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ZOLD KONYV

A BEFEKTETESI ALAPOK EU-SZINTU KERETENEK JAVITASAROL

Bevezetés

A Dbefektetési alapok agazata egy évtized leforgasa alatt az eurdpai tdkepiacok
kulcsszerepléjévé notte ki magat. A Dbefektetési alapok mozgdsitjdk a hdaztartasi
megtakaritasokat és azokat produktiv befektetések felé terelik. Az eurdpai alapok jelenleg
tobb mint 5 trillid6 eurdonyi eszkozt kezelnek. Ez a zdld kdonyv értékeli azon eurdpai
jogszabalyok kihatasait, amelyeket az eurdpai piacon a befektetési alapok leggyakoribb tipusa
—az UCITS — fejlesztésének eldsegitésére vezettek be. Ezek az dgazat altal kezelt eszkdzok
tobb mint 70 %-at teszik ki.

Mi az UCITS?

Az UCITS (atruhazhat6 értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok) olyan
specidlisan kialakitott kollektiv befektetési portfoliok, amelyek kizarolag a befektetoktol
szarmazo eszkozok befektetésével foglalkoznak. Az UCITS-iranyelv' értelmében az UCITS
befektetési politika és a megfeleld alapkezeld tarsasagok engedélyezése meghatarozott
kovetelményekhez kotott. Az UCITS jogszabadlyok a befektetéi védelem meghatarozott
szintjének kialakitasat célozzak. Ez szigoru befektetési korlatokon, téke- és kozzétételi
kovetelményeken, valamint eszkdz-meglrzésen ¢és fliggetlen letétmegdrzd altal végzett
alapfeliigyeleten keresztiil valosul meg. Az UCITS-ok egy Un. ,eurdpai utlevél” eldnyét
¢lvezik, amely — bejelentési kotelezettség mellett — lehetdvé teszi, hogy az EU barmely
tagallamaban felkinaljdk az UCITS-okat maganbefektetknek, miutan egy tagallamban
engedélyezték Oket.

A legtobb érdekelt fél azon az allasponton van, hogy az UCITS-okra vonatkozé jogszabalyok
jobban is miikddhetnének: nem teszik lehetdvé az alapok éagazata teljes potencidljanak
paneuropai szintli optimalizalasat, €s nem elég rugalmasak ahhoz, hogy meg lehessen birkozni
a gyorsan fejlédé pénziigyi piacok altal jelentett kihivasokkal. Jelenleg azonban a
jogszabalyok alapvetd atdolgozdsa nem kényszeriten sziikséges. Inkabb a jelenlegi
jogszabalyi keret lehetdségeinek kiakndzasara kell sszpontositani. Ennek érdekében ez a zold
konyv azonositja azokat a lehetdségeket, amelyekkel elé lehet mozditani az alapok
agazatanak rovid- illetve kozéptava sikeres fejlesztését a meglévod jogszabalyokra alapozva, és
ezzel parhuzamosan garantdlja a befektetéi védelem sziikséges magas szinvonalat. A
mellékelt tablazat Osszefoglalja a jelenleg kilatasba helyezett 1épéseket. E
kezdeményezéseknek az elkdvetkezd két évben nem szabad azonban szem eldl tévesztenie a
nagyobb horderejli intézkedések lehetdségét, amelyek sziikségesek lehetnek az eurdpai alapok
hatékony mitkodésének biztositdsadhoz €s a magas befektetdi védelmi szinthez.

! A tobbek kozott a 2002. januar 21-1 2001/107/EK iranyelvvel (,kezel6tarsasag iranyelv’, HL L 41.,
2002.02.13., 20. 0.) és a 2002. januar 21-i 2001/108/EK iranyelvvel (,termék iranyelv”, HL L 41.,
2002.02.13., 35. o0.) modositott (a szovegben mindkét iranyelv mint UCITS III keriil megemlitésre)
1985. december 20-i 85/611/EGK iranyelv (HL L 375., 1985.12.31., 3. 0.).
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A tarsadalmi-gazdasagi kihivasoknak koszonhetéen ez a feliilvizsgalat iddszerti. Az EU
szabalyozasi kornyezetének lehetévé kell tennie az alapok agazata szamdra szerkezetileg
koriiltekintéen kialakitott és jol kezelt kollektiv befektetések kifejlesztését, amelyek a lehetd
legmagasabb hozadékot biztositjdk az egyedi befektetok pénziigyi kapacitasanak ¢és
kockézatvallalasi hajlandosaganak megfeleléen, és ezzel parhuzamosan biztositani kell
szamukra a kockazatok és koltségek értékeléséhez sziikséges 0Osszes informacidt. A
befektetési alapok integralt €s hatékony eurdpai piacai stratégiai jelentdséggel birnak: jelentds
mértékben hozzajarulhatnak a megfeleld nyugdijalapok kialakitdsdhoz; a megtakaritasokat
produktiv befektetések iranyaba terelik; €s a stabil vallalatiranyitds huazoerejeként
miikddhetnek.

Az e dokumentumban ismertetett elemzés az eszkozkezeléssel foglalkozd szakértdi csoport
2004 majusaban kozzétett jelentésére és a tagallamokkal, CESR tagokkal és piaci
szereplokkel ezt kovetden folytatott megbeszélésekre tamaszkodik. E konzultaciok és az
UCITS-jogszabalyok mitkodésének a Bizottsag szolgalatai altal elvégzett részletes elemzése”
szdmos olyan kérdésre ravilagitott, amelyek a Bizottsdg megitélése szerint széles kor
nyilvanos vitara adnak okot. Ez a z61d konyv a Bizottsag elsé hozzéaszolasa ehhez a vitdhoz.

1. ALTALANOS ERTEKELES

Az UCITS-iranyelv az elsé fontos Iépésnek bizonyult a befektetési alapok integralt és
versenyképes eurdpai piacai felé. 28 830 UCITS-alap 4 trillié eurdt kezel. Az UCITS-ok piaci
elismertsége mind az EU-n beliil, mind azon kiviil széles kori.

Az UCITS ,termékutlevelek” hasznalata tobb mint megkétszerez6dott az elmult 5 évben. Az
UCITS-ok 16 %-a hatarokon ténylegesen ativeld alap, és ezek a befektetések egyre nagyobb
aranyat vonzzak. A hatdrokon atnyuld UCITS-ok még csak most kezdenek a fogadd orszagok
piacain jelentds szereplové eldlépni.

A globalis piaci hatékonysag szemszogébdl nézve még nem aknaztak ki teljes mértékben az
agazatban rejld lehetdségeket. A piacon a szuboptimalis méretli alapok a meghatarozok. Az
eurépai alapok atlagosan 5-szor kisebbek, mint a megfeleld atlagos alapok az USA-ban.
Ennek eredményeként az alapok dgazata nem képes teljes mértékben kihasznalni a
méretgazdasagossagi elényoket — ez pedig csokkenti a befektetok nettdé hozamat.

Befektetdvédelmi szempontbol nem volt példa olyan jelentdsebb pénziigyi botranyra, amely
érintette az UCITS-eket. Az UCITS-ok szilard alapot biztositanak az alapok jol szabalyozott
agazatanak. A legutobbi dgazati trendek azonban modositjak az alapok kockazati profiljat. A
miikodési funkciok kiszervezése vagy a nyitott struktira felé torténd elmozdulasok
megnodvekedett miikodési kockazatot vagy érdekellentéteket vonhatnak maguk utan. Az
alapok Osszetettebb befektetési stratégidkon alapuld 1) tipusai olyan jellegzetességekkel
birhatnak, amelyeket a magéanbefekteték nem értenek meg megfeleléen. Tovdbbra sem
tisztazottak megfeleléen az alternativ befektetési stratégidk lehetséges kihatasai a befekteto-
védelemre ¢és a pénziigyi stabilitdsra. Emellett a helyettesitd termékek, mint pl. a
részesedésekhez kapcsolodd termékek vagy részjegyek a hosszi tavii megtakaritasokat
illetéen az UCITS versenytarsai. Nem feltétleniil vonatkoznak azonban ezekre egyforma
kozzétételi és atlathatosagi kovetelmények.

A Bizottsag szolgalatainak munkadokumentumaként keriilt kozzétételre.
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Ez a zold konyv megvizsgalja, hogy az UCITS kerete mennyiben teljesiti célkitlizéseit ebben
a valtoz6 kornyezetben.

2. A MEGLEVO JOGSZABALYOK KIAKNAZASA
2.1. Elsobbségi intézkedések

2002 januarjdban az eredeti UCITS-iranyelvet tobb fontos ponton moédositottadk. A termék
iranyelv kiterjesztette azoknak az eszkozoknek a korét, amelyekbe az UCITS-ok
befektethetnek. Az alapkezelOtarsasag iranyelv szigoritotta az alapkezeld tarsasagokra
vonatkoz6 téke- és szervezeti kovetelményeket. Engedélyezte szdmukra, hogy bizonyos
szolgaltatdsokat az utlevél segitségével tovabbi engedélyezés nélkil kiilfoldon is
nyUjthassanak, és 0j kozzétételi dokumentumot — in. egyszerisitett tajékoztatot — vezetett be.
Ezek 2004 februdrjdban tortént hatalyba 1épése 6ta véleménykiilonbség alakult ki az egyes
tagorszagok kozott abban, hogy egyes modositott rendelkezéseket hogyan kell értelmezni és
alkalmazni. Az alapok tovabbra is nehézségekbe iitkoznek a ,,termékutlevél” hasznalata soran.

Az elmult honapok legfobb prioritasa az UCITS-utlevél konszolidalasa és az volt, hogy a
befektetéi védelem biztositékairdl részletesebb utmutatdst nytjtsanak. E tekintetben a
befektetés-kezeléssel foglalkozé CESR szakértdi csoport szerepe rendkiviil fontos. A nemzeti
feliigyeletei szervek elkotelezettsége a CESR®  keretében, valamint a velik vald
egylittmiikddés kozponti jelentdséggel bir, hogy megtaldljak a végrehajtasi problémak
gyakorlati megoldasait.

Ez a munka folytatddni fog, kdzéppontjaban a kdvetkezok allnak majd:

1. Az UCITS I-r6l az UCITS IIl-ra val6é atmenet soran létrehozott alapok elismerését
Ovezd bizonytalansdg megsziintetése. A CESR irdnymutatasok segitették
megsziintetni az atmeneti szabalyok ald tartozé (,,grandfathered”) alapok kezelését
Oovezd bizonytalansagot. Rendkiviil fontos ezeket az irdnymutatdsokat hitelt
érdemléen olyan moddon alkalmazni, amely biztositja az eurdpai Tutlevél
zokkenOmentes mikodését.

2. Az europai utlevéllel rendelkezd alapok bejelentési eljarasanak egyszertsitése: a
tagallamok kozott erdsen kiillonbozd a bejelentési eljards tartalma, Osszetettsége €s
hossza. Aramvonalasitani kell az eljarasokat és a problémak megoldasara olyan
gyakorlati mechanizmusokat kell talalni, amelyek a jelenlegi feleldsségi korokbe
tartoznak. Ez magaban foglalhatja az igazgatdsi szervek kozotti egylittmiikodés
javitasat is, hogy ne legyen megkérddjelezhetd a székhely szerint orszag altal kiadott
engedély. A CESR mar dolgozik azon, hogy a szabalyoz6 hatésdgok kdzeledjenek
egymashoz ezen a téren.

3. A derivativak hasznalatara vonatkoz6 bizottsdgi ajanlasok és az egyszerUsitett
tajékoztatd alkalmazasdnak elOdmozditasa: ezek kiilondsen a kockdzatkezelési
sztenderdek ¢és a dijak atlathatosdganak javitdsara iranyulnak. A CESR
feliilvizsgalatan alapulod eldzetes elemzés azt mutatja, hogy néhany kivételtdl
eltekintve a tagallami hatésagok megkezdték ezen utmutatas alkalmazasat.

3 A 2001. junius 6-1 2001/527/EK bizottsagi hatarozat nyoman (HL L 191.,2001.07.13., 43. 0.)
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Tekintettel e kérdések jelentéségére a Bizottsag a kulcsfontossagu teriileteken — mint
pl. a dijak és a koltségek kozzététele — tovabbi eldrelépést szorgalmaz.

4. Azon ,,eszkdzok™ meghatarozasanak tisztazasa, amelyeket az UCITS megszerezhet.
Az UCITS jogszabalyok egyik sarokkdve az, hogy az alapnak elsésorban likvid
pénziigyi eszkozokbe kell befektetnie. Az UCITS III kiilonb6zé felfogasoknak
engedett teret arra vonatkozdan, hogy a pénziigyi eszkdzok bizonyos kategoriait
megszerezheti-e az UCITS. Az iranyelv 53. cikkének a) pontjara tekintettel a
Bizottsag 2006 elején véglegesiti az eszkdzok elismerhetdségének jogilag kotelezd
erejll pontositasait.

1. kérdés: A fenti kezdeményezések elegendd jogbiztonsagot eredményeznek-e az
iranyelv alkalmazaséhoz?
2. kérdés: Az iranyelv mindennapos alkalmazasanak vannak-e olyan tovabbi problémas

pontjai, amelyeket elsébbségi feladatként kell kezelni?
2.2, A jelenlegi keret jobb kihasznalasa

Az EU meglévo jogszabalyi keretét tovabb lehet-e tigy fejleszteni, hogy kezelni lehessen az
EU alapok agazataval szembenéz6é egyes fobb szerkezeti kihivasokat, és kiillondsen azért,
hogy javitani lehessen az dgazat versenyképességét €s valaszolni lehessen a valtozo befektetdi
igényekre? Azonositasra keriilt két olyan teriilet, ahol a meglévd jogszabalyi keret alapjan
tovabb lehetne haladni.

2.2.1. Az alapkezeldtarsasagi eurdpai utlevél

Egyes agazati szegmensek megitélése szerint azaltal érhetd el nagyobb hatékonysag és jobb
specializacié a portfolio- és alapkezelésben, ha az alapkezeloknek lehetdségiik van mas
tagallamokban székhellyel rendelkez6 UCITS-ok alapitasdra ¢és miikodtetésére. A jogi
személyiségli UCITS-ok tekintetében az alapkezelOtarsasdg irdnyelv felvetette ezt a
lehetdséget. Ezekkel a lehetdségekkel azonban nem ¢éltek, mivel az irdnyelv félreérthetd és
nem teljes. Aggalyok mertiltek fel kiilondsen azzal kapcsolatban, hogy az alap és kezeldje
feligyeletének két joghatosag kozotti megosztasa veszélyeztetheti a kockazatellendrzések
hatékonysagat ¢és a befektetdvédelmet. A Bizottsdg — mieldtt tovabbi Iépéseket tenne ebben a
tekintetben — alaposabban meg kivanja vizsgalni, hogy az alapkezel6tarsasagi eurdpai utlevél
milyen mértékben szabadithat fel tovabbi, jelentds gazdasigi lehetOségeket, és azonositani
kivanja az ezzel kapcsolatos feliigyeleti problémakat. A Bizottsag az ezen zo6ld konyvre
beérkezd valaszok alapjan a 2006 elejei utokovetd jelentésében kozli, hogy az
alapkezel6tarsasagi eurdpai utlevelet be lehet-e vezetni , illetve hogy ezt hogyan kell majd
megvalositani.

3. kérdés: A hatékony alapkezeldtarsasagi eurdpai utlevél biztositana-e tovabbi jelentds
gazdasagi eldnyoket az atruhazasi megallapodasokhoz képest? Kérjiik tiintesse fel a
forrasokat €s a vart elényok valdszintisithetd nagysagrend;ét.

4. kérdés: Az alapkezel6tarsasag €és az alap felligyeleti feleldsségének két joghatosag
kozotti megosztasa eredményezne-e tovabbi milkodési kockazatokat vagy feliigyeleti
problémaékat? Kérjiik ismertesse a problémaforrasokat és azokat a Iépéseket, amelyeket e
kockézatok hatékony kezelésére kellene megtenni.

2.2.2. Az alapok forgalmazasa, értékesitése, hirdetése

Az UCITS-ok egyéni befektetoknek vald felkinalasanak, értékesitésének €s meghirdetésének
modja a masodik teriilet, ahol eldnyos lehetne a pontositas. Mivel a termékek Gsszetettebbek,
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a befektetoknek jobb ¢és felhasznaldbaratabb kozzétételekre van sziikségiik az alapok
teljesitményét és a dijakat illetden. Fokozott igény jelentkezik a legalkalmasabb és legjobban
teljesitd termékekkel kapcsolatos tandcsadasra. A kindlati oldal szintén atalakuléban van. A
bankok fokozatosan megnyitjadk halozataikat harmadik felek alapjai szamara. Ez lehetové
teszi szamukra, hogy f6 feladataikra 0sszpontositsanak €s hogy a ,,piac legjobb termékét”
keresd tigyfeleket vonzzak magukhoz. Végezetiil elmondhatd, hogy az értéklanc végso,
forgalmazasi szakasza jelentOs koltséghely az alapok europai dgazatdban (foként a hatarokon
atnyulo korben). A verseny €s az atlathatosag az alapok forgalmazasaban hasznos médon a
végsO befektetd érdekeit szolgalhatna. Pontositani kell példaul azokat a feltételeket is,
amelyek mellett egy termék torvényesen viselheti a ,,garantalt alap” megnevezést, hogy el
lehessen keriilni a visszaélésszerti értékesitések kockazatait.

A pénziigyi eszkdzok piacair6l szold, nemrég elfogadott irényelv4 (Markets in financial
instruments / MiFID) hasznos eszkdztarnak bizonyulhat a gondossaggal, a kockazati
figyelmeztetésekkel vagy egyéb kotelezettségekkel kapcsolatos Osszes feladat tisztazésara,
amelyekkel a befektetési vallalkozas az UCITS-ba befektetni szandékozo tigytélnek tartozik.
Ez az irdnyelv — az ¢érdekellentétek kezelésére ¢és kozzétételére, valamint az
»(ligyfélmegbizasok) legjobb végrehajtasara" vonatkozo szabalyain keresztiil — a forgalmazasi
folyamat atlathatosadganak javitdsdhoz is alapul szolgalhat. A Bizottsag szolgélatai els6 kdrben
az UCITS-ok alap-befektetoknek nyujtott forgalmazasi ¢és értékesitési/tanadcsadasi
szolgaltatasai kozotti elkiilonitést gondoljak at. A masodik fazisban egy ,.eltérés-elemzés”
keretében vizsgalatra keriil, hogy az iizletviteli elveket ¢s a MiFID egyéb vonatkozd
rendelkezéseit alkalmazo 2. szintli jogszabalyok elegendd és hatékony alapot nytjtanak-e a
befektetési alapokra vonatkozo6 kozvetitdi tevékenységekhez. Ezt az elemzést azonban csak a
2. szintli szabalyok véglegesitését kdvetden lehet elvégezni.

5. kérdés: Az alapok forgalmazésa sordn a jobb atlathatosag, Osszehasonlithatdsag,
valamint a befektetdi igények jobb figyelembe vétele lényegesen javitja-e a befektetési alapok
europai piacainak miikodését és a befektetovédelem szintjét? Prioritdsnak kell-e lennie ennek?
6. kérdés: Az alapokat kiskereskedelemben értékesitd vallalatokra vonatkozo tizletviteli
szabalyok pontositasa jelentésen hozzajarul-e ehhez a célkitlizéshez? Fontolora kell-e venni
egy¢eb Iépéseket (tobb informacid kdzzététele)?

7. kérdés: Vannak-e olyan kiilon alap-specifikus problémak, amelyekkel nem foglalkozik
a jelenleg zajlo — a pénziigyi eszkozok piacairdl szold iranyelv iizletviteli szabéalyainak
részletes alkalmazésaval kapcsolatos — munka?

3. A MEGLEVO JOGSZABALYI KERETEN TUL — HOSSZU TAVU KIHIVASOK

Az eurdpai alapok alapvetd szerkezeti valtozdsokon mennek keresztiil, amelyek tartos
kovetkezményekkel jarnak — folyamatos innovacio a befektetési stratégidk és termékek terén;
az 1lzleti modell 0j formadi; szakosodott szolgaltatok megjelenése; folyton valtozo
forgalmazasi rendszerek; igényesebb befektetok. Eurdpaban a befektetdvédelem magas
szintjével parhuzamosan biztositani kell, hogy az UCITS kerete miikod6képes alapja legyen
az alapok agazata hosszu tavu sikeres fejlodésének. A szabalyozasi kornyezetnek lehetové
kell tennie az dgazat szamdara vonzo6 és megfeleléen kezelt termékek biztositasat, amelyek
sikerrel versenyezhetnek a befektetdi vevokorért. A kdvetkezd szakasz azt targyalja, hogy az
eurdpai jogszabalyi keret hogyan jarulhat jobban hozza ehhez a célkitlizéshez: szoba johet itt

4 A pénziigyi eszkdzok piacairdl szo6lo, 2004. aprilis 21-1 2004/39/EK iranyelv (HL L 145., 2004.04.30.,
1.0.)
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egy eurdpai keret kialakitasa a koltséghatékonysag €s a szinergidk hatarokon atnyuld alapon
torténd kiaknazasara; a befektetéi bizalom fenntartdsa; a helyettesitd befektetési termékek
kozotti verseny sziikségtelen torzulasanak elkeriilése; az EU-n beliili alternativ befektetések
egészséges fejlodésének batoritasa. A meglévo kereten beliil azonban nem lehetséges tovabbi
elorelépést elérni ezen célkitlizések irdnyaban. Egyes esetekben sziikség lesz a meglévo
UCITS jogszabalyok potencidlisan nagy horderejii kiigazitdsaira vagy Kkiterjesztéseire. Az
UCITS feliilvizsgalat emiatt lehetdséget ad az arrdl szo6ld vita elkezdéséhez, hogy az EU
jogszabalyi keretének hosszl tdvon figyelembe kell-e vennie e szélesebb kort témak egyikét
¢s masikat, illetve hogy ezt hogyan kell majd megtenni.

3.1. Uton a koltséghatékony agazat felé

A tul sok kicsi alap jelenléte akadalyozza az europai piacot abban, hogy teljes mértékben
kihasznalhassa a méretgazdasadgossagi elonyoket.

1. Az eszkozkezeléssel foglalkozd szakértéi csoport €s masok szerint is a
koltségesokkentés, valamint az alapok teljesitménye javitdsanak egyik eszkdze a
nagyobb mértékii konszolidacid, amely az alapok hatarokon atnyuld egyestilésével
valosulhat meg, ezzel szemben az alapkezeldk még nemzeti szinten is csak
korlatozott mértékben racionalizaljdk termékkinalatukat. Az UCITS-iranyelv nem
akadalyozza meg az alapok hatarokon atnytld egyesiilését, de nem foglalkozik
azokkal a gyakorlati akadalyokkal sem, amelyek elhdritasa sziikséges ezen
egyesiilések elosegitéséhez. Esetenként sor kerlil az alapok hatdrokon atnyulo
egyesiilésére, de ez ritka az eltérd tarsasadgi jogi és adorendszerekbdl adodo
nehézségek miatt.

2. Az alapok 0sszevonasa (pooling) az agazati konszolidacido mésik valtozata lehet: ez
lehetévé tenné jogilag elkiiloniilt alapok kozos kezelését és/vagy igazgatasat, vagy
ugy, hogy az eszkozoket egy master alapba helyezik el (Gn. master-feeding
struktira), vagy pedig informécidtechnoldgia alkalmazasaval, ami lehetévé teszi az
alapok egyetlen alapként vald kezelését. A hatarokon atnyuld Osszevonasnak
(pooling) a jelentds technikai kihivasok mellett jogi, feliigyeleti és addkorlatai is
vannak.

3. Az alapmegdrzési és letétkezeldi szolgaltatdsoknak szintén eldnye szdrmazhatna a
tovabbi racionalizalasbol. Az UCITS iranyelv el6irja, hogy az alapkezel6tarsasag és
a letétkezeld ugyanabban a tagéllamban legyen. A multban alapvetd fontossagunak
tekintették a foldrajzi kozelséget és az integralt feliigyeletet az alapkezeldi,
letétkezeli és alapmegOrzési feladatok hatékony ellatdsdnak biztositasara.
Nemrégiben jo néhdny érdekelt fél azon kivanalméanak adott hangot, hogy
szabadabban lehessen megvalasztani a letétkezel6t. Ehhez azonban — amint erre a
Bizottsag kordbban ravilagitott® — sziikséges tovabb harmonizalni e szereplok
jogallasat, feladatait és felel@sségi koreit. A jogszabalyi keret valtoztatdsainak
komparativ koltségei €s hasznai tovabbi elemzést igényelnek, és ezeket nem utolsod
sorban Ossze kell vetni az atruhazasi és/vagy al-letétkezel6i megallapodasokkal
kapcsolatos  koltségekkel ¢és hasznokkal. A Bizottsdg javasolja a hatékony
feliigyeletre és a befektetdvédelemre gyakorolt hatasok vizsgélatit, amelyek abbol

A Bizottsag 2004. marcius 30-i COM (2004)207 kozleménye a Tanacsnak és az Eurdpai Parlamentnek.
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adddnak, hogy a tagallamok kozott megosztjak az alapok, valamint a letétkezel6i és
eszkozmegdrzési funkciok feliigyeletéért valo feleldsségi koroket.

4. A befektetési jegyek jegyzési/visszavasarlasi megbizasai feldolgozasdnak eurdpai
infrastrukturdja széttagolt. Az tigylet értéklancaban ez magas miikddési koltségeket
¢s miikodési kockazatokat eredményez. A Bizottsag erdsen tamogatja az alapkezelés
megszervezésének javitdsara iranyuld folyamatos agazati erdfeszitéseket, kiillonds
tekintettel a hatarokon atnytlé megallapodasokra. A Bizottsag legelsd meglatasa az,
hogy e tekintetben az dgazatnak tovabbra is vezetd szerepet kell jatszania: az EU
politikai dontéshozoinak csak akkor kellene beavatkozniuk, amennyiben nyilvanvald
koordinaciés problémak vagy lekiizdhetetlen szabalyozasi vagy politikai akadalyok
1épnek fel.

8. kérdés: Az alapok hatdrokon atnyulé 0Osszeolvaddsdnak van-e kereskedelmi vagy
kozgazdasagi alapja (nettd elonyok)? Tobbségében elérhetdk-e ezek a célok a nemzeti
hatarokon beliili racionalizéléssal?

9. kérdés: A kivant elénydket el lehet érni 6sszevonassal (pooling)?

10. kérdés: Az alapkezelés és/vagy forgalmazas szintjén elég intenziv-e a verseny annak
biztositasara, hogy a befektetok hasznot hizzanak a nagyobb hatékonysagbol?

11. kérdés: Mely eldnyok ¢és hatranyok (feliigyeleti vagy kereskedelmi kockazatok)
erednek masik tagallambeli letétkezeld valasztdsanak lehetdségbol? Az atruhazasi és egyéb
megallapoddsok milyen mértékben teszik sziikségtelenné a jogszabalyi intézkedéseket e
kérdésekben?

12. kérdés:  On szerint a folyamatos, 4gazat altal vezérelt szabvanyositds vezet-e ésszerti
hataridén beliil eredményekre? Sziikséges-e a kdzszektor beavatkozasa?

Az ezen z0ld konyvre érkezett valaszok kiértékelése utan a Bizottsag szakértdi csoportot hoz
létre, hogy tovabb vizsgaljadk a fent vazolt elégtelenségek fo forrdsait az alapok eurdpai
piacan. Ennek sordn megfontoldsra keriil a lehetséges konnyitd intézkedések
megvalosithatosaga és hatékonysaga.

3.2. A befektetovédelem magas szintjének fenntartasa

Az UCITS iranyelv szamos védelmi vonalat alakit ki a befekteték védelmére. A
befektetdvédelmet illetden eddig kielégitd a mérleg. Azonban 1) veszélyek jelennek meg €s a
piaci elvarasok valtoznak. Ezért sziikséges lehet a befektet6-védelem teriiletén atfogobb,
kockazati alapti megkozelitést megfontolni.

Az UCITS 1II atdolgozott befektetovédelmi intézkedéseinek idot kell hagyni, hogy
beigazolodjanak. A CESR azon is dolgozik, hogy a szabalyozé hatésagok kozeledjenek
egymashoz az érdekellentétek megelézése és az UCITS-kezelokre vonatkozo
befektetdvédelmi intézkedések terén, a 2001/107/EK iranyelv 5f. és Sh. cikkeivel tortént
atdolgozasnak megfeleléen. A Bizottsag megitélése szerint azonban az UCITS-ok hosszu
tavon nehézségekkel szembesiilhetnek a pénziigyi innovacidoval és az Osszetettebb
forgalmazasi rendszerekkel vald 1épéstartas terén, mivel eldirasos befektetési korlatokhoz kell
tartaniuk magukat. Ez azt jelentheti, hogy sziikség van azon 6 kockdzatok szisztematikusabb
értékelésére, amelyek az alapok agazata értéklancanak egyes szakaszaiban felmeriilnek. Mivel
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az agazat a maganbefektetok favorizalt befektetési eszkozévé kivan valni, a Bizottsag tovabb
dolgozik a befektetévédelmi intézkedések megerdsitésén. Az e kérdésekkel kapcsolatos
tovabbi, eurdépai szintl meggondolasokhoz  kiindulopontot adhat az 10OSCO
befektetéskezeléssel foglalkoz6 allandd bizottsaganak folyamatban 1évé munkaja.

13. kérdés:  Fontos-e mindenképpen hagyatkozni a formalis befektetési korlatokra a magas
szintli befektetovédelem biztositasanak érdekében?

14. kérdés:  On szerint az 6vintézkedések az alapkezelStarsasag vagy a letétkezeld szintjén
eléggé megalapozottak ahhoz, hogy kezelni tudjak az UCITS-ok kezelése és igazgatasa soran
felmeriild6 kockéazatokat? On szerint milyen mdas intézkedések johetnek szoba a
befektetdvédelem magas szintjének fenntartdsdhoz?

3.3. Helyettesité termékek versenye

Az UCITS eurdpai jogszabalyi keretérdl szolo vita eldrehaladtaval fontos megvizsgalni az
eszkOzkezelés tagabban vett kdrnyezetét. Az eurdpai befektetOk maganmegtakaritasaiért az
UCITS mellett sok mas termék is verseng. Néhany termék, mint pl. a befektetési egységekhez
kotott €letbiztositas vagy bizonyos strukturalt termékek az UCITS egyes jellegzetességeivel
birnak. Ezek szabélyozasa illetve addztatdsa azonban eltérd, és értékesitésiikre kiilonbozo
értékesitési csatornakon keriil sor. Egyes tagallamokban széles kortien elfogadottak az ilyen
versengd termékek. A Bizottsdg aggddik amiatt, hogy a kiillonb6zd szabalyozési elbanas
torzithatja a befektetési dontéseket. Megitélése szerint visszalépést jelentene a befektetok
szamara az, ha a szabalyozasi verseny miatt felhigulnanak az UCITS kozzétételek.

15. kérdés: Vannak-e olyan esetek, amelyek a befektetdi valasztas torzulasat
eredményezik, és amelyek az eurdpai és/vagy nemzeti politikai dontéshozok kiilon figyelmét
igénylik?

34. Az alternativ befektetések europai piaca

Az alternativ befektetések — idetartoznak a fedezeti alapok és a magantdke alapok — agazata
tartosan gyokeret vert. Az eszkdzkezelOknek 10j diverzifikacids elonyodket, a befektetoknek a
magasabb hozam igéretét kinalja, és fokozhatja a piac globalis likviditasat. Az alternativ
befektetési stratégiak azonban 0Osszetettebbek ¢és a befektetdk szdmara magasabb
kockazatokkal jarhatnak, mint a hagyomanyos UCITS-ok.

Alternativ befektetések

e A magintéke alapok hosszii tavu befektetési elkotelezettséget tesznek sziikségessé,
amelyhez hozzatartozik a kezeléslikben valo aktiv részvétel. A magantdke alapok azonban
tovabbi adoproblémakkal szembesiilnek, és a legtobb alap-strukturdt nem ismerik el
kolcsondsen a kiilonbozo tagallamokban.

o A fedezeti alapok a technikdk és eszkozok széles skalajat alkalmazzdk (mint pl. a
fedezetlen eladas (short-selling) vagy tokeattétel), amelyek gyakran nem 4llnak a
hagyomanyosabb kollektiv befektetési formak rendelkezésére. A fedezeti alapok
partnerkockéazat forrasat jelenthetik az alapoknak kolcsont nyujtdé pénziigyi intézmények
szdmara. Viszonylag kis méretilk miatt és amiatt, hogy csak korlatozott mértékben
hasznalnak biztositékkal ellatott tOkeattételt, ezeket jelenleg nem tekintik a rendszer
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egészét érintd kockézat jelentds forrdsanak, de gyors novekedésiik és az atlathatosag
¢szlelt hidnya egyre inkabb aggodalomra ad okot a piacra gyakorolt hatasukat illetéen. A
szabalyozd hatésagok jelenleg azon dolgoznak, hogy egyre inkabb képesek legyenek a
pénziigyi rendszer fedezeti alapokkal szembeni teljes kitettségének értékelésére.

A nemzeti rendszerek kiilonbozdségei a szabdlyozési széttagoltsdg kockdzatdt hordozzak
magukban, ami akadalyozhatja az ilyen tipusu tevékenységek fejlodését. Az agazat
fejlodésével parhuzamosan ¢és kiillondsen abban az esetben, ha az eurdpai maganbefektetok
szamara egyre elérhetobbé valnak az alternativ befektetések, egyre inkdbb sziikség lesz egy
koherens ¢€s atgondolt megkozelitésre ebben az dgazatban.

A jelen konzultdciora érkezd valaszok figyelembe vételével a Bizottsdg munkacsoportot hoz
létre annak vizsgalatara, hogy a k6z0s szabalyozasi megkozelités megkonnyitheti-e a fedezeti
¢s magantdke alapok eurdpai piacainak tovabbi fejlodését. Ez a csoport megvizsgalhatna
azokat az intézkedéstipusokat, amelyek ezen alapok hatarokon atnytlé fejlédése akadalyainak
lekiizdésében a leghasznosabbak lehetnek. E munka soran fontoléra lehetne venni tobbek
kozott azt 1s, hogy a ,zartkdrGi kibocsatas” fogalméanak kozos felfogdsa mennyiben
konnyitheti meg az alapok mindsitett befektetoknek torténd hatdrokon atnyuld felkinalasat.

16. kérdés: A szabalyozasi széttagoltsdg problémai milyen mértékben eredményeznek piacra
jutasi problémakat, amelyek a) a magantdke alapok; b) a fedezeti alapok és a fedezeti alapok
alapjainak k6zo6s EU-szinti megkozelitését igénylik?

17. kérdés: Allnak-e fenn egyedi (befektetévédelmi vagy piacstabilitasi szemponti)
kockézatok a private equity vagy a fedezeti alapok tevékenységeivel kapcsolatosan, amelyek
kiilon figyelmet igényelnek?

18. kérdés: A zartkora kibocsatas kozos rendszere milyen mértékben segithetné lekiizdeni az
alternativ befektetések — mindsitett befektetoknek torténd, hatarokon atnytlo — felkinalasanak
korlatait? A forgalmazasi €s értékesitési folyamat e pontositasa végrehajthato-e az alapkezeldi
stb. szintli kisérd intézkedésektdl fiiggetlentil?

3.5. Az UCITS jogszabalyok korszeriisitése?

A tapasztalatok ramutattak azokra a nehézségekre, amelyek az UCITS rendelkezések valtozo
piaci viszonyokhoz valé hozzaigazitasa és ezek kovetkezetes alkalmazasa sordn meriilnek fel.
Az UCITS iradnyelv arrol tanuskodik, hogy a technikai kérdések elsé szintli, EU
jogszabalyokon keresztiil torténd szabdlyozasanak kisérlete veszélyekkel jar. Egyes
hozzéaszolok, ideértve a CESR-t is, az iranyelvnek az EU értékpapirokrol szold legujabb
jogszabalyai mentén torténd atdolgozasat siirgetik (ezek funkcionalis és alapelv alapu elsé
szintli jogszabalyok, amelyek mellett részletes végrehajtasi jogszabalyokra és megerdsitett
feliigyeleti egyiittmikddésre van lehetéség (Lamfalussy megkozelités)). Az UCITS
jogszabalyok ilyen mddon torténd atdolgozasa azonban nem csak ,.kozmetikai" jellegii feladat
lenne: meg kellene valasztani az elsd szintli jogszabalyokban megtartand6d vezérelveket,
valamint azon hatarozatok terjedelmét és tartalmat is ki kellene jelolni, amelyeket
komitologiai alapt jogszabalyokon keresztiil kell meghatarozni. Emiatt ez messzire mend ¢és
intézményi kovetkezményekkel jarna. és ez gondos elOkészitést és az egylittdontési eljaras
teljes mértékli alkalmazasat igényelné. Amennyiben a jovOben az a nézet kristalyosodik ki,
amely szerint sziikséges az UCITS jogszabalyok ilyen valtoztatasa, akkor a Bizottsag
megitélése szerint meg kell ragadni a lehetdséget és az irdnyelvet at kell alakitani a
Lamfalussy megkozelités mentén.
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19. kérdés: A jelenlegi termékalapu és normativ UCITS jogszabalyok hosszu tavon
biztositjak-e a befektetési alapok kelléképpen feliigyelt és integralt eurdpai piacanak életképes
alapjat? Milyen feltételek mellett, vagy melyik fazisban kellene elmozdulni egy alapelvek
altal vezérelt, kockazati alapu szabalyozas iranyaba?

4. KOVETKEZTETESEK

Az UCITS az alapok sikeres eurdpai agazata kialakuldsdnak sarokkdveként szolgalt. Az
UCITS jogszabalyok — a termékutlevéllel és a maganbefektetokre vald erds iranyultsaggal —
hozzajarultak ehhez az eredményhez. E fejlemények ellenére megfogalmazodik az a
vélemény, hogy az UCITS nem hasznal ki bizonyos lehetdségeket és hogy javitani lehetne
rajta. Jelenleg azonban a jogszabalyok alapvetd atdolgozdsa nem kényszeritéen sziikséges.
Inkabb a jelenlegi jogszabalyi keret lehetdségeinek kiaknazasara kell 6sszpontositani.

Az agazat stratégiai jelentdségére tekintettel sziikséges atfogé6 modon atgondolni a befektetési
alapok EU keretszabalyanak jovobeli iranyat. Amennyiben a fenti strukturalis aggalyok koziil
egyesek valdra valnanak, messze mend intézkedésekre lesz sziikség annak biztositasara, hogy
az alapok Oriasi eurOpai agazata a megfeleld eszkozokkel legyen felszerelkezve, és hogy az
europai befektetok magas szintli védelmet élvezzenek a kovetkezd tiz évben.

Az esetleges utokovetd intézkedések meghatarozasara figyelembe vételre keriilnek a jelen
konzultaciora érkezd valaszok, a megfelelé érdekelt felekkel folytatott rendszeres
megbeszélések és a Bizottsdgon beliili tovabbi eldokészité munka. Az UCITS keretszabalyat
javito intézkedések iranyat 2006 elején jelolik majd ki. Amennyiben jogalkotasi intézkedések
keriilnek szoéba, azok atfogd eldzetes konzultacid, hatasvizsgalat és koltséghatékonysagi
értekelés targyat képezik majd.

A jelen konzultaciora adott valaszokat 2005. november 15-ig kell megkiildeni a kovetkezo e-
mail cimre: markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int. A vélaszokat a Bizottsdg honlapjan
lehet majd olvasni — amennyiben nem kérik ennek ellenkez6jét. E z6ld konyv utokdvetésének
részeként a Bizottsag 2006 elején visszajelzd jelentést tesz majd kozzé, amely Osszefoglalja a
beérkezd hozzaszolasokat.
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Az UCITS keretszabalyanak javitasa — Javasolt 1épések

Téma Intézkedések Javasolt id6pontok
UCITS feliilvizsgalati | Konzultacios folyamat 2005.
folyamat julius/november
Visszajelzo jelentés a nyilvanos konzultaciorol;
bizottsagi nyilatkozat az utokovetd | 2006.
intézkedésekrol februar/marcius
1. Elsébbségi intézkedések
Az UCITS szempontjabol Végrehajtasi jogszabalyok elfogadasa 2006.
elismerhet6 eszk6zok marcius/aprilis
tisztazasa
A derivativakra és az A tagallamok altali alkalmazas végleges | 2005 Osze
egyszertusitett tajékoztatora értékelésének kozzététele (CESR ¢€s Bizottsag)
vonatkoz6 ajanlasok
CESR iranymutatasok az Kozbenso jelentés a nemzeti végrehajtasrol 2005 Osze
atmeneti rendelkezésekrdl
Bejelentési eljarasok CESR iranymutatasok a bejelentési eljarasokrol | 2006 6sze
2. A jelenlegi keretszabalyanak erdsitése
Alapkezelotarsasagi utlevél Az alapkezeldtarsasagi utlevél (jogi | 2006 eleje
személyekre nézve) hatékony milkddésének
megkonnyitéséhez sziikséges feltételek
elemzése
Az alapok forgalmazasa, | Az UCITS ¢és a MiFID (a pénziigyi eszkozok | 2006 eleje
értékesitése, hirdetése piacairol szolo iranyelv) kozotti kapcsolodas
értekelése
2006 kdzepe
A 2. szinti MiFID intézkedések eltérés-
elemzése

3. Hosszua tava kihivasok

Hatéarokon atnyuld | Szakért6i forumcsoporti munka 2005 tele — 2006
egyesiilés/0sszevonas nyara

(pooling)

Befektetévédelem Az eurdpai befektetési alapok kockazatainak és

kockazati ellendrzéseinek elemzése (CESR és
Bizottsag): az IOSCO munkajanak nyomon
kovetése;  bizottsagi  tanulmanyok  utnak
inditasa és kozzététele

Alternativ befektetések

Szakértdi forumcsoporti munka

2005 tele — 2006
nyara
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Annex:

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70%
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).

UCITS

wide

acceptance

enjoy
market

Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for
the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

... with

increasing
cross-border
penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 | End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%

Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain

13

HU



HU

dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € Sbn could
be achieved.

Lack of market
integration
translates  into
higher costs for
investors.

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

No
notablefinancial
scandals so

far...

Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,
compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.
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question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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