Ellendrzési Testlilethez. Az RSB szobeli meghallgatdsara 2021. jalius 7-én keriilt sor. A
meghallgatds el6tt benyujtott kiegészitd informacidok alapjan a Szabalyozo6i Ellendrzési
Testiilet kedvezo véleményt adott ki, egyuttal ajanlasokat fogalmazott meg az alternativak
jobb meghatarozasara és elemzésére, valamint az adatok tovabbi elemzésére és a szorosabb
nyomon kovetésre vonatkozoan. A Testiilet észrevételeinek figyelembevétele érdekében a
Bizottsag tovabbi informacidkkal és elemzésekkel bovitette a hatasvizsgalatot, tobbek kozott
az EHTBA-k kézelmultbeli felhasznalasarol.

A hatasvizsgalat 0sszefoglaloja és a Szabalyozoi Ellendrzési Testiilet kedvezd véleménye e
javaslat mellékletében talalhato.

. Célravezeto szabalyozas és egyszerisités

A kezdeményezés célja részben az, hogy csokkentse az EHTBA-kezeldk és az EHTBA-k
korlatozd szabalyzatokkal 0sszefliggd szabalyozasi koltségeit, valamint hogy megsziintesse
azokat az akadalyokat, amelyekkel a befekteték szembesiilnek az EHTBA-khoz vald
hozzaférés soran.

Osszességében az EHTBA-rendelet javasolt modositdsai varhatéan nagyobb rugalmassagot
eredményeznek, €s enyhitik a szakmai tgyfelek igényeihez igazitott termékeket kinalo
alapkezeldk terheit. Ugyanakkor az EHTBA-khoz vald hozzaférés kapcsan a befektetdk elott
allo akadalyok felszamoldsa (a befektet6k jelenlegi védelmének fenntartasa mellett)
csOkkenteni fogja az adminisztrativ terheket, és vonzobba teszi az EHTBA-kat mind az
eszkozkezelok, mind a befektetok szamara.

Annak pontos szdmszerlsitése azonban, hogy az elényben részesitett alternativak milyen
mértékben csokkentenék a szabalyozasi koltségeket, szamos tényez0 miatt kihivast jelentene.
Tekintettel az EHTBA-univerzum korlatozott méretére ¢és az alapokkal kapcsolatos
koltségekre vonatkoz6 adatok bizalmas jellegére, a Bizottsagnak a javasolt intézkedések
mennyiségi € mindségi értékelésére tamaszkodva szdmos feltételezést kellene
megfogalmaznia, amelyek alapjan extrapoldlnia kellene a javasolt intézkedések
koltségesokkentésre gyakorolt lehetséges hatasait.

Emellett az EHTBA-keret alkalmazisa oOnkéntes. Az eszkdzkezelok nem kotelesek
alapstruktiraként az EHTBA-t valasztani. Az EHTBA Iétrehozasakor donthetnek a
nrészvételikrdl”. Az alapot létrehozhatjak standard ABA-ként az ABAK-iranyelv szerint
vagy barmely alternativ nemzeti alapstruktiraban, vagy hosszi tdvi befektetéseiket mas
eszkozokkel (példaul magantOke-befektetésekkel) is strukturalhatjak. Tekintettel ezekre a
helyettesitési és elosztasi hatdsokra, az elényben részesitett szakpolitikai alternativakbol eredd
potencialis vagy vélt koltségmegtakaritasok kellden megbizhato, hitelt érdemld aldtdmasztasa
kihivasokkal jarna.

Végiil a nyilvanos konzultdcid soran a Bizottsag kifejezetten kérte az érdekelt felek
véleményét az EHTBA-k jogi keretében foglalt egyes rendelkezésekkel és kovetelményekkel
jar6  koltségekrol  és  terhekrdl. A szakpolitikai  dontések  koltségeivel — é€s
koltségmegtakaritasaival kapcsolatos szamszer(i adatok gytijtésére iranyul6 kisérletek ellenére
kevés informacio all rendelkezésre. Ez részben az EHTBA-k jogi keretének fent emlitett
eredendd korlataival (az alapok korldtozott mintdjaval, az dgazat atlathatatlansagaval, a
titoktartdsi korlatozasokkal és az EHTBA-keret Onkéntes jellegével) magyarazhato.
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Ugyanakkor ez azt sugallja, hogy az érintett érdekeltek szamdara inkabb a korlatozo jelleg a
f4j6 pont, semmint az EHTBA szabalyainak valéo megfelelés koltsége.

. Alapvet6 jogok

Az EHTBA-rendelet tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és betartja az Eurdpai Unid
alapjogi chartdjanak elveit. Az EHTBA-keret alkalmazasara ezekkel a jogokkal ¢és elvekkel
Osszhangban keriilne sor, az EHTBA-rendelet célzott moddositdsai pedig nem jarnanak
kovetkezményekkel vagy negativ hatdssal az alapvetd jogok gyakorlasara.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A javaslat a Bizottsagra nézve nem jar koltségvetési vonzattal.

5. EGYEB ELEMEK
. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Az 1. cikk (2) bekezdése megismétli az EHTBA-k jogi keretének azon célkitizését, hogy
tokét vonjon be, és azt hosszu tavu projekteknek juttassa. A keret valtozatlanul kitart az
intelligens, fenntarthatd és inkluziv ndvekedésre vonatkozd unids célkitiizés mellett. Az 1.
cikk (2) bekezdésének twjonnan javasolt megfogalmazdsa azonban mar nem tartalmaz
hivatkozast a hosszl tavi eurdpai projektekre az elfogadott eszkozok korének bovitése
kapcsan, igy az ilyen eszkdzoknek nem feltétleniil kell az Unidban elhelyezkedniiik.
Tekintettel arra, hogy az EHTBA-keret az EHTBA-rendeletben meghatarozott feltételek
mellett kifejezetten lehetévé teszi, hogy az elfogadott eszkdzok és befektetések harmadik
orszagokban helyezkedjenek el, fontos biztositani, hogy az EHTBA-kra vonatkoz6 befektetési
stratégidk globalis befektetési megbizast kovethessenek. Ez a pontositds nagyobb
egyértelmiiséget és jogbiztonsagot biztositana az EHTBA-knak a befektetések foldrajzi
eloszlasdval kapcsolatos rugalmassaga tekintetében. Az ilyen ,tematikus” allokacios
stratégiak magukban foglalhatnak harmadik orszagbeli kornyezetmegdrzési vagy kornyezeti
fenntarthatosagi projektekre, kutatasi és fejlesztési létesitményekre vagy energetikai
infrastruktirdkra irdnyuld befektetéseket, amelyek elényosek lehetnek az EHTBA -befektetok
¢s az EU hosszii tdvi novekedése szempontjabol, és hozzajarulnak az EHTBA-k
célkitlizéseihez.

A 2. cikk 6. pontja meghatarozza a ,redleszk6z” fogalmat, amely modositott formajaban
magaban foglal minden olyan eszkozt, amelynek tartalmanal és tulajdonsdgainal fogva belsd
értéke van. A modositds célja az EHTBA-kezel6k altal kovethetd realeszkoz-befektetési
stratégiak korének kiterjesztése. Lehetséges, de nem sziikségszertli, hogy az ilyen redleszk6zok
pénzforgalmat vagy befektetési hozamokat generaljanak, példaul a szocialis, kommunikécios,
kornyezetvédelmi, energetikai vagy kozlekedési infrastrukturak, valamint az oktatasi,
egészségligyi, joléti tdmogatdsi vagy ipari létesitmények esetében. A ,redleszk6zok™
fogalmanak ez az egyszeriisitett meghatarozasa azt is biztositja, hogy az eszk6zok szélesebb
kore magéaban foglalhasson olyan nem kdnnyen szamszeriisitd eszkozoket is, amelyek értékét
a pénzaramlas jelenértéke alapjan vagy osszehasonlitod értékelési modszerrel allapitjak meg A
,redleszk6zok™ fogalommeghatarozasanak bdvitésével az ilyen eszkozok kozé tartozik majd
tobbek kozt az infrastruktira, a szellemi tulajdon, a hajo, a berendezés, a gép, a 1égi jarmi
vagy a gordiilé eszkdz, tovabbd az ingatlan vagyontargy, beleértve az olyan, ingatlanhoz
fiz6d6 vagy ahhoz kapcsolddo jogokat, mint a viz-, erdd- €és asvanyjogok. A ,,realeszkdzok™
fogalmanak kiterjesztett meghatdrozdsa magaban foglalja a kereskedelmi ingatlanokba, az
oktatasi, tanacsadasi, kutatasi, sport- vagy fejlesztési l1étesitményekbe, illetve a lakhatasba,
példaul az iddésotthonokba vagy a szocidlis lakasokba torténd befektetéseket is. Az
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infrastrukturalis projektek — aranyaik miatt — nagy mennyiségli tokét igényelhetnek, amelyet
hosszu idére be kell fektetni. Az infrastrukturalis projektek kozé tartozhatnak a kozépiilet-
infrastruktirak, példaul az iskolak, korhdzak és bortondk; a szocialis infrastruktarak, példaul a
szocialis lakoingatlanok; a kozlekedési infrastruktarak, példaul az utak, tdmegkdzlekedési
rendszerek €s repiildterek; az energetikai infrastrukturak, példaul a villamosenergia-halozatok,
a klimavaltozashoz vald alkalmazkodast és az annak hatasait célzo projektek, az erémiivek és
a vezetékek; a vizgazdalkodasi infrastruktardk, példaul a vizellatdo, csatorna- ¢és
ontozérendszerek; a kommunikaciés infrastrukturdk, példaul a halézatok; valamint a
hulladékgazdalkodasi infrastrukturak, példaul az Gjrahasznositasi és gytijtérendszerek.

A 2. cikk 14a. pontja az értékpapirositas altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az
egyszerl, atlathatd és egységesitett értékpapirositas egyedi keretrendszerének létrehozasarol
sz0616 2017. december 12-i (EU) 2017/2402 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 2. cikkének
1. pontjara vald kereszthivatkozéassal hatarozza meg az egyszeri, atlathato és egységesitett
értékpapirositas fogalmat.

Az EHTBA-rendelet 3. cikkének (3) bekezdése moddosul annak érdekében, hogy a kiadott
vagy visszavont engedélyekre vonatkozd informacidkat, valamint az EHTBA-kkal
kapcsolatos informaciok barmely valtozasat az illetékes hatdsagok havonta, ne pedig
negyedévente kozoljék az ESMA-val. Emellett a 3. cikk (3) bekezdésének masodik
albekezdése meghatarozza a nyilvanos EHTBA-nyilvantartds részletesebb Osszetételét, és
eléirja, hogy a nyilvantartdsnak az egyes engedélyezett EHTBA-k nevén, kezel6jén és
illetékes hatosdgan tul tovabbi adatmezdket is tartalmaznia kell. E kozponti elektronikus
EHTBA-nyilvantartds célja, hogy javitsa az EHTBA-k teljes befektetési univerzumanak
lathatdséagat, és lehetdvé tegye a befektetdk, kiilondsen a lakossagi befektetdk szamara, hogy
relevans informacidkat szerezzenek be és értékeljenek a sajat tagallamukban rendelkezésre
allo befektetési lehetdségekrol.

Az EHTBA-rendelet 5. cikkének (1) és (3) bekezdése néhany olyan modositast tartalmaz,
amelyek megkonnyitik az EHTBA engedélyezését, és észszeriisitik az EHTBA és az ABA-
kezeld (ABAK) engedélyezésére vonatkozo rendelkezések elkiilonitését. Az EHTBA-rendelet
5. cikkének (3) bekezdése kiilondsen annak egyértelmiivé tétele érdekében modosul, hogy az
EHTBA engedélyezéséert felelds illetékes nemzeti hatosdg kizarolag az EHTBA
engedélyezéséért felelds, és nem vesz részt az uniéos ABAK tovabbi engedélyezésében vagy
,Jovahagyasaban”. Egyértelmiivé valt tovabba, hogy az EHTBA engedélyezése nem kothetd
sem ahhoz a kdvetelményhez, hogy az EHTBA-t az annak székhelye szerinti tagallamban
székhellyel rendelkez0 ABAK kezelje, sem ahhoz a kovetelményhez, hogy az ABAK az
EHTBA székhelye szerinti tagallamban folytasson tevékenységet, vagy oda delegéljon
feladatokat.

Az EHTBA-rendelet 10. cikkének (1) bekezdése tobb tekintetben mddosul. Eldszor is a 10.
cikk (1) bekezdése a) pontjanak iii. alpontja annak érdekében modosul, hogy az EHTBA-k
befektetési lehetdségek keretében kisebbségi tarsbefektetéseket hajthassanak végre, ami
vonzhatja a befektetési projektek szerényebb szervezOit, igy azoknak nem sziikséges
,tobbségi tulajdonban 1év6” leanyvallalatokon keresztiill vagy ilyen lednyvallalatokba
befektetniiik. A d) pont modositasa megkonnyiti az EHTBA-k szamadra, hogy alapok alapjara
vonatkoz6 stratégidkat alkalmazzanak, és EHTBA-k, EuVECA-k és ESZVA-k mellett unios
ABAK-ok altal kezelt unios ABA-kba is befektessenek, feltéve, hogy ezek az EHTBA-k,
EuVECA-k, ESZVA-k, AEKBV-k és uniés ABA-k elfogadott befektetéseket hajtanak végre.
Az alapul szolgald eszk6zok kozvetlen vizsgdlata modszerének eldvigyazatossagot kell
biztositania az alapok alapjara vonatkozé stratégidk alkalmazasakor, az érintett EHTBA ¢és

HU



HU

mas kollektiv befektetési formak eszkozeit pedig a 13. cikkben és a 16. cikk (1) bekezdésében
meghatarozott limitek alkalmazasdban egyesiteni kell.

Az EHTBA-rendelet 10. cikke (1) bekezdésének e) pontja lehetové teszi a redleszkozokbe
torténd befektetést, és biztositja, hogy az ilyen EHTBA befektetései ne korlatozodjanak
kizarolagos jelleggel egyedi redleszk6zok kozvetlen tulajdonlasaval, vagy azokban mindsitett
portfoliovallalkozasokon keresztiili kozvetett részesedés szerzésével megvalosuld tulajdoni
forméakra. A moddositott rendelkezések értelmében az EHTBA-k akkor fektethetnek be
realeszkdzokbe, ha ezen eszkdzok minimalis befektetési értéke legalabb 1 000 000 EUR, és
mar nem kovetelmény, hogy a redleszkozoket kozvetleniill vagy mindsitett
portfoliovallalkozasokon keresztiili kozvetett részesedés formdjaban tulajdonoljdk. Ez a
valtozas lehetévé tenné a potencidlis redleszkoz-befektetési stratégidk széles korének
megragadasat. A kiiszobérték csokkentése hozzdjarulna az EHTBA-kezelok rugalmassagahoz
is, mivel szokasos piaci gyakorlat, hogy egy nagy portfolio egyedi realeszkozeinek értéke
joval kevesebb, mint 10 000 000 EUR. Az egy ideje mar mikddo portfoliok ellenkezd esetben
kiilondsen érintettek lennének, mivel a megujuléd energiaforrasok teriiletéhez tartozd bizonyos
eszk6zok (példaul szolarpanelek vagy szélturbinalapatok) értéke altaldban csokken az
¢lettartamuk alatt. Az egyedi redleszkd6zok minimalis értékének csokkentése azt is biztositani
kivanja, hogy az eszkdzkezelok a nagy portfoliokat alkotd egyedi redleszkozok értékétol
fliggetleniil hozzaférjenek e nagy portfoliokhoz, tovabba hogy a portfolié diverzifikaltabb
legyen, és ebbdl kovetkezden kevesebb kockazattal jarjon.

A 10. cikk (1) bekezdésének f) pontja ugy moddosult, hogy meghatirozza az elfogadott
értékpapirositasok korét, amelybe négy kategoria értékpapirositdsai tartoznak: lakdingatlanra
bejegyzett egy vagy tobb jelzaloggal fedezett lakéshitelek (lakoingatlannal fedezett
értékpapir); kereskedelmi ingatlanra bejegyzett egy vagy tobb jelzaloggal fedezett
kereskedelmi hitelek; vallalati hitelek (beleértve a kis- és kozépvallalkozdsoknak nyujtott
hiteleket); valamint olyan vevOkovetelések vagy egyéb mogottes kitettségek, amelyek az
értékpapirositast kezdeményez6 megitélése szerint kiilon eszkoztipust alkotnak, feltéve, hogy
az e vevOkovetelések vagy egyéb mogottes kitettségek értékpapirositdsabol szarmazo
bevételeket hosszt tavl befektetések finanszirozasara vagy refinanszirozasara hasznaljak fel.
Ezek a rendelkezések lehetdveé tennék az EHTBA-k szamara elfogadott eszk6zok méretének
és korének bovitését, és ezaltal vonzobba tennék az EHTBA szabalyozasi keretét az
eszkozkezelok és a befektetdk szdmara.

A 11. cikk (1) bekezdésének modositasa észszeriisiti a ,,mindsitett portfoliovallalkozas™
fogalmat. A 11. cikk (1) bekezdésének b) pontja is mddosul: egyrészt a tézsdén jegyzett
mindsitett  portfolidvallalkozdsok  piaci  kapitalizcidjara  vonatkozd  kiiszobértékét
500 milli6 EUR-r6l 1 milliard EUR-ra emeli, mésrészt biztositja, hogy a piaci kapitalizaciora
vonatkoz6 kiiszobértéket kizarolag az induld befektetés iddpontjdban alkalmazzak.

A 12. cikk két szempontbol mddosul. Egyrészt az (1) bekezdésben foglalt 6sszeférhetetlenségi
rendelkezések hatdlya az EHTBA-kezeld altal kezelhetd uniés ABA-k emlitésével boviil. A
(2) bekezdés pedig kifejezetten azt kivanja biztositani, hogy az EHTBA-kezelok és a veliik
azonos csoporthoz tartozd szervezetek, valamint alkalmazottaik befektethessenek az adott
EHTBA-ba és ugyanabba az eszkdzbe. Az ilyen tarsbefektetések az ABA-kezelok altal
kovetett tarsbefektetési stratégidk sziikséges elemei lehetnek, és egyes esetekben szokdasos
agazati gyakorlatnak mindsiilhetnek. A 12. cikk (2) bekezdése csak abban az esetben teszi
lehetdvé az EHTBA-kezel6k és a veliik azonos csoporthoz tartozd szervezetek, valamint
alkalmazottaik szdmara az EHTBA-kezelovel és annak alkalmazottaival kozosen végzett
tarsbefektetést, ha az EHTBA-kezeld szervezeti és adminisztrativ intézkedéseket vezetett be
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az Osszeférhetetlenségek azonositidsa, megeldzése, kezelése és nyomon kovetése érdekében,
¢és feltéve, hogy a feltart Osszeférhetetlenségeket megfelelden nyilvanossagra hozzék. E
tovabbi kovetelmények célja, hogy garantaljak a befektetdvédelemhez és a piaci integritdshoz
sziikséges biztositékokat.

A 13. cikk jelenleg gy rendelkezik, hogy az elfogadott eszkézok ¢és beruhazasok also
kiiszobértéke 70 %. Ezen tilmenden a 13. cikk a portfolio-Osszetételre és a diverzifikaciora
vonatkozd kovetelményeket is meghatdroz. Az EHTBA-k diverzifikacios kovetelményei
nagyon részletesek, a javaslat alapértelmezés szerint 10 %-os befektetési kovetelményt vezet
be a hitelbe torténd befektetésekre, az egyes realeszkozokre €és az egyéb befektetési alapokra
vonatkozoan. Annak érdekében, hogy az EHTBA-k vonzobbak legyenek az eszkozkezeldok
szamara, a 13. cikk (1) bekezdésének modositasa 60 %-ra csokkenti az EHTBA-k elfogadott
befektetési eszkozeire vonatkozd kiiszobértéket. E kiiszobérték csokkentése javitanad az
EHTBA-k mogottes portfolidinak likviditasi profiljat, és eldsegitené az eszkozkezeldk
rugalmassagat befektetési stratégidik végrehajtasa soran.

A 13. cikk (2) bekezdésének a)—c) pontja 20 %-ra emeli a lakossagi EHTBA maximalis
kitettségét az egyetlen mindsitett portfoliovallalkozas altal kibocsatott instrumentumokkal
vagy az annak nyujtott hitelekkel szemben. Ezenkiviil a javaslat a 20 %-os kiiszobértéket
azokra az EHTBA-kra vonatkozoan is megallapitja, amelyek lakossagi befektetoknek
forgalmazhatok az EHTBA-rendelet 10. cikkének (1) bekezdése értelmében befektetésre
elfogadott egyetlen EHTBA-ba, EuVECA-ba, ESZVA-ba vagy uniés ABAK altal kezelt
unidés ABA-ba torténd befektetés céljabol. A 9. cikk (1) bekezdésének b) pontjaban emlitett,
ugyanazon szervezet altal kibocsatott eszkdzok esetében a kiiszobérték a duplajara, 10 %-ra
emelkedett.

A lakossagi EHTBA-k egyszeri, atlathatd és egységesitett értékpapirositdsokkal szembeni
kitettségeinek kalibraldsa céljabol az 10j (3a) bekezdés megdllapitja, hogy az egyszerd,
atlathato €s egységesitett értékpapirositasok Osszesitett értéke nem haladhatja meg az EHTBA
tokeértekének 20 %-at. Az EHTBA valamely partnerével szembeni, tézsdén kiviili
szarmaztatott iigyletekbdl, repomegallapodasokbol vagy forditott repomegallapodasokbdl
eredd Osszesitett kockazati kitettség nem haladhatja meg az EHTBA tokeértékének 10 %-at. A
13. cikk (5) bekezdése a lakossagi EHTBA-k megndvelt kitettségi korlataira tekintettel
elhagyasra keriil. Fontos megjegyezni, hogy a 13. cikk 0j (8) bekezdése kimondja, hogy a (2)—
(4) bekezdésben meghatarozott befektetési kiiszobértékek nem alkalmazandok, ha az
EHTBA-kat kizarolag szakmai befektetoknek forgalmazzak.

A 15. cikk (1) bekezdése meghatarozza, hogy az EHTBA egy adott EHTBA, EuVECA,
ESZVA vagy a 10. cikk (1) bekezdésének d) pontja alapjan elismert unios ABAK altal kezelt
unios ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek legfeljebb 30 %-at szerezheti meg. A
(2) bekezdés meghatarozza, hogy a koncentracids hatarértékek nem alkalmazhatok, ha az
EHTBA-kat kizarolag szakmai befektetOknek forgalmazzak.

A 16. cikk lehetévé kivanja tenni, hogy a lakossagi befektetoknek forgalmazhaté EHTBA-k
az EHTBA-kiiszobértek 50 %-aig noveljek készpénzkolcson-felvételiiket. Ezzel szemben a
kizarolag szakmai befektetOknek forgalmazott EHTBA-k esetében a tkeattétel az EHTBA
tokeértekének akar 100 %-at is elérheti. A javaslat tovabbi rugalmassagot kivan biztositani a
devizaval kapcsolatos szabalyok terén, és kiterjeszti az EHTBA-k azon lehetdségét, hogy a
bazisdevizatol eltéré pénznemben kossenek szerzOdést, ha ezeket a devizakitettségeket
fedezték, vagy ha mas mdodon bizonyithatd, hogy az eltéré devizanemben torténd hitelfelvétel
nem teszi ki lényeges devizakockazatoknak az EHTBA-t. A 16. cikk (1) bekezdésének e)
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pontjdban szerepld 30 %-os megterhelési kovetelmény elhagyasra keriil, emellett a javaslat
egyértelmiivé teszi, hogy az eszkozok megterhelése megengedett, amennyiben az a
forrasbevonasi stratégia végrehajtasara iranyul. A 16. cikk 0 (1a) bekezdése egyértelmiivé
teszi, hogy a befektetok tokekotelezettségeivel teljes mértékben fedezett forrasbevondsi
megallapodasok nem tekintenddk hitelfelvételnek. Ez a rendelkezés tovabbi rugalmassagot
biztositana az eszkozkezeldok szamara a tOkeattétel alkalmazisa terén. A magasabb szintli
befektetdvédelmi biztositékok bevezetése érdekében a 16. cikk moddositott (2) bekezdése
eléirja az EHTBA-kezelOk szamdra, hogy részletesen ismertessék az EHTBA forrdsbevonasi

crer

annak ismertetésére, hogy a forrasbevonas pontosan hogyan segitené eld6 az EHTBA

stratégidjanak végrehajtasat, ¢és hogyan csOkkentené a hitelfelvételi, deviza- ¢és
futamiddkockazatot.

A 18. cikk (7) bekezdésének visszavaltassal kapcsolatos modositott szabalyai szerint az
ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgozhat ki, amelyekben részletesen
meghatarozza a (2) bekezdés szerinti, korlatozott koriilmények kozott torténd visszavaltas
koriilményeit. Ilyen visszavaltasra keriilhet sor abban az esetben, amikor az illetékes
hatésagoknak nyudjtandé minimalis tdjékoztatds, valamint a visszavaltdsi kritériumok és a
visszavaltasok szazalékos mértéke lehetové tenné az EHTBA szdmara, hogy az EHTBA
varhaté cash flow-i és kotelezettségei alapjan korldtozott visszavaltast biztositson. Ezen
tulmenden az ESMA-nak szabalyozastechnikai standardtervezeteket kellene kidolgoznia,
amelyekben meghatarozza az EHTBA-k 4ltal a befektetokkel kdzlendd informaciokat.

A 19. cikk lehetévé tenné az EHTBA-kezelok szamara azt, de nem kotelezné dket arra, hogy
az EHTBA szabalyzatdba vagy létesit okiratdba belefoglaljak egy likviditdsi mechanizmus
valaszthat6 alkalmazasat. E méasodlagos piaci likviditasi mechanizmus célja, hogy az EHTBA
¢letciklusdnak vége eldtt biztositsa a teljes vagy részleges megfeleltetést az EHTBA-bol
kilépd befektetok az EHTBA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek atruhdzasara
vonatkozo kérései és az 1) befektetdk jegyzési igényei kozott. Az atruhdzasi kérések és
jegyzési igények megfeleltetése tobb feltétel egyiittes teljesiilése esetén lenne lehetséges. igy
kiilonosen az EHTBA kezel§jének meghatarozott politikaval kellene rendelkeznie a
valaszthatd jelleggel alkalmazhatd likviditasi mechanizmusra vonatkozdan, amelyben
meghatarozza a kovetkezdket: a kilépd és az Ujonnan jegyzé befektetdkre vonatkozd
atruhdzasi folyamatot, az alapkezeldnek vagy az alap adminisztratoranak a szerepét, az
alkalmazand6 idOkeretet, a végrehajtasi drat, az aranyositds feltételeit, a kozzétételi
kovetelményeket, valamint az alkalmazand6 dijakat és koltségeket. Donté fontossagu, hogy
egy ilyen a valaszthato jelleggel alkalmazhatd likviditdsi mechanizmus tisztességes
banasmodot biztositson a befektetok szamara, és kelld mértékben lehetdve tegye az EHTBA
kezeldje szdmara az EHTBA-k likviditasi kockazatanak nyomon kdvetését.

A 21. cikk (1) bekezdésében az EHTBA eszkozeinek elidegenitésére vonatkoz6é mddositott
rendelkezések eloirjak az EHTBA-kezeld szamara, hogy tajékoztassa az illetékes nemzeti
hatdsagot az eszkozoknek a befektetOk altali visszavaltasa céljabol torténd rendezett
elidegenitésérdl. Az EHTBA kiilon felszolitasra koteles lenne tételes programot benyujtani az
illetékes hatosagnak az eszk6zok rendezett elidegenitésére vonatkozdan.

A 26. cikk el6irja, hogy azon EHTBA kezel6je, amelynek befektetési jegyeit vagy részvényeit
lakossagi befektetok szdmara szandékozzék forgalmazni, eszkozoket biztositson a jegyzéshez,
a befektetési jegyek vagy részvények tulajdonosainak valé kifizetéshez, a befektetési jegyek
vagy részvények visszavasarlasdhoz vagy visszavaltasahoz, valamint az EHTBA ¢és annak
kezeldje altal nyjtandd informaciok elérhetdvé tételéhez minden tagallamban, ahol EHTBA-
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kat forgalmaznak. E befektetdi eszk6zokre vonatkozd rendelkezések torlésre keriiltek az
EHTBA-k forgalmazdsdnak megkonnyitése érdekében, kiilonds tekintettel a hatarokon
atnyulo, az uniés vivmanyoknak megfeleld forgalmazasra. A 26. cikk torlésének célja
tovabba, hogy az EHTBA-k forgalmazasa soran az EHTBA-kezeloket ne terhelje olyan
,,€szk0z0k” biztositasanak kotelezettsége, amelyeket esetenként fizikai 1étesitményként, vagy
kiilon informatikai, személyzeti vagy adminisztrativ intézkedésként vagy kdovetelményként
értelmeznek.

A 28. cikk (1) bekezdése az EHTBA-rendeletben és a pénziigyi eszkozok piacairdl szo6ld
iranyelvben (MIiFID 1II) emlitett megfelel6ségi vizsgalat részleges megkettdzésének
megszilintetésére iranyul. E célbdl a 28. cikk (1) bekezdése és a 30. cikk (1) bekezdése
kereszthivatkozast tartalmaz az EHTBA-kezelok és -forgalmazok azon kotelezettségére, hogy
az EHTBA-k kozvetlen kinalasakor vagy forgalmazasakor a MiFID II rendelkezéseivel
Osszhangban végezzEek el a megfeleldségi vizsgalatot. Az EHTBA-ra vonatkozé és a MiFID
II-ben eldirt megfeleldségi vizsgalat dsszehangolasa fontos a 30. cikk (3) bekezdése elsd
albekezdésének javasolt torlésével Osszefiiggésben, amely a legalabb 10 000 EUR &sszegii
indulé befektetés kovetelményét és a lakossagi befektetok pénziigyi portfolidira vonatkozo
10 %-o0s Osszesitett kiiszobértéket tartalmazza. A javaslat meg kivanja sziintetni ezeket a
kovetelményeket, azaz a legalabb 10 000 EUR 0sszegli befektetést (,,belépdjegy”) és a 10 %-
os kitettségi kiiszobértéket azon lakossagi befektetok esetében, akiknek a pénziigyi portfolidja
nem ¢éri el az 500 000 EUR-t. Ennek oka egyrészt az, hogy az emlitett kdvetelmények
indokolatlan akadalyokat képeznek, amelyek gatoljak a lakossagi befektetOket az EHTBA-
khoz valé hozzaférésben, masrészt pedig az, hogy e kiiszobértékek a legtobb esetben
nehézkesnek, visszatarto erejiinek és hatastalannak bizonyultak.

A 30. cikk (4) bekezdése az egyenld banasmodd elvének az EHTBA-k adott osztalyan vagy
osztalyain beliili alkalmazasat kivdnja tisztdzni. A 30. cikk (6) bekezdése azt kivéanja
biztositani, hogy a kéthetes elallasi iddszak kizarolag a lakossagi befektetokre vonatkozzon,
és csak a kotelezettségvallalas vagy a jegyzési megallapodas hatalybalépését kovetd két héten
beliil legyen alkalmazhato.

A 37. cikk (1) bekezdésének modositasa kiterjeszti z EHTBA szabalyozési keretének j
feliilvizsgalatara  vonatkozd  feltételeket. A feliilvizsgadlat az  EHTBA-rendelet
hatalybalépésétdl szamitott 5 éven beliill kezdddhet meg, és a 37. cikkben eredetileg
meghatarozottakhoz képest az alapok szabdlyzatainak szélesebb korére kell kiterjednie. E
rendelet miikddésének atfogod értékelésére ot évvel az alkalmazasanak megkezdése utan kertil
sor. A modositott feliilvizsgalati zaradék kiterjesztett hatdlya magaban foglalja az alapok {6
szabalyzatainak miikddését és alkalmazasat, valamint e szabalyzatok hatdsat az EHTBA-
kezelOkre és a befektetokre. Az EHTBA jogi keretének feliilvizsgalatdhoz a javaslat szerint az
ESMA-val folytatott konzultacio szlikséges.
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2021/0377 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

az (EU) 2015/760 rendeletnek az elfogadott eszkozok és befektetések kore, a portfolio-

osszetételre és diverzifikaciora vonatkozo kovetelmények, a készpénzkolcson-felvétel és

az alapok egyéb szabalyzatai tekintetében, valamint az europai hosszu tavu befektetési
alapok engedélyezésére, befektetési politikaira és mitkodési feltételeire vonatkozo

kovetelmények tekintetében torténé modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Europai Unié mikddésérdl szolo szerzodésre €s kiilonosen annak 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdaségi és Szocialis Bizottsag véleményére'”,

0

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(D)

2)

€)

4

Az (EU) 2015/760 eurdpai parlamenti és tanicsi rendelet!! elfogadasa 6ta csak néhany
eurdpai hosszu tavu befektetési alap (EHTBA) kapott engedélyt. Ezen alapok teljes
nett6 eszkozallomanyat 2021-ben mintegy 2,4 milliard EUR-ra becsiilték.

A rendelkezésre allo piaci adatok szerint az EHTBA-szegmens nem a vart iitemben
fejlodott annak ellenére, hogy az Unid a hosszu tdva finanszirozas eldmozditasara
Osszpontosit az Unioban.

Az EHTBA-piac egyes jellemzdi (tobbek kozott a kevés alap, a kis nettd
eszkozallomany, az EHTBA-k székhelye szerinti joghatosagok kis szama, a bizonyos
elfogadott befektetési kategoridkra Osszpontositd portfolio-Osszetétel) azt mutatjak,
hogy a piac mind foldrajzilag, mind a befektetések tipusa tekintetében koncentralt.
Ezért feliil kell vizsgalni az EHTBA jogi keretének miikodését annak érdekében, hogy
tobb befektetés iranyuljon a t6két igényld vallalkozasokra és a hosszl tava befektetési
projektekre.

Az EHTBA-k el6segithetik a redlgazdasagban végrehajtott hosszll tava befektetéseket.
A harmadik orszagbeli projektekbe, vallalkozdsokba és infrastrukturalis projektekbe
torténd hosszl tava befektetések tokét vonzhatnak az EHTBA-kba, ennélfogva pedig
az unids gazdasag javat szolgalhatjdk. Ezek az elonyok tobbféleképpen is

11
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Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/760 rendelete (2015. aprilis 29.) az europai hosszu tavi
befektetési alapokrol (HL L 123.,2015.5.19., 98. 0.).
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©)

(6)

(7)

(8)

jelentkezhetnek, tobbek ko6zott olyan befektetések révén, amelyek elémozditjak a hatar
menti régiok fejlodését, fokozzdk a kereskedelmi, pénziigyi ¢és technologiai
egylittmikodést, ¢és megkonnyitik a kornyezetvédelmi és fenntarthaté energetikai
projektekbe torténd befektetéseket. A harmadik orszagbeli mindsitett vallalkozasokba
¢s elfogadott eszkozokbe torténd befektetések jelentds elonyokkel jarhatnak a
befektetok és az EHTBA-kezeldk, valamint az ilyen harmadik orszagok gazdasaga,
infrastrukturaja, éghajlati és kornyezeti fenntarthatésaga, valamint polgarai szamara.
Ezért lehetové kell tenni, hogy az ilyen eszkdzok és befektetések tobbsége harmadik
orszagban helyezkedjen el, illetve az ilyen eszk6zok €s befektetések fo bevétele vagy
nyeresége harmadik orszagban keletkezzen.

Az EHTBA-kra vonatkozd szabalyok — beleértve a tOkeattétel alkalmazésara, az
eszkozok diverzifikdlasara ¢és a portfoliok Osszetételére, a koncentracios
hatarértékekre, valamint az elfogadott eszkdzok €s befektetések korlataira vonatkozo
szabalyokat is — a szakmai és a lakossagi befektetok esetében szinte azonosak. A
befektetok e két tipusa azonban eltérd idOhorizonttal, kockazati toleranciaval és
befektetési igényekkel rendelkezik. A kozel azonos szabalyok, valamint a szakmai
befektetoknek szant EHTBA-k ebbdl kovetkezd magas adminisztrativ terhei és
kapcsolodo koltségei miatt az eszkozkezelok mindeddig vonakodtak attol, hogy
személyre szabott termékeket kindljanak az ilyen befektetOknek. A szakmai befektetok
kockazati tolerancidja a lakossagi befektetokéhez képest magasabb, emellett
jellegiiknél ¢és tevékenységiiknél fogva eltérd idOhorizonttal és hozamcélokkal
rendelkezhetnek. Ezért helyénvaldo egyedi szabalyokat megallapitani a szakmai
befektetoknek torténd forgalmazasra szant EHTBA-kra vonatkozdan, kiilonds
eszkOzokre vonatkozo alsé kiiszobértékre, a koncentracidos korlatokra és a
készpénzkdlcson-felvételre.

Novelni kell az eszkdzkezelok rugalmassagat a realeszk6zok széles korébe torténd
befektetés terén. A redleszk6zok kozvetlen vagy kozvetett tulajdonldsat ezért az
elfogadott eszk6zok kategoridjanak kell tekinteni, feltéve, hogy az adott realeszk6zok
jellegiikbdl vagy tartalmukbol adoddan értékkel rendelkeznek. Ilyen realeszkoz az
ingatlan, a kommunikacios, kornyezetvédelmi, energetikai vagy kozlekedési
infrastruktira, a szocialis infrastruktara, ezen beliil az 1d6sotthon és a korhaz, valamint
az oktatasi, egészségiligylr és joléti tdmogatasi létesitmény, tovabba az ipari
létesitmény, valamint az egy€b eszkodz, beleértve a szellemi tulajdont, a hajot, a
berendezést, a gépet, a repiildgépet és a gordiild eszkozoket.

A kereskedelmi ingatlanokba, az oktatdsi, kutatasi, sport- vagy fejlesztési
létesitményekbe, illetve a lakhatasba, példaul az id6sek lakhatasaba vagy a szocialis
lakasokba torténd befektetéseket szintén elfogadott eszkoznek kell tekinteni, mivel
hozzajarulhatnak az intelligens, fenntarthaté és inkluziv novekedés célkitlizéséhez.
Ahhoz, hogy olyan teriileteken is megvaldsulhassanak realbefektetési stratégidk, ahol a
realeszkdzokbe torténd kozvetlen befektetés nem lehetséges vagy nem gazdasagos, a
realeszk6zokbe torténd elfogadott befektetéseknek magukban kell foglalniuk a viz-,
erdd-, épitési és asvanyjogokba torténd befektetéseket is.

A Dbefektetések elszamoltathatésaganak elémozditdsa és a befektetési stratégia
hat4saval kapcsolatos megfeleld tajékoztatas biztositasa érdekében dokumentalni kell
az ingatlanbefektetéseket, beleértve azt is, hogy a redleszk6zok milyen mértékben
képezik az Unid intelligens, fenntarthaté és inkluziv novekedésre vonatkozo
célkitlizéséhez hozzajaruld hosszii tavi beruhdzési projekt szerves részét vagy
kiegészitd elemét.
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Novelni kell az EHTBA-k vonzerejét az eszkozkezelok szamara, és boviteni kell az
EHTBA-kezel6k rendelkezésére allo befektetési stratégiakat, és ezaltal el kell keriilni
az EHTBA-eszkozok és befektetések elfogadhatosaganak indokolatlan korlatozasat. A
realeszk6zok elfogadhatosdga nem fligghet azok jellegétdl és célkitlizésétol, sem
kornyezeti, fenntarthatosagi, tarsadalmi vagy iranyitasi kozzétételektol és feltételektol,
amelyek szabalyait az (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet'? és az
(EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet!?® rogziti.

Ki kell terjeszteni az elfogadott eszkdzok korét, és eld kell mozditani az EHTBA-k
értékpapirositott eszkozokbe torténd befektetéseit. Ezért egyértelmiivé kell tenni, hogy
amennyiben az alapul szolgdlé eszk6zok hosszu lejarati kitettségekbdl allnak, az
elfogadott befektetési eszkdzoknek magukban kell foglalniuk az (EU) 2017/2402
eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet'* 18. cikkében emlitett egyszerti, atlathatd és
egyseégesitett (STS) értékpapirositasokat is. Ilyen hosszii lejarata kitettség a
lakéingatlanra  bejegyzett egy vagy tobb jelzdloggal fedezett lakashitel
értékpapirositdsa (lakoingatlannal fedezett értékpapir), a kereskedelmi ingatlanra
bejegyzett egy vagy tobb jelzaloggal fedezett kereskedelmi hitel értékpapirositasa, a
vallalati hitel, ezen belill a kis- és kozépvallalkozasnak nytjtott hitel értékpapirositasa,
valamint az olyan vevokovetelések vagy egyéb mogottes kitettségek értékpapirositasa,
amelyek az értékpapirositast kezdeményezd megitélése szerint kiillon eszkoztipust
alkotnak, feltéve, hogy az emlitett vevokovetelések vagy egyéb mogottes kitettségek
értékpapirositasabol szarmazo bevételeket hosszu tavu befektetések finanszirozasara
vagy refinanszirozasara hasznaljak fel.

Annak érdekében, hogy a befektetok konnyebben hozzéaférjenek az EHTBA-piacra
vonatkozo6 naprakészebb és teljesebb informaciokhoz, novelni kell az (EU) 2015/760
rendelet 3. cikke (3) bekezdésének masodik albekezdésében emlitett nyilvanos
kozponti nyilvantartds (a tovabbiakban: EHTBA-nyilvantartds) részletességét ¢&s
id6szerliségét. Az EHTBA-nyilvantartdsnak ezért a benne szereplokon feliil tovabbi
informaciokat kell tartalmaznia, ideértve — ha rendelkezésre all — a jogalany-azonositot
(LEI) és az EHTBA nemzeti kodazonositojat, az EHTBA-kezeld nevét, cimét és
jogalany-azonositdjat, az EHTBA ¢és minden egyes részvény- vagy befektetésijegy-
osztaly nemzetkozi értékpapir-azonositd szamat (ISIN), az EHTBA illetékes
hatosaganak és az EHTBA székhelye szerinti tagallamnak a nevét, azon tagallamok
nevét, amelyekben az EHTBA-t forgalmazzak, azt, hogy az EHTBA forgalmazhato-e
lakossagi befektetoknek, vagy kizardlag szakmai befektetoknek forgalmazhato, az
EHTBA engedélyezésének datumat, valamint az EHTBA forgalmazasadnak kezdd
datumat. Emellett annak érdekében, hogy az EHTBA-befektetok elemezhessék és
Osszehasonlithassak a meglévé EHTBA-kat, az EHTBA-nyilvantartasnak naprakész
érintett EHTBA szabalyzatira vagy létesitd okiratara, az éves jelentésekre, a
tajekoztatora és — ha rendelkezésre all — az 1286/2014/EU eurdpai parlamenti és

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi
szolgéltatasi 4gazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél (HL L 317.,2019.12.9., 1. 0.).
Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd
befektetések elémozditasat célzé keret létrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet
modositasarol (HL L 198., 2020.6.22., 13. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas
altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az egyszerti, atlathatd és egységesitett értékpapirositas
egyedi keretrendszerének létrehozasarol, 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 (HL L 347.,2017.12.28., 35. o0.).
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tanacsi rendelettel'> &sszhangban &sszeallitott, kiemelt informaciokat tartalmazé

dokumentumra. Az EHTBA-nyilvantartas naprakész allapotanak biztositasa érdekében
helyénvalo eldirni az illetékes hatdsagok szamara, hogy havonta k6zoljék az ESMA -
val az EHTBA-ra vonatkozé informacidk barmely valtozasat, beleértve az engedélyek
kiadésat és visszavonasat is.

Az EHTBA-k bizonyos befektetései végrehajthatok kozvetitd szervezetek — tobbek
kozott kiilonleges célu gazdasagi egységek, értékpapirositasi vagy dsszesitd eszkozok,
vagy holdingtarsasagok — részvételével is. Az (EU) 2015/760 rendelet jelenleg eldirja,
hogy a mindsitett portfoliovallalkozas sajattéke- vagy  kvazi-sajattoke-
instrumentumaba t6rtén6é befektetésre csak akkor keriilhet sor, ha a wvallalkozas
tobbségi tulajdonu leanyvallalat, ami jelentdsen korlatozza az elfogadott eszkdzok
lehetséges korét. Sziikségszerti tehat, hogy az EHTBA-k a befektetési lehetdségeket
kisebbségi tarsbefektetoként hasznalhassak ki. Ez lehetdvé teszi az EHTBA-k
szdmara, hogy rugalmasabba valjanak befektetési stratégidik végrehajtasa soran, tobb
beruhazasi projektet vonzzanak, és noveljék a lehetséges elfogadott céleszkozok korét
— ezek mindegyike elengedhetetlen a kdzvetett befektetési stratégiak végrehajtasdhoz.

Az annak kapcsan felmeriilt aggalyokra tekintettel, hogy az alapok alapjara vonatkozé
stratégiakbol eredd befektetések nem feltétleniil tartoznak az elfogadott befektetési
eszkozok korébe, az (EU) 2015/760 rendelet jelenleg az EHTBA teljes életciklusara
kiterjedéen korlatozza a mas alapokba torténd befektetéseket. Az alapok alapjara
vonatkoz6 stratégidk azonban az illikvid eszkézokkel szembeni gyors kitettség
elérésének megszokott és nagyon hatékony moédjat jelentik, kiilondsen az ingatlanok
¢és a teljes befizetésre épiild tOkestrukturak tekintetében. Ezért lehetdvé kell tenni az
EHTBA-k szamara, hogy mas alapokba fektessenek be, mivel ezaltal az EHTBA-k
biztosithatndk a tdke gyorsabb kihelyezését. Az EHTBA-k alapok alapja jellegli
befektetéseinek megkonnyitése lehetévé tenné a készpénztobblet alapokba torténd
1jboli befektetését is, mivel a kiilonbozo, eltérd futamidejii befektetések csokkenthetik
az EHTBA készpénz miatti teljesitményromléasat. Ezért az EHTBA-kezeldk esetében
az alapok alapjaira vonatkozo stratégiak elfogadhatosagat ki kell terjeszteni az eurdpai
kockézatitoke-alapokba (EuVECA) vagy az eurdpai szocialis vallalkozési alapokba
(ESZVA) torténo befektetések korén tul. Ezért azon kollektiv befektetési formak
korét, amelyekbe az EHTBA-k befektethetnek, ki kell terjeszteni az atruhizhato
értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) és az unids
ABA-kezelok altal kezelt unios alternativ befektetési alapokra (uniés ABA). A
hatékony befektetdvédelem biztositasa érdekében ugyanakkor azt is eld kell irni, hogy
amennyiben egy EHTBA mas EHTBA-kba, europai kockazatitOke-alapokba
(EuVECA), eurdpai szociélis vallalkozasi alapokba (ESZVA), AEKBV-kbe és unids
ABAK-ok altal kezelt unids ABA-kba fektet be, az emlitett kollektiv befektetési
vallalkozasoknak szintén elfogadott befektetéseket kell végrehajtaniuk, és eldézdleg a
tokéjiik legfeljebb 10 %-at fektethetik be mas kollektiv befektetési vallalkozasba.

Az EHTBA-kezeldk szakértelmének jobb kihasznalasa érdekében és a diverzifikacios
eldnyok miatt bizonyos esetekben eldony0ds lehet az EHTBA-k szamara, ha eszkozeik
Az EHTBA-k szamara ezért lehetdvé kell tenni, hogy a master EHTBA-kba torténd
befektetés keretében 0sszevonjak eszkdzeiket, és master-feeder struktirakat vegyenek
igénybe.

Az Europai Parlament és a Tanacs 1286/2014/EU rendelete (2014. november 26.) a lakossagi
befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt
informaciokat tartalmazé dokumentumokrél (HL L 352.,2014.12.9., 1. 0.).
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Az (EU) 2015/760 rendelet jelenlegi valtozataban el6irt diverzifikacids kovetelmények
bevezetésére annak érdekében keriilt sor, hogy az EHTBA-k ellenalljanak a
kedvezodtlen piaci koriilményeknek. E diverzifikacios kiiszobértékekbdl adoddan
azonban az EHTBA-knak atlagosan tiz kiilonb6oz6 befektetést kell végrehajtaniuk. A
nagyszabasu projektekbe vagy infrastruktardkba torténd beruhazasok esetében az
EHTBA-nként tiz befektetésre vonatkozd kovetelmény nehezen teljesithetd, emellett
az lgyleti koltségek és a tokeallokacid tekintetében koltséges lehet. Az EHTBA-k és
végsd soron befektetdik ligyleti és adminisztrativ koltségeinek csokkentése érdekében
ezért lehetové kell tenni az EHTBA-k szamara, hogy koncentraltabb befektetési
stratégidkat kovessenek, ennélfogva pedig kevesebb elfogadott eszkdzzel szemben
vallaljanak  kitettséget. Ezért az EHTBA-kra vonatkozé  diverzifikacios
kovetelményeket Ugy kell kiigazitani, hogy azok az egyetlen mindsitett
portfoliovallalkozassal, az egyetlen realeszkozzel, valamint a kollektiv befektetési
formakkal és a bizonyos egyéb elfogadott befektetési eszkozokkel, szerzoédésekkel és
pénziigyi eszkozokkel szembeni kitettségeket is lehetové tegyék. Az EHTBA-k
portfolio-Osszetételének tovabbi rugalmassaga és a diverzifikacidos kovetelmények
enyhitése nem befolyasolhatja Iényegesen az EHTBA-k piaci volatilitdssal szembeni
ellendllod képességét, mivel az EHTBA-k jellemzden olyan eszkozokbe fektetnek be,
amelyek gyakran nem rendelkeznek konnyen elérhetd piaci jegyzéssel, rendkiviil
illikvidek lehetnek, és gyakran hossza lejaratiak vagy hossza tava idéhorizonttal
birnak.

A lakossagi befektetoktol eltérden a szakmai befektetok bizonyos koriilmények kozott
hosszabb befektetési id6horizonttal, eltérd pénziigyi megtériilési célokkal, nagyobb
szakértelemmel, a kedvezétlen piaci feltételekkel szemben nagyobb kockazati
tolerancidval és nagyobb veszteségviseld képességgel rendelkezhetnek. Az ilyen
szakmai szerepl0 ezért kevesebb befektetovédelmi intézkedést igényel, mint a
lakossagi befektetok. Ezért helyénvald megsziintetni a kizarélag szakmai
befektetoknek forgalmazott EHTBA-kra vonatkoz6 diverzifikacios kovetelményeket.

Az (EU) 2015/760 rendelet 28. és 30. cikke jelenleg megfeleldségi vizsgalat
elvégzését irja elo az EHTBA-kezelok vagy -forgalmazok szamara. E kovetelményt a
2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv'¢ 25 cikke mar tartalmazza. E
kovetelmeény megkett6zésébdl az adminisztrativ terhek tovabbi rétege adodik, amely
magasabb koltségeket eredményez a lakossagi befektetok szamara, az EHTBA-
kezelOket pedig erésen visszatartja attol, hogy 1) EHTBA-kat kinaljanak a lakossagi
befektetOknek. Ezért a megkettézott kdvetelményt tordlni kell az (EU) 2015/760
rendeletbdl.

Az (EU) 2015/760 rendelet 30. cikke azt is eldirja az EHTBA-kezelok vagy -
forgalmazok szdmara, hogy az EHTBA-k lakossagi befektetoknek torténd
forgalmazasakor megfeleld befektetési tanacsadast nyljtsanak. Az, hogy az (EU)
2015/760 rendelet nem hatarozta meg pontosan, hogy mi mindsiil megfeleld
befektetési tanacsadasnak, tovabba nem tartalmazott kereszthivatkozast a befektetési
tandcsadas fogalommeghatarozasat tartalmazé 2014/65/EU irdnyelvre, a jogbiztonsag
hianyahoz és zavarhoz vezetett az EHTBA-kezel6k és -forgalmazok korében. Emellett
a befektetési tandcsaddsra vonatkozo kotelezettség sziikségessé tenné a kiilsd
forgalmazok a 2014/65/EU iranyelv szerinti engedélyezését az EHTBA-k lakossagi
befektetoknek torténd forgalmazasa esetén. Ez sziikségteleniil akaddlyozna az

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.).

18

HU



HU

(19)

(20)

21

EHTBA-k e befektetOknek torténd forgalmazasat. Az EHTBA-k forgalmazasara nem
vonatkozhatnak szigoribb kovetelmények, mint mdas Osszetett pénziigyi termékek
forgalmazasara, beleértve az értékpapirositdsokra vonatkozdéan az (EU) 2017/2402
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletben!’, valamint az aldrendelt leirhato, illetve
atalakithato kotelezettségekre vonatkozoan a 2014/59/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvben'® meghatarozott kovetelményeket. A megfeleldségi vizsgalat
elvégzésére vonatkozo kotelezettség elegendd ahhoz, hogy a lakossagi befektetok
szdmara biztositsa a sziikséges védelmet, €s Osszhangban van az (EU) 2017/2402
rendeletben és a 2014/59/EU iranyelvben mar meghatarozott kotelezettségekkel. Ezért
nem sziikséges megkovetelni az EHTBA-k forgalmazoitél és kezeldit6l, hogy
lakossagi befektetoknek ilyen befektetési tanacsadést nytjtsanak.

Az (EU) 2015/760 rendelet 30. cikkének (3) bekezdése jelenleg az 500 000 EUR-t
meg nem haladd pénziigyieszkéz-portfolioval rendelkezé potencialis lakossagi
befektetok szdmara 10 000 EUR 06sszegli induld befektetést ir eld egy vagy tobb
EHTBA-ban, tovabba eldirja, hogy az ilyen befektetdk a pénziigyieszkoz-
portfolidjuknak legfeljebb 10 %-at fektethetik EHTBA-kba. Egyiitt alkalmazva a
10 000 EUR 0sszegli minimalis induld befektetési részesedés és az 0Osszesitett
befektetés 10 %-os korlatja jelentds akadaly elé allitja a lakossagi befektetOket az
EHTBA-kba val6 befektetésben, ami ellentétes az EHTBA-keret azon céljaval, hogy
lakossagi alternativbefektetésialap-terméket hozzon létre. Ezért meg kell sziintetni a
10 000 EUR 06sszegli minimalis induld befektetési részesedés kovetelményét és az
Osszesitett befektetés 10 %-os korlatjat.

Az (EU) 2015/760 rendelet 10. cikkének e) pontja jelenleg eldirja, hogy amennyiben
az elfogadott befektetési eszkozok egyedi redleszkozok, legalabb 10 000 000 EUR
értéklinek kell lenniiik. A redleszkoz-portfoliok azonban gyakran allnak olyan
realeszkdzbdl, amelyek egyedi értéke nem éri el a 10 000 000 EUR-t. Az egyedi
realeszkozok értékét ezért 1 000 000 EUR-ra kell csokkenteni. Ez az 6sszeg az egyedi
realeszk6zok becsiilt értékén alapul, amelyek jellemzden nagy realeszkdz-portfoliokat
alkothatnak, és igy hozzéjarulhatnak a befektetési portfolio diverzifikalasahoz.

Az (EU) 2015/760 rendelet 11. cikke (1) bekezdése b) pontjanak ii. alpontja jelenleg
ugy rendelkezik, hogy a mindsitett portfoliovallalkozasok piaci kapitalizacioja —
szabalyozott piacra vagy multilateralis kereskedési rendszerbe torténd bevezetésiik
esetén — nem haladhatja meg az 500 000 000 EUR-t. Szamos t6zsdén jegyzett,
alacsony piaci kapitalizacioji tarsasag azonban korlatozott likviditassal rendelkezik,
ami megakadalyozza, hogy az EHTBA-kezel6k észszerii id6n beliil elegendd poziciot
épitsenek ki az ilyen tézsdén jegyzett tarsasdgokban, ez viszont sziikiti a rendelkezésre
allo befektetési célok korét. Annak érdekében, hogy az EHTBA-k jobb likviditasi
profillal rendelkezzenek, 500 000 000 EUR-ro6l 1 000 000 000 EUR-ra kell emelni
azon jegyzett mindsitett vallalkozasok maximalis piaci kapitalizacidjat, amelyekbe az
EHTBA-k befektethetnek. Az ilyen befektetések elfogadhatosdgaban arfolyam-
ingadozéas vagy mas tényezok miatt esetlegesen bekdvetkezd valtozasok elkeriilése

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas
altalanos keretrendszerének meghatarozasardl, az egyszerd, atlathatod és egységesitett értékpapirositas
egyedi keretrendszerének létrehozasarol, 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 (HL L 347.,2017.12.28., 35. o.).
Az Europai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-
kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK ¢s az
1095/2010/EU rendelet modositasarol (HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.).
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érdekében a piaci kapitalizacio kiiszobértékét csak az indulo befektetés idépontjaban
kell vizsgalni.

Elofordulhat, hogy a portfoliovallalkozasban részesedéssel rendelkez6 EHTBA-
kezeldk sajat érdekeltségeiket az EHTBA befektetdinek érdekei elé helyezik. Az ilyen
Osszeférhetetlenségi helyzetek elkeriilése céljabol és a megbizhatd vallalatiranyitasi
gyakorlat biztositasa érdekében az (EU) 2015/760 rendelet jelenlegi valtozata eldirja,
hogy az EHTBA csak az EHTBA kezel6jétol fiiggetlen eszkozokbe fektethet be,
kivéve, ha az EHTBA az EHTBA kezeldje altal kezelt mas kollektiv befektetési
formak befektetési jegyeibe vagy részvényeibe fektet be. Bevett piaci gyakorlat
azonban, hogy az eszkodzkezeld egy vagy tobb befektetési alapja tarsbefektetd egy
masik alap mellett, amelynek célja és stratégiaja hasonl6 az EHTBA-hoz. Az ABA
kezeldje ¢és a velik azonos csoporthoz tartozd szervezetek daltal végrehajtott
tarsbefektetések lehetové teszik nagyobb tdkeallomany vonzdsat a nagyszabasu
projektekbe torténd befektetésekhez. E célbol az eszkozkezeldk jellemzden az
EHTBA-val parhuzamosan egy célvallalkozasba fektetnek be, ¢és befektetéseiket
tarsbefektetési alapokon keresztiil strukturaljak. Az eszkozkezelési megbizas részeként
a portfoliokezeloknek ¢€és az eszkOzkezelok vezetd beosztasu alkalmazottainak
jellemzéen tarsbefektetést kell végrehajtaniuk az altaluk kezelt alapban. Ezért
helyénvalo rogziteni, hogy az Osszeférhetetlenségre vonatkoz6 rendelkezések nem
akadalyozhatjdk meg az EHTBA-kezel6t vagy a vele azonos csoporthoz tartozé
vallalkozast abban, hogy az adott EHTBA-ban tarsbefektetést hajtson végre, ¢s az
adott EHTBA-val egyiitt ugyanazon eszkozbe fektessen be. Annak érdekében, hogy
hatékony befektetdvédelmi biztositékok alljanak rendelkezésre, az ilyen tarsbefektetés
esetén az EHTBA-kezeloknek szervezeti és adminisztrativ intézkedéseket kell
bevezetnilik, amelyek célja az Osszeférhetetlenségek azonositdsa, megeldzése,
kezelése ¢és nyomon kovetése, valamint annak biztositdsa, hogy az ilyen
Osszeférhetetlenségeket megfelelden kozzétegyek.

Az Osszeférhetetlenség megeldzése, a nem kereskedelmi feltételek mellett
lebonyolitott tligyletek elkeriilése, valamint a megbizhato vallalatiranyitasi gyakorlat
biztositasa érdekében az (EU) 2015/760 rendelet jelenlegi valtozata nem teszi lehetdvé
az EHTBA-kezel6 és az EHTBA-kezeldvel azonos csoporthoz tartozd vallalkozasok
alkalmazottai szdmara, hogy az adott EHTBA-ba fektessenek be, vagy az EHTBA
tarsbefektetéjeként ugyanazon eszkdzbe fektessenek be. Bevett piaci gyakorlat
azonban, hogy az EHTBA-kezelonek ¢€s a vele azonos csoporthoz tartozd, az EHTBA-
kezel6 mellett tarsbefektetd6 mas szervezetek alkalmazottainak, koztik a
portfoliokezeloknek és az EHTBA-kezel6 kulcsfontossaghi pénziigyi €s miikodési
dontéseiért felelds vezetd beosztasti alkalmazottainak — az eszkdzkezelési megbizas
jellegébdl adodo kovetelménynek vagy elvarasnak megfelelve — ugyanabba az alapba
vagy ugyanazon eszkozbe kell befektetnilik annak érdekében, hogy eldsegitsék az
alkalmazottak és a befektetok pénziigyi 0Osztonzdéinek Osszehangolasat. Ezért
helyénvald rogziteni, hogy az Osszeférhetetlenségre vonatkoz6 rendelkezések nem
akadalyozhatjak meg az EHTBA-kezel6 vagy a vele azonos csoporthoz tartozo
vallalkozés alkalmazottait abban, hogy maganszemélyként az adott EHTBA-ban
tarsbefektetést hajtsanak végre, és az adott EHTBA-val egyiitt ugyanazon eszkdzbe
fektessenek be. Annak érdekében, hogy hatékony befektetdvédelmi biztositékok
alljanak rendelkezésre, az ilyen alkalmazotti tarsbefektetés esetén az EHTBA-
kezelOknek szervezeti és adminisztrativ intézkedéseket kell bevezetniiik, amelyek célja
az Osszeférhetetlenségek azonositdsa, megeldzése, kezelése €és nyomon kovetése,
valamint annak biztositdsa, hogy az ilyen Osszeférhetetlenségeket megfeleléen
kozzétegyek.
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Az (EU) 2015/760 rendelet 13. cikkének (1) bekezdése jelenleg eldirja, hogy az
EHTBA-knak a tokéjik legalabb 70 %-at elfogadott befektetési eszkozokbe kell
befektetniiik. Az EHTBA-k portfélidiban szerepld elfogadott befektetési eszkozok
Osszetételére vonatkozd magas kiiszobérték megallapitasat eredetileg az indokolta,
hogy az EHTBA-k olyan hosszu tava befektetésekre Osszpontositanak, amelyek
hozzajarulnak az uniés gazdasag fenntarthatd ndvekedésének finanszirozasahoz.
Tekintettel azonban az EHTBA-k portf6lidin beliili egyes elfogadott befektetési
eszkozok illikvid és idioszinkratikus jellegére, az EHTBA-kezeldk szamdara nehéznek
¢és koltségesnek bizonyulhat az EHTBA-k likviditasanak kezelése, a visszavaltasi
igények teljesitése, a forrasbevonasi megallapodasok megkotése, valamint az EHTBA-
k befektetési stratégidinak az elfogadott befektetési eszkozOok atruhazasaval,
értékelésével ¢és zalogjoggal megterhelésével kapcsolatos egyéb elemeinek
végrehajtasa. Az elfogadott befektetési eszkozokre vonatkozo kiiszobérték
csokkentése lehetové tenné az EHTBA-kezelok szaméra, hogy eredményesebben
kezeljék alapjaik likviditasat.

A tokeattétel gyakori eszkdz az EHTBA napi miikodésének biztositasaban és egy adott
befektetési stratégia végrehajtasdban. A mérsékelt tokeattétel fokozhatja a megtériilést,
és megfeleld ellenérzése elkeriilhetévé teheti a talzott kockazatvallalast vagy a
fennalld kockazatok sulyosbodasat. Emellett a tOkeattétel révén a kiilonféle kollektiv
befektetési vallalkozasok sok esetben javithatjak hatékonysagukat vagy miikodési
eredményeiket. Mivel a készpénzkdleson-felvétel kiiszobértéke jelenleg az EHTBA
tokéjének 30 %-a, eléfordulhat, hogy az EHTBA-kezelok nem képesek sikeresen
megvalositani  bizonyos befektetési stratégidkat, tobbek kozott a reédleszkoz-
befektetések esetében, ahol a magasabb tokeattételi szint alkalmazédsa agazati norma,
vagy egyébként sziikséges ahhoz, hogy a kockézattal kiigazitott megtériilés elért
mértéke vonzo legyen. Ezért helyénvald novelni az EHTBA-kezelok rugalmassagat
abban, hogy az EHTBA ¢életciklusa sordn tovabbi tokét vonjanak be. Tekintettel a
tokeattételbdl eredd lehetséges kockazatokra, a lakossagi befektetOknek forgalmazott
EHTBA-k szamara az EHTBA tokeértékének legfeljebb 50 %-at kitevd
készpénzkdleson felvételét kell lehetdvé tenni. A hasonlo likviditasi és visszavaltasi
profilu, realeszkozokbe befektetd alapokra vonatkozo &ltaldnos készpénzkdlcson-
felvételi korlatokhoz mérten az 50 %-os kiiszobérték megfeleld. A szakmai
befektetOknek forgalmazott EHTBA-k esetében azonban magasabb tdkeattételi
kiiszobérteket kell engedélyezni, mivel a szakmai befektetok kockazati toleranciaja
magasabb, mint a lakossagi befektetoké. A kizardlag szakmai befektetOknek
forgalmazott EHTBA-k készpénzkolcson-felvételre vonatkozd kiiszobértékét ezért az
EHTBA t6kéjének 100 %-ara kell emelni.

Annak érdekében, hogy az EHTBA-k szélesebb korli befektetési lehetdségekkel
rendelkezzenek, lehetdvé kell tenni szamukra, hogy abban a devizanemben vegyenek
fel kolesont, amelyben a kezeldjiik az eszk6z megszerzését tervezi. Csokkenteni kell
ugyanakkor a pénznembeli eltérések kockazatat, ennélfogva korlatozni kell a
befektetési portfolio devizakockazatit. Az EHTBA-knak ezért vagy megfelelden
fedeznitik kell a devizakitettséget, vagy olyan mas devizanemben kell kolcsont
felvenniiik, amelynél a devizakitettségek nem jarnak jelentds devizakockazattal.

Az EHTBA-k szdmara lehetévé kell tenni, hogy forrdsbevondsi stratégidjuk
végrehajtasa érdekében megterheljék eszkozeiket. Az arnyékbanki tevékenységekkel
kapcsolatos aggodalmak kezelése érdekében azonban az EHTBA-k altal kdlcsonvett
készpénz nem hasznalhaté mindsitett portfoliovallalkozasoknak térténd hitelnyujtasra.
Annak érdekében azonban, hogy az EHTBA-k rugalmasabba valjanak forrasbevonasi
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stratégidjuk végrehajtdsaban, a forrasbevonasi megallapodasok nem tekinthetdk
hitelfelvételnek, ha a hitelfelvételt teljes mértékben fedezik a befektetdk
tokekotelezettségei.

Tekintettel az EHTBA-k készpénzkolcson-felvételére vonatkozo felsé kiiszobértékek
megemelésére ¢és a kiilfoldi devizanemben torténd készpénzkdleson-felvételre
vonatkozd egyes korlatozasok megsziintetésére, a befektetoknek atfogdbb
informaciokkal kell rendelkezniiik az EHTBA altal alkalmazott forrasbevonasi
stratégiarol és korlatokrol. Ezért helyénvald eldirni az EHTBA-kezel6k szamara, hogy
az ¢érintett EHTBA tajékoztatojaban egyértelmiien tegyék kozzé a forrasbevondsi
stratégiat és a forrasbevonas korlatait, €s nyujtsanak tajékoztatast arr6l, hogy a

torténik a deviza- és futamiddkockazat csokkentése.

Az (EU) 2015/760 rendelet 18. cikkének (4) bekezdése jelenleg ugy rendelkezik, hogy
egy EHTBA befektet6i kérhetik az alap felszdmolasat akkor, ha az annak visszavaltasi
politikdjaval dsszhangban benytjtott visszavaltasi igényeik a benytjtasuktol szamitott
az EHTBA-portfoliok gyakran egyedi ¢és illikvid eszkdzprofiljara, barmely befektetd
vagy befektet6i csoport azon joga, hogy az EHTBA felszamolasat kérje, aranytalan
végrehajtasara, mind pedig mas befektetok vagy befektetdi csoportok érdekeire nézve.
Ezért helyénvald megsziintetni annak lehetdségét, hogy a befektetok az EHTBA
felszamolasat koveteljék, ha az nem képes teljesiteni a visszavaltasi igényeiket.

Az (EU) 2015/760 rendelet jelenlegi valtozata nem hatarozza meg egyértelmiien az
adott idészak alatti visszavaltasi arany megallapitdsanak kritériumait, sem pedig az
illetékes hatdsagok részére a visszavaltds lehetdségér6l minimdlisan nytjtandod
informéaciokat. Tekintettel az ESMA-nak az (EU) 2015/760 rendelet alkalmazasaban
betoltott kozponti szerepére, valamint az értékpapirokkal €s az értékpapirpiacokkal
kapcsolatos szakértelmére, helyénvald6 megbizni az ESMA-t az emlitett kritériumokat
és informéciokat meghatarozo szabalyozastechnikai standardtervezetek
kidolgozasaval.

A hatalyban 1év6 (EU) 2015/760 rendelet 19. cikkének (1) bekezdése értelmében az
EHTBA szabalyzata vagy létesitd okirata nem zarhatja ki az EHTBA befektetési
jegyeinek vagy részvényeinek bevezetését valamely szabalyozott piacon vagy
valamely multilaterdlis kereskedési rendszerben torténd kereskedésre. E lehetdség
ellenére az EHTBA-kezel6k, a befektetok és a piaci szereplok csupan elvétve
alkalmaztdk a masodlagos kereskedési mechanizmust az EHTBA-k részvényeinek
vagy befektetési jegyeinek kereskedésére. Az EHTBA befektetési jegyeivel vagy
részvényeivel vald masodlagos kereskedés eldmozditisa érdekében helyénvalod
lehetévé tenni az EHTBA-kezeldk szamara, hogy engedélyezzék az EHTBA
befektetdi szamara az EHTBA ¢életciklusa alatti korai kilépést. A masodlagos
kereskedési mechanizmus hatékony miikodésének biztositasa érdekében a korai
kilépés lehetdségeét csak akkor helyénvald biztositani, ha az EHTBA kezeldje a
kilépési kérelmeket egy e célbol bevezetett politika keretében parositja Ossze a
potencialis befektetok kérelmeivel. E politikdnak tobbek kozott meg kell hatdroznia az
atruhazasi folyamatot, az EHTBA-kezel6 és az EHTBA-adminisztrator szerepét, a
likviditasi mechanizmus azon iddkeretét, amely alatt az EHTBA befektetési jegyei
vagy részvényei kicserélhetok, a végrehajtasi arat, az aranyositasi feltételeket, a
kozzétételi kovetelményeket, a dijakat ¢és koltségeket, valamint a likviditasi
mechanizmus egyéb feltételeit.
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Az (EU) 2015/760 rendelet jelenlegi valtozatanak 26. cikke eldirja, hogy az EHTBA-
kezeldk hozzanak Iétre helyi létesitményeket minden olyan tagallamban, ahol
EHTBA-kat kivannak forgalmazni. A 2019. junius 20-1 (EU) 2019/1160 europai
parlamenti és tandcsi irnyelv!® azonban eltdrolte a helyi létesitmények létrehozasara
vonatkozé kovetelményt a lakossigi befektetéknek forgalmazott AEKBV-k és
alternativ befektetési alapok tekintetében, mivel e helyi eszkézok miatt tovabbi
koltségek ¢és akadalyok meriilnek fel az EHTBA-k hatarokon atnyualo
forgalmazasaban. Emellett a befektetokkel vald kapcsolattartds elényben részesitett
modjaként a helyi létesitményekben tartott fizikai taldlkozokat az alapkezelok vagy -
forgalmazok és a befektetOk kozotti, elektronikus eszkdzokkel torténd kozvetlen
kapcsolattartas valtotta fel. E kotelezettség minden EHTBA-befektetére vonatkozo
torlése az EHTBA-rendeletbdl tehat 6sszhangban lenne az (EU) 2019/1160 iranyelvvel
¢és a pénziigyi termékek forgalmazasanak aktualis modszereivel, és elomozdithatna az
EHTBA-k vonzerejét az eszkozkezelOk szamara, amelyeknek a tovabbiakban nem
kellene viselnitik a helyi 1étesitmények mukodtetésébol eredd koltségeket. A 26. cikket
ezért indokolt elhagyni.

Az (EU) 2015/760 rendelet 21. cikke (1) bekezdésének jelenlegi véltozata eldirja az
EHTBA-k szédmara, hogy tételes programot dolgozzanak ki eszkozeik rendezett
elidegenitése céljabol annak érdekében, hogy az EHTBA ¢életciklusdnak végét
kovetden biztositsak a befektetok befektetési jegyei vagy részvényei visszavaltasanak
lehetdségét. Az emlitett rendelkezés szerint tovabba az EHTBA legkésébb az
¢letciklusa vége elott kozli a programot az illetékes hatosagaval. E kdvetelmények
jelentds adminisztrativ és megfelelési terheket ronak az EHTBA-kezeldkre, anélkiil,
hogy ezzel aranyosan novelnék a befektetévédelmet. Annak érdekében, hogy e terhek
a befektetdvédelem csokkenése nélkiil mérséklédjenek, az EHTBA-k szdmara el6 kell
irni, hogy tajékoztassak illetékes hatdosdgukat, ha eszkozeik rendezett elidegenitésére
azért keriil sor, hogy az EHTBA ¢letciklusanak végét kovetden biztositsdk a
befektetok befektetési jegyei vagy részvényei visszavaltasanak lehetdségét, a tételes
programot pedig csak az EHTBA illetékes hatosaganak kifejezett kérésére legyen
sziikséges atadniuk.

A koltségek és dijak megfeleld kozzététele dontd fontossaghi ahhoz, hogy a befektetdk
potencialis befektetési célként értékelhessék az EHTBA-kat. A kozzététel akkor is
fontos, ha az EHTBA-t master-feeder strukturak keretében lakossagi befektetOknek
forgalmazzak. Ezért helyénval6 eldirni az EHTBA kezeldje szamara, hogy a feeder-
EHTBA az éves jelentésében kozoljon nyilatkozatot a feeder-EHTBA és a master-
EHTBA 0Gsszesitett dijair6l.

Az (EU) 2015/760 rendelet eldirja az EHTBA-kezelok szamdara, hogy az EHTBA
tajékoztatgjaban tegyék kozz¢ az adott EHTBA-ba torténd befektetéshez kapcsolodo
dijakra vonatkozé informéciokat. Az 1286/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelet?® ugyanakkor szintén tartalmaz a dijak kozzétételére vonatkozod
kovetelményeket. A dijstruktura jobb atlathatosaga érdekében az (EU) 2015/760
rendeletben meghatarozott kovetelményt Ossze kell hangolni az 1286/2014/EU
rendeletben meghatarozott kovetelménnyel.

20

Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/1160 iranyelve (2019. junius 20.) a 2009/65/EK és a
2011/61/EU iranyelveknek a kollektiv befektetési vallalkozasok hatarokon atnyuld forgalmazasa
tekintetében torténé modositasarol (HL L 188.,2019.7.12., 106. o.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 1286/2014/EU rendelete (2014. november 26.) a lakossagi
befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt
informaciokat tartalmazé dokumentumokroél (HL L 352.,2014.12.9., 1. 0.).
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Bevett piaci gyakorlat az olyan kovetelmény vagy elvaras, hogy az EHTBA-kezeld
portfoliokezeldje vagy vezetd beosztasu alkalmazottja fektessen be az adott EHTBA-
kezelo altal kezelt EHTBA-kba. Az ilyen személyekrdl feltételezhetd, hogy
pénziigyileg miiveltek, és megfelelden tdjékozottak az érintett EHTBA-rol. Ilyen
koriilmények kozott felesleges megkovetelni e személyektdl, hogy az EHTBA-ba
torténd befektetések tekintetében megfeleldségi vizsgalatnak vessék ald magukat.
Ezért helyénvalo, hogy az ilyen személyek esetében az EHTBA-kezelok vagy a
forgalmazok ne legyenek kotelesek megfeleldségi vizsgalatot végezni.

A feeder-EHTBA t4jékoztatdja rendkiviil relevans informaciokat tartalmazhat a
befektetok szamara, amelyek alapjan jobban felmérhetik a befektetés potencialis
kockézatait és hasznat. Ezért helyénval6 el6irni, hogy master-feeder struktura esetében
a feeder-EHTBA tajékoztatoja tartalmazza a master-feeder strukturdra, a feeder-
EHTBA-ra és a master-EHTBA-ra vonatkozo kozzétételeket, a feeder-EHTBA altal
fizetend6 valamennyi dijazas vagy koltségtérités leirasat, valamint a master-EHTBA-
ba torténd befektetéssel Osszefliggésben a feeder-EHTBA-t érintd addvonzatok
ismertetését.

Az (EU) 2015/760 rendelet 30. cikkének (7) bekezdése jelenleg eldirja, hogy a
befektetoket egyenlé banasmoddban kell részesiteni, és tiltja egyes befektetok vagy
befektetéi csoportok kedvezményes elbdnasban részesitését, vagy meghatdrozott
gazdasagi elonyokhoz juttatdsat. Az EHTBA-knak azonban tobb részvény- vagy
befektetésijegy-osztalya is lehet, a dijak, a jogi struktira, a forgalmazési szabalyok és
egyeb kovetelmények tekintetében kisebb-nagyobb mértékben eltérd feltételekkel. E
kiilonbségek figyelembevétele érdekében pontositani kell, hogy ezek a kdvetelmények
csak azokra az egyedi befektetokre vagy befektetdi csoportokra vonatkoznak, akik az
EHTBA-k ugyanazon osztalyaba vagy osztalyaiba fektetnek be.

Az (EU) 2015/760 rendeletet ezért ennek megfeleléen modositani kell.

Annak érdekében, hogy az EHTBA-kezeloknek elegendd idejiik legyen alkalmazkodni
az 1j kovetelményekhez, beleértve az EHTBA-k befektetoknek torténd forgalmazéasara
vonatkozo kovetelményeket is, e rendeletet a hatalybalépését kovetd hat honap
elteltével kell alkalmazni,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk

Az (EU) 2015/760 rendelet a kovetkezéképpen modosul:

1.

Az 1. cikk (2) bekezdésének helyébe a kdvetkezd szoveg 1€p:

»(2) E rendelet célkitlizése, hogy — az intelligens, fenntarthaté és inkluziv novekedés
unids ceélkitlizésével Osszhangban — megkonnyitse a téke bevondsat és annak a
realgazdasagban végrehajtott hosszl tdva befektetésekhez valo irdnyitasat.”

A 2. cikk a kovetkezéképpen mddosul:
(a) a 6. pont helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

,0.  »redleszkdz«: olyan eszkdz, amely tartalméndl és tulajdonsagainal fogva
értékkel rendelkezik;”

(b) aszoveg a kovetkezd 14a. ponttal egésziil ki:
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3.

»l4a. »egyszerl,, atlathato ¢és egységesitett értékpapirositas«: az (EU)
2017/2402 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet*! 18. cikkében
meghatarozott feltételeknek megfeleld értékpapirositas;”

*1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az
értékpapirositas altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az egyszerti, atlathato
és egységesitett értékpapirositas egyedi keretrendszerének 1étrehozasarol, 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 médositasarol (HL L 347.,2017.12.28., 35. 0.).”;

(c) aszoveg a kdvetkezd 14b. ponttal egésziil ki:

,0.  »csoport«: a 2013/34/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv*? 2.
cikkének 11. pontjaban meghatdrozott csoport;”

*2 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/34/EU iranyelve (2013. junius 26.) a
meghatarozott tipusi vallalkozasok éves pénziigyi kimutatdsairdl, Osszevont
(konszolidalt) éves pénziigyi kimutatasairdl és a kapcsolodd beszamolokrol (HL
L 182.,2013.6.29.,19. 0.).”;

(d) aszoveg a kdvetkezo 20. és 21. ponttal egésziil ki:

»20. »feeder-EHTBA«: olyan EHTBA vagy annak olyan befektetési részalapja,
amely szamara engedélyezték, hogy eszkozeinek legalabb 85 %-at egy
masik EHTBA befektetési jegyeibe vagy valamely EHTBA befektetési
részalapjaba fektesse;

21. »master-EHTBA« olyan EHTBA vagy annak olyan befektetési részalapja,
amelybe egy masik EHTBA az eszkozei legalabb 85 %-at fekteti egy masik
EHTBA-ban vagy annak befektetési részalapjdban meglévé befektetési
jegyek formdjaban.”

A 3. cikk (3) bekezdésének helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»(3) Az EHTBA illetékes hatosadgai havonta tijékoztatjak az ESMA-t az e rendelet
alapjan kiadott vagy visszavont engedélyekrdl, valamint az EHTBA-ra vonatkozd, a
masodik albekezdésben emlitett nyilvdnos kozponti nyilvantartasban szerepld
informéciokban bekovetkezett valtozasokrol.

Az ESMA naprakész nyilvanos kozponti nyilvantartist vezet, amely az e rendelet
alapjan engedélyezett EHTBA-k mindegyikérdl tartalmazza a kovetkezdket:

a) az adott EHTBA jogalany-azonositdjat (LEI) és nemzeti kddazonositdjat, ha
rendelkezésre all;

b) az EHTBA kezelGjének nevét, cimét €s jogalany-azonositdjat;

c) az EHTBA ¢s minden egyes részvény- vagy befektetésijegy-osztaly
nemzetkozi értékpapir-azonosité szamat (ISIN), ha rendelkezésre 4ll;

d)  amaster alap jogalany-azonositdjat, ha rendelkezésre all;
e) azegyes feeder alapok jogalany-azonositojat, ha rendelkezésre all;

f)  az EHTBA illetékes hatosdganak és az EHTBA székhelye szerinti tagallamnak
anevét;

g)  azon tagallamok nevét, amelyekben az EHTBA-t forgalmazzak;
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h)

)
k)

D

azt, hogy az EHTBA forgalmazhat6-e lakossagi befektetoknek, vagy kizardlag
szakmai befektetOknek forgalmazhato;

az EHTBA engedélyezésének datumat;

az EHTBA forgalmazésanak kezd6 datumat;

aktualis linkeket az EHTBA dokumentaciojara, tobbek kozoétt az EHTBA
szabalyzatara vagy létesitd okiratara, az éves jelentésekre, a tdjékoztatora és —
ha rendelkezésre all — a kiemelt informaciokat tartalmazé dokumentumra;

az a datumot, amikor az ESMA legutébb frissitette az EHTBA-ra vonatkozo
informaciokat.

A nyilvanos kozponti nyilvantartast elektronikus formatumban hozzaférhetévé kell

tenni.”
4. Az 5. cikk a kovetkezoképpen modosul:
(a) az (1) bekezdés masodik albekezdésének helyébe a kovetkezd széveg 1ép:

(b)

,»Az EHTBA-mindsités iranti engedélykérelemnek az alabbiak mindegyikét
tartalmaznia kell:

a)
b)

c)

d)

11.

1il.

1v.

az alap szabalyzatat vagy létesitd okiratat;
az EHTBA javasolt kezeldjének nevét;

a letétkezeld nevét és — a lakossagi befektetoknek forgalmazott EHTBA
esetében az illetékes hatosdg kérésére — a letétkezeldvel kotott irdsbeli
megallapodast;

ha az EHTBA-t lakossagi befektetOknek szandékozzak forgalmazni, azon
informaciok leirasat, amelyeket a befektetok szamdara elérhetévé kell
tenni, tobbek kozott a lakossagi befektetdi panaszok rendezése soran
alkalmazando szabalyok leirasat;

adott esetben az EHTBA master-feeder strukturdjara vonatkozd
kovetkez6 informéaciokat:

nyilatkozatot arrél, hogy a feeder-EHTBA a master-EHTBA feedere;

a master-EHTBA szabalyzatat vagy létesité okiratat, valamint a
feeder- és a master-EHTBA kozotti megallapodast, vagy a 29. cikk (6)
bekezdésében emlitett belso tizletviteli szabalyzatot;

ha a master- és a feeder-EHTBA eltéro letétkezelovel rendelkezik, a
29. «cikk (7) bekezdésében emlitett, letétkezeldik kozotti
informaciomegosztasi megallapodast;

ha a feeder-EHTBA a master-EHTBA székhelye szerinti tagallamtol
eltérd tagallamban telepedett le, a master-EHTBA székhelye szerinti
tagallam illetékes hatdsagai altal kiéllitott igazolast arrdl, hogy a
master-EHTBA a feeder-EHTBA 4ltal szolgaltatott EHTBA.”;

a (3) bekezdés helyébe a kovetkezo szoveg 1ép:

rrrrr

kovetd két honapon beliil tdjékoztatni kell arrdl, hogy az EHTBA-mindsités
iranti engedélyt megadtak-e. Az engedélyezés nem kothetd sem ahhoz a
kovetelményhez, hogy az EHTBA-t az annak székhelye szerinti tagallamban
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(1)

(c)

székhellyel rendelkezd ABAK kezelje, sem ahhoz a kovetelményhez, hogy
az ABAK az EHTBA székhelye szerinti tagallamban folytasson
tevékenységet, vagy oda delegéljon feladatokat.”;

az (5) bekezdés b) pontjanak helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

,b) ha az EHTBA-t lakossagi befektetoknek szandékozzak forgalmazni,

azon informaciok leirasat, amelyeket a befektetOk szamara elérhetdvé
kell tenni, tobbek kozott a lakossagi befektetdi panaszok rendezése
soran alkalmazandé szabalyok leirdsat.”

A 10. cikk helyébe a kovetkezo szoveg 1ép:

., 10. cikk
Elfogadott befektetési eszkozok

A 9.cikk (1) bekezdésének a)pontjdban emlitett eszkéz az EHTBA befektetése
szempontjabol kizarélag akkor mindsiil elfogadottnak, ha az aldbbi kategoridk
valamelyikébe tartozik:

a)

b)

d)

ii.

iil.

1.

olyan sajattoke- vagy kvazi-sajattéke-eszkoz, amelyet:

a 11. cikk (1) bekezdése szerinti mindsitett portfoliovallalkozas bocsatott ki,
¢s az EHTBA a mindsitett portfolidvallalkozastol vagy egy harmadik féltol
— a masodlagos piacon keresztiil — szerzett meg;

a 11. cikk (1) bekezdése szerinti mindsitett portfolidvallalkozas bocsatott ki
olyan sajattoke- vagy kvazi-sajattoke-eszkoz ellenében, amelyet elézdleg az
EHTBA a mindsitett portfoliovallalkozastol vagy egy harmadik féltél — a
masodlagos piacon keresztiil — szerzett meg;

olyan vallalkozds bocsatott ki, amelyben a 11. cikk (1) bekezdésében
emlitett mindsitett portfolidvallalkozas tOkerészesedéssel rendelkezik az
EHTBA éltal az e bekezdés 1. vagy ii. pontjaval dsszhangban megszerzett
sajattoke- vagy kvazi-sajattoke-eszkoz fejében,;

a 11. cikk (1) bekezdésében emlitett mindsitett portfoliovallalkozas altal
kibocsatott addssaginstrumentumok;

az EHTBA altal a 11. cikk (1) bekezdése szerinti mindsitett
portfoliovallalkozasnak nytjtott, az EHTBA életciklusandl nem hosszabb
lejaratu hitelek;

egy vagy tobb masik EHTBA, EuVECA, ESZVA, AEKBV és uniés ABAK
altal kezelt unios ABA befektetési jegyei vagy részvényei, feltéve, hogy ezek
az EHTBA-k, EuVECA-k, ESZVA-k, AEKBV-k és uniés ABA-k a 9. cikk (1)
és (2) bekezdésében emlitett elfogadott befektetéseket hajtanak végre, és sajat
maguk elézlleg az eszkozeik legfeljebb 10 %-at fektették be maés kollektiv
befektetési formaba;

redleszk6zok legalabb 1 000 000 EUR értékben vagy a kiadas idOpontjdban
annak megfeleld, a kiadds devizanemében kifejezett értékben.

egyszerl, atlathatd ¢és egységesitett értékpapirositas, amelynél a mogottes
kitettségek megfelelnek az alabbi kategoridk valamelyikének:

az (EU) 2019/1851 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet™ 1. cikke a)
pontjanak i., ii. vagy iv. alpontjaban felsorolt eszk6zok;
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ii. az (EU) 2019/1851 felhatalmazéason alapuld bizottsagi rendelet 1. cikke a)
pontjanak vii. és viii. alpontjdban felsorolt eszkozok, feltéve, hogy az
értékpapirositasi  kotvényekbdl szarmazod  bevételeket hossza  tava
befektetések finanszirozasara vagy refinanszirozasara hasznaljak fel.

*3 A Bizottsag (EU) 2019/1851 felhatalmazason alapuld rendelete (2019. majus 28.) az (EU)
2017/2402 eurodpai parlamenti és tanacsi rendeletnek az értékpapirositas alapjaul szolgald
kitettségek homogenitasara vonatkozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérdl (HL L 285.,2019.11.6., 1. 0.).”;

Ha az EHTBA mas EHTBA-k, EuVECA-k, ESZVA-k, AEKBV-k és uniés ABAK-

ok altal kezelt unios ABA-k részvényeibe vagy befektetési jegyeibe fektetett az (1)

bekezdés d) pontjanak megfelelden, az érintett EHTBA és a mas kollektiv befektetési

vallalkozasok eszkozeit a 13. cikkben és a 16. cikk (1) bekezdésében meghatarozott
korlatoknak valéo megfelelés megallapitasa céljabol 6ssze kell vonni.”

A 11. cikk (1) bekezdése a kovetkezoképpen modosul:
(a) abevezetdé mondat helyébe a kdvetkezo szoveg 1ép:

»A 10. cikkben emlitett mindsitett portfoliovallalkozas olyan vallalkozas,
amely teljesiti az alabbi kovetelményeket:”;

(b) ab) pont ii. alpontja helyébe a kovetkezd szoveg 1¢ép:

»i1.  bevezettek valamely szabalyozott piacon vagy valamely multilateralis
kereskedési rendszerben torténd kereskedésre, ¢és egyuttal piaci
kapitalizacidja az indul6 befektetés idopontjaban nem haladja meg az
1 000 000 000 EUR-t;”.

A 12. cikk helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

. 12. cikk
Osszeférhetetlenség

Az EHTBA nem fektethet olyan elfogadott befektetési eszkdzbe, amelyben az
EHTBA kezel6jének kozvetlen vagy kozvetett érdekeltsége van, kivéve az altala
kezelt EHTBA-k, ESZVA-k, EuVECA-k, AEKBV-k, vagy unios ABA-k befektetési
jegyeinek vagy részvényeinek tartisat.

Az EHTBA-t kezel6 ABAK ¢és az EHTBA-t kezel6 ABAK-kal azonos csoporthoz
tartozo vallalkozéasok és azok alkalmazottai tarsbefektetoként befektethetnek az adott
EHTBA-ba, valamint az EHTBA-val k6zdsen ugyanabba az eszkozbe, feltéve, hogy
az EHTBA-kezeld szervezeti ¢és adminisztrativ intézkedéseket vezetett be az
Osszeférhetetlenségek azonositasara, megelozésére, kezelésére ¢€s nyomon
kovetésére, tovabb feltéve, hogy az ilyen Osszeférhetetlenségeket megfelelden
kozzéteszik.”

A 13. cikk a kdvetkezdképpen mddosul:
(a) az(1),a(2)¢ésa(3)bekezdés helyébe a kovetkezd szdveg 1ép:

»(1) Az EHTBA a tékéjének legalabb 60 %-at elfogadott befektetési eszkozokbe
fekteti.

(2) Az EHTBA:

28

HU



HU

9.

a) tokéjének legfeljebb 20 %-at fektetheti be wugyanazon mindsitett
portfoliovallalkozas altal kibocsatott eszkozokbe vagy szdmara nyujtott
hitelekbe;

b)  tékéjének legfeljebb 20 %-at fektetheti be kdzvetleniil vagy kozvetetten
egy adott redleszkozbe;

c)  tokéjenek legfeljebb 20 %o-at fektetheti be ugyanazon EHTBA, EuVECA,
ESZVA, AEKBV, vagy ugyanazon unios ABAK altal kezelt uniés ABA
befektetési jegyeibe vagy részvényeibe;

d) tékéjének legfeljebb 10 %-at fektetheti be a 9. cikk (1) bekezdésének b)
pontjaban emlitett eszkozokbe, ha az eszkdzoket ugyanazon szervezet
bocsatotta ki.

(3) Az EHTBA-k, EuvECA-k, ESZVA-k, AEKBV-k és unios ABAK altal
kezelt unios ABA-k EHTBA-portfolioban szerepld befektetési jegyeinek vagy

részvényeinek Osszesitett értéke nem haladhatja meg az EHTBA tdkeértékének
40 %-at.”;

(b) aszoveg a kovetkezo (3a) bekezdéssel egésziil ki:
»(32) Az EHTBA-portfolioban szerepld egyszerli, atlathatd és egységesitett

értékpapirositasok  Osszesitett értéke nem haladhatja meg az EHTBA
tokeértékének 20 %-at.”;

(c) a(4)bekezdés helyébe a kdvetkezo szoveg 1€p:
»(4) Az EHTBA valamely partnerével szembeni, t6zsdén kiviili szarmaztatott
iigyletekbdl, repomegallapodasokbdl vagy forditott repomegallapodasokbol eredd

Osszesitett kockazati kitettség nem haladhatja meg az EHTBA tdkeértékének
10 %-at.”;

(d) az(5) bekezdést el kell hagyni;
(e) a(6)bekezdeés elsé mondata helyébe a kovetkezd szdveg 1ép:

»A (2) bekezdés d) pontjatol eltérve egy EHTBA legfeljebb 25 %-ra novelheti az
ott emlitett 10 %-os korlatot olyan kétvények esetében, amelyeknek a kibocsatoja
valamely tagallamban Iétesitd okirat szerinti székhellyel rendelkezd és
jogszabalynal fogva a kotvénytulajdonosok érdekeinek védelmére létrehozott
kiilonleges allami feliigyelet hatalya alatt all6 hitelintézet.”;

a szoveg a kovetkezo (8) bekezdéssel egésziil ki:

»(8) A (2)(4) bekezdésben meghatarozott befektetési kiiszobértékek nem
alkalmazandok, ha az EHTBA-kat kizarolag szakmai befektetOknek
forgalmazzak.”

A 15. cikk a kovetkezOképpen modosul:
(a) az (1) bekezdés helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

(1) Az EHTBA egy adott EHTBA, EuVECA, ESZVA, AEKBV vagy
uniés ABAK altal kezelt unids ABA befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek legfeljebb 30 %-at szerezheti meg. A korlat nem
alkalmazand6, ha az EHTBA-kat kizardlag szakmai befektetOknek
forgalmazzak.”;

(b) a(2) bekezdés a kovetkez6 albekezdéssel egésziil ki:
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10.

11.
12.

,E koncentracidés hatarértékek nem alkalmazandok, ha az EHTBA-kat
kizarolag szakmai befektetoknek forgalmazzak.”

A 16. cikk a kovetkezOképpen modosul:

(a)

1.

ii.

(b)

az (1) bekezdés a kdvetkezoképpen modosul:

az a), b) és c) pont helyébe a kdvetkezo szoveg 1€p:

»a)

b)

az EHTBA tokeértékének legfeljebb 50 %-at, a kizardlag
szakmai befektetOknek forgalmazott EHTBA-k esetében az
EHTBA tékeértékének legfeljebb 100 %-at teszi ki;

célja befektetések végrehajtdsa vagy likviditds nytjtasa, tobbek
kozott koltségek és kiadasok rendezéséhez, kivéve a 10. cikk c)
pontjaban emlitett hitelek tekintetében, feltéve, hogy az EHTBA
pénzeszkozei vagy pénzeszkoz-egyenértékesei nem elegenddk
az érintett befektetés eszkozléséhez;

a szerzddést a felvett készpénzkolesonbdl megszerezni kivant
eszk6zok devizanemében kotik, vagy olyan mas devizanemben,
amelynél a devizakitettségeket fedezték, vagy mas moddon
bizonyithatd, hogy az eltérd devizanemben torténd hitelfelvétel
nem teszi ki 1ényeges devizakockdzatoknak az EHTBA-t.”;

az e) pont helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»€)

eszkozoket terhel meg az érintett EHTBA forrasbevonasi

crer

a szoveg a kovetkezo (1a) bekezdéssel egésziil ki:

»(1a) Azok a forrasbevondsi megallapoddsok, amelyeket teljes mértékben
fedeznek a befektetok tékekotelezettségei, az (1) bekezdés alkalmazasaban
nem tekintendok hitelfelvételnek.”;

(©)

vagy nem,

crer

a (2) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg lép:

»(2) Az EHTBA kezel6je pontositja az EHTBA t4jékoztatjaban, hogy
befektetési stratégidja részeként szandékozik-e készpénzkolcsont felvenni

tovabba részletesen ismerteti az EHTBA forrasbevonasi

crer

hogyan csokkenti a hitelfelvételi, deviza- és futamidokockazatot.”
A 18. cikk (4) bekezdését el kell hagyni.
A 18. cikk (7) bekezdésének helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

»(7) Az ESMA szabalyozéstechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
meghatarozza azokat a koriilményeket, amelyek kozott az EHTBA életciklusa a
(3) bekezdésben emlitettek szerint elegendd hosszusdgunak mindsiil ahhoz, hogy
az EHTBA valamennyi egyedi eszkozének életciklusat lefedje.

Az ESMA szabdlyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
pontosan meghatarozza a 18. cikk (2) bekezdésének b) pontja alapjan az illetékes
hatésdgoknak nyljtanddé minimalis tdjékoztatas tartalmat, valamint azokat a
kritériumokat, amelyek alapjan a 18. cikk (2) bekezdésének d) pontjaban emlitett
szdzalékos mérték az EHTBA varhat6 cash flow-inak és kotelezettségeinek
figyelembevételével értékelhetd.”
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13.

14.

A 19. cikk a kovetkezOképpen modosul:

»~(2a)

1. a szoveg a kovetkezo (2a) bekezdéssel egésziil ki:

Az EHTBA szabalyzata vagy létesito okirata engedélyezheti az EHTBA-bol

kilépd befektetok altal az EHTBA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek
atruhdzéasa céljabol benyujtott kérelmeknek az EHTBA ¢életciklusa alatti teljes

vagy

részleges Osszeparositasat az 10 befektetok jegyzési kérelmeivel, feltéve,

hogy az alabbi feltételek mindegyike teljestil:

a)

b)

az EHTBA kezel6je olyan politikat alkalmaz a kérelmek Osszeparositasara,
amely egyértelmiien meghatarozza a kovetkezOk mindegyikét:

1. az atruhdzasi folyamatot mind a kilépd, mind a potencidlis befektetok
esetében;

ii.  az alapkezelének vagy az alap adminisztratoranak a szerepét az atruhazasok
lebonyolitasaban, valamint a vonatkozo kérelmek 6sszeparositasaban;

iii.  azokat az idétartamokat, amelyek alatt a meglévo és a potencialis befektetok
kérhetik az EHTBA részvényeinek vagy befektetési jegyeinek atruhdzasat;

iv.  avégrehajtasi arat;
v.  az aranyositasi feltételeket;

vi. az atruhazasi folyamattal kapcsolatos informaciok kozlésének idozitését és
jellegét;

vil. az atruhazasi folyamattal kapcsolatos esetleges dijakat és koltségeket;

az EHTBA-bol kilép6 ¢és a potencidlis befektetok kérelmeinek
Osszeparositasara vonatkozd politika és eljarasrend biztositja, hogy a
befektetdk tisztességes banasmoddban részesiiljenek, €s hogy a meglévd és a
potencialis befektetok kozotti eltérés esetén az Osszeparositas ardnyosan
torténjen;

a kérelmek Osszeparositasa lehetdvé teszi az EHTBA kezeldje szamara az
EHTBA likviditasi kockédzatanak nyomon kovetését, és Osszeegyeztethetd az

ey

ii.  aszoveg a kovetkezd (5) bekezdéssel egésziil ki:

»(5) Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
meghatarozza azokat a koriilményeket, amelyek fennéllasa esetén a 19. cikk (2a)
bekezdése alkalmazando, beleértve azokat az informaciokat is, amelyeket az
EHTBA-knak kozolniiik kell a befektetdkkel.

Az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket az ESMA [...]-ig benyujtja
a Bizottsaghoz.

A Bizottsdg felhatalmazast kap arra, hogy az elsé albekezdésben emlitett
szabalyozastechnikai standardokat az 1095/2010/EU rendelet 10—14. cikkének
megfelelden elfogadja.”

A 21. cikk (1) bekezdésének helyébe a kovetkezd szoveg 1€p:

(1)

Az EHTBA legkésobb egy évvel az EHTBA életciklusanak vége elott tajékoztatja

illetékes hatosagat az alap eszkozei annak érdekében torténd rendezett elidegenitésérol,
hogy ¢letciklusanak végét kovetden biztositsa a befektetok befektetési jegyei vagy
részvényei visszavaltasanak lehetdségét. Az EHTBA az illetékes hatdsdga kiilon
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felszolitasara tételes programot nyujt be az illetékes hatdsagnak az eszk6zok rendezett
elidegenitésére vonatkozdan.”

15. A 23. cikk a kovetkezOképpen modosul:
(a) aszoveg a kovetkezo (3a) bekezdéssel egésziil ki:

»(3a) A feeder-EHTBA tajékoztatdja a kovetkezé informaciokat
tartalmazza:

a) nyilatkozatot arr6l, hogy a feeder-EHTBA egy konkrét master-
EHTBA befektetéje és e mindségében eszkozeinek legalabb 85 %-at
tartosan az emlitett master-EHTBA befektetési jegyeibe fekteti;

b) a feeder- és a master-EHTBA befektetési célkitlizését €s politikajat,
ezen beliill a kockazati profiljukat, valamint azt, hogy teljesitménytik
azonos-e, vagy milyen mértékben és milyen okokbol tér el;

c) a master-EHTBA-nak ¢s szervezetének, befektetési célkitiizésének ¢€s
politikdjanak, valamint kockazati profiljanak rovid leirasat, valamint
azt, hogy milyen modon lehet beszerezni a master-EHTBA
tajékoztatojat;

d) a feeder-EHTBA ¢és a master-EHTBA kozott 1étrejott megéllapodas
vagy a 29. cikk (6) bekezdésében emlitett belso tizletviteli szabalyzat
Osszefoglalasat;

e) azt, hogy a befektetok hogyan szerezhetnek bdvebb informacidt a
master-EHTBA-r6l, valamint a feeder-EHTBA és a master-EHTBA
kozott 1étrejott, a 29. cikk (6) bekezdésében emlitett megallapodasrol;

f) a master-EHTBA befektetési jegyeibe vald befektetése alapjan a
feeder-EHTBA éltal fizetendd dijazas vagy koltségtérités, valamint a
feeder-EHTBA és a master-EHTBA 0sszesitett dijainak leirasat;

g) a master-EHTBA-ba torténd befektetéssel Osszefiiggésben a feeder-
EHTBA-t érintd adovonzatok ismertetését.”;

(b) az (5) bekezdés a kovetkezd albekezdéssel egésziil ki:

,Lakossagi befektetoknek forgalmazott EHTBA esetén annak kezeldje a
feeder-EHTBA éves jelentésében nyilatkozatot k6zol a feeder-EHTBA ¢és a
master-EHTBA 0sszesitett dijairdl. A feeder-EHTBA éves jelentésében fel
kell tiintetni, hogy a master-EHTBA éves jelentései hogyan szerezhetdk be.”

16. A 25. cikk (2) bekezdésének helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:
»(2) A tajékoztato kozli az EHTBA teljes koltségaranyat.”

17. A 26. cikket el kell hagyni.

18. A 28. cikket el kell hagyni.

19. A 29. cikk a kovetkezd (6) és (7) bekezdéssel egésziil ki:

»(6) Master-feeder struktura esetétn a master-EHTBA minden olyan
dokumentumot ¢és informdaciét 4atad a feeder-EHTBA részére, amelyre az
utobbinak az e rendeletben meghatarozott kovetelmények teljesitéséhez sziiksége
van. E célbdl a feeder-EHTBA megéllapodast kot a master-EHTBA-val.
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Ezt a megéllapodast kérésre ¢€s dijmentesen minden befektetd szadmara
rendelkezésre kell bocsatani. Abban az esetben, ha a master- és feeder-EHTBA-t
ugyanazon alapkezel6 tarsasag kezeli, a megallapodas helyettesithetd olyan belsd
iizletviteli szabdlyzattal, amely biztositja a jelen bekezdésben meghatarozott
kovetelmények érvényesiilését.

(7) Ha a master- és a feeder-EHTBA eltéré letétkezelovel rendelkezik, e
letétkezelok informacidomegosztasi megallapodast kotnek annak érdekében, hogy
mindkét letétkezeld feladatainak teljesitése biztositott legyen. A feeder-EHTBA
csak a megallapodas hatalybalépését kovetden fektethet be a master-EHTBA
befektetési jegyeibe.

Amennyiben az e bekezdésben megallapitott kovetelményeket teljesiti, sem a
master-EHTBA, sem a feeder-EHTBA letétkezeldjérél nem allapithaté meg, hogy
megsérti valamely szerzddés, illetve torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi
rendelkezés altal eldirt, informaci6 kozzétételének korlatozasara vagy
adatvédelemre vonatkoz6 szabalyokat. A kovetelmények teljesitése nem vetheti
fel e letétkezelok vagy a neviikben eljard személyek felel0sségét.

A feeder-EHTBA vagy adott esetben a feeder-EHTBA alapkezeld tarsasdga
felelos azért, hogy a feeder-EHTBA letétkezeldjével kozoljon minden olyan, a
master-EHTBA-ra vonatkoz6 informéciot, amely a feeder-EHTBA letétkezeldje
feladatainak ellatasahoz sziikséges. A master-EHTBA letétkezeldje haladéktalanul
tdjékoztatja a master-EHTBA székhelye szerinti tagallam illetékes hatosagait, a
feeder-EHTBA-t, vagy adott esetben a feeder-EHTBA alapkezel6 tarsasagat vagy
letétkezeldjét a  master-EHTBA  tekintetében észlelt barmely olyan
szabalytalansagrol, amelyr6él ugy gondoljak, hogy negativ hatast gyakorol a
feeder-EHTBA-ra.”

20. A 30. cikk helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

., 30. cikk

Az EHTBA-k lakossagi befektetoknek torténo forgalmazasara vonatkozo kiilonos
kovetelmények

(1) Az EHTBA befektetési jegyei vagy részvényei csak azt kovetden
forgalmazhatok lakossagi befektetonek, ha az adott befektetd tekintetében sor
keriilt a 2014/65/EU iranyelv 25. cikkének (1), (2) és (5) bekezdése, 25. cikke
(6) bekezdésének masodik és harmadik albekezdése, valamint 25. cikkének (7)
bekezdése szerinti megfeleldségi vizsgalatra.

(2) Ha egy lakossagi befektetéknek kinalt vagy forgalmazott EHTBA életciklusa
meghaladja a 10 évet, az EHTBA kezeljének vagy a forgalmazonak
egyértelmiien, irdsos értesitésben jeleznie kell, hogy az EHTBA-termék
esetlegesen nem felel meg azon lakossagi befektetok szamara, akik nem
képesek egy ilyen hosszl tavy, illikvid kotelezettségvallalas vallaldsara.

(3) Az (1) és (2) bekezdés nem alkalmazanddé abban az esetben, ha a lakossagi
befektetd az alapkezeld vagy vele kapcsolatban allo véllalkozds vezetd
beosztasi alkalmazottja, portfoliokezeldje, igazgatdja, tisztségviseldje,
ligynoke vagy alkalmazottja, és elegendd ismerettel rendelkezik az érintett
EHTBA-16l.
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(4)

)

(6)

()

(8)

)

Master-feeder struktira esetén a feeder-EHTBA tdjékoztatéja az alabbi
informaciok mindegyikét tartalmazza:

a)  nyilatkozatot arrol, hogy a feeder-EHTBA a master-EHTBA feedere;

b) a feeder- és a master-EHTBA befektetési célkitlizését és politikajat, ezen
beliil a kockazati profiljukat, valamint azt, hogy teljesitményliik azonos-e,
vagy milyen mértékben €s milyen okokbdl tér el;

c¢) a master-EHTBA-nak ¢és szervezetének, befektetési célkitlizésének és
politikajanak, valamint kockézati profiljanak rovid leirdsat, valamint
informaciot arrdl, hogy milyen modon lehet beszerezni a master-EHTBA
tajékoztatdjat;

d) a master-EHTBA befektetési jegyeibe vald befektetése alapjan a feeder-
EHTBA éltal fizetendd dijazas vagy koltségtérités, valamint a feeder-
EHTBA ¢s a master-EHTBA 0Osszesitett dijainak leirasat;

e) a master-EHTBA-ba torténd befektetéssel Osszefiiggésben a feeder-
EHTBA-t érint6 adovonzatok ismertetését.

A feeder-EHTBA minden forgalmazasi kozleményében kozzéteszi, hogy
eszkozeinek legalabb 85 %-at tartdsan a master-EHTBA befektetési jegyeibe
fekteti.

A relevans részvény- vagy Dbefektetésijegy-osztalyon beliili lakossagi
befektetknek forgalmazott EHTBA szabalyzata vagy Ilétesité okirata
kimondja, hogy azonos részvény- vagy befektetésijegy-osztalyon beliil minden
befektetd egyenld banasmodban részesiil, és egyéni befektetok vagy befektetoi
csoportok nem részesiilhetnek megkiilonboztetett banasmdodban vagy bizonyos
gazdasagi elonyokben.

A lakossagi befektetoknek forgalmazott EHTBA jogi formdja nem vezethet
tovabbi feleldsséghez a lakossagi befektetdre nézve, €s nem igényelhet a
befektetd  részér6l az  eredeti  tOkelekotésen  tulmend  tovabbi
kotelezettségvallalasokat.

A lakossagi befektetok szamara biztositani kell a lehetdséget, hogy a jegyzési
1d6szak alatt és legalabb két héttel az EHTBA befektetési jegyeire vagy
részvényeire vonatkozo kotelezettségvallalas vagy jegyzési megallapodas
hatalybalépése utan szankciod nélkiil felmondjak a jegyzési megallapodast, €s
visszakapjak a pénziiket.

A lakossagi befektetoknek forgalmazott EHTBA kezeléje megfeleld
eljarasokat ¢és szabalyokat alakit ki a lakossagi befektetéi panaszok
rendezésére, lehetdve téve a lakossagi befektetok szdmara, hogy panaszukat a
sajat tagallamuk hivatalos nyelvén (vagy egyik hivatalos nyelvén) nyujtsak
be.”

21. A 37. cikk (1) bekezdésének helyébe a kovetkezd szoveg 1€p:

»(1) A Bizottsag legkésobb [a hatalybalépés napja + 5 év]-ig megkezdi e rendelet
alkalmazésanak feliilvizsgélatat. A feliilvizsgélat keretében foként az alabbiakat

elemzi:

a)

HU

a 18. cikk alkalmazasa és az alkalmazas hatasa az EHTBA-k visszavaltasi
politikéjara €s életciklusara;
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b) az EHTBA-k engedélyezésére vonatkozd, a 3—6. cikkben foglalt rendelkezések
alkalmazasa;

c) sziikséges-e naprakésszé tenni az EHTBA-k nyilvanos kozponti
nyilvantartdsara vonatkozéan a 3. cikkben meghatarozott rendelkezéseket;

d) az elfogadott befektetési eszk6zokre vonatkozdan a 13. cikk (1) bekezdésében
meghatarozott als6 kiiszobértékek alkalmazasanak az eszkozdiverzifikéciora
gyakorolt hatasa;

e) az EHTBA-k Union belili forgalmazasdnak mértéke, ideértve, hogy a
2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésében emlitett ABAK-ok érdekeltek
lehetnek-e EHTBA-k forgalmazasaban;

f)  sziikséges-e naprakésszé tenni az elfogadott eszkozok és befektetések
jegyzékét, a diverzifikacios szabdlyokat, a portfolio-Osszetételre vonatkozo
szabalyokat, a koncentraciora vonatkozd szabalyokat ¢€s a készpénzkolcson-
felvételi korlatokat;

g)  sziikséges-e  naprakésszé tenni az  12. cikkben  meghatarozott,
Osszeférhetetlenségre vonatkozo rendelkezéseket;

h) alV. fejezetben meghatarozott atlathatosagi kovetelmények megfeleldek-e;

i) az V. fejezetben meghatarozott, az EHTBA-k befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek forgalmazédsira vonatkozd rendelkezések megfeleléek-e, és
biztositjak-e a befektetok, koztiik a lakossagi befektetok hatékony védelmét.”

2. cikk

Ez a rendelet az Eurdopai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.

Ezt a rendeletet [hatalybalépés napja + 6 honap]-tol/-t6l kell alkalmazni.

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

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Europai Parlament részérol a Tandacs részérdl
az elnok az elnok
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