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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

A Bizottsdg ma elfogadta a tokepiaci unid elmélyitését célzd intézkedéscsomagot és ,,A
tokepiaci uni6 megvalositdsa 2019-ig — itt az id6 a végrehajtads felgyorsitasara” cimi
kozleményt. A jelen javaslat mellett a csomag a kovetkezdket tartalmazza: javaslat a fedezett
kotvényekre vonatkozd unids keretrendszer kialakitdsarol; javaslat a befektetési alapok
hatarokon atnyulé forgalmazdsdnak megkonnyitésére; javaslat a kovetelésengedményezés
harmadik felekre gyakorolt hatdsai tekintetében alkalmazando jogrél és kozlemény az
értékpapiriigyletek tulajdonjogi hatdsai tekintetében alkalmazando jogrol.

Ez a kezdeményezés a Bizottsag tokepiaci uni6 1étrehozasara iranyuld prioritasanak része, €s
célja az innovativ vallalkozdsok, indul6d vallalkozasok és az egyéb, tézsdén nem jegyzett
vallalkozasok szamadra a finanszirozasi eszkdzokhoz valé hozzaférés kibovitése.

Ma e vallalkozasok szamara a finanszirozasi eszk6zokho6z vald hozzaférés tovabbra is nehéz,
kiilondsen amikor az induld szakaszbol atlépnek a novekedési szakaszba, strukturalis
informdcios aszimmetridk miatt. A rovid lejarati fedezetlen banki hitelezés talzott
igénybevétele gyakran talsagosan koltséges az induld innovativ vallalkozasok, illetve
altalanosabban a kis- és kozépvallalkozdsok (kkv-k) szaméra. Ezenkiviil az induld innovativ
vallalkozasoknak és a kkv-knak nyujtott banki hitelek volumenét egyarant sulyosan érintette a
2008-as pénziigyi valsdg, vagyis a forrashidny jelentds mértékben hozzdjarul az induld
innovativ vallalkozasok kudarcéhoz.

Ezen piaci hianyossdgok miatt a kozOsségi finanszirozas a kozdsségi kiszervezés és az
alternativ finanszirozas bevalt megoldasava valt. A kozosségi finanszirozas modelljének
résztvevOi rendszerint a projektet finanszirozasra javaslé projektgazdak, a javasolt projektet
finanszirozassal tamogat6 befektetok és a feleket az adott projekt finanszirozasa és elinditasa
érdekében Osszehozd kozvetité platform. A kozosségi finanszirozasi platformokat egyre
gyakrabban hasznéaljdk a kis- ¢és alakulo vallalkozasok kiilonbozé tevékenységeinek
finanszirozésara.

Ezt felismerve néhany tagallam mar bevezetett a kdzosségi finanszirozasra vonatkozé egyedi
nemzeti szabalyozast. A tagallamok azonban a szabdlyozasi keretrendszereiket a helyi piacok
¢és befektetok sajatossagaihoz ¢és igényeihez igazitjdk, ami a kozOsségi finanszirozasi
platformok mukodési feltételei, az engedélyezett tevékenységek kore és az engedélyezési
kovetelmények tekintetében eltéré szabalyok kialakitdsdhoz és alkalmazasahoz vezet. A
kiilonbozd szabalyozasi megkdzelitések eredményeként a platformok iizleti modelljei nem
konnyen passzportdlhatok az Unidban. A kozdsségi finanszirozasi tevékenység megfeleld
unios keretszabalyozasanak hianya miatt a kozosségi finanszirozasi szolgaltatok a hatarokon
atnyulo kornyezetben bizonytalansadggal és magas megfelelési koltségekkel szembesiilnek, és
ezért nehezen tudjdk bdviteni mikodésiiket, €s hatdron atnyuld forgalmuk tovébbra is
korlatozott.

Az Europai Parlament és a Tanacs elfogadta az eurdpai kozosségi finanszirozasi
szolgaltatokrol szolo (EU) XXX/XXX rendeletet!, tobbek kozott azzal a céllal, hogy
meghatarozza a  kOzoOsségi  finanszirozasi  szolgaltatdsokra  vonatkoz6  aranyos
kovetelményeket, és eldsegitse az ilyen szolgaltatasok hataron atnytlo nyujtasat, és egyuttal
kezelje a mikodési kockéazatokat, €s magas szintli atlathatésagot és befektetovédelmet

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XXXX/XXXX rendelete az eurdpai kdzosségi finanszirozasi

szolgaltatokrél (HL L [...]., [...] [...]. 0.).
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biztositson. Az (EU) XXX/XXXX rendelet [az europai kozosségi finanszirozasi
szolgéltatokrol sz6lo rendelet] egységes, aranyos €s kozvetleniil alkalmazandd engedélyezési
¢s feliigyeleti kovetelményeket és egy kozponti feliigyeleti szervet ir eld.

Emellett a szolgaltatdsoknak az Gsszeférhetetlenségek elkeriilését és az eredményes feliigyelet
biztositasat szolgalo egyértelmii szétvalasztasa érdekében indokolt, hogy az (EU) XXX/XXX
rendelet [az eurdpai kozosségi finanszirozasi szolgaltatokrol szolo rendelet] alapjan kozosségi
finanszirozasi szolgaltatoként engedélyezett személy a 2014/65/EU iranyelv alapjan ne
kaphasson engedélyt, és forditva.

A jogbiztonsag érdekében és a 2014/65/EU iranyelvbol eredd eldirasok kozosségi
finanszirozéasi szolgaltatasokra vald alkalmazasinak elkeriilése céljabol explicit mddon
rogziteni kell, hogy a 2014/65/EU iranyelv nem alkalmazand¢ az (EU) XXX/XXX rendelet
alapjan kozosségi finanszirozasi szolgéltatoként engedélyezett személyekre.

A javaslat e célbol mentesiti a kdzosségi finanszirozasi szolgaltatokat a pénziigyi eszk6zok
piacair6l szol6 2014/65/EU iranyelv szerinti kotelezettségek alol.

. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A kozosségi finanszirozasi szolgaltatdsok Union beliili ny0jtasat az eurdpai kozdsségi
finanszirozasi szolgaltatokrol szolo (EU) XXXX/XX rendelet szabalyozza, a jelen javaslat
kiegésziti ezt a rendeletet.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

A javaslat kovetkezetes ¢és kiegészitd jellegli az eurdpai kozOsségi finanszirozasi
szolgaltatokrol szolo (EU) XXXX/XX rendelet tekintetében, amelynek célja az innovativ
vallalkozasok, az indulé vaéllalkozasok és az egyéb, tézsdén nem jegyzett vallalkozasok
szamara a finanszirozasi eszk6zokhoz vald hozzaférés kibovitése, 6sszhangban a Bizottsag
tokepiaci uni6 létrehozasara irdnyuld prioritdsaval. Az emlitett rendelet e javaslattal
kiegésziilve kedvezobb jogi keretet biztosit a kozosségi finanszirozasi szolgaltatoknak, és igy
alternativ tékeforrdsokhoz kivan hozzaférést biztositani az induld vallalkozdsok és a kkv-k
szamara, Osszhangban mdas olyan kezdeményezésekkel, mint példaul az eurdpai
kockézatitoke-alapra vonatkozo keret, amelyek e szervezetek finanszirozasi eszk6z6khoz vald
hozzaférését kivantak megkonnyiteni.

A kezdeményezés az Eurdpai Bizottsag pénziigyi technologiai cselekvési tervének is részét
képezi, amelynek célja a pénzligyi szolgéltatdsi dgazatot tadmogatd technologia jobb
megismerése ¢s elosegitése. Valojadban a pénziigyi szolgaltatasi agazat a digitalis technologiak
legnagyobb felhaszndloja és tarsadalmunk digitlis atalakuldasanak egyik f6 hajtoereje. Ezek
az 1) technoldgidk megvaltoztatjdk a fogyasztok ¢és a vallalkozasok szolgaltatasokhoz valo
hozzaférésének modjat, és javitjak a kockazatok megértésének és mérésének képességét. A
Bizottsag a pénziigyi technologiak innovativabb megkdzelitésének bevezetésére torekszik egy
olyan szabalyozasi kornyezet eldsegitésével, amelyben az innovativ pénziigyi szolgaltatasok,
termékek és megoldasok egy a befektetok és a vallalkozasok szamdra egyarant biztonsagos,
pénziigyileg stabil kornyezetben elterjedhetnek.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

E javaslat jogalapja az Europai Uni6é miikddésérol szolo szerzédés (EUMSZ) 53. cikkének (1)
bekezdése, amely lehetdvé teszi olyan intézkedések elfogadasat, amelyek célja a befektetési

HU



HU

vallalkozasok, a szabalyozott piacok és az adatszolgaltatok tevékenységéhez vald
hozzaférésre vonatkoz6 tagallami rendelkezések kozelitése.

o Szubszidiaritas

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsé piac megvalositasara iranyuld unios fellépést az
Europai Unidrol szo16 szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényében kell értékelni. Meg kell vizsgélni, hogy a javaslat célkitlizéseit a tagdllamok nem
tudndk-e elérni nemzeti jogrendszeriik keretében, valamint hogy Iéptékiik és hatasuk miatt
uniods szinten jobban megvalosithatok-e.

A kozosségi finanszirozasi tevékenység tekintetében az unios tagallamok altal kialakitott
kiilonb6zé megkozelitések és azok eltérd értelmezése megnehezitette a kozosségi
finanszirozasi szolgaltatok szamara szolgaltatdsaik EU-ban vald passzportalasat. A Bizottsag
szolgélatai 2013 ota figyelemmel kisérték a piacot, €s az eltérések fokozodasat és a problémak
sulyosbodasat tapasztaltak, amelyek indokoltta teszik az unios szintii beavatkozast. Emellett a
nem betéti intézmények altali hitelnyujtasi szolgaltatdsokra vonatkozd szabélyok terén eddig
nem torténtek koordindcids erdfeszitések a tagallamok kozott, és a MiFID szabalyainak a
befektetésalap k6zdsségi finanszirozasi platformokra valo alkalmazasa nem eléggé egységes
ahhoz, hogy Ilehetdvé tegye a hatarokon atnyuld tevékenységet. A tovabbi tagallami
intézkedések csak a sajat piacokat javithatjdk, ami nem lenne elegendd az egységes piac
miikodésére gyakorolt negativ hatas csokkentéséhez.

Ezért az innovativ véllalkozasok, az indul6 vallalkozasok €s az egyéb, t6zsdén nem jegyzett
vallalkozdsok magvetd és korai szakaszbeli finanszirozasanak megkonnyitésére, valamint az
ezen vallalkozasok projektjeit timogatni kivano befektetok egyértelmii, egységes és atlathatod
szabalyozasi kornyezetének biztositasara iranyuld célkitlizés nem valdsithaté meg a
tagallamok egyedi intézkedéseivel.

. Aranyossag

Az ardnyossag elvének megfelelden az Uni6 intézkedése sem tartalmilag, sem formailag nem
terjedhet til azon, ami a Szerzédések célkitiizéseinek eléréséhez sziikséges.

A koOzOsségi finanszirozas lényege az 1j induldé innovativ vallalkozasok vagy a
kisvallalkozasok t6kebevondsdnak tdmogatdsa. Néhany tagdllamban azonban a
szolgaltatoknak a meglévd agazati szabalyozast kell alkalmazniuk, példaul a MiFID II-t és a
MiFIR-t. Ezek a szabdlyok aranytalanok lehetnek a kisebb tevékenységekhez. Sot ezek a
szabalyok adott esetben nem célravezetok. A kozosségi finanszirozas sok kiilonbozo iizleti
modellt foglal magéaban, amelyekkel nem okvetleniil foglalkoznak, és ezért ezeknek
megjosolhatatlan szabalyozasi tovabbgylirizé hatasa lehet. Kovetkezésképpen eldfordulhat,
hogy nem lehet ardnyosan figyelembe venni azon platformok ndvekvd szamat, amelyek
kiilonbozo iizleti modelleket elegyitenek, €és adott esetben hitelnytjtas- és befektetésalapu
tigyletekkel, illetve ijonnan felmeriild, meghatarozatlan eszk6zok hasznalataval is jarhatnak.

Ezen okokbdl a kozosségi finanszirozéasi szolgaltatok szamara aranyosabb szabalyozési
kornyezetet teremtene, ha mentesiilnének a MiFID szabalyai aldl, illetve kizardlag az (EU)
XXXX/XX rendelet lenne rajuk alkalmazando.

Emellett ez a megoldas a hatarokon atnyuléan miikddé (vagy miikodni szdndékozo) kozosségi
finanszirozasi platformok piacralépési koltségeinek (szabalyozasi és feliigyeleti koltségek)
viszonylag gyors ¢és jelentds csokkenéséhez vezetne, mivel e platformoknak csak egyszeri
engedélyezésre lenne sziikségiik, ¢s ¢élveznék a szabalyozds bizonytalansdganak
csOkkenésébdl szarmazo eldnyoket is.
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. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése iranyelv vagy rendelet formajaban teszi lehetvé jogi
aktusok elfogadasat. A 2014/65/EU iranyelv hatdlya a legegyszeribb ¢&s jogilag
legkovetkezetesebb modon a 2014/65/EU irdnyelvet mdodositd eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelv utjan modosithato.

3. HATASVIZSGALAT

. Hatasvizsgalat

A {6 gazdasagi és tarsadalmi hatasokat az eurdpai kozosségi finanszirozasi szolgaltatokrol
sz016 europai parlamenti és tanacsi rendeletre irdnyuld javaslat hatdsvizsgalata tartalmazza.

. Célravezeto szabalyozas és egyszeriisités
Téargytalan.
. Alapjogok

A kezdeményezésnek nincs jelentds alapjogi hatéasa.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A javaslat nincs hatassal az unios koltségvetésre.

5. EGYEB ELEMEK

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

Targytalan.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Az 1. cikk a javaslat egyetlen érdemi rendelkezése. Ez a cikk moédositja a 2014/65/EU
iranyelv hatalyat: hozzdadja az (EU) XXX/XXXX rendelet [az eurdpai ko&zOsségi
finanszirozasi szolgaltatokrol sz6ld rendelet] alapjan engedélyezett kdzosségi finanszirozasi
szolgéltatokat azon mentesitett szervezetek jegyzékéhez, amelyekre nem alkalmazandd a
2014/65/EU iranyelv. A 2. cikk eldirja a tagallamok szamara az iranyelv rendelkezéseinek
atiiltetését. A 3. cikk meghatarozza a moddositott 2014/65/EU iranyelv hatalybalépésének
idépontjat.
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2018/0047 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE
a pénziigyi eszkozok piacairol sz6l6 2014/65/EU iranyelv modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unid mitkodésérol szolod szerzodésre €s kiillondsen annak 53. cikke (1)
bekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valé megkiildését kovetden,

tekintettel az Europai Kdzponti Bank véleményére?,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsdg véleményére?,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

2

3)

“4)

A koOzOsségi finanszirozas alternativ forrashoz jutast jelent a vallalkozasok szamara,
vagyis hozzajarul a tékepiaci unio célkitiizéseinek megvaldsitasahoz.

Az eurdpai kozosségi finanszirozasi szolgaltatokrol szolo (EU) XXX/XXX eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet* értelmében a jogi személyek donthetnek tigy, hogy az
Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosagnal engedélyezésiiket kérik kozosségi finanszirozasi
szolgéltatoként.

Az (EU) XXX/XXXX rendelet [az europai kdzOsségi finanszirozasi szolgaltatokrol
sz0l6 rendelet] egységes, aranyos és kozvetleniil alkalmazand6 kovetelményeket ir eld
a kozosségi finanszirozasi szolgaltatok engedélyezése és feliigyelete tekintetében, €s
az emlitett koOzOsségi finanszirozdsi szolgéltatok feliigyeletét az Europai
Ertékpapirpiaci Hatosagnal kozpontositja.

Az (EU) XXX/XXXX rendelet és a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelv® hatdlya ala tartozd személyek és tevékenységek korével kapcsolatos
jogbiztonsag megteremtése céljabol, illetve annak elkeriilése érdekében, hogy azonos
tevékenységek kiilonbozo engedélyezések hatalya ald tartozzanak az EU-ban, az (EU)
XXX/XXXX rendelet alapjan kozdsségi finanszirozasi szolgaltatoként engedélyezett
jogi személyeket ki kell venni a 2014/65/EU irdnyelv hatalya alol.

HLCI...],[...], [...]- o.

HLCI...],[...], [...]- o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XXX/XXX rendelete az eurdpai kozosségi finanszirozasi
szolgaltatokrol (HL L [...]., [...]., [...]. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv moddositasarél (HL L 173.,
2014.6.12.,349. 0.).
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(5)  Mivel az ebben az irdnyelvben eldirt modositds kozvetleniil kapcsolodik az (EU)
XXX/XXXX rendelethez [az eurdpai kozOsségi finanszirozasi szolgéltatokrdl szolo
rendelethez], a tagdllamok szamara a modositast atiiltetd nemzeti rendelkezések
alkalmazasa tekintetében eldirt hataridét az emlitett rendelet alkalmazasdnak
kezddnapjahoz kell igazitani,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk
A 2014/65/EU iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése a kovetkezd p) ponttal egésziil ki:

»p)  koOzdsségi finanszirozasi szolgaltatok az (EU) XXX/XXX europai
parlamenti és tanédcsi rendelet* 3. cikke (1) bekezdésének c) pontjaban
meghatéarozottak szerint.

* Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XXX/XXX rendelete az eurdpai kdzosségi
finanszirozasi szolgaltatokrol (HL L [...]., [...]., [...]. 0.).”.

2. cikk

(D) A tagallamok legkésébb [Kiadohivatal: a k6zosségi finanszirozasrol sz6l6 rendelet
hatalybalépésétdl szamitott 6 honap]-ig elfogadjak és kihirdetik azokat a torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek
az iranyelvnek megfeleljenek.

A tagallamok ezeket az intézkedéseket [Kiadohivatal: a k6zosségi finanszirozasrol
sz6106 rendelet alkalmazasanak kezdénapja]-tol/-td] alkalmazzak.

2) A tagéllamok kozlik a Bizottsaggal és az ESMA-val nemzeti joguk azon fObb
rendelkezéseinek szovegét, amelyeket az ezen irdnyelv altal szabdlyozott teriileten
fogadnak el.

3. cikk
Ez az iranyelv az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését koveté huszadik napon
1ép hatélyba.

4. cikk

Ennek az irdanyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Europai Parlament részérol a Tandacs részérol
az elnok az elndk
6
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