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BIZOTTSAGI SZOLGALATI MUNKADOKUMENTUM

A HATASVIZSGALATROL SZOLO JELENTES OSSZEFOGLALASA

1. AZ AEKBV-IRANYELV FELULVIZSGALATA

Az AEKBV-iranyelv

Az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési véllalkozasokrol (AEKBYV)
sz0l6 irdnyelvet' 1985-ben fogadtak el. Célja a befektetési alapok egységes piacanak
megteremtése volt, amely az dgazat €s a befektetok szamara is javitja az tizleti és befektetési
lehetdségeket. Az iranyelv kovetelményrendszert hatarozott meg, amelyet a befektetési
alapoknak teljesiteniiik kellett ahhoz, hogy hatarokon atnyulé forgalmazasra jogosulttd
valjanak. A kovetelmények 6 célkitiizése a befektetOvédelem magas szintjének biztositdsa
volt. Az irdnyelv bevezette az elsé pénziigyi szolgaltatasi utlevelet is.

Az AEKBV-iranyelv kulcsfontossagn  volt az eurépai alapok piacanak fejlédése
szempontjabol. 2007 juniusiban a kezelt AEKBV-eszkozok 6 billio eurdt tettek ki. Az
AEKBV-k a befektetési alapok unids piacanak koriilbeliill 75 %-at képviselik. E pozitiv
fejlodés ellenére nyilvanvalova valt, hogy az iranyelv talzottan korlatozoé és akadalyozta az
alapkezelSket és az adminisztratorokat fejlesztési lehetdségeik teljes kiaknazasaban. A 2001-
es modositisok bévitettéck ugyan az AEKBV-kezel6k befektetési hataskorét, de nem
szlintett¢k meg az 4gazat hatékonysaganak akadalyait.

Az AEKBYV jogszabalyi keret feliilvizsgalata haromlépcsés eljarassal tortént (lasd 1. abra). A
Bizottsag 2005-0s, befektetési alapokrol sz616 zold konyve® nyilvanos vitat inditott az unios
szintli fellépés sziikségességérol €s annak hatokorérdl. A bizottsagi szolgalatok kutatasai és az
érdekeltekkel folytatott konzultidcié ugyanahhoz a kovetkeztetéshez vezettek: az iranyelv
modositasakor a piacra jutds fennmaradé akadalyainak eltavolitasat és az dgazat szamara az
alapkezelés és -igazgatas hatékonyabb megszervezésének lehetdvé tételét kell szem elott
tartani.

Ezeket a gondolatokat vitte egy 1épéssel tovabb a befektetési alapokrol szol6 fehér konyv’ és
a hozza tartoz6 hatasvizsgalat (a fehér konyv hatasvizsgéalata — FKHV). Ebben megvizsgaltak
egy sor lehetséges kiigazitdst mind az alapok agazata kinalati oldaldnak javitdsa, mind a
keresleti oldal erdsitése érdekében. A fehér konyv hatasvizsgalata bizonyos esetekben arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az unios szintli fellépés nem tlinik eléggé indokoltnak, ehelyett az
agazatbol kiinduld vagy a nemzeti kezdeményezéseket tekintették kielégitonek vagy elényben
részesitendének. Mas esetekben a nem jogalkotasi intézkedés tiint a leginkabb
koltséghatékony lehetdségnek. Az elemzés végiil arra jutott, hogy egyes esetekben
jogszabalyi valtoztatdsokra van sziikség. Ennek megfeleléen a fehér konyv 6t kérdéskor

! A tobbek kozott a 2002. januar 21-i, ITI. AEKBV-iranyelvnek is nevezett 2001/107/EK és 2001/108/EK
iranyelvvel modositott, 1985. december 20-i 85/611/EGK iranyelv.

2 706ld konyv a befektetési alapok EU-szintii keretének javitasarol, COM (2005) 314 végleges, 2005.

julius 12.

Fehér konyv a befektetési alapokra vonatkoz6 egységes piaci keretszabalyozas javitasarol, COM (2006)

686 végleges, 2006. november 15.
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tekintetében jelentette be az AEKBV-irdnyelv modositasat: 1) bejelentési eljaras, 2) alapok
egyesiilése, 3) eszkozok Osszevondsa, 4) alapkezeld-tarsasagi Utlevél és 5) egyszerisitett
tajékoztato.

2007. marcius 22-én a Belsd Piaci és Szolgaltatasi Féigazgatdsdg a nyilvanos konzultacio
alapjaul szolgalo ,,nyilvanos tervezetet” tett kozz¢ a jogszabalyi valtoztatdsok formajarol. A
konzultacié célja a fehér konyvben bejelentett intézkedések kialakitdsara vonatkozé
visszajelzések gyljtése volt. A valaszadok hozzdjarulasa fontos és értékes forrds volt a
jogalkotasi javaslat hatdsvizsgalataban kidolgozott elemzéshez.

1. abra: Az AEKBV-keret feliilvizsgalatanak folyamata

Ev Forras Elemzési stratégia Eredmény

Van-e piaci
hianyossag?
Az eszkdzkezelési

2004 szakértécsoport

igen._:,-_:'i'-‘
jelentése & konzultacié -

Sziikséges a
fellépés? Z51d kényv

2005 Nyilv. meghallg. és
konzult. a zold kényvrél 1gen
A piaci hatékonys. Milyen
szakértécsop. jelentése, fellépés?
2006 nyilv. meghallgatas & : Fehér konyv
konzultacid Csomag >
tanulmanyok/munkaért. ] l
L n Nyilvanos
FKHV Megoldds ------------- ervezet
Nyilv. tervezet Coo--mm T kialakitasa Jogszabaly-
2007 konzultacidja ST javaslat
2. MEGALLAPITOTT PROBLEMAK, AMELYEK SZUKSEGESSE TESZIK AZ AEKBYV-
IRANYELV MODOSITASAT
2.1. Az alapok mas tagillamokban torténd forgalmazésanak akadélyai. Az 1985-06s

iranyelvben bevezetett bejelentési eljards gyakran tal hossza és koriilményes. A
fogado tagallam szabalyozoinak kovetelményei gyakran tulmutatnak az iranyelv
kovetelményein, és a két honapos hatidridét nem mindig tartjdk be. Ennek
eredményeképp az eljards az alap madasodik engedélyezéséhez hasonlithatd. A
bejelentések kezelése az alapok dgazata szamara a becslések szerint évente 25 millid
EUR kozvetlen koltséget jelent (az elsé bejelentéssel jard tobb mint 20 milli6 EUR
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2.2.

2.3.

24.

osszegen feliil)’. Még ennél is jelentésebb a termékek piacra juttatdsanak
késedelmeihez kapcsolodd elmaradt haszon.

Ennek megfeleléen a fehér konyv hatasvizsgalatanak ajanlésa szerint az iranyelv
modositasai a) csokkentsék a bejelentési késedelmet, b) valtsak fel a jelenlegi eljarast
a szabalyozok kozti informéciocserével és c) tisztdzzdk az egyes tagallamok
hatdsagainak szerepét és illetékességét.

Szuboptimalis méretii alapok elterjedése. Az alapok eurdpai piacat a kisméretii
alapok nagy szama jellemzi. 2006 végén az eurdpai alapok 54 %-a kevesebb mint 50
millio eurdnyi eszkozt kezelt. Az atlagos eurdpai alap tobb mint 6tszor kisebb az
amerikainal. Nagyszdmu kisméreti alap kezelése koltséges. Akadalyozza a
méretgazdasagossagi elonyok kihasznalasat és noveli a koltségeket. A becslések
szerint évente 6 milliard eur6t lehetne megtakaritani’.

A fehér konyv hatasvizsgalatanak kovetkeztetése szerint két intézkedés tenné
lehetévé az alapok dgazata szamara a méretgazdasdgossagi potencidl kihasznalasat:
1) a (hatarokon atnyulo) alapegyesiilések jogszabalyi keretének létrehozasa €s 2) az
AEKBV-nak lehetdség teremtése a jogalany-osszevonasra.

Az égazati értéklanc szervezésének rugalmatlansdga. Bar a 2001-es modositasok
bevezették az alapkezeld-tarsasagi utlevelet a tarsasiagi AEKBV-k szaméra, az
alapkezelé tarsasigok jelenleg nem kezelhetnek mas tagallambeli AEKBV-t. Az
iranyelv szovegének félreérthetésége ¢és a feliigyelet megosztasaval kapcsolatos
aggalyok miatt a 2001-es vonatkoz6 rendelkezések hatastalanok maradtak.
Kovetkezésképp a befektetésialap-csoportoknak teljesen miikodoképes alapkezeld
tarsasagot kell létrehozniuk minden egyes tagallamban, ahovéa alapokat kivannak
telepiteni.

A fehér konyv hatasvizsgélata megallapitotta a miikdddképes utlevél bevezetésének
sziikségességét. Az alapkezelO-tarsasagi tutlevél bevezetésének feltétele olyan
koltséghatékony és mitkodoképes megoldasok megtaldlasa volt, amelyek a tavolrol
kezelt alapok esetében is hatékony feliigyeletet €s végrehajtast biztositanak.

Alkalmatlan egyszertisitett tajékoztatd. Az egyszerisitett tajékoztatdé a 2004-es
bizottsagi ajanlas® magyarazatai ellenére nem érte el céljat, hogy hasznos eszkdzként
szolgaljon a befektetok szamara, amelyre befektetési dontéseiket alapozhatjdk. Az
egyszerusitett tajékoztatd til hosszu és bonyolult, és igy a befektetOk szdmadara
korlatozott értékkel bir. Ugyanakkor az dgazat szempontjabol viszonylag koltséges
¢s 1idOigényes az egyszerusitett tdjékoztato eldallitasa.

A fehér konyv hatasvizsgdlata 1) megkozelitést javasolt az egyszerisitett
tajékoztatora vonatkozoan, azaz a befektetdi tajékoztatas alapelveire Gsszpontositd

A Harmonised, Simplified Approach to UCITS Registration” [Az AEKBV-bejelentés harmonzialt,
egyszerusitett megkozelitése], EFAMA ¢és IMA, 2005. aprilis.

,»Building an Integrated European Fund Management Industry: cross-border mergers of funds, a quick
win?”, Invesco, 2005. januar

A 85/611/EGK tanécsi iranyelv I. mellékletének C. listdjaban meghatarozott egyszerisitett tajékoztatd
egyes elemeir6l szo6l6, 2004. aprilis 27-1 2004/384/EK bizottsagi ajanlas
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iranyelv-moédositast és lehetdséget a részletek (pl. formatum ¢€s tartalom) végrehajtasi
intézkedések segitségével torténd meghatarozésara.
3. A FEHER KONYVBEN BEJELENTETT JOGSZABALYI VALTOZTATASOK KIALAKITASA
Az 10j rendelkezések kidolgozasakor szdmos lehetdséget mérlegeltek. A lehetdségeket a
hatékonysag, a piaci integracido és a befektetovédelem kritériumai alapjan értékelték. A

hatasokat a mellékletben talalhaté tablazat foglalja dssze.

3.1. Az alapok mas tagillamokban torténé forgalmazasa elétt allo akadalyok
lekiizdése

A bejelentési eljaras

A nyilvanos tervezet egy atalakitott bejelentési eljarast mutatott be, amelyben a bejelentéseket
a székhely szerinti szabalyozé hatésag kozvetleniil tovabbitana a fogadd szabalyozd hatdsag
felé. A fogado tagallam hatosagai nem ellenezhetnék a megfelelden engedélyezett AEKBV
forgalmazasat a fogado tagallamban.

A nyilvénos tervezetrdl szol6 konzultacio sordn kapott valaszok altalanossagban tdmogattak a
javaslatokat, de egyesek aggalyukat fejezték ki a fogadd tagallam hatdsagainak azon
lehetésége miatt, hogy a rekldmozéds tekintetében nem harmonizalt szabalyokat
érvényesitsenek. A Bizottsag szolgalatai a javaslatok véglegesitése soran két lehetdséget
hasonlitottak dssze:

1) fenntartani az AEKBV forgalmazasi feltételeinek a fogadé tagallam szabalyozéja altali
elézetes’ ellendrzését, de leroviditeni az ellendrzés hataridejét;

2) engedélyezni az AEKBV jegyeinek azonnali forgalmazasat a fogadd piacon: ebben az
esetben a fogado tagallam szabalyozodja folyamatos — erdsen a helyi forgalmazasi csatornakra
Osszpontositd — utdlagos ellenérzést végez.

Az elvégzett elemzeésbdl kideriilt, hogy az elsé lehetdség (eldzetes ellendrzés) nem javitana
jelentésen a jelenlegi helyzeten. A bejelentési eljardshoz kapcsolodd koltségek nem
csokkennének érezhetéen. Fennmaradna az AEKBV fogado tagallambeli piacra jutasi ideje
koriili bizonytalansag. A bejelentési eljaras tovabbra is belépési akadalyként mitkddne. Ez
csokkentené¢ a befektetok rendelkezésére allo alapok kinalatat és visszatartana a versenyt
fokoz6 erdket (valamint a befektetdk altal fizetett dijakra gyakorolt pozitiv hatasukat). Ezek
alapjan csak az eljaras hatarozott egyszertiisitése teremtene jelentés mértékli pozitiv hatast. Ez
a masodik lehetdséggel érhetd el. Felmeriilt az az érv, hogy a fogadd tagallam szabalyozoja
altal végzett eldzetes ellendrzés megsziintetése alaashatja a befektetok védelmét. A
hatasvizsgalat szerint azonban ez a kockdzat igen kicsi.

Ez azel6tt torténik, hogy az AEKBV a fogado tagallam piacara bekeriilt volna. (Hasonloképp, az
utolagos ellendrzések azutan torténnek, hogy az AEKBV mar forgalmazza jegyeit a fogado
tagallamban).
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3.2 Kisméretii alapok elterjedésének kezelése

a) Alapok egyesiilése

A nyilvanos tervezet bemutatta az érdekeltek szaméara az AEKBV-egyesiilések unios
keretének eldzetes tervét. A javasolt keret tobb, altalanosan hasznélt egyesiilési technikara
kiterjed (lasd az alabbi abrakat) és a belfoldi és hatdron atnyulod egyesiilésekre egyarant
alkalmazando lenne. El6terjesztettek az egyesiilés szabalyozo altali jovahagyasahoz sziikséges
kovetelményrendszert €s konkrét befektetévédelmi rendelkezéseket is.

Egyesiilés 1j alap létrehozasaval
Egyesiilés atvétellel /
Beolvadas
H—)
Megsziind Atvevd
alap alap Megszing Megsz(ind
alap alao

A javasolt megkozelitést az érdekeltek minden kategoridja altalanosan tamogatta. A javasolt
befektetdi jogokkal kapcsolatban azonban hangot adtak néhany befektetévédelmi aggalynak.
Ennek megfelelden a hatasvizsgalat két lehetdséget vizsgalt:

1) Csak a megsziing alap befektetdinek nyujtanak tajékoztatast az egyesiilésrol

2) A megszind ¢és az atvevd alap befektetdinek egyarant nyujtanak tijékoztatast az
egyesiilésrol

A hatésvizsgalat kovetkeztetése az, hogy e lehetdségek egyike sem teljesen kielégitd, sem
hatékonysagi, sem befektetdvédelmi szempontbol. Az elsd lehetdség minimalis szintre
csOkkenti az 4gazat adminisztrativ koltségét, de befektetdvédelmi aggalyokat vet fel; a
masodik minimalisra csokkenti a befektetévédelmi kockazatokat, de tilsagosan megterheld.
Az elemzés szerint a két lehetdség kombindcidja a legtanacsosabb szakpolitikai valasztas. Ez
jelentheti azt, hogy a megszlind alap befektet6i szisztematikusan kapnak informaciét, de
egyes esetekben az atvevd alap befektetdi is. Ajanlott példdul, hogy a javasolt egyesiilés
jovahagyasaért felelds szabalyozo felmérje az egyesiilés altal az atvevo alap befektetdire
gyakorolt lehetséges hatast, és adott esetben gy dontson, hogy ezeket a befektetdket is
tajékoztatni kell.

b) Eszkozosszevonds

A fehér konyv hatasvizsgalata két lehetséges 0sszevonasi technikat hatarozott meg: tagabb
értelemben vett jogalany-0sszevonds €s az ugynevezett master-feeder struktirak. E két
koncepciodt a két lenti abra mutatja be.

A nyilvanos tervezet vazlatosan bemutatta az AEKBV-iranyelv ahhoz sziikséges
valtoztatasait, hogy a jogalany-0sszevonashoz keretként szolgaljon. Az elozetes hatasvizsgalat
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alapjan a nyilvanos tervezet javaslatai a master-feeder strukturakra koncentraltak. A
valaszadok a javasolt keretet eléggé eldird jelleglinek talaltdk. A valasztott jogalany-
Osszevonasi technikat tekintve a valaszadok tobbsége tamogatta ezt a valasztast.
Mindazonaltal néhdny véleményezd felkérte a Bizottsagot, hogy mérlegelje a tagabb
értelemben vett jogalany-0sszevonasi lehet6ség bevezetését. A hatasvizsgalat ezért az alabbi
lehetdségekre sszpontositott:

1) Tagabb értelemben vett jogalany-0sszevonas lehetové tétele.

2) Master-feeder struktarak lehetové tétele.

Master-feeder

Tag értelemben vett jogalany-6sszevonas
struktara £ 108 Y

Master

(legfeljebb) 100

%

%

(legfeljebb) 100

(legfeljebb) 100
%

50% 5§ 50%

N

N

.‘.\ \
FN30% 0%

N
N

\
\

N

1

120%
[

!
Y

']

Feeder a Feeder Feeder y Feeder a Feeder B Feeder y

A tagabb értelemben vett jogalany-Osszevonas alkalmazédsanak lehetdsége fontos elonydket
hozhat az 4gazati szereploknek. A feeder-alap Osszetételének rugalmas kialakitasa lehet6vé
tenné az alaplétrehozok szdmara, hogy a valtoz6 trendekhez és a befektetdok igényeihez
alakitsak alapkinalatukat. A Bizottsdg véleménye szerint azonban e lehetdség bevezetése
egyenlé lenne az alapok alapja AEKBV-re vonatkozo hatalyos rendelkezések lazitasaval®. E
diverzifikacios kovetelmények enyhitése jelentés nem kivant kovetkezménnyel jarhat a
befektetdk szdmara. A hatdsvizsgalat kovetkeztetése ezért az, hogy mind hatékonysag, mind
befektetovédelem szempontjabol az egyszerli master-feeder lehetdséget kell eldnyben
részesiteni.

3.3. A szervezeti rugalmatlansag hianyanak kezelése

Az alapkezelo-tarsasdgi utlevél

A nyilvanos tervezet megprobalt egyensulyt teremteni az atfogd alapkezel6-tarsasagi utlevél
¢s a feliigyeleti aggalyok kozott. A javasolt keret rendelkezéseket tartalmazott az alap
sz€khelye tekintetében minimalis tartalmi eldirdsok biztositdsa ¢és a feliigyeleti
egylittmitkddési mechanizmusok erdsitése érdekében.

A masik négy kérdéskorrel ellentétben a nyilvanos tervezet konzultacidja soran kapott
valaszok eléggé eltéré nézeteket tiikroztek a javaslattal kapcsolatban. Az 4gazati valaszadok
csalodottsagukat fejezték ki az utlevél javasolt hatokore miatt. Masok, foként a nemzeti

Az alapok alapja olyan alap, amelynek portfolioja alapvetden alapokbdl (s likvid eszk6zokbdl) all. Az
AEKBV-iranyelv szabalyrendszert is tartalmaz, amelyet az alapok alapja AEKBV-nek teljesitenie kell,
kozte a legalabb 5 alapba valo befektetés kotelezettségét.
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hatésagok tgy vélték, hogy a javasolt megkozelités nem hatarozza meg egyértelmien a
szabalyoz6 hatosagok feleldsségi korét. A konzultacio soran felvetett alapvetd kérdések okan
a hatasvizsgalat az alabbi lehetdségekre koncentralt:

1) A status quo fenntartasa (azaz nem valtoztatni semmin)

2) Az alapkezeld-tarsasagi utlevél miikodOképessé tétele tarsasadgi alapok esetében ¢€s
kiterjesztése a kotelmi jog alapjan 1étrejott alapokra

3) Az alapkezeld-tarsasagi utlevél miikodoképessé tétele tarsasagi alapok esetében

A Bizottsag elemzése arra utal, hogy az alapkezeld-tarsasagi utlevél hidnya megfosztja az
agazatot a funkciok telepitésének rugalmassagatol és a koltségmegtakaritastol. A nyilvanos
tervezet Ota végzett munka olyan rendelkezések kialakitasara Gsszpontositott, amelyekkel a
kovetkezOk révén elkeriilhetdk a joghézagok, a bizonytalansag vagy a talterheltség: 1) az alap
feliigyeleti hatdsaga és a kezeld tarsasag feliigyeleti hatosaga feleldsségi koreinek tisztazasa,
2) az alap székhelyén hatalyban 1évé szabalyok betartasdinak nyomon kovetésére ¢&s
kikényszeritésére szolgald eszkozok nyujtasa az alap felligyeleti hatdsaga ¢s a letétkezeld
szdmara ¢és 3) annak biztositasa, hogy az alapkezeld tarsasag és feliigyeleti hatdsdga minden
szlikséges tdmogatast megadnak az alap felligyeleti hatosaga és letétkezeldje szamara.

A tényleges rendelkezések kidolgozasakor kidertilt, hogy mindez:

e Atfogé informaciocserét és jelentéstételi kotelezettséget foglalna magéban az alapkezeld
tarsasag, az alap felligyeleti hatésaga, az alapkezelo tarsasag feliigyeleti hatdsaga, az alap
adminisztratora ¢€s letétkezeldje kozott.

e Szamos aggalyt nyitva hagy a vonatkozd feleldsségi korok esetében — az alap feliigyeleti
hatosdga ¢és letétkezeldje kotelezettségeik teljesitésében nagymértékben fliggnének az
alapkezeld tarsasagtol és annak feliigyeleti hatosagatol. Aggalyok vetddtek fel, hogy az
0sztonzoket €s a feleldsségi koroket nem hangoljak 0ssze megfelelden.

e A végrehajtassal kapcsolatos aggalyok kiilondsen a kotelmi jog alapjan létrejott alapok
tekintetében maradnak fenn. Mivel 13 tagallamban ez az egyetlen létezd AEKBV-forma,
az alapkezel6-tarsasagi utlevél tarsasagi alapokra gyakorolt gazdasadgi hatasa
korlatozottnak tlinik.

A hatasvizsgalat kovetkeztetése ezért az, hogy az alapkezeld-tarsasagi utlevél biztositdsahoz
szlikséges eldirasok kiterjedt biirokraciat és adminisztrativ koltségeket vonndnak maguk utén,
¢s nem szilintetnék meg teljesen a hatdron atnyuld alapkezeléssel jaro feliigyeleti
kockazatokat. Az esetleges hatranyok igy meghaladnédk a vart elényoket. A Bizottsag ezért azt
javasolja, hogy e tekintetben ne valtozzanak az iranyelv rendelkezései, hanem maradjon fenn
a status quo, ¢és az alapkezelok hataskor-atruhazason alapulé megoldasokkal végezzék a
hataron atnyulo alapkezelést. A Bizottsag szdndékaban all felkérni a CESR-t, hogy adjon
tanacsot olyan biztonsagos, hatékony és koltséghatékony megoldasokkal kapcsolatban,
amelyek szamos feliigyeleti és kockazatkezelési kérdésben megbizhatoéak lennének.
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3.4. Az alkalmatlan egyszeriisitett tajékoztato atalakitasa

A legfontosabb befektetdi informdciok

A fehér konyv hatasvizsgalata Osszeallitott egy listat az egyszertsitett tajékoztaté hosszahoz,
tartalmahoz, s6t (néhanyak altal zavardnak talalt) nevéhez kapcsolodo valtoztatasokrol. Erre
alapozva a nyilvanos tervezet bemutatta a befektetdi tajékoztatok 0j megkozelitését: a
legfontosabb befektetdi informaciok elképzelését. Eldterjesztette a tisztességes, vilagos, nem
félrevezetd informacidcsomag otletét. A javasolt keretet az érdekeltek altalanosan kedvezden
fogadtak. Mindazonaltal a valaszadok kiilonb6zo véleményen voltak azzal kapcsolatban, hogy
a javaslat nem irja el6 a legfontosabb befektetdi informacidok egyetlen dokumentumban
torténd kozzétételét. A hatasvizsgalat ezért két lehetdségre 6sszpontositott:

1) A legfontosabb befektetdi informacidkat épitéelemenként, nem sziikségszerlien egyetlen
dokumentumban teszik k6zzé.

2) A legfontosabb befektetdi informaciokat egyetlen 6nallé dokumentumban teszik kozzé.

Az épitéelem-modszer nagyobb rugalmassagot biztositana az informéciok bemutatdsa terén.
Lehetséges lenne a kozzétételek hozzaigazitidsa a befektetd tipusahoz és/vagy a felhasznalt
forgalmazasi csatorndkhoz ¢és modszerekhez. Egyetlen dokumentum hasznélata azonban
valoésziniileg egyszeriibb lenne a befekteték szamara. A befektetok képesek lennének a
termékek Osszehasonlitdsara is. Az alapok Osszehasonlitdsanak lehetdsége kozéptavon
0sztdndzné a versenyt mozgatd erdket és nyomast gyakorolna az arakra (dijakra). Ezenkiviil,
a megfelelési koltségek szempontjabol az épitdelem-mddszer magasabb atallasi koltségekkel
jarna az agazat szaméra. Igy az egyetlen 6nallo dokumentum tiinik a befektetévédelem és a
hatékonysag célkitlizéseivel jobban egyezdnek.

4. A JAVASOLT INTEZKEDESCSOMAG

A hatasvizsgalat ezért a kovetkezo fellépéseket ajanlja:

(1) A bejelentési eljaras radikalis egyszerisitése

2) Az alapok egyestilésének eldsegitése

3) Master-feeder strukturak (6sszevonas) engedélyezése
4) Az egyszerusitett tajékoztatod atfogo atdolgozasa

A javasolt intézkedésektOl vart gazdasdgi megtakaritds az 4gazat és a befektetOk szamdara
statikus koltségmegtakaritassal és a versenyhez ¢és a termelékenység nodvekedéséhez
kapcsolodod dinamikus elénydkkel is jar. A kozvetlen hatékonysagnoveléssel évente tobb
milliard eurd lenne megtakarithatd. Ez fokozatosan a befektetokhoz kertil; egy része nagyobb
teljesitmény forméjdban (az alapok alacsonyabb koltségei révén), més része a fokozott
verseny altal lenyomott, és a befektetok alapok kozti Osszehasonlitasi lehetOsége altal
elésegitett alacsonyabb dijak formdjaban. Az alapok iizletének megszervezésében ¢&s
folytatasdban mutatkozd6 nagyobb rugalmassdg ¢és az egyszerlibb eljarasok uj tizleti
lehetdségeket teremtenek, és az adminisztrativ teher csokkentésével novelik az alapok
agazatanak egyéb termékekkel ¢és piacokkal szembeni versenyképességét. A befektetési
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alapok integraltabb piaca az eurdpai befektetOk szamara jobban teljesité alapok nagyobb
valasztékat is kinalja majd. Az AEKBV-k altal mar most is biztositott magas szintii
befektetovédelem fenntartdsa megerdsiti vonzerejiiket az EU hatérain beliil és kiviil. Ezek a
pozitiv hatasok hosszi tdvon hozzajarulnak a fokozott gazdasdgi hatékonysaghoz ¢és
versenyképességhez, és igy megvaldsitjdk a lisszaboni stratégia céljait ebben a fontos
agazatban.

Melléklet: A hatasvizsgalat osszefoglalé attekintése

(Az elonyben részesitett lehetoségek felkover betiivel vannak jelélve)

Hatas: Kedvez6 :
Elérheto lehetéségek B’efekteto Hat’ekonys A piaci integracié szamara
védelemre agra
Bejelentés
(A forgalmazas feltételeinek) eldzetes
o + - nem
ellendrzése
Folyamatos ut6lagos ellendrzés +/= + igen
Alapok egyesiilése
Csak a megsziin6 alap befektetéinek ) n ioen
tajékoztatasa 8
Minden befektet6 tajékoztatasa’ + - nem
Jogalany-6sszevonas
Tagabb értelemben vett jogalany-6sszevonas .
o - +/- igen
lehetové tétele
Master-feeder struktiarak (6sszevonas) N N ioen
lehetdvé tétele £
Alapkezelo-tarsasagi utlevél
Valtozatlan helyzet? +/- - nem
Alapkezel6-tarsasagi utlevél tarsasagi és . N ioen
kdtelmi jog szerinti alapok szamara is &
Az alapkezeld-tarsasagi utlevél
mitkdddképessé tétele tarsasagi alapok - - igen
esetében
Egyszerisitett tajékoztato
Legfontosabb befektetdi informaciok
. rn . (- +/- - nem
épitékockak formajaban
Legfontosabb befektet6i informaciok .
. g + + igen
egyetlen onallo dokumentumban

! Csak bizonyos esetekben

2 Még ha nem is egyértelmiien t{inik jobbnak ez a lehetdség, a vizsgalat fontos megvaldsithatosagi
aggalyokat vetett fel a masik kettd esetében.

Ertékelés: '+' = pozitiv; '-' = negativ; ~ = semleges
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