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Vezetoi 0sszefoglalo

Hatasvizsgalat az eurdpai k6zosségi finanszirozasi Uizleti szolgaltatasok rendszerérdl szol6 jogalkotasi javaslatrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A kozo6sségi finanszirozas technoldgiaalapu pénziigyi szolgaltatas, amely magaban hordozza a lehet6séget,
hogy segitse a finanszirozast igénylé Uzleti projekteket, és a befektetéket portfélidjuk diverzifikalasaban. A
koz0sségi finanszirozéas a finanszirozasi ranglétra egyre fontosabb részévé valik az indul6 és fiatal vallalkozasok
szadmara. A korai szakaszban 1év§ vallalkozasok szdmara gyakran ez jelenti a f6 finanszirozasi eszkdzt, amikor
a kockazati t6ke vagy akar a magant6kealapok csak részben veszik ki a résziiket a finanszirozasukbdl. A
kozosségi finanszirozas alternativat kindl az olyan fedezetlen banki hitelezésre, mint példaul a
folydszamlahitelek vagy a hitelkartyahitelek, amelyek jelenleg a kkv-k kilsé finanszirozasanak fé forrasai. A
kozOsségi finanszirozas kiegésziti a banki és vallalati finanszirozast, és ezaltal sokrétlibbé teszi a gazdasag
finanszirozasi forrasait. Uj lehetéségeket nyujt killdndsen a kiterjedt biztositékokkal, befektetett eszkézokkel
vagy pénzlgyi eléélettel nem rendelkez6 fiatal, innovativ vallalkozasok szamara.

Fontos szerepe ellenére az EU vallalkozasfinanszirozasra iranyulé kozésségi finanszirozasi piacai
nagymeértékben alulfejlettek mas jelentés gazdasagokhoz képest, és ami legfontosabb, nem képesek hatarokon
atnyudléan megdfeleléen mikodni. A célzott konzultacidok soran szerzett ujabb tanulmanyok és bizonyitékok
megerdsitették, hogy az &sszehangolatlan és ellentmond6 szabalyozasi rendszerek miatt a kdzosségi
finanszirozéasi platformok nem képesek szolgéltatasaikat paneurdpai szintre béviteni és szabadon nydjtani. A
befektetdk ennek megfeleléen visszariadnak a hatarokon atnyuld befektetéstdl, mivel nem biznak az emlitett
platformokban és a szolgéltatasnyujtasra alkalmazando 6sszehangolatlan szabalyozasi keretekben.

Mi a kezdeményezés varhato eredménye?

A kezdeményezés célja a teljes unids egységes piacon lehetdvé tenni a kozosségi finanszirozasi tevékenységet
a kkv-k korai szakaszban térténd és alternativ finanszirozasa érdekében, a tékepiaci unié célkitlizésével
Osszhangban. A kezdeményezés segitene tovabb diverzifikalni Eurépa pénziigyi rendszerét is, ami a pénzigyi
stabilitast, a befektetévédelmet és a piaci szerepl6k kdzotti versenyt szolgalja. A kezdeményezésnek két konkrét
célia van. Az els6 cél lehetévé tenni a platformok szamara, hogy hatarokon atnydléan terjeszkedjenek,
mégpedig egy olyan engedélyezési rendszer létrehozasaval, amely az EU egész teriiletén hasznalhatd, anélkiil,
hogy minden egyes uniés orszagban Uj engedélyt kellene kérni. A masodik cél annak biztositasa, hogy a
plattormokra a platformok megfeleld vezetését és a finanszirozok védelmét biztositdé keretszabalyozas
vonatkozzon, amely a hatékony kockazatkezelésre 6sszpontosit — konkrétan az lzleti magatartasra, a szakmai
alkalmasséagra és Uzleti megbizhatésagra, a kockazatkezelésre, a kelld gondossagra és az informaciok
megfelel6 kdzzétételére. Mindez varhatéan noveli a befektetdk bizalmat, hogy hatarokon atnyuléan fektessenek
be.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

A hozott intézkedés meg fogja szlintetni a hatasvizsgalatban megallapitott problémakat, azaz a platformok uniés
hatarokon atnyulé terjeszkedést gatlé nehézségeit, valamint a hatarokon atnyulé befektetések és forrasszerzés
iranti bizalom hianyat, amivel jelenleg szembesiliink. Az unids intézkedés valamennyi alapveté érdekelt fél,
vagyis a kdzdsseégi finanszirozasi platformok, a projektgazdak és a befekteték szamara jelentésen csokkentené
az Osszetettséget, a pénzigyi és adminisztrativ terhet, ugyanakkor az azonos uniés cimkével rendelkezé
valamennyi szolgaltaté szamara egyenlé versenyfeltételeket biztositana.

B. Megoldasok

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

A hatasvizsgalat a kdvetkez6 szakpolitikai alternativakat vette figyelembe:
e 1. alternativa — alapforgatékonyv (nincs uniés fellépés)
e 2. alternativa — a hirnévtdkére val6 épitkezés: minimalis harmonizacié dnszabalyozassal kombinalva
e 3. alternativa — termékalapu megkozelités: a kdzosségi finanszirozas beépitése a meglévé egységes
szabalykdnyvbe
o 4. alternativa — kiegészit§ szolgaltatdsalapi megoldas: 6nkéntes ,eurépai kdzOsségi finanszirozasi




szolgaltatok” rendszere, amely a kozOsségi finanszirozasi rendszerekre vonatkozoan bizonyos
egységes unios standardokat hatarozna meg.
A hatasok értékelése és meérlegelése alapjdn a negyedik alternativa (eurdpai kozosségi finanszirozasi
szolgaltatok rendszere) mindsilt elébnyben részesitendének, mivel vilagos szabalyozasi keretet biztosit az
azonositott problémak kezelésére, ugyanakkor ardnyos marad és minimalis megfelelési kbltségekkel jar.

Ki melyik alternativat tamogatja?

Az érdekeltek tobb nyilvanos konzultacié sordn tamogatdsukat fejezték ki a szabalyozasi megkdzelités irant.
Els6ként a tdkepiaci uniérol szolé 2015. évi zold kényv kapcsan, amely sordn ugyan néhany valaszado
egyértelmien kijelentette, hogy nincs sziikség unids szint(i fellépésre, sok valaszado igényelte az unids szintl
szabdlyozasi biztonsagot, hogy kénnyebbé véljon a hatarokon atnyul6 tevékenység, és az atlathatdsag és a
befektetévédelem révén nagyobb legyen a bizalom. Masodikként a tékepiaci unio félidés értékelésérdl folytatott
2017. évi konzultacié soran szamos véalaszadd hasonlé megallapitasokat tett, és az egész EU-ra kiterjedd
kozOsségi finanszirozas megfeleld jogi keretének kialakitasa mellett érvelt, hogy kell6 méretl piac j6jjon létre.
Harmadikként a 2017. janius 15-én lezarult, pénzigyi technoldgiakrdl folytatott konzultacidoban a valaszadok
tbbbsége ugy vélte, hogy a nemzeti szabalyozasi rendszerek akadalyozzak a hatarokon atnyulé kdzosségi
finanszirozasi tevékenységet, és ezért unids szintli harmonizaciéra van sziikség. A harmonizacié potencialis
terlletei kozé soroltdk a platformokra vonatkozé kozzétételi kdvetelményeket, a nyilvantartasba vételi
kdvetelményeket és a befektetévédelmi szabalyokat.

Sét, a bevezeté hatasvizsgalat alapjan az Eurépai Ertékpapir-bizottsag szakértéi csoportjanak lésén (2017.
november 10.) a legtobb tagallami képviselé tamogatasat fejezte ki az e terliletet érinté unios szabalyozas irant
(4. alternativa), és néhany tagallam a nemzeti rendszerek harmonizélaséara iranyul6 kezdeményezést javasolt (3.
alternativa).

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fébb lehetoségek) elonyei?

Az elényben részesitett alternativa egyszerii és atfogé modszert biztosit a kozosségi finanszirozasi platformok
szamara ahhoz, hogy hatarokon atnyulé miveleteiket egy Uj uniés cimke alatt kiterjesszék. A platformok
iranyitasi és atlathatésagi kdvetelményeire vonatkozé egységes elbirasok biztositékul szolgalnak majd a tdbb
tagallamban befekteték szamara az olyan problémakkal szembeni megfeleld védelem tekintetében, mint az
Osszeférhetetlenség vagy a csalard tevékenységek, és biztositjak a finanszirozott projektekrél vald jobb
tajékoztatast. Altalanossagban az intézkedés az eurdpai szinti fellépés elmaradasabdl adddé koltségeket
legalabb 20 milliard EUR-val csdkkentheti, Gj eurépai piaci volumenben kifejezve.

Azéltal, hogy kilondsen az indulé vallalkozdsok és az innovativ kkv-k szamara tovabbi finanszirozasi
lehet6ségeket biztosit, a kezdeményezés varhatéan pozitiv hatassal lesz a gazdasagi névekedésre, a
munkahelyteremtésre és az innovacidra is. A kkv-k alkalmazzéak jelenleg az eurépai munkaerd 67 %-at, és az
innovacio jelentds mozgatérugdi. Ugyanakkor a kkv-k szamara tovabbra is jelent6és problémat okoz a
finanszirozashoz jutas. Az Eurdpai Bizottsag 2016. évi Innobarométer felmérése megerésiti, hogy a
finanszirozashoz valé hozzaférés az egyik f6 akadalya a K+F serkentésének és az innovativ termékek vagy
szolgaltatasok piaci hasznositasanak.

Milyen koltségekkel jar az el6nyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetoségek)?

Az elényben részesitett alternativa megfelelési koltségekkel jar a platformszolgaltatok szamara, amelyeket a
hatasvizsgalat 3. melléklete részletez, és amelyek attdl fliggbéen valtoznak, hogy a szabalyozott szervezetet mar
engedélyezték-e a MiFID alapjan, és hogy platformszolgaltatok tobb orszagban kérnek vagy kértek-e engedélyt.
Magasabbak lesznek a megfelelési koltségek, ha a platform tevékenysége jelenleg nem szabalyozott, és ha
csak egyetlen orszagban nyujt szolgéltatast vagy kivan szolgaltatast nydjtani. Az elényben részesitett alternativa
a kozigazgatasok szaméra is koltségeket teremthet. A javaslat némi, a becslések szerint 2,5 milli6 EUR
koltségvetési hatassal jarhat az ESMA szamara, amelyet a végrehajtas elsé telijes évében meg kell osztani az
agazat és az unios koltségvetés kozott.

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

A véllalkozasok, kkv-k és mikrovallalkozasok a kb&zosségi finanszirozasi platformok f6 hasznaldi. A
kezdeményezés ezért biztositani fogja, hogy a korai szakaszban lévé vallalkozasok szamara gyakran tul draga




hagyomanyos finanszirozasi megoldasok, példaul a bankhitelek, folyészamlahitelek és hitelkartya-adossag
alternativajaként tovabbi finanszirozasi forrasok alljanak rendelkezésiikre. Mivel a kézdsségi finanszirozashoz
valé hozzaférés atlagos dija jellemz&en alacsonyabb, mint a révidtavu banki finanszirozasé, a kezdeményezés
eredményeképp csokkenthetnek is a korai és az elsd bévitési szakaszban l1évé kkv-k finanszirozasi koltségei.

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

Az elényben részesitett alternativa koltségekkel és adminisztrativ terhekkel jar az illetékes nemzeti hatésagok és
az ESMA szdmara. E koltségek nagysagrendije és eloszlasa a kozosségi finanszirozasi szolgaltatokra vonatkozo
pontos kdvetelményektél fligg majd, és fellgyeleti és nyomonkévetési feladatokhoz kapcsolédik. Mindazonaltal
a fellgyeleteket érintd koltségek joval alacsonyabbak lesznek a vonatkozd MiFID-engedélyezésbél eredd
koltségeknél.

Noha nem allnak rendelkezésre konkrét becslések a koltségek szintjérél, feltételezhetd, hogy a felligyeleti
koltségek hasonléak lesznek a nemzeti rendszereknél felmerllékhéz, amelyek csak a ,megbizastovabbitas”
tevékenységre terjednek ki. Az ESMA engedélyezési és fellgyeleti folyamatba valé bevonasatoél fliggéen az
unios koltségvetést is érintik koltségekben jelentkez6 hatasok. Feltételezve, hogy az ESMA feladata lesz az
eurdpai kozosségi finanszirozasi szolgaltatok engedélyezése, a becslések szerint korilbelil 500 000 EUR
egyszeri koltséggel jar majd a kapcsoldédé informacidtechnoldgiai rendszerek és az engedélyezési folyamatért
felel6s csapat felallitasa.

Lesznek-e egyéb jelentds hatasok? Legfeljebb 6 sor

Nincsenek.

D. Tovabbi lIépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A kozosségi finanszirozasi piac gyorsan nd, az Uzleti modellek pedig a gyors technoldgiai fejlédéssel egyiitt
Osszhangban rendszeresen ellendrizni kell, biztositandd, hogy a fellépés hatalya (befektetés- és hitelnyujtas-
alapu kozosségi finanszirozasu projektek 1 millié EUR-ig) és az intézkedések mértéke mindenkor Gsszhangban
legyen a célkitlizésekkel, és ne valjon aranytalanna.




