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Vezetoi osszefoglalo

Hatasvizsgalat a befektetési alapok hatarokon atnyuld forgalmazasa el6tt allé akadalyok csokkentésére iranyuld

kezdeményezésrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért van sziikség fellépésre? Milyen problémat kell megoldani?

A befektetési alapok egységes piacanak megteremtését célul kitlizve az eurdpai szabalyozas lehetévé teszi az
eszkOzkezelbk szamara, hogy befektetési alapjaikat Eurdpa-szerte passzportalhassak. Jollehet az unids
befektetési alapok hatarokon atnyulod forgalmazasa névekedést mutat, a befektetési alapok unids piaca tovabbra
is tulnyomorészt nemzeti piacként szervezddik. A kezelt teljes eszkdzallomany 70 %-at kizardlag belfoldi piacon
torténd értékesitésre bejegyzett befektetési alapok birtokoljak’. Az AEKBV-k csupan 37 %-at és az ABA-k
mintegy 3 %-at jegyezték be haromnal tébb tagallamban térténé forgalmazasra.

Tovabba, bar az EU piaca kisebb, az uniés piacon jelentésen tébb alap van, mint az USA piacan, ami azt jelenti,
hogy az atlagos alapméret joval kisebb az Uniéban. Ez negativ hatassal van az unios eszkdzkezel6k altal
elérhetd méretgazdasagossagra és a befekteték altal fizetendd dijakra. Az értékelés ramutatott arra, hogy a
szabalyozasi akadalyok jelentds mértékben visszafogjak a hatarokon atnyulé forgalmazast. Ezek az akadalyok
az értékesitésre vonatkozé tagallami kdvetelményeket, a szabalyozdi dijakat, valamint az adminisztrativ és
értesitési kdvetelményeket érintik.

Mi a kezdeményezés varhat6 eredménye?

A kezdeményezés célja a hatarokon atnyulé forgalmazas szabalyozasi akadélyainak csokkentése a
szikségtelen bonyolultsdg és a nehézkes kdvetelmények megsziintetésével és a nemzeti kdvetelmények
atlathatésaganak javitasaval, a befekteték védelmének megérzése mellett.

A befektetési alapok egységes piacanak hatékony muikodését érinté hianyossagok megsziintetése révén
csokkentheték a hatarokon atnyulé forgalmazas koltségei. Ez varhatéan fel fogja gyorsitani az Union beliili
hatarokon atnyulé forgalmazas ndvekedését, csdkkenteni fogja a piac széttagoltsagat, fokozni fogja a versenyt,
és végso soron tobb befektetési lehetséget fog kinalni az uniés befekteték szamara.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az AEKBV- és az ABAK-iranyelv tagallami végrehajtisa a forgalmazasra vonatkozé engedélyek
passzportalasara az emlitett irdnyelvek alapjan alkalmazando szabdlyok eltéré értelmezését eredményezte. Bar
a tagallamoknak lehet6ségik van arra, hogy a problémat (6nkéntes alapon) a nemzeti jogszabalyok vagy
gyakorlatok modositasaval kezeljék, a passzportalas tekintetében az egységesség és jogbiztonsag unids szintid
fellépés révén jobban biztosithaté. Az e terileten a nemzeti (feligyeleti) gyakorlatoknak az ESMA
kézremilkodésével torténd egymashoz kdzelitésére iranyuld korabbi torekvések nem tudtak sikeresen kezelni az
észlelt problémat. Ezért a befektetési alapok Union belilli, hatarokon atnyulé forgalmazasa kapcsan meég
fennmaradé akadalyok problémajat unios szinten lehet a leghatékonyabban kezelni.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elényben
részesitett megoldas? Miért?

A megvizsgalt szakpolitikai alternativak célja az alapok hatarokon atnyul6 forgalmazasara vonatkoz6 szabalyok
szikségtelen Osszetettségének és az e szabalyokbdl fakadd jogbizonytalansag kezelése, a szabalyok
atlathatésaganak nodvelése és a befektetévédelem biztositdsa. Tekintettel az érintett szabalyozasi keret
technikai és részletes jellegére, az egyes problémaforrasokra egyedi szakpolitikai alternativakat dolgoztak ki. A
vizsgalt alternativak kozott jogalkotasi és nem jogalkotdsi intézkedések egyarant szerepelnek. Egyes
problémaforrasok esetében az elényben részesitett alternativa az atlathatésag nemzeti és/vagy eurépai szinten

! Ez magéban foglalja az ugynevezett ,,round-trip” alapokat is, amelyeket egy alapkezeld egy masik tagallamban
jegyeztet be, majd azt csak a sajat tagallamaban forgalmazza.




torténd ndvelése volt, mig mas problémak esetében a harmonizacié kinalta a legjobb megoldast. A valasztott
szakpolitikai alternativak a kdvetkezok:

¢ A nemzeti kdvetelmények atlathatésaganak hianyaval kapcsolatban nemzeti és unios szinten is javitani kell
az atlathatésagot a nemzeti forgalmazasi eléirasok és a szabalyozéi dijak tekintetében.

o Az eltérd nemzeti forgalmazasi el6irasokkal kapcsolatban bevezetésre keril a forgalomba hozatalt megel6z6
tajékoztatas harmonizalt fogalommeghatarozasa?, és egyértelmiibb kereteket kap a marketinganyagok
ellendrzésének folyamata.

o Az eltérd szabalyozdi dijakkal kapcsolatban magas szintl elvek kerllnek bevezetésre annak biztositasa
érdekében, hogy a szabalyoz6i dijakat egységesebb médon hatarozzak meg.

e Ami az adminisztrativ kdvetelményeket illeti, az eszkézkezel6kre kell bizni, hogy milyen lehetéségekkel
segitik a helyi befektet6ket (helyi jelenlét vagy elektronikus uton keresztiil), ugyanakkor a befekteték érdekeit
szolgald biztositékokat is be kell vezetni®.

o Az értesitési kdvetelményeket illetéen bevezetésre keriilnek az értesitések frissitésével és a forgalmazasi
engedély hasznalatdnak visszavonasara vonatkozé értesitéssel kapcsolatos eljarasok és el6irasok tovabbi
harmonizaciéjarol sz6l6 rendelkezések.

Ki melyik alternativat tamogatja?

Az eszkbzkezelSk hatarozottan tdmogatjdk a szabdlyozasi akadalyok csokkentését. Az eszkdzkezel6k azonban
megosztottak abban a kérdésben, hogy ez a cél jogalkotasi vagy nem jogalkotasi intézkedések révén
valosithaté-e meg a legjobban. A befektetdi szervezetek szintén tamogatjak a szabalyozasi akadalyok
megszintetését a befektetbk valasztasi lehet6ségeinek bovitése érdekében, ennek azonban feltétele a
befektetévédelem fenntartasa. A nemzeti illetékes hatésagok és a tagallamok ugyancsak tdmogatjak az alapok
forgalmazasat korlatozé szabalyozasi akadalyok leépitését. Mindazonaltal a legtobb illetékes hatésag a nem
jogalkotasi intézkedéseket részesitené elényben, és hangsulyoztak annak fontossagat, hogy tovabbra is
képesnek kell maradniuk a befektet6k védelmének biztositasara, a fogado joghatésagokban is.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az el6nyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb lehet6ségek) el6nyei?

Az el6nyben részesitett alternativak elényei mind az eszkdzkezel6k, mind a befekteték szamara kézzelfoghatok:

o Az el6nyben részesitett alternativak jelentésen csdkkenteni fogjak a megfelelési kdltségeket azaltal, hogy
tovabb harmonizéljak és ndvelik az atlathatdésag szintjét a nemzeti kdvetelmények tekintetében. A meglévé
hatarokon atnyulé alapok esetében az elényben részesitett alternativak varhatdéan legalabb 306 milli6 EUR
koltségmegtakaritast eredményeznek évente. Varhaté tovabba, hogy tobb eszkdzkezelé dént ugy, hogy
alapjait hatarokon atnyuléan forgalmazza vagy fokozza a mar meglévd hatarokon atnyulé tevékenységeit.

e Az el6nyben részesitett alternativak biztositjak a befektet6k védelmét és végsé soron bévitik a befekteték
valasztasi lehet6ségeit. Ez a hatas kiiléndsen azon tagallamok befektetéi szamara lesz el6nyds, amelyek
piacai jelenleg korlatozott valasztékot kinalnak, és amelyek piacait a hazai termékek uraljak.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetdségek)?

Az elbnyben részesitett alternativdknak nincs jelentés negativ gazdasagi, tarsadalmi vagy kérnyezeti hatasa. Az
elényben részesitett alternativak korlatozott végrehajtasi koltségeket eredményeznek. Ezek a koltségek a
nemzeti illetékes hatésagokat és az ESMA-t érintik. Az ESMA-t példaul azzal a feladattal bizzak meg, hogy
hozza létre a hatarokon atnyuld értesitések adatbazisat, és készitsen szabalyozéidij-kalkulatort. Ugyanakkor a
nemzeti illetékes hatésagok és az ESMA szamara is elény0s az értesitési adatbazis létrehozasa, mivel lehetévé
fogja tenni szamukra a befektetési alapok hatarokon atnyulo forgalmazasanak jobb elemzését.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztiik a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

2 Ez csak az ABAK-iranyelvet érinti.
3 Ez csak az AEKBV-iranyelvet érinti.




A szabalyozasi akadalyok leépitése csdkkenteni fogja az alapok hatarokon atnyulé forgalmazasanak koltségeit.
A koltségcsokkenésekbdl elsGsorban a kisebb alapkezelék fognak profitalni, mivel a szabalyozasi akadalyokkal
kapcsolatos koltségek nagyobb hatast gyakorolnak ezekre az alapkezel6kre.

Jollehet a javasolt szakpolitikai alternativak nem gyakorolnak kézvetlen hatast a kis- és kdzépvallalkozasokra, a
kkv-k kozvetett médon fognak részeslini a kezdeményezés elényeibdl, mivel a befektetési alapok hatarokon
atnyuld fokozott forgalmazasa ndvelné az érintett befektetési alapok — kiléndsen a kockazatitbke-alapok — altal
a kkv-k szamara kinalt finanszirozas elérhetéségét.

Jelentos lesz-e a tagallamok kéltségvetésére és kozigazgatasara gyakorolt hatas?

A nemzeti szinten jelentkezé végrehajtasi kdltségek kis mértékiek lesznek.

Lesznek-e egyéb jelentds hatasok?

Nincsenek egyéb jelentds hatasok.

D. Tovabbi lIépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A Bizottsag legkorabban 6t évvel az ezen jogalkotasi kezdeményezés részét képezé iranyelvek (az AEKBV-
irdnyelv és az ABAK-irdnyelv) atlltetését kdvetden elvégzi az iranyelv és a rendelet alkalmazasanak értékelését,
melynek soran a Bizottsag nyilvanos konzultaciora, valamint az ESMA-val és az illetékes hatdsagokkal folytatott
egyeztetésekre fog tamaszkodni. Az értékelést a Bizottsag mindségi jogalkotasra vonatkozé iranymutatasa
szerint kell elvégezni.
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