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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE

A hosszu tavl befektetés a hosszu élettartamu toke rendelkezésre bocsatasa az innovaciot és a
versenyképességet eldmozdité materidlis javak (pl. az energia-, a kozlekedési és a tdvkozlési
infrastruktura, az ipari és a szolgaltatd létesitmények, a lakhatassal és az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos, valamint az 0koinnovacios technoldgiak) és immateridlis javak (pl. oktatds ¢és
kutatas-fejlesztés) finanszirozéasa céljabol. Szamos ilyen beruhdzas szélesebb korh tarsadalmi
elényokkel is jar, mivel a létfontossagl szolgaltatdsok tamogatésa és az €letszinvonal emelése
révén nagyobb megtériillést hoz a tarsadalom egésze szamara. E javaslat célja, hogy
hozzajaruljon az Eurdpai Unid jovObeni gazdasagara irdnyuld hosszl tavu beruhdzasokhoz
rendelkezésre allo tokealap noveléséhez annak érdekében, hogy finanszirozza az intelligens,
fenntarthatd ¢és inkluziv ndvekedés megvaldsitasat. Erre a finanszirozési eszkozok uj
formajanak, az europai unids hossza tavu befektetési alapoknak (EHTBA) a létrehozéasaval
keriil sor. Az EHTBA-k vérhatéan hosszu tava, stabil hozamhoz juttatjdk a befektetoket azon
eszkozosztalyoknal fogva, amelyekbe fektethetnek. Az elfogadott eszkozok az alternativ
befektetések koz¢ tartoznanak — ezek olyan eszkdzosztalyok, amelyekre a bevezetett részvény
és a kotvény hagyomanyos meghatarozasa nem terjed ki. Bar az alternativ befektetések
korébe tartozik az ingatlan, a kockazati t6ke, a magantdke, a fedezeti alap, a t6zsdén nem
jegyzett tarsasag, a problémas értékpapir és az arutézsdei termék, az EHTBA-k kizarolag
olyan alternativ  befektetésekre Osszpontositandnak, amelyek a hosszi lejarata
befektetdk hosszu tava kotelezettségvallalasa sziikséges. Ezért elfogadott lenne az ingatlan, a
tédzsdén nem jegyzett tarsasag és az infrastrukturalis projekt, az arutdzsdei termék viszont
nem.

Egyértelmiien sziikséges tehat az, hogy a hosszu tavi beruhazasokkal szembeni akadalyok
lekiizdését az Eurdpai Unid szintjén lehessen biztositani. Ez kiilondsen érvényes az olyan
eszkozokre, mint az  infrastrukturdlis = projektek, = amelyek  hosszu = tava
kotelezettségvallalasoktol fliggenek. Az ilyen eszk6zok részben a gyakran , tiirelmes tokének”
nevezett befektetési formatol fiiggenek. Az ilyen tipusu befektetések esetleg tobb évig nem
valthatok vissza, a befektetés modjanal fogva azonban képesek stabil és kiszamithaté hozamot
biztositani. Ilyennek tekinthet6k az infrastrukturdlis projektek, a humantéke-beruhazasok,
valamint az ilizemeltetési koncessziok. Az ilyen hosszi tavu, ,tiirelmes” tokebefektetés
elényoket hordoz a redlgazdasag szamara azaltal, hogy kiszamithato és tartos finanszirozasi
forrashoz juttatja a vallalkozasokat, ¢s munkahelyeket teremt.

Az olyan befektet6k, mint a hosszu lejarat kotelezettségallomannyal rendelkezd biztositok és
nyugdijalapok, kifejezték hajlandosdgukat arra, hogy hosszabb lejarati befektetési
eszkozokbe fektessenek. Ugyanakkor rdmutattak a kdnnyen elérhetd gylijtdmechanizmusok,
példaul a befektetési alapok hianydra, amelyek konnyitenék a hozzaférést az ilyen tipust
befektetésekhez. Ilyen mechanizmusok hidnyaban e befektetési lehetdségekkel csak nagyon
kevés, igen nagy méretli befektetd €lhet, példaul olyan nagy nyugdijalapok €s biztositok,
amelyek sajat forrdsaiknak koszonheten elegendd toke bevonasara és lekotésére képesek. A
forrasgytjtésre szolgalé mechanizmusok hianya egyuttal akadalyt képez a kisebb befektetok,
példaul a helyi nyugdijprogramok, az Onkormanyzatok, a szabadfoglalkozdsuak
nyugdijprogramjai vagy a vallalati nyugdijprogramok szamaéra, amelyeknek egyébként elonyt
jelenthetne befektetéseik ilyen eszkozokre vald diverzifikdldsa. E befektetdi csoportok
tavolmaradédsa ugyanakkor megfosztja a realgazdasagot annak lehetdségétdl, hogy nagyobb
mértékben jusson hozza a tékealapt finanszirozashoz. Végiil, de nem utolsésorban a
lakasvasarlassal, tanulmanyokkal vagy nagyobb felujitassal kapcsolatban jovébeni
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kotelezettséget vallald egyéni lakossagi befektetOk szdmara is elényds lehet a hossz tava
befektetési alapok rendszeres hozama.

A hosszabb lejarati eszkozoket tartalmazd befektetési alapok hatékony miikodtetéséhez
sziikséges nagyobb ardanyl és hosszabb tavl tokelekotést mindeddig akadalyozta a tagallamok
szabalyozasanak széttagoltsaga. Ahol léteznek ilyen alapok és nemzeti szintli 6sztonzok, ott
sem allnak §sszhangban mas tagallamok hasonlé kezdeményezéseivel. Ez akadalyozza a t6ke
¢s a befektetési szaktudas olyan aranyt Osszegyujtését, amely méretgazdasagossa teszi az
alapok miikodését, ezaltal pedig elényds a befektetok szamara. Ugyanakkor a tagallamok
tobbsége nem rendelkezik alapmodellel vagy azzal egyenértékii 6sztonzovel a hosszu lejarata
eszkozosztadlyok kezeléséhez. Hatdrokon atnyald finanszirozasi eszkdz hidnydban az e
piacokon befektetOknek nincs lehetOségiik arra, hogy hosszu lejarata eszkodzosztalyokba
fektessenek.

Ebb6l addéddan nincs olyan konnyen elérheté mechanizmus, amellyel becsatornazhatok
lennének a finanszirozast igénylé redlgazdasagi projektekre hosszabb tdvra lekdtendd
forrasok. Ez fékezi a hosszu tavi befektetési piac fejlodését. A befektetési szakemberek
szaktudasa a kereslet hianyaban nem fejlddik. Nem alakul ki az a méretgazdasagossag,
amellyel a hosszu tavu befektetési alapok miikddési koltségei csokkenthetok.

Ezenkiviill a nagyszabdsu infrastrukturdlis vagy ipari technologiai projektek olyan
tokealapokhoz vald hozzaférést igényelhetnek, amelyek nem mindig allnak rendelkezésre
akkor, ha a t6két csak egy tagallamban vonjdk be. A nagyszabast projektekben emellett tobb,
eltéro tagallamokban székhellyel rendelkezd vallalkozas is részt vehet. Barmely finanszirozasi
mechanizmusnak kezelnie kell a széttagoltsag e problémajat, és az Eurdpai Unio kiilonbozd
orszagaiban kell segitenie a befektetoket €s projekteket.

Létre kell hozni ezért egy olyan finanszirozéasi eszkozt, amely kifejezetten e problémak
kezelésére szolgal. A lehetd legnagyobb hatékonysdg érdekében barmely finanszirozasi
mechanizmusnak lehetévé kell tennie azt, hogy a befektetdk az Unidoban mindeniitt
hozzaférjenek. E problémak megoldasanak fontossdgat mar a madasodik egységes piaci
intézkedéscsomag (SMA 1II) is megallapitotta.! Az intézkedéscsomag tizenkét £
célkitlizésének egyike a redlgazdasagra irdnyuld hosszl tavu befektetések eldsegitése. E cél
érdekében az SMA II 4j unids jogszabalyok kidolgozasara tett javaslatot, amelyek eldsegitik a
hossza tavi  befektetési lehetdségeket célzo, koltséghatékony befektetési alapok
miukddtetéséhez sziikséges toke hatarokon atnytld bevonasat.

E munka &ltaldnosabb hatterét az Eurdpai Bizottsig Az eurdpai gazdasdg hosszi tavu
finanszirozasa c. zold konyve’ mutatja be, amely valamennyi finanszirozasi struktirara
kiterjed6en vazolja a keresleti és kinalati oldal kérdéseit. A zold konyv megerdsitette tovabba
a befektetési alapokkal kapcsolatos, a jelen javaslatban vazolt intézkedésesek sziikségességét,
nem tévesztve szem eldl azt az altalanosabb igényt sem, hogy a redlgazdasag finanszirozasat a
kiilonb6zd finanszirozasi forrasok Osszeallitdsanak és altalanos rugalmassaganak javitasaval
kell gjraéleszteni. E tekintetben az i EHTBA hozzéjarulhat a vallalkozasok szamara elérhetd
nem banki finanszirozas bovitéséhez a banki finanszirozadshoz valé hozzaférés kiegészitése
céljabol.

Az Unio befektetésialap-kezelési piacait jelenleg az atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozé
kollektiv befektetési vallalkozasokrol (AEKBV) sz616, elészor 1985-ben elfogadott iranyelv
szerint mitkodd alapok uraljak. Az AEKBV-k altal kezelt eszkozok értéke mostanra elérte a

Lasd: hhttp://ec.euopea.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act2_en.pdf
Lasd: hhttp://ec.euopea.eu/internal _market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
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6 697 milliard EUR-t.> Az AEKBV-iranyelv egy sor olyan termékszabalyt allapit meg,
amelyet a lakossagi befektetok szadmara elérhetd befektetési alapok alkalmaznak,
kozéppontjaban azonban az atruhazhato6 értékpapirok allnak annak érdekében, hogy megfeleld
likviditas alljon rendelkezésre a visszavaltasi igények teljesitéséhez. Emiatt az AEKBV-k nem
jarulhatnak hozzad az infrastrukturalis és egyéb projektekre lekdtendd tiirelmes téke
biztositasdhoz. Mig az AEKBV-kezdeményezés nem feltétleniil jelenti azt, hogy az EHTBA
l1étrehozasa hasonlo érdeklddést valtana ki a befektetokbol, sikere a nagy likviditast alapok
szamos lakossagi befektetd szamara képviselt értékére tekintettel azt jelzi, hogy az unids
szintli kezdeményezések erds hatdst gyakorolhatnak a piac kialakitdsara és a befektetdi
bizalom kiépitésére.

Az EHTBA-k mellett az eurdpai kockazatitéke-alapok (EuVECA) és az eurdpai szocialis
vallalkozasi alapok (ESZVA) létrehozasa hozzajarul az eurdpai gazdasag finanszirozasahoz.
Az EuVECA- és ESZVA-programok azonban az uni6és gazdasidg egy igen szik rétegét
célozzak: a kockazati t0kébol finanszirozott induld vallalkozasokat, valamint szocialis hatas
elérésére szakosodott vallalkozasokat.

Az EHTBA-kra vonatkozd javaslat megkozelitése altalanosabb, mint az EuVECA- és az
ESZVA-javaslaté. A hosszl lejarati eszkozosztalyok széles korét kivanja megcélozni, és
olyan befektetési alapot kivan 1étrehozni, amely lakossagi befektetok szamara is értékesitheto.
Ez harom 0 jellemzOd meglétét teszi sziikségessé: (1) az elfogadott eszkozokre és azok
diverzifikdladsara vonatkoz6 kiilonleges termékszabdlyok; (2) az EHTBA-k kezelésére és
forgalmazasara jogosultak magas szintii kompetencidja; (3) az EHTBA-k befektetési id6tavja
¢s a befektetok visszavaltasi elvarasai kozotti 0sszhang.

A termékszabalyok sziikségessége

A cél az, hogy az Gj EHTBA-keret olyan ,,masodik lakossagi befektetdi utlevelet” hozzon
1étre, amely a termékspecifikacio és a kockazatmegosztas tekintetében a jol bevalt AEKBV-
szemléletet koveti. A befektetdk jelentds érdeklddést mutatnak az olyan hosszl lejarati
eszkozosztalyokra iranyuld befektetés lehetdsége irant, amelyek vagy felértékelédnek
¢letciklusuk soran (kkv-k), vagy rendszeres jovedelmet generalnak a tartasi periodus alatt
(infrastruktira-eszk6zok). Egy ilyen eszkoz kiilondsen az dnkormdnyzatok, korzetek, kis- és
nagyvallalkozasok, valamint a szabadfoglalkozastak nyugdijprogramjai esetében sziikséges.
Mivel ilyen hosszil lejarata eszkozalap szdmos tagallamban nem létezik, ezekben a
tagallamokban a befektetok nem hasznalhatjak ki ezt a befektetési lehetdséget. A hatarokon
atnyulo utlevél erre a helyzetre kinal megoldast.

E befektetdi igények teljesitése érdekében az EHTBA minden olyan eszkozbe fektethet majd,
amellyel szabalyozott piacon nem kereskednek. Ezek az eszkdzok nem likvidek,
megvasarlasuk mar csak ezért is hosszu tavu kotelezettségvallalassal jar. Ugyanez igaz az
ilyen alapba fektet6kre is. A masodlagos piacon nem forgalmazott eszkozok, amelyek
tulajdonosainak szdmottevd idére lenne sziikségiik ahhoz, hogy vevot taldljanak, az aldbbiak
lehetnek: (1) infrastrukturalis projektbe torténd befektetések, példaul a kozlekedés, energetika
vagy oktatas teriiletén; (2) t6zsdén nem jegyzett tarsasagba, a gyakorlatban foként kkv-kbe
torténd befektetések; (3) ingatlanba, példaul épiiletbe torténd befektetések, vagy
infrastruktura-eszkoz kozvetlen megvasarlasa.

Kovetkezésképpen mar dnmagéaban az a tény is hosszl lejarati eszkdznek fog mindsiteni egy
eszkozt, hogy azzal nem kereskednek szabdlyozott piacon. Az ilyen eszk6zok egyszeriien
azért nem likvidek, mert nyilvanos kereskedési helyszin hianyaban nem lehet azonnal vevét
talalni rajuk. Ezenfeliil az ilyen eszk6zok gyakran meglehetosen egyediek, €s csak olyan

EFAMA Investment Fund Industry Factsheet, 2013. marcius.
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vevOk szamara vonzok, akik képesek sajat atvilagitast végezni, és az adott teriiletre
szakosodtak. Példaul miutan egy EHTBA egy projektcégbe fektet, arra szamit, hogy a
részesedésre szamottevod ideig nem talal konnyen meghatarozhat6 vevot.

Az alapok jellegébdl adodo likviditashianyra tekintettel az EHTBA-javaslat nem ir eld elére
meghatarozott tartasi periodust. A hosszu lejarata eszkozbe torténd befektetéshez sziikséges
atvilagitas alapossagara tekintettel nem nevezhetd koriiltekintd megkozelitésnek a minimalis
tartdsi periodus eldirasa. Ennek az az oka, hogy minden befektetési dontés eltérd, igy
leginkabb az EHTBA-kezelok tudjak megitélni azt, hogy mennyi idére érdemes az eszkozt
tartaniuk az igért hozam teljesitéséhez. Ez nagy kiilonbség az AEKBV-k kezelSihez képest,
akik a makrogazdaségi fejleményeket, illetve egy adott tézsde napi ingadozasait kovetik.

Sziikségesnek tlinik tovabba rugalmassagot biztositani a kezelok szamara a tekintetben is,
hogy pontosan mennyi id0 sziikséges a hosszi lejarati eszk6zokbol allo  portfolid
Osszeallitasahoz. A javaslat ezért hagy 6t évet a hosszl lejarati eszk6zokbdl allo portfolio
felépitésére. Ezenkiviil a javaslat megengedi, hogy a kezeld6 a EHTBA tdkéjének legfeljebb
30 %-at likvid értékpapirokba fektesse. E likviditasi puffer szerepe az, hogy segitségével az
EHTBA kezelhesse a hosszu tava portfolio felépitése sordn keletkezd pénzforgalmat.
Ezenkiviil lehet6vé teszi a kezeld szamara a ,befektetések kozott” rendelkezésére allo
készpénztobblet elhelyezését, amikor az egyik hosszu lejarati eszkozt azért értékesiti, hogy
azt egy masikkal helyettesitse.

A befektetdi bizalom ¢és a jogbiztonsag megteremtése érdekében — kiilondsen, de nem
kizarolag az EHTBA-k altal megcélzott lakossagi befektetoket illetden — a tervezett
programnak megbizhatd, mégis rugalmas termékszabalyokat kell tartalmaznia. A
termékszabalyok utjan segithetd eld a legmegfelelobb mddon a megallapitott hossza tava
finanszirozasi igények teljesitése, valamint a kiszdmithat6 EHTBA-termékprofilok
kialakitasa. Az engedélyezést kovetden az EHTBA-k mas tagallamok szakmai és lakossagi
befektetdi részére is értékesithetdk.

Az EHTBA-k lehetoséget nyUjtanak a befektetok szamara befektetési portfolidik
diverzifikalasara. Azok az eszkdzok, amelyekbe a javasolt EHTBA-k fektethetnek, alternativ
befektetésnek mindsiilnek, igy jellegiikben igen eltéréek a sok befektetd altal tartott,
hagyomanyosabb, t6zsdén jegyzett részvényektdl és egyéb értékpapiroktol. Mig az AEKBV-
keretben foglalt szigorti diverzifikacios szabdlyok koltségessé, vagy akar lehetetlenné is
tehetik egy EHTBA mukodtetését, az utobbi szempontjabodl elonyds lehet az indokolt mértéki
eszkozdiverzifikacio.

A diverzifikaciobol szarmazo eldny ugyanugy megjelenhet a lakossagi befektetoknél, mint az
intézményi €s az olyan ,tapasztalt” befektetoknél, mint a vagyonos maganszemélyek. A
javasolt megbizhat6 termékszabalyok és az altaluk megvalosul6 befektetovédelem célja, hogy
az EHTBA-kat alkalmassa tegy¢k a lakossagi befektet6k szamara.

A magas szinti alapkezeldi kompetencia sziikségessége

Likviditasuk hidnya miatt, tovabba amiatt, hogy az EHTBA altal megcélzott hosszu lejarata
eszkozosztalyokban meglévo részesedések nem keriilnek szabalyozott piacon bevezetésre, az
az EHTBA fektethet (1asd feljebb az alternativ befektetések leirasat). Emiatt sziikséges, hogy
az EHTBA-kat olyan véllalkozasok kezeljék, amelyek az ABAK-irdnyelv szerinti engedéllyel
rendelkeznek az alternativ befektetések kezelésére és forgalmazésara.
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A javasolt EHTBA-keret ezért az alapkezeléknek az ABAK-iranyelvben® foglalt
engedélyezésére  épit, amely Aaltaldnos szabalyokat 4llapit meg azokra az
alternativbefektetésialap-kezeldkre vonatkozoan, amelyek szakmai befektetok részére kezelik
¢s forgalmazzdk alapjaikat. Kifejezetten a HTBA-kra vonatkozd termékszabdlyokat kell
bevezetni annak érdekében, hogy az EHTBA-kat konnyen azonosithassak azok a szakmai ¢s
lakossagi befektetdk, akik érdeklddnek a hosszu lejaratu eszkozokbe torténd befektetésekhez
kapcsolodd hozamprofilok irant.

A javasolt EHTBA-keret az ABAK-iranyelv hatarokon atnyuld forgalmazéasra vonatkozé
rendelkezéseire ¢épiil, és a szakmai befektetok részére forgalmazott alapokra vonatkozd
eurdpai utlevél mellé eurdpai utlevelet vezet be az Unid egészében a lakossagi befektetok
részére forgalmazott EHTBA-kra vonatkozdan. Mivel az EHTBA-k lakossagi befektetok
részére értékesithetdk, esetiikben intenziv befektetdvédelemre van sziikség, példaul az
esetlegesen érdekellentétet okozd eszkozokbe vald befektetést tiltd szigoru szabalyokra, a
kiemelt befektetéi informacidkat tartalmazd dokumentum kozzétételét eldird atlathatdsagi
szabalyokra, valamint konkrét forgalmazasi feltételek megallapitasara.

A fentiekre tekintettel egy EHTBA engedélyezéséhez annak kezeldjének az ABAK-iranyelv
szerinti engedéllyel is rendelkeznie kell. Jellegébdl adoddan egy EHTBA-nak tobbségében
olyan eszkozokbe kell fektetnie, amelyeket hosszi tavra kell tartani. Egy adott eszkdzben
vagy vallalkozasban fellépd tulzott koncentracidé a befektetok szamara olyan kockézatokat
hordozhat, amelyek igen nehezen kezelhetének bizonyulhatnak. Az ilyen kockdzatok
mérséklése érdekében az EHTBA-nak diverzifikdcidos szabalyoknak kell megfelelnie.
Ezenfeliil javasolt az EHTBA eszkdzeire ¢épiild szdrmazékos tigyletek alkalmazasanak
korlatozasa, valamint a hitelfelvétel felsé hataranak megallapitasa.

A befektetési és visszavaltasi idotavok osszehangolasanak sziikségessége

Azok az eszkozok, amelyekbe egy EHTBA fektet, jellegiikbdl adéddan nem likvidek. Ez azt
jelenti, hogy gyors vételre és eladasra nem alkalmasak. A hosszu lejarati eszk6zok értékelését
¢s forgalmazasat nehezitheti, hogy nem feltétleniil 1étezik megbizhaté masodlagos piacuk. Az
eszk6zok nem likvid jellege onmagaban nem jelent problémat, az EHTBA-javaslat egyik célja
pedig az, hogy az ilyen tipusu eszkozoknek megfeleld finanszirozasi eszkdzt hozzon létre.
Ezeket a kérdéseket az ABAK-iranyelv kovetelményei is €rintik példaul az értékeléssel és
azzal a kdvetelménnyel kapcsolatban, hogy az alapkezel6k megfeleld értékelési szabalyokat
¢s mechanizmusokat alkalmazzanak.

Az eszkozok nem likvid jellege megnehezitheti az alapok szamara azt, hogy teljesitsék a
befektetoknek a befektetés targyat képezd eszkdz vagy projekt tervezett lejaratat megel6zo
visszavaltasi igényeit. A likvid eszk6zok tartasanak a visszavaltasi igények teljesitése miatti
sziikségessége emellett pénzt vonhat el az EHTBA-k elsddleges céljatol, a hosszu lejarata
eszkozokbe vald befektetéstdl. Az id6 eldtti — az alap befektetési idétavjanak végét megel6zo
— visszavaltas lehetOsége sziikségessé tenné az eszkozok elidegenitését az 1d6 eldtti
visszavaltassal kapcsolatos igények teljesitése érdekében. Ez esetben fenndllna annak a
veszélye, hogy az eszkdzoket nyomott aron kell értékesiteni, amely 1ényegesen alacsonyabb
annal, mint amit az alapkezel6 nem kényszerli értékesités esetén redlisnak tart. Az ilyen
értékesités ezenkiviil csokkentheti az olyan befektetOk altal elérheté jovedelmet, akik
fenntartjadk az EHTBA-ban meglévé pozicidjukat. Az EHTBA-k ezért nem teszik lehetdvé a
befektetok szamara az 1d6 eldtti visszavaltast. Ez a megkozelités megakadalyozza a kilép6 és
a marado befektetdk kozotti érdekellentétek kialakulasat.

2011/61/EU iranyelv.
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Az ABAK-irdanyelv és az EHTBA egyiittesen stabil alapkezelési és termékkeretet nyujt,
amely kialakitdsa révén bizalmat kelt a befektetékben azirdnt, hogy befektetéseiket
kortltekintéen, hozzaértéssel és tisztességesen kezelik. Az alap likviditdsaval kapcsolatos
téves elvarasok elkeriilése érdekében egyértelmilen jelezni kell azt, hogy a vélasztott
befektetés idGtartama alatti visszavaltds nem lehetséges. Az EHTBA lakossagi befektetkre
torténd kiterjesztése ezenkiviil biztositja azt is, hogy a lehetd legszélesebb tdkealap alljon
rendelkezésre.

Ezenkiviil a hosszl lejarati eszkdzbe torténd befektetéshez kapcsolodo illikviditdsi prémium
csak akkor folozhetd le, ha az EHTBA kezeldje szabadon, folyamatos visszavaltasi kényszer
nélkiil kapcsolddhat be projektekbe szdmottevo ideig. A hatdsvizsgalat ramutat, hogy a hossza
lejarata eszk6zokbe vald befektetéssel jaro illikviditasi prémium 10-20 éves tartasi periodust
feltételez. Példaul az ingatlanok 12,71 %-os évesitett teljesitménye az S&P 500 részvényindex
10,94 %-o0s, valamint egy atlagos kotvényindex 7,70 %-os teljesitményét 14 éves idGszakra
értekelve multa feliil. Hasonloképpen az USA-beli kockazatitoke-alapok kedvezd
teljesitménye — 16,5 %-os évesitett hozam, szemben az S&P 500 11,2 %-os teljesitményével —
csak 20 éves befektetési idotavot valasztva érhetd el.

A hosszu lejaratu eszkdzokbe torténd befektetés pozitiv hozaméat az ezekben rejlé kockazatok
szempontjabol is értékelni kell. A hagyomanyos részvény- és kotvénybefektetéshez hasonldéan
természetesen fennall a teljes toke elvesztésének kockdzata. Ami azonban a hosszu lejarata
eszkozoket megkiilonbozteti a szabdlyozott piacon kereskedett atruhazhato értékpapiroktol, az
a benniik rejld illikviditasi kockdzat. A részvényekkel és kotvényekkel szemben, amelyek
valamely szabalyozott piacon rendszerint konnyen értékesithetok, a hosszu lejarata
eszkozoknél nem érvényesiilnek a likvid masodlagos piacok eldnyei, és az ilyen eszkoz
értékesitése gyakran honapokat vagy éveket vesz igénybe. A javaslattervezet ezért irja eld azt,
hogy az EHTBA valasztott futamideje elegendden hosszll legyen ahhoz, hogy lehetévé tegye
a koriiltekinté valasztast, valamint a hosszi tdvai kapcsolatot a kivalasztott projekttel,
vallalkozéssal vagy redleszkozzel.

Ilyen korilmények kozott az alapokhoz tartozd leendd utlevél mellett az alapkezeldknek
elegendd rugalmassagot kell kapniuk az eszkozok kivalasztdsdban, valamint annak
meghatarozasaban, hogy az eszkozoket elidegenitésiik el6tt mennyi ideig tartsak. Ez
indokolja, hogy a javaslattervezet nem ir el6 meghatarozott idétartamot sem a befektetési
eszk0zok tartdsara, sem az EHTBA futamidejére vonatkozoan.

Az 0j EHTBA-nak tehat befektetési politikdjat és a tartdsi periddusokat tekintve is
rugalmasnak kell lennie. Ennek célja, hogy olyan alapkezeldk kritikus tomegét vonzza,
amelyek az eszkozt hatdrokon atnytld jelleggel kindljak, ezzel pedig az eszkozok és
befektetok kritikus tomegét vonzzak. Ezért az alap futamidejének illeszkednie kell azoknak az
eszkozoknek a sajatos profiljahoz, amelyekbe az alap fektet. Mindez kihat azokra a
visszavaltasi lehetdségekre, amelyeket egy ilyen alap realisan kinalhat. A nyilt végili, hossza
tava alapok terén szerzett tapasztalatok szerint egy alap nem képes a visszavaltast biztositani
mindaddig, amig a javaslat altal megcélzott hosszu lejarata eszk6zokben meglévo befektetései
fennallnak. Az alap futamidejének és a befektetési eszkozok életciklusanak egymashoz
igazitdsaval biztosithato a leginkdbb az, hogy az alapkezelék olyan eszkozokbe
fektethessenek, amelyek hossza tavh kotelezettségvallalassal jarnak, és ezaltal finanszirozzak
a gazdasagot. A korabbi visszavaltas lehetdsége minden esetben rontja az alap hosszabb tavu
kilatasait, emiatt viszont veszit vonzerejébdl a legtobb nyugdijprogrammal kapcsolatos
befektetd szdmara, akik hosszi tavon stabil jovedelmet, és nem id6 eldtti visszavaltasi
lehetdséget igényelnek.
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Ez azonban nem jelenti azt, hogy a befekteték nem vélhatjak vissza befektetéseiket az
EHTBA futamidejének vége el6tt. A Bizottsdg hatdsvizsgalata altal nemzeti szinten
sikeresnek talalt hosszu tavh alapok koziil sok milkodik tézsdén jegyzett tarsasagként. Ez
lehetéveé teszi a befektetok szdmara, hogy az alapban birtokolt részvényeikkel vagy
befektetési jegyeikkel mésodlagos piacon kereskedjenek. Ahhoz, hogy a hosszii tava
befektetés valoban vonzdova valjon a kisebb befektetok vagy altaldban a lakossagi befektetoi
kozosség szamara, elsGsorban a masodlagos piacokon kell lehetévé tenni a hosszi tava
alapokkal val6 kereskedést.

Az EHTBA a pénziigyi eszkozok piacairol sz616 iranyelv (MIiFID)® értelmében befektetési
terméknek mindsiil, igy arra az emlitett irdnyelv valamennyi forgalmazési, értékesitési €s
kozzétételi kdvetelménye vonatkozik.

A javasolt i EHTBA a befektetok részére az Eurdpai Unidban mindeniitt forgalmazhato lesz.
Ezért fontos, hogy a befektetok biztosak lehessenek abban, hogy az alapkezeld helyétdl
fiiggetleniil minden esetben azonos foku védelmet élveznek. A javasolt jogi eszkoz tehat egy
rendelet, mivel ez a legmegfelelébb moddja az olyan szabalyok megalkotdsanak, amelyek
kovetkezetesek, egyértelmiiek, és az Unidban mindeniitt kozvetleniil alkalmazhatok.

2. AZ E'J'RDEKEL:[EKKEL FOLYTATOTT KONZULTACIO EREDMENYEI,
HATASVIZSGALAT

2.1. Konzultacio az érdekeltekkel

Az Eurdpai Bizottsag 2012 kozepe ota kiterjedt konzultacidt folytatott a szervezetek széles
korének képviseldivel. A konzultacio két- €s tobboldalu egyeztetések, a vagyonkezelést érintd
kérdésekkel, ezen beliill a hosszi tava befektetésekkel kapcsolatos nyilvanos irasbeli
konzultacié®, valamint az érdekeltekhez eljuttatott utdlagos kérddiv formajaban zajlott. A
bizottsagi szolgalatok a hosszi tavl befektetésekkel kapcsolatban 65 vélaszt kaptak. Az
utdlagos kérddiv 50 valaszt eredményezett. Tovabbi kétoldalu egyeztetésekre keriilt sor az
infrastrukturalis és hosszl tavu piacokon miikodd alapkezeldkkel, alapkezeldi egyesiiletekkel,
valamint a lakossagi ¢s intézményi befektetok képviseldivel.

2.2 Hatasvizsgalat

A Bizottsag a jobb szabalyozasi politikaval 0sszhangban elvégezte a lehetséges szakpolitikai
alternativak hatasvizsgalatat. Ezek az alternativak a szakpolitikai lehet0ségek széles korére
terjedtek ki az intézkedés hianyatol a hosszi lejaratil eszkozosztalyoknak az AEKBV-keretbe
integralasan keresztiil a kizarolag szakmai befektetOknek létrehozott finanszirozasi eszkozig
¢s a valamennyi befektetd szdmara nyitott finanszirozési eszkéz létrehozasaig, a
visszavasarlas lehetdségével vagy anélkiil.

Valamennyi lehetdség vizsgalatara az eurdpai redlgazdasdg hosszll tavl finanszirozasahoz
rendelkezésre allo tOkearamlasok novelésével, valamint az egységes piac koherencidjanak
fokozéasaval kapcsolatos altalanos elvek mentén keriilt sor. Ugyanakkor minden 1j
finanszirozdsi  mechanizmust  Ggy  kell  kialakitani, hogy az  alapkezeldk
méretgazdasagossagaval és a nagyobb valasztékkal kapcsolatos célkitlizések ne legyenek
ellentétesek azzal az igénnyel, hogy valamennyi befektetdi kategoria szamara megfeleld
tajékoztatast és védelmet kell nyujtani.

A kivélasztott lehetdség egy finanszirozasi eszkoz hossza tava befektetési alap formajaban
torténd 1étrehozdsa, amely szakmai és lakossdgi befektetok szdmara egyarant nyitott. A

2004/39/EK iranyelv
Lasd: http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf
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hosszi lejarati eszkdzosztalyok nem likvid jellegének megfeleléen a befektetok nem
lennének jogosultak az alap futamidejének végét megel6zd visszavaltasra. Jellemzdinél fogva
a javasolt EHTBA a lehet6 legszélesebb befektetdi kor szaméra biztositana hozzaférést. Igy az
ilyen befektetések lebonyolitdsdhoz a lehetd legnagyobb tdkealap allna rendelkezésre. Az
EHTBA-kra termékszabalyok vonatkoznanak, amelyek célja az elégséges diverzifikacio
biztositasa, az esetleges érdekellentétek kezelése, a koltségekkel kapcsolatos atlathatosag
novelése, valamint a szarmazékos ligyletek és a tokeattétel alkalmazasanak korlatozasa. E
jellemzék a lakossadgi befektetok védelmét szolgdljdk. Az alap futamideje alatti
visszavasarlasi jogosultsag kizarasaval a t6ke nagyobb aranyban fektethetd nem likvid
eszkdzokbe. A visszavasarlasi jogosultsdg hidnya ezenkiviil erdteljesen jelzi a lakossagi és
szakmai befektetok szamara a kotelezettségvallalas hosszh tava jellegét.

A javaslat a Hatasvizsgalati Testlilet 2013. m4jus 31-1 véleményében foglalt észrevételek
figyelembevételével tortént. Meger6sitést kapott a probléma leirdsa a kezelendé probléma
mértékének és a javaslat iddzitésének egyértelmiibbé tétele érdekében. Javult a lehetdségek
bemutatdsa ¢és az elonyben részesitett lehetdség hatékonysaganak elemzése is. A
hatasvizsgalat részletesebben indokolja azt is, hogy a javaslat miért tér el az egyes érdekeltek
altal a konzultacidés folyamat soran megfogalmazott allaspontoktol. Erdteljesebbé valt
kiilondsen a visszavasarlasi jogosultsag kizarasaval kapcsolatos érvelés mind a befektetok
védelme, mind az 11j lehetdség varhatd befektetdi fogadtatasa szempontjabol. Egyes lakossagi
befektetok kisebb valosziniiséggel fektethetnek olyan alapba, amely nem biztosit id6 eldtti
visszavasarlasi jogosultsagot, viszont az ilyen jogosultsag gyengitheti az alap modelljét, mig a
likviditasi tobbletet célzd befektetések romlo hatékonysaga csokkentené a lakossagi befektetdi
tobbletkereslet hatasat.

3. A JAVASLAT JOGI ELEMEI
3.1. Jogalap és a jogi forma megvalasztiasa

Az EUMSZ 114. cikkének (1) bekezdése jogalapot biztosit egy a belsd piac mitkodését célzo
egységes eldirasok megalkotasarol szold rendelethez. A koriiltekintd termékszabalyok
meghatarozzak a hosszi lejarati eszkozoket célzo befektetési alapokhoz kapcsolodd
kockazatok korlatait. Ilyen moédon nem szabélyozzédk a vagyonkezelési tevékenységekhez
valo hozzaférést, az ilyen tevékenységek végzését viszont igen, biztositva ezzel a befektetok
védelmét és a pénziigyi stabilitast. Alatdmasztjak a belso piac helyes miikdését.

A Dbelsd piac integritdsaval kapcsolatos célkitlizés megvalositasa érdekében a javasolt
jogalkotasi intézkedés létrehozza az EHTBA-k szabdlyozoi keretét azért, hogy az ilyen
alapokra az Unioban mindeniitt egységes szabalyok vonatkozzanak, és ez a befektetok
szamara az Unidban mindeniitt megéllapithatd legyen. A javasolt rendelet célja, hogy
megbizhatd, ugyanakkor rugalmas szabalyokat alkosson, amelyek kifejezetten megfelelnek a
kérdéses befektetések hossz tavh jellegének. A javasolt szabalyoknak emellett egyenld
versenyfeltételeket kell biztositaniuk a hossza tava befektetési alapokkal foglalkozé
kiilonboz6 alapkezelok szamdra. Ez a jogalkotédsi javaslat tehat harmonizalja a mikodési
feltételeket a befektetési alapok piacdnak valamennyi érintett szerepléje szamdara, ami minden
befektetd szamdara elényds, ugyanakkor biztositja a pénziigyi szolgaltatasok egységes
piacanak zokkenOmentes mitkodését.

A rendelet tekinthetd a legmegfelelobb jogi eszkdznek az olyan egységes kovetelmények
bevezetésére, amelyek tobbek kozott az elfogadott eszk6zok korére, a portfolio-osszetételre, a
diverzifikacios szabalyokra és a visszavaltasi politikara terjednek ki, tovabba a hosszl tava
befektetésekkel foglalkozni kivanod alapok engedélyezésével kapcsolatos szabalyok
bevezetésére. A termékszabalyok célja az EHTBA-k hatékonyabb miikodésének biztositasa.
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Az EHTBA kezelésével kapcsolatos tevékenységek megkezdését az ABAK-iranyelv
szabalyozza. Az alapkezelOk tevékenységére tovabbra is az ABAK-iranyelv az irdnyado,
ugyanakkor a hosszu lejaratu befektetési termékekre az ABAK-iranyelv mellett a javasolt
rendelet is vonatkozik.

3.2 Szubszidiaritas és aranyossag

A nemzeti szabalyozoi megkozelitések jellegiiknél fogva az adott tagallamra korlatozodnak.
Egy EHTBA termékprofiljanak kizarolag nemzeti szintli szabalyozasa magéaban hordozza azt
a kockézatot, hogy a hosszi tavli befektetési alapként értékesitett kiilonb6zdé befektetési
termékek jellemzoi eltérhetnek. Emiatt zavar keletkezne a befektetok korében, és egyenld
versenyfeltételek sem alakulhatndnak ki unids szinten azon alapkezelok szaméra, amelyek
szakmai és/vagy lakossagi befektetok részére forgalmaznak EHTBA-kat.

Mivel a vagyonkezelési 4gazat alapvetden hatarokon atnyalo jellegli, az EHTBA-piac
jelenlegi széttagoltsaga kovetkeztében az dgazat mikddése nem hatékony. Az EHTBA-kra
vonatkozoan javasolt harmonizalt és fenntarthatd keret hosszii tavl finanszirozéasi forrast
jelent az eurdpai gazdasag szamara. Az 10j keret biztositja a kiillonb6z6 projektek ¢és agazatok
finanszirozésat, és stabil hozamforrast jelent a hosszl tavra befektetok szamara. Ezért sziikség
van egy paneurdopai EHTBA-piacra, a javasolt jogalkotasi intézkedés pedig megfelel az
Eurdpai Unidrol szolo szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében meghatdrozott
szubszidiaritas elvének, valamint a szubszidiaritas €s az aranyossag elvének alkalmazésarol
sz016 masodik jegyzékonyvnek.

Az EUSZ 5. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott aranyossag tekintetében a javaslat
megfeleld egyensulyt teremt a biztositani kivant kozérdek ¢és az intézkedés
koltséghatékonysaga kozott. A javasolt szabalyok olyan kozos, erds kozérdeklddésre szamot
tartd terméktipust kivannak Iétrehozni, amely megteremtené egy kozos, versenyképes ¢€s
koltséghatékony, az Unid egészére kiterjedd EHTBA-piac alapjait. A kiilonb6zo érdekeltek
szdmara eloirt kovetelményeket gondosan méretezték. A lehetséges mértékig a
kovetelményeket minimumszabalyként (pl. a kibocsatéi diverzifikdciora vonatkozo
korlatként) allapitottdk meg, a szabalyozoi eldirasokat pedig ugy alakitottdk, hogy ne
okozzanak felesleges zavart a meglévé iizleti modellekben. Igy kiilonosen a javasolt rendelet
a hossza tava befektetéseknek ¢és a konkrét befektetdi csoportoknak megfelelé paramétereket
0tvozi azaltal, hogy teljes mértékben figyelembe veszi az EHTBA megnevezéssel kapcsolatos
biztonsagi és bizalmi szempontokat. A javaslat ezért csak az EHTBA-kra vonatkozé k&zos
jogi keret létrehozasara korlatozodik, ugyanakkor foglalkozik azokkal a szabalyozasi
problémakkal is, amelyek a terméktipus megbizhatosagat érintik.

3.3. A javaslat részletes magyarazata

Az eurdpai hosszu tava befektetési alapokrol (EHTBA) sz616 rendeletre irdnyul6 javaslat hét
fejezetbdl all.

3.3.1. I fejezet— Altaldnos rendelkezések (1—6. cikk)

Az 1. fejezet altalanos szabalyokat allapit meg, példaul az alapokra vonatkozodan javasolt keret
targyat ¢és hatalyat, az EHTBA-k engedélyezési eljarasat az egyes alapok szintjén, valamint a
javasolt rendelet és a 2011/61/EU iranyelvnek (ABAK-irdnyelv) az alternativbefektetésialap-
kezeldk engedélyezésére vonatkozo, meglévo szabalyai kdzotti kolcsonhatést.

Az 1. cikk meghatarozza a rendelet targyat, és kijeloli annak hatalyat. Egyértelmiien rogziti,
hogy a rendeletben foglalt kdvetelmények kimeritd jellegliek, ezaltal nem hagyja meg a
nemzeti szintli tilszabalyozas lehetdségét. A 2. cikk tartalmazza a javasolt rendelet egységes
alkalmazasadhoz sziikséges alapvetd meghatarozasokat. A 3. cikk eldirja, hogy az unids
alternativ befektetési alapokat a javasolt rendelettel 6sszhangban engedélyezni kell ahhoz,
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hogy azokat az Unioban EHTBA-ként lehessen forgalmazni és kezelni. Az ,,europai hosszl
tava befektetési alap” (EHTBA) megnevezés kizardlag azokra az unios alternativ befektetési
alapokra alkalmazhat6, amelyek megfelelnek a javasolt rendeletnek. Ez azt jelenti, hogy az az
alternativ eszkozosztalyokkal foglalkozé alapkezeld, amely hosszi lejarati eszkdzokre
Osszpontositd alapokat a javasolt megnevezés hasznalata nélkiill kivan kezelni vagy
forgalmazni, nem koteles megfelelni a javasolt rendeletnek.

A 4. cikk az EHTBA-k engedélyezésének harmonizalt eljarasat tartalmazza, mig az 5. cikk az
engedélyezés feltételeit rogziti. A 6. cikk leirja az ABAK-iranyelv meglévd szabdlyai és a
javasolt rendelet kozotti kolcsonhatast, ezen beliil alapvetden azt irja eld, hogy a rendeletnek
val6 megfelelést az EHTBA kezel6jének kell biztositania.

3.3.2. Il fejezet — Az EHTBA-k befektetési politikaival kapcsolatos kotelezettségek (7—15.
cikk)

A 1I. fejezet tartalmazza az EHTBA altal kdvethetd, megengedett befektetési politikakat, ezen
beliil az elfogadott befektetésekkel, a portfolio-osszetétellel és diverzifikacidval, az
érdekellentéttel, a koncentraciéval, valamint a készpénzkolcsonokkel kapcsolatos
szabalyokat.

A 7. cikk arrél rendelkezik, hogy adott esetben a II. fejezet alkalmazasaban egy EHTBA
minden befektetési részalapjat 6nallo6 EHTBA-nak kell tekinteni.

crer

hosszl lejarati eszkozoket és a 2009/65/EK iranyelv (AEKBV-iranyelv) 50. cikkének (1)
bekezdésében felsorolt eszkozoket. Az EHTBA azonban nem bonyolithat az eszkdzokkel
short ligyleteket, nem szerezhet kitettséget arutézsdei termékkel szemben, nem kothet
értékpapir-kolcsonzési megallapodast, nem kothet visszavasarlasi megallapodast, és nem
hasznalhat fel szarmazékos pénziigyi eszkozoket, kivéve akkor, ha az ilyen eszkozt fedezeti
célbol hasznalja fel.

A 9. cikk részletezi az olyan hosszu lejaratii eszkozok elfogadhatosagi feltételeit, mint a
mindsitett portfoliovallalkozdsokhoz vald hozzaféréshez hasznalt instrumentumok kiilonb6zo
kategoriai, a mas EHTBA-k befektetési jegyeibe vagy részvényeibe vald befektetés, valamint
az ingatlanban, hajoban, repiildgépben és egyéb redleszkozokben szerzett részesedések. A 10.
cikk a mindsitett portfoliovallalkozasok mindsitési feltételeit allapitja meg. Mindsitett
portfoliovallalkozas csak tézsdén nem jegyzett, az Unioban székhellyel rendelkezd tarsasag
lehet, amelynek célja infrastrukturalis projektek, vallalkozasok vagy ingatlanok, hajok és
repiilégépek finanszirozasa. Nem lehet kollektiv befektetési vallalkozas.

A 11. cikk altalanos szabalyt allapit meg, amely alapjan az EHTBA-kezel6 az
¢érdekellentéteket kezelheti. Az alapkezeld nem lehet személyesen érdekelt olyan hossza
lejaratu eszkozben, amelybe az EHTBA fektet.

A 12. cikk megallapitja az EHTBA-t jellemzd portfolio-Osszetétel részletes szabalyait.
Ezenkiviil megallapitja azokat a diverzifikacios szabalyokat, amelyeket az egyes EHTBA-
knak az elfogadott befektetési eszkozokkel Osszefiiggésben be kell tartaniuk, példaul azt a
maximalis kockézati kitettséget, amelyet egy EHTBA egy masik féllel szemben vallalhat. A
13. cikk megallapitja azt, hogy egy EHTBA egy kibocsatd eszkozeibdl legfeljebb mennyit
tarthat (koncentracids hatarérték). A 14. cikk megallapitja azokat a feltételeket, amelyek
mellett az EHTBA készpénzkdlcsont vehet fel. A 15. cikk a portfolio-osszetétel és a
diverzifikacidos szabalyok alkalmazasarol rendelkezik, figyelembe véve az EHTBA
¢letciklusanak kiilonboz6 szakaszait.
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3.3.3. Il fejezet — Az EHTBA-részvények és befektetési jegyek kibocsatasa, forgalmazasa
és visszavaltdsa, a jovedelem felosztasa (16-20. cikk)

A TII. fejezet az EHTBA visszavaltasi politikajaval, az EHTBA befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek masodlagos piacon torténd kereskedésével, az 0j részvények vagy befektetési
jegyek kibocsatasaval, az EHTBA eszkozeinek elidegenitésével, valamint a jovedelemnek az
EHTBA befektet6i kozotti felosztasaval foglalkozik.

A 16. cikk kizarja annak lehetségét, hogy az EHTBA az EHTBA futamidejének vége elott
visszavaltasi jogosultsagot biztositson a befektetOknek. A futamid6t az EHTBA szabalyai
hatarozzadk meg gy, hogy az megfeleljen az EHTBA egyedi eszkdzeinek és hossza tava
befektetési célkitlizéseinek.

A 17. cikk az EHTBA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek szabalyozott piacon vald
forgalmazasarol, valamint az EHTBA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek harmadik fél
részére torténd szabad atruhdzasardl rendelkezik. A 18. cikk az EHTBA 1) részvényeinek
vagy befektetési jegyeinek kibocsatasara vonatkozo feltételeket tartalmazza, ideértve a
meglévo befektetok szdmara torténd eldzetes felajanlast az EHTBA nettd eszkozértéke alatti
kibocsatasi aron. A 19. cikk az egyes EHTBA-k 4ltal az eszkozeik elidegenitésekor
alkalmazando6 eljarassal foglalkozik. A 20. cikk az EHTBA eszkozei altal generalt jovedelem
felosztasara vonatkozd szabalyokat rogziti, €s eldirja, hogy az EHTBA a felosztési politikajat
az alapra vonatkozo szabalyai kozott allapitsa meg.

3.3.4. 1V fejezet — Atlathatésagi kovetelmények (21-22. cikk)

A TV. fejezet atlathatosagi szabalyokat allapit meg olyan esetekre, amikor az EHTBA-kat
befektetoknek hirdetik meg.

A 21. cikk kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum és tajékoztatd kozzétételét irja eld
az EHTBA lakossagi befektetok részére torténd forgalmazésa eldtt. A tdjékoztatonak és az
egyéb forgalmazasi dokumentumoknak fel kell hivniuk a befektetok figyelmét az EHTBA-ba
torténd hosszu tava befektetés kiilonleges jellegére. A 22. cikk eldirja, hogy az EHTBA-
kezeld részletesen tajékoztassa a befektetOket az alappal kapcsolatos valamennyi koltségrol.

3.3.5. V. fejezet — Forgalmazas (23-25. cikk)

Az V. fejezet azokat a szabalyokat tartalmazza, amelyek alapjan egy uniés ABAK egy
EHTBA befektetési jegyeit vagy részvényeit szakmai vagy lakossagi befektetOk részére
forgalmazhatja.

A 23. cikk eldirja, hogy az EHTBA-k kezelgje minden olyan tagallamban rendelkezzen
eszkozokkel, ahol az EHTBA-kat forgalmazni kivanja. A 24. cikk megallapitja azokat a
tovabbi kovetelményeket, amelyeknek az alapkezeloknek meg kell felelniiik a lakossagi
befektetok részére torténd forgalmazashoz. A 25. cikk az ABAK-iranyelvben foglalt
bejelentési eljarasokra épiil, amelyek alapjan az EHTBA kezeldi szamdara engedélyezhetd az
EHTBA-k befektetési jegyeinek vagy részvényeinek forgalmazasa a befektetok részére a
székhelyiik szerinti tagallamban, valamint a potencialis fogad6 tagallamokban.

3.3.6. VI fejezet — Feliigyelet (26-29. cikk)
A VI. fejezet az EHTBA-k feliigyeletére vonatkozo szabalyokat allapitja meg.

A 26. cikk tisztdzza az EHTBA, illetve az EHTBA-kezel¢ illetékes hatosdganak szerepét. A
27. cikk megallapitja, hogy az illetékes hatosagoknak az AEKBV- és ABAK-iranyelv szerinti
hataskoreit a javasolt rendelettel kapcsolatban is gyakorolni kell. A 28. cikk az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatosdg (ESMA) hataskorét emliti, mig a 29. cikk a feliigyeleti hatosagok
kozotti egylittmiikodésrdl rendelkezik.
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3.3.7. VI fejezet — Zaro rendelkezések (30-31. cikk)

A VIIL fejezet a tervezett szabalyok miikodésének a Bizottsag altali feliilvizsgalataval
kapcsolatos szabalyokat, valamint a javasolt rendelet hatalybalépésével kapcsolatos
rendelkezéseket tartalmaz.

4. KOLTSEGVETESI VONZAT

Az EHTBA-rendelet koltségvetési hatasaval kapcsolatban 1dsd a javaslathoz csatolt pénziigyi
kimutatast.
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2013/0214 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE
az europai hosszu tavia befektetési alapokrol

(EGT-vonatkozast szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérol sz616 szerz8désre és kiilondsen annak 114. cikkére,

tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezetének a nemzeti parlamentek szdmara valé megkiildését kdvetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocilis Bizottsag véleményére’,

rendes jogalkotési eljaras keretében,

mivel:

(1)

2)

3)

A hosszl tavl finanszirozas nélkiilozhetetlen eszkdz az eurdpai gazdasag fenntarthato,
intelligens és inkluziv fejlodési palyara allitdsaban, valamint a jovo gazdasaganak
olyan modon torténd épitésében, amely ellendllobb, ¢és kevésbé érzékeny a
rendszerszeri kockazatokra. Az eurdpai hosszl tavu befektetési alapok (EHTBA-k)
kiilonb6z6 tartdosan mitkddd infrastrukturdlis projekteket €s tézsdén nem jegyzett
tarsasagokat finansziroznak, amelyek kibocsatott sajattokeeszkdzeire vagy
addssaginstrumentumaira nincsen konnyen meghatarozhatd vevd. Az ilyen projektek
finanszirozasaval az EHTBA-k hozzajarulnak az unids gazdasagok finanszirozasahoz.

Keresleti oldalon az EHTBA-k stabil jovedelemforrast jelenthetnek a
nyugdijfolyositok, biztositok és mas olyan szereplok szdmara, amelyeknek rendszeres,
1smétlédo kotelezettségeik vannak. Likviditasuk ugyan az atruhazhato értékpapirokba
torténd befektetésekénél kisebb, az EHTBA-k stabil jovedelemforrast jelenthetnek az
olyan rendszeres készpénzforgalomra épitd egyéni befektetOk szamdra, amelyet az
EHTBA generalhat. Az EHTBA jo lehetdségeket kindlhat a tdke hosszabb tava
felértékelddésére a stabil jovedelemmel nem rendelkezd befektetoknek is.

A kozlekedési infrastruktiraval, a fenntarthat6 energiatermeléssel vagy -elosztassal, a
szocidlis infrastrukturaval (lakhatassal, korhazakkal), az eréforrasok és energia
felhasznalasat csokkentd 1) technologidk és rendszerek bevezetésével, vagy a kkv-k
tovabbi novekedésével kapcsolatos projektek finanszirozéasi forrasai sziikosek
lehetnek. A pénziigyi valsag soran kideriilt, hogy a banki finanszirozasnak a
tokepiacokat jobban mozgositd finanszirozasi forrasok szélesebb korével torténd
kiegészitése eldsegitheti a finanszirozasi hidnyok kezelését. Az EHTBA-k e
tekintetben alapvetd szerepet jatszhatnak.

HLC. . o.
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(4)

()

(6)

(7)

Mig az EHTBA-ba torténd befektetés szamot tarthat az egyéni befektetok
érdeklddésére, a hosszu tava projektekbe torténd legtobb befektetés nem likvid jellege
kizarja az EHTBA befektet6i szamara a rendszeres visszavaltas lehetdségét. Az ilyen
eszkozokbe torténd befektetéssel annak jellegébdl addddan az egyéni befektetd a
befektetés teljes id6tartamara szold kotelezettséget vallal. Az EHTBA-kat ebbdl
kovetkezden gy kell kialakitani, hogy futamidejiik vége eldtt ne tegyék lehetové a
rendszeres visszavaltast. A jelen rendelet elfogadasat kovetéen harom évvel
jelentésben kell vizsgédlni azt, hogy az emlitett szabdly elérte-e az EHTBA
elterjedésével kapcsolatban vart eredményeket, vagy pedig az, hogy ha korlatozott
szamu esetben egyes egyéni lakossagi befektetok lehetdséget kapnak arra, hogy
részvényeiket vagy befektetési jegyeiket az EHTBA futamidejének vége -elott
visszavaltsak, hozzajarulhat-e az EHTBA nagyobb elterjedéséhez az egyéni lakossagi
befektetok kdrében.

A jelen rendelet alkalmazdsdban a hosszu lejaratii eszkozosztalyokba tézsdén nem
jegyzett, olyan sajattokeeszkozt vagy adossaginstrumentumot kibocsatd tarsasagokat
kell sorolni, amelyre nincsen konnyen meghatarozhato vevd. A rendelet hatalydnak ki
kell terjednie az olyan realeszkozokre is, amelyek jelentds kezdeti beruhazasi kiadast
igényelnek.

Az EHTBA-kra vonatkozd szabalyokat megallapitd rendelet hianyaban nemzeti
szinten eltérd intézkedések elfogadasara keriilhet sor, amelyek a befektetések védelmét
célz6 intézkedések eltérései miatt valdszintileg versenytorzulast okoznak. A portf6lio-
Osszetételre, a diverzifikaciora és az elfogadott eszkozokre, kiillondsen az arutdzsdei
termékekbe torténd befektetésekre vonatkozd eltérd kovetelmények akadalyozzak a
tédzsdén nem jegyzett tarsasdgokra és a redleszkozokre dsszpontositd alapok hatdrokon
atnyuld forgalmazasat, mert a befektetok nem tudjak egyszertien Gsszehasonlitani a
nekik sz6lo befektetési ajanlatokat. Az eltérd nemzeti kovetelmények miatt eltérd
szintll lesz tovabba a befektetok védelme is. Ezenkiviil eltérd szintii lesz a befektetok
védelme akkor is, ha nem egységesek a nemzeti kovetelmények a befektetési
technikdkat, példdul a kolcsonfelvétel megengedhetd mértékét, a szarmazékos
pénziigyi eszkozOk alkalmazasat, valamint a short tigyletekre és az értékpapir-
finanszirozési iigyletekre vonatkozd szabalyokat illetden. A visszavasarlasi és/vagy
tartasi periodusokra vonatkozo eltéré kovetelmények mindemellett gatoljak a tézsdén
nem jegyzett eszkdzokbe fektetd alapok hatarokon atnyuld értékesitését. Az emlitett
eltérések megrendithetik a befektetok bizalmat az ilyen alapokba torténd befektetések
mérlegelésekor, és sziikithetik a befektetok mozgasterét abban, hogy eredményesen
valaszthassanak a kiilonféle hossza tava befektetési lehetoségek kozil.
Kovetkezésképpen e rendelet tekintetében az EUMSZ 114. cikke — ahogyan azt az
Eurdpai Uni6 Birdsaganak allando itélkezési gyakorlata értelmezi — a megfeleld
jogalap.

Az Unid egészében egységes szabalyokra van sziikség ahhoz, hogy az EHTBA-k az
Unidoban mindeniitt koherens termékprofillal tudjanak megjelenni. A belsé piac
zavartalan miikodése ¢és a magas szintli befektetovédelem érdekében egységes
szabalyok létrehozasa sziikséges az EHTBA-k miikodésére vonatkozdan, kiilonds
tekintettel az EHTBA-k portfolio-osszetételére és azokra a befektetési eszkozokre,
amelyeket a tézsdén nem jegyzett tarsasagokkal és redleszkozokkel szembeni kitettség
szlikségesek tovabba ahhoz is, hogy a rendszeres jovedelemtermelést célz6 EHTBA-k
diverzifikalt portfoliot tarthassanak fenn olyan befektetési eszkozokbdl, amelyek
alkalmasak a rendszeres pénzforgalom fenntartdsdhoz.
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(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

Lényeges, hogy az EHTBA-k mikodésének, kiilonosen az EHTBA-k portfolio-
Osszetételének és az altaluk felhasznalhatd befektetési eszkozoknek a meghatarozasa
kozvetleniil alkalmazhaté legyen az EHTBA-k kezelGire, ezért az 0j szabalyokat
rendeletben kell megallapitani. Ez az eltérd nemzeti kdvetelmények megeldzésével
biztositja azt is, hogy egységes feltételek vonatkozzanak az EHTBA megnevezés
hasznalatara. Az EHTBA-k kezel6inek az Unid egészében azonos szabalyokat kell
kovetnitik, hogy noveljék az EHTBA-k befektetdinek bizalmat, és biztositsdk a
megnevezes fenntarthatdé megbizhatésagat. Az egységes szabalyok elfogadasaval
ugyanakkor csokken az EHTBA-kra vonatkoz6 szabalyozoi eldirasok Osszetettsége.
Az egységes szabalyok alkalmazasa csokkenti tovabba a kezel6knek a t6zsdén nem
jegyzett tarsasdgokba és hasonld redleszkozosztalyokba fektetd alapokat szabalyozo,
eltéré nemzeti szabdlyoknak vald megfeleléssel jaro koltségeit. Ez kiilondsen azon
kezelok esetében igaz, amelyek hatarokon atnytlé modon kivannak forrasbevonast
végrehajtani. A rendelet a verseny torzulasdnak megakadalyozaséhoz is hozzdjarul.

Az EHTBA-kra vonatkozd6 10j szabalyok szorosan kapcsolédnak az
alternativbefektetésialap-kezelokrdl, valamint a 2003/41/EK ¢és a 2009/65/EK
iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK ¢és az 1095/2010/EU rendelet mddositasarol szolo,
2011. janius 8-i 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvhez®, mivel az
emlitett irdnyelv alkotja az alternativ befektetési alapok (ABA) Unidn beliili kezelését
¢s forgalmazéasat szabalyozé jogi keretet. Meghatirozasa szerint az EHTBA olyan
uniés ABA, amelyet a 2011/61/EU iranyelvvel 0Osszhangban engedélyezett
alternativbefektetésialap-kezelé (ABAK) kezel.

Mig a 2011/61/EU iranyelv a nem uni6s ABAK-ok és nem uniés ABA-k tekintetében
a harmadik orszdgokra vonatkozdéan fokozatos szabalyozast Aallapit meg, az
EHTBA-kra vonatkoz6 1j szabalyok hatdlya sziikebb, mivel ezek az 0j hosszl tava
befektetési termék eurdpai jellegét hangsulyozzak. fgy kizardlag a 2011/61/EU
iranyelvben meghatarozott uniés ABA mindsithet engedélyezett EHTBA-nak, és az
is csak akkor, ha a 2011/61/EU iranyelv szerint engedélyezett unios ABAK kezeli.

Az EHTBA-kra vonatkoz6 0j szabélyoknak a 2011/61/EU iranyelvvel és az annak
végrehajtasara elfogadott jogi aktusokkal Iétrehozott szabalyozasi keretre kell
¢épiilnitik. Az EHTBA-kkal kapcsolatos termékszabalyokat ezért a hatdlyos unios
jogszabalyokon talmenden kell alkalmazni. Igy kiilonosen az EHTBA-kra alkalmazni
kell a 2011/61/EU iranyelvben foglalt kezelési és forgalmazasi szabalyokat. Ugyanigy
a hatarokon atnyulo szolgaltatasnyujtasra €s a letelepedési szabadsagra vonatkozdan a
2011/61/EU iranyelvben foglalt szabalyokat megfelelden alkalmazni kell az EHTBA-k
hatarokon atnyulo tevékenységére is. E szabalyokat ki kell egésziteni az EHTBA-knak
az Unid egészében a lakossagi €s szakmai befektetOk részére torténd forgalmazasara
kidolgozott kiilonleges szabalyokkal.

Egységes szabalyokat kell alkalmazni valamennyi olyan uniés ABA-ra, amelyet
kezeldje EHTBA-ként kivan forgalmazni. Az olyan unidos ABA-ra, amelyet kezeldje
nem kivin EHTBA-ként forgalmazni, az emlitett szabalyokat nem kell alkalmazni,
ami egyben az alkalmazassal jar6 elényokrol valoé lemondast is jelenti. Ugyanakkor az
atruhdzhato  értékpapirokkal foglalkozd  kollektiv  befektetési  vallalkozasok
(AEKBV-k) és a nem uniés ABAK-ok nem lennének jogosultak termékeiket
EHTBA-ként forgalmazni.

Annak érdekében, hogy az EHTBA-k megfeleljenek az ilyen alapok tevékenységére
iranyadd harmonizalt szabdlyoknak, sziikséges el6irni az EHTBA-knak az illetékes
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(14)

(15)

(16)

(17)

hat6sagok altali engedélyezését. A 2011/61/EU iranyelv értelmében az ABAK-okra
vonatkoz6, harmonizalt engedélyezési és felligyeleti eljarasokat az EHTBA-kra
vonatkoz6 kiilonleges engedélyezési eljarassal kell kiegésziteni. Eljarasokat kell
kidolgozni annak biztositasara, hogy EHTBA-kat kizarolag a 2011/61/EU iranyelvvel
Osszhangban engedélyezett és az EHTBA kezelésére képes unios ABAK kezelhessen.
Meg kell tenni a megfeleld 1épéseket annak érdekében, hogy az EHTBA képes legyen
megfelelni az ilyen alapok tevékenységére iranyad6 harmonizalt szabalyoknak.

Tekintettel arra, hogy az uniés ABA-k tobbféle jogi formaban mitkédhetnek, amelyek
nem feltétlenilil ruhazzak fel oket jogi személyiséggel, az EHTBA szdmara fellépést
eldiro rendelkezést az EHTBA-t kezel6 tarsasdgra vonatkozonak kell tekinteni, ha az
EHTBA-t olyan uniés ABA-ként alapitottak, amely jogi személyiség hidnyaban
onalléan nem jarhat el.

Annak biztositasa érdekében, hogy az EHTBA-k hosszu tavu befektetéseket
célozzanak, az EHTBA-k portfolidjara vonatkoz6 szabdlyoknak egyértelmii
meghatdrozast kell eldirniuk az EHTBA-k esetében befektetésre elfogadott
eszkozkategoriak, valamint ezek elfogadhatosagi feltételei tekintetében. Egy EHTBA
a tokéjének legalabb 70 %-at elfogadott befektetési eszkozokbe kell, hogy fektesse. Az
EHTBA integritasa érdekében sziikséges tovabba az EHTBA szamara megtiltani
bizonyos pénziigyi iigyletek folytatasat, amelyek veszélyeztethetik befektetési
befektetéseket célzd alap esetében elvarhatd kockazatoktol eltérd kockazatokat
idéznek eld. A hossza tavh befektetések egyértelmii kdzéppontba allitdsa érdekében,
ahogyan ez a kevésbé konvencionalis befektetési stratégidkat nem ismerd lakossagi
befektetdk esetében hasznos lehet, egy EHTBA szamdra nem engedhetd meg a
szarmazékos pénziigyi eszkozokbe torténd befektetés, kivéve a tobbi eszkdz
futamiddvel kapcsolatos és arfolyamkockazatainak fedezése céljabol. Az arutdzsdei
termékek ¢és a velik szemben kozvetett kitettséget eredményezd szarmazékos
pénziigyi eszkozok likvid jellegére tekintettel az arutézsdei termékekbe torténd
befektetés nem igényel hosszu tava befektetdi kotelezettségvallalast, igy azt ki kell
zarni. Ez az indokolds nem vonatkozik az olyan beruhdzasokra, amelyek targya
arutdzsdei termékekhez kapcsolodd vagy az arutdzsdei termékek teljesitményétdl
kozvetetten fliggd teljesitményll infrastruktira vagy vallalkozas, mint amilyen a
mezOgazdasagi arutdzsdei termékek esetében egy gazdasag, vagy az energetikai
arutdzsdei termékek esetében egy erdmii.

A hosszu tava befektetés meghatarozasa atfogd jellegli. Attol fliggetleniil, hogy nem
feltétleniil igényelnek hosszu tartasi periodust az EHTBA-kezel6tol, az elfogadott
befektetési  eszkozok  altaldban  nem  likvidek,  bizonyos  iddtartamu
kotelezettségvallalast feltételeznek, és tartos jelleghh gazdasagi profillal rendelkeznek.
Az elfogadott befektetési eszkdzok nem atruhazhatd értékpapirok, ezért esetiikben
nem érvényesiil a masodlagos piacok likviditasa. Gyakran meghatarozott idétartamt
kotelezettségvallalast  igényelnek, amelyek korlatozzdk piacképességiiket. Az
EHTBA-k altal célzott befektetés gazdasagi ciklusa jellegében alapvetden hosszu tava
a hozam eléréséhez sziikséges nagymértékii tokelekotés és hossz idé miatt. Ennek
eredményeként az ilyen eszk6zOk nem alkalmasak a visszavaltdsi jogosultsagot
biztositd befektetés céljara.

Egy EHTBA szdmara lehetévé kell tenni az elfogadott befektetési eszk6zoktol eltérd
eszkozokbe torténd befektetést, mivel ez a pénzforgalom hatékony kezeléséhez
sziikséges lehet, de csak olyan mértékben, amennyiben az illeszkedik az EHTBA

crer
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Az elfogadott befektetési eszkdzok fogalmaba beletartoznak a részesedések, ezen beliil
a sajattoke- vagy kvéazisajattoke-eszk6zok, a mindsitett portfoliovallalkozasok
adossaginstrumentumai, valamint az ilyen vallalkozasoknak nyujtott hitelek. Ide kell
érteni tovabba az egyéb alapokban meglévd részesedéseket, amelyek t6zsdén nem
jegyzett, olyan sajattékeeszkozt vagy adossaginstrumentumot kibocsatod tarsasagokba
torténd befektetésekre Osszpontositanak, amelyre nem minden esetben van kénnyen
meghatarozhaté vevO. Az elfogadott eszk6zok osztalyanak kell tekinteni a
realeszkdzokben birtokolt kdzvetlen, nem értékpapirositott tulajdonrészt is.

A kvazisajattoke-eszkdzok olyan tipusu, sajat tokét és hitelt kombinald finanszirozasi
eszkozokbol  allnak, amelyek esetében az eszkéz hozamiat a mindsitett
portfolidvallalkozas nyereségével vagy veszteségével kapcsoltak Ossze, és az eszkoz
visszafizetése nemteljesités esetén nem teljes mértékben biztositott. Ezek az eszk6zok
finanszirozéasi eszkozok széles korét foglaljdk magukban, igy példaul aldrendelt
kolesonoket, csendes részesedéseket, nyereségrészesedésre jogositdé hiteleket,
nyereségrészesedési jogokat, atvalthatd kotvényeket és opcids utalvanyt is tartalmazéd
kotvényeket.

A meglévo iizleti gyakorlatok figyelembevétele érdekében lehetové kell tenni az
EHTBA szdmara, hogy megvésarolja egy mindsitett portfoliovallalkozas meglévd
részvényeit az adott vallalkozas jelenlegi részvényeseitol. Tovabba a lehetd legtagabb
forrasbevonasi lehetdségek biztositdsa érdekében engedélyezni kell a mas
EHTBA-kba tortén0 befektetést. Annak megakadalyozasa érdekében, hogy a
mindsitett  portfolidvallalkozadsokba  torténd  befektetések  felhiguljanak, az
EHTBA-knak csak akkor szabad engedélyezni a mas EHTBA-kba torténd befektetést,
amennyiben az ilyen EHTBA-k a tékéjiiknek legfeljebb 10 %-at fektetik be mas
EHTBA-kba.

Sziikséges lehet a pénziigyi vallalkozasok bevondsa a kiilonb6zé befektetok
hozzajarulasainak Osszegylijtése €s szervezése sordn, ideértve az infrastrukturalis
projektekbe torténd nyilvanos jellegli befektetéseket is. Ezért engedélyezni kell az
EHTBA-k szamara, hogy az elfogadott befektetési eszk6zokbe pénziigyi vallalkozasok
kozremiikodésével fektessenek, amennyiben az adott vallalkozasok a hossza tava
projektek finanszirozasara szakosodtak.

Annak érdekében, hogy a befektetOk biztosak lehessenek abban, hogy az EHTBA-k
kozvetleniil a hosszu tava befektetések fejlesztéséhez jarulnak hozza, az EHTBA-k
befektetéseit a tozsdén nem jegyzett tarsasdgokra kell korldtozni. Emiatt a mindsitett
portfoliovallalkozds nem lehet szabdlyozott piacra bevezetett tarsasdg. A mindsitett
portfoliovallalkozasok kozé tartoznak az infrastrukturalis projektek, a t6zsdén nem
jegyzett, novekedésre torekvd tarsasagokba torténd befektetések, valamint az
ingatlanba ¢és egyéb, hossza tavl befektetés céljara alkalmas reédleszkozbe torténd
befektetések.

Az infrastrukturalis projektek aranyaikbol addéddéan nagy mennyiségli tOkét
igényelnek, amelyet hosszu idére be kell fektetni. Az infrastrukturalis projektek kozé
tartoznak a kozépiilet-infrastruktarak, példaul az iskolak, korhazak és bortondk; a
szocialis infrastruktarak, példaul a szocialis lakasok; a kozlekedési infrastrukturak,
példaul az utak, tomegkozlekedési rendszerek ¢€s repiildterek; az energetikai
infrastrukturdk, példaul a villamosenergia-halézatok, a klimavaltozashoz valo
alkalmazkodast ¢és az annak hatasait célz6 projektek, az erdmiivek és a vezetékek; a
vizgazdalkodasi infrastruktirdk, példaul a vizellatd, csatorna- és ontozérendszerek; a
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kommunikécios infrastruktarak, példaul a halézatok; valamint a hulladékgazdalkodasi
infrastrukturak, példaul az Gjrahasznositési és gytijtérendszerek.

A tézsdén nem jegyzett tarsasagok szamara nehézséget jelenthet a tokepiacokhoz vald
hozzaférés, valamint a tovabbi novekedés és boviilés finanszirozasa. A finanszirozas
jellemz6 formdja a részesedés vagy hitel formajaban torténdé magéanfinanszirozas.
Mivel jellegiikbdl adoddan az ilyen eszkdzok hosszu tava befektetések, tlirelmes tokét
igényelnek, amelyet az EHTBA-k képesek biztositani.

A reédleszkozokbe torténd befektetésekhez tiirelmes tékére van sziikség a likvid
masodlagos piacok hidnya miatt. A befektetési alapok fontos finanszirozasi forrast
jelentenek a jelentdés beruhdzasi kiadéast igénylé eszkozok szaméra. Ezeknél az
eszkozoknél gyakran sziikséges a toke Osszegyljtése a sziikséges finanszirozasi szint
elérésé¢hez. Az ilyen befektetések hosszi iddt igényelnek az ezeket az eszkdzoket
jellemz6, altalaban hosszi gazdasagi ciklusok miatt. A nagy realeszkdzokbe torténd
befektetés amortizacidja altaldban tobb évig tart. Az ilyen nagy eszkozok
fejlesztésének eldsegitése érdekében lehetové kell tenni az EHTBA-k szdmara azt,
hogy kozvetleniil fektethessenek a 10 millio6 EUR-nal nagyobb értékii redleszkozokbe.
A gyakorlatban ilyen eszkdznek tekinthetd az infrastruktura, az ingatlan, a hajo, a
repiilégép €és a vasati jarmill. Az emlitett okokbol hasonloképpen kell kezelni a
realeszkdzokben  birtokolt  kdzvetlen  tulajdonrészt és a  mindsitett
portfolidvallalkozasokba torténd befektetéseket.

Ha az alapkezel6 részesedéssel bir egy portfoliovallalkozasban, akkor fennall annak a
kockazata, hogy az alapkezeld a sajat érdekeit az alap befektetdinek érdekei elé
helyezi. Az ilyen érdekellentétek elkeriilése céljabol az EHTBA csak az alapkezeldtol
fiiggetlen eszkdzbe fektethet.

Annak érdekében, hogy az EHTBA-kezelék bizonyos foku rugalmassaggal
rendelkezzenek alapjaik befektetéseit illetden, lehetévé kell tenni a hosszii tava
befektetésnek nem mindsiilé eszkozokkel vald kereskedést az alap t6kéjének 30 %-at
meg nem haladé maximalis kiiszobértékig.

Az EHTBA-k altali kockézatvallalas korlatozdsa érdekében alapvetd fontossagi a
diverzifikacios kovetelmények alkalmazasaval. Valamennyi tézsdén  kiviili
szarmaztatott ligyletre a t6zsdén kiviili szdrmaztatott iigyletekrdl, a kdzponti szerz6do
felekrdl és a kereskedési adattarakrodl szolo, 2012. jalius 4-1 648/2012/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletet kell alkalmazni’.

Annak érdekében, hogy egy befekteté EHTBA ne gyakorolhasson jelentds befolyast
egy masik EHTBA vagy egy kibocsato iigyvezetésére, el kell keriilni az egy EHTBA

crer

Annak érdekében, hogy az EHTBA-kezelok az alap futamideje alatt tovabbi tokét
vonhassanak be, lehetévé kell tenni szamukra a készpénzkoleson felvételét az alap
tokéjének 30 %-aig. Ennek a nagyobb hozam elérését kell szolgilnia a befektetok
szamara. A devizanem-eltérés kockazatanak kizarasa érdekében az EHTBA kizarolag
abban a devizdban vehet fel kolcsont, amelyben a kezeld az eszkdoz megszerzését
tervezi.

Az EHTBA Aéltal eszk6zolt befektetések hosszu tav és nem likvid jellege miatt a
kezel6knek kell6 id6t kell hagyni a befektetési korlatok alkalmazéasara. A limitek
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alkalmazéséhoz sziikséges id6 meghatarozasakor figyelembe kell venni a befektetések
sajatos jellemzdit, ez az id6 azonban nem haladhatja meg az 6t évet.

Attol fiiggetlentil, hogy az EHTBA-k nem biztositanak visszavaltasi jogot futamidejiik
vége elbtt, lehetdvé kell tenni az EHTBA-k szdmara, hogy részvényeik vagy
befektetési jegyeik bevezetését kérjék a pénzigyi eszkozok piacairdl szo6lo,
2004. aprilis 21-1 2004/39/EK europai parlamenti és tanacsi irdnyelv 4. cikke (1)
bekezdésének 14. pontjaban meghatirozott szabalyozott piacra'’, a 2004/39/EK
iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 15. pontjdban meghatarozott multilateralis
kereskedési rendszerbe, vagy a (...) rendelet (...) pontjdban meghatarozott szervezett
kereskedési rendszerbe, ezzel lehetOséget biztositva a befektetOknek arra, hogy
befektetési jegyeiket vagy részvényeiket az EHTBA futamidejének vége elott
értékesithessék. Az EHTBA alapszabalya vagy létesitd okirata ezért nem zarhatja ki
azt, hogy az EHTBA befektetési jegyeit vagy részvényeit szabalyozott piacra
bevezessék €és azokkal ott kereskedjenek, tovabba nem zarhatja ki azt sem, hogy a
befektetok a részvényeiket vagy befektetési jegyeiket szabadon atruhdzhassak olyan
harmadik félre, aki vagy amely azokat meg kivanja vésarolni.

Ahhoz, hogy a befekteték az alap futamidejének végén ténylegesen visszavalthassak
befektetési jegyeiket vagy részvényeiket, az alapkezeldnek idoben meg kell kezdenie
érdekében. A rendezett tokekivonds programjanak meghatarozdsdhoz az
EHTBA-kezelonek figyelembe kell vennie a befektetések eltérd lejarati profiljat,
valamint az ahhoz sziikséges id6t, hogy vevot taldljon azokra az eszkdzokre,
amelyekbe az EHTBA fektetett. Mivel ezen likvidaciés iddszak soran nem célszerti a
befektetési korlatok fenntartasa, alkalmazéasukat a likvidacids iddszak kezdetével meg
kell sziintetni.

Azokat az eszkozoket, amelyekbe az EHTBA fektetett, az alap futamideje alatt
szabalyozott piacon bevezethetik. Ebben az esetben az adott eszkdz a bevezetést
kovetéen nem felel meg a jelen rendelet bevezetést kizaré kovetelményének. Annak
érdekében, hogy a kezeld az ilyen eszkdzbdl rendezett médon vonhassa ki a tokéjét, az
eszk6z a bevezetést kovetden legfeljebb harom évig beszamithatdo az elfogadott
befektetési eszkdzoknek a téke 70 %-aban megallapitott alloméanyaba.

Az EHTBA-k, valamint a megcélzott lakossagi ¢és szakmai befektetok sajatos
jellemzdire tekintettel fontos az olyan szilard atlathatosagi kovetelmények
meghatarozasa, amelyek alapjan a leendd befektetok kelld tajékozottsaggal itélhetik
meg, ¢és teljes korlien megismerhetik a befektetéssel jard kockazatokat. A 2011/61/EU
iranyelvben foglalt atlathatdsagi kovetelményeken tl az EHTBA-knak tajékoztatdt
kell kozzétenniiik, amelynek tartalmaznia kell a zart végli kollektiv befektetési
vallalkozasok altal a 2003/71/EK eurépai parlamenti és tandcsi iranyelv'!' és a
809/2004/EK bizottsagi rendelet'> értelmében kozlendd valamennyi informaciot. Az
EHTBA lakossagi befektetok részére torténd forgalmazasahoz kotelezéveé kell tenni a
[...]-1 [...] eurdpai parlamenti €és tandcsi rendelet szerinti, kiemelt informacidkat
tartalmazd  dokumentum kozzétételét. Ezenkiviil valamennyi forgalmazasi
dokumentumban kifejezetten fel kell hivni a figyelmet az EHTBA kockazati profiljara.

Mivel az EHTBA egyarant célozza a szakmai €s lakossagi befektetoket az Unid egész
teriiletén, sziikséges a 2011/61/EU irdnyelvben foglalt forgalmazasi kovetelmények
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kiegészitése a megfeleld szintli befektetovédelem biztositdsa érdekében. Ezért
eszkozoket kell biztositani a jegyzéshez, a befektetési jegyek vagy részvények
tulajdonosainak val6é kifizetéshez, a befektetési jegyek vagy részvények
visszavasarlasdhoz vagy visszavaltasahoz, valamint az EHTBA és annak kezel6i altal
nytjtandé informacidk elérhetévé tételéhez. Ezenkiviil annak érdekében, hogy a
lakossagi befektetok ne keriiljenek hatranyba a tapasztalt szakmai befektetokkel
szemben, bizonyos ovintézkedéseket kell alkalmazni akkor, amikor az EHTBA-kat
lakossagi befektetok részére forgalmazzak.

Az EHTBA illetékes hatosdganak folyamatosan ellendriznie kell az EHTBA
képességét a jelen rendelet betartdsdra. Mivel az illetékes hatosadgokat a 2011/61/EU
iranyelv jelenleg is kiterjedt hataskorrel ruhdzza fel, e hataskor kibovitése sziikséges
annak érdekében, hogy az az EHTBA-kra vonatkozé 1) kozds szabalyok
vonatkozasdban is gyakorolhat6 legyen.

Lehet6vé kell tenni az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosdg (ESMA) szdmara, hogy a
2011/61/EU iranyelvben biztositott teljes hataskorét a jelen rendelet vonatkozasaban is
gyakorolhassa.

Az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étrehozasarodl, a
716/2009/EK hatarozat moddositasardl és a 2009/77/EK bizottsdgi hatirozat hatalyon
kiviil helyezésérdl sz6lo, 2010. november 24-i 1095/2010/EU eurdpai parlamenti és
tanicsi rendelettel létrehozott Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosagnak kozponti
szerepet kell jatszania az EHTBA-kkal kapcsolatos szabalyok alkalmazasdban annak
biztositdsdval, hogy a nemzeti illetékes hatosdgok kovetkezetesen alkalmazzdk az
unids szabalyokat. Hatékony és helyénvalé megoldas lenne az ESMA-t, mint magas
szintli szakértelemmel rendelkez6 szervet megbizni olyan, az EHTBA futamideje altal
az EHTBA-ban szerepld valamennyi eszkdz életciklusdnak lefedését biztositd
koriilményekkel, az EHTBA eszkozeinek rendezett elidegenitésére kidolgozott
program jellemzdivel, a koltségek kozzétételekor alkalmazott meghatarozasokkal,
szamitasi modszerekkel €s megjelenitéssel, valamint az EHTBA altal a részvények
vagy befektetési jegyek tervezett forgalmazasa szerinti tagallamokban biztositand6
eszk6zok jellemzoivel kapcsolatos, a Bizottsaghoz benytjtand6 szabalyozastechnikai
standardtervezetek kidolgozéasaval, amelyek nem igényelnek szakpolitikai dontéseket.

Az EHTBA-kra vonatkozo 1j, egységes szabalyoknak meg kell felelniiik a személyes
adatok feldolgozéasa vonatkozasaban az egyének védelmérdl és az ilyen adatok szabad
aramlasarol szolo, 1995. oktober 24-1 95/46/EK eurdpai parlamenti €s tandcsi
iranyelvnek'!, valamint a személyes adatok kozosségi intézmények és szervek altal
torténd feldolgozésa tekintetében az egyének védelmérdl, valamint az ilyen adatok
szabad aramlasardl szold, 2000. december 18-i 45/2001/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi rendeletnek'”.

Mivel e rendelet célkitlizéseit (nevezetesen az Unid egészében az EHTBA-k
befektetéseivel ¢s miikodési feltételeivel kapcsolatos egységes kovetelmények
biztositasat, ugyanakkor teljes kortien figyelembe véve az egyensuly sziikségességét
az EHTBA-k biztonsaga ¢€s megbizhatosdga, a hosszu tavu finanszirozasi piac
hatékony mikodése, valamint a kiilonbozd érdekeltek altal viselt koltségek
tekintetében) a tagdllamok nem tudjak kielégitden megvalositani, €s ezért azok
léptékiik vagy hatasuk miatt unids szinten jobban megvalosithatok, az Unid
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intézkedéseket hozhat az Eurdpai Unidrdl szo6l6 szerzédés 5. cikkében meghatarozott
szubszidiaritas elvének megfelelden. Az emlitett cikkben foglalt ardnyossagi elvvel
Osszhangban a rendelet nem 1épi til a szoban forgd célkitiizések eléréséhez sziikséges

mértéket.

Az EHTBA-kra vonatkozo 1j, egységes szabalyok tiszteletben tartjak a kiilonosen az
Eurdpai Unio6 alapjogi chartaja altal elismert alapvetd jogokat és elveket, nevezetesen

a fogyasztovédelmet, a vallalkozas szabadsagat, a hatékony jogorvoslathoz és a

tisztességes eljarashoz vald jogot, valamint a személyes adatok védelméhez valo jogot.
Az EHTBA-kra vonatkozé 1j, egységes szabalyokat az emlitett jogokkal és elvekkel

Osszhangban kell alkalmazni,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

(1)

2)

I. fejezet
Altalanos rendelkezések

1. cikk

Targy
Ez a rendelet egységes szabalyokat allapit meg az olyan unids alternativ befektetési
alapok (ABA-k) engedélyezésére, befektetési politikdjara és miikodési feltételeire
vonatkozoan, amelyeket az Unioban eurdpai hosszii tavi befektetési alapként
(EHTBA-ként) forgalmaznak.

Az e rendelet hatdlya ald tartozé teriileten a tagdllamok nem allapithatnak meg
kiegészitd kovetelményeket.

2. cikk

Fogalommeghatarozdsok

E rendelet alkalmazasaban:

(1)

2)

€)

(4)

,t0ke”: Osszesitett toke-hozzajarulasok €s le nem hivott toke, amelyek a kozvetlentil
vagy kozvetve a befektetok altal viselt dijak, koltségek és kiadasok levonasa utan
befektethetd 6sszegek alapjan keriilnek kiszamitasra;

»sajat toke”: tulajdonosi részesedés egy vallalkozasban, megjelenési formajat
tekintve részvény vagy a mindsitett portfoliovallalkozas tokéjében valo, a befektetok
szamara kibocsatott részesedés mas formai;

,»kvazi-sajattoke”: barmely olyan finanszirozasi eszkoz, amely esetében az eszkoz
hozamat a mindsitett portfolidvallalkozas nyereségével vagy veszteségével
kapcsoltdk 0Ossze, és az eszkOz visszafizetése nemteljesités esetén nem teljes
mértékben biztositott;

,pénziigyi vallalkozas”: az alabbiak barmelyike:

(a) a2006/48/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv'® 4. cikkének 1. pontjaban
meghatarozott hitelintézet;

(b) a 2004/39/EK irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjaban meghatarozott
befektetési tarsasag;
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(6)

(1)
(2)

€)

(4)

(1)

(c) a 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv'’ 13. cikkének 1.
pontjdban meghatarozott biztosito;

(d) 2006/48/EK iranyelv 4. cikkének 19. pontjaban meghatarozott pénziigyi
holdingtarsasag;

(e) a 2006/48/EK iranyelv 4. cikkének 20. pontjdban meghatarozott vegyes
tevékenységli holdingtarsasag;

»~az EHTBA illetékes hatosaga™: az uniés ABA 2011/61/EU iranyelv 4.cikk (1)
bekezdésének p) pontjdban meghatarozott letelepedése szerinti tagallam illetékes
hatosaga;

~EHTBA letelepedése szerinti tagdllam™: az a tagallam, amelyben az EHTBA-t
engedélyezték.

3. cikk
Engedélyezés és a megnevezés hasznalata

EHTBA-ként kizdrélag uniés ABA engedélyezhetd.

Az EHTBA az Unioban kizarélag akkor forgalmazhatd, ha a jelen rendelettel
Osszhangban engedélyezték.

Az EHTBA engedélye valamennyi tagallamban érvényes.

Kollektiv befektetési tarsasag az ,,EHTBA” vagy ,hosszi tava befektetési alap”
megnevezést magaval vagy az altala kibocsatott befektetési jegyekkel vagy
részvényekkel kapcsolatban kizardlag akkor hasznalhatja, ha a jelen rendelet szerinti
engedéllyel rendelkezik.

Az EHTBA illetékes hatosagai negyedévente tajékoztatjdk az Eurdpai Ertékpapir-
piaci Hatésagot (ESMA) az e rendelet alapjan megadott vagy visszavont
engedélyekrol.

Az ESMA minden e rendelet szerint engedélyezett EHTBA-rol, annak kezeldjérdl és
az EHTBA illetékes hatosdgarol kozponti nyilvanos nyilvantartast vezet. A
nyilvantartast elektronikus formatumban hozzaférhetové kell tenni.

4. cikk
EHTBA minosités iranti engedélykérelem

Az EHTBA-nak az illet¢kes hatosagatol kell engedélyt kérnie.

Az EHTBA-mindsités iranti engedélykérelemnek az aldbbiakat kell tartalmaznia:
(a) az alap alapszabalyat vagy létesitd okiratat;

(b) az alapkezel6 azonosit6 adatait;

(c) aletétkezeld azonosito adatait;

(d) azon informdciok leirdsat, amelyeket a befektetOk szamdra elérhetévé kell
tenni;

(¢) minden egy¢b informacidt vagy dokumentumot, amelyet az EHTBA illetékes
hatoséaga a jelen rendeletben foglalt kovetelmények teljesitésének igazolasahoz
kér.
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(2)

€)

(4)

(1)

)

3)

A 2011/61/EU iranyelv szerint engedélyezett unids alternativbefektetésialap-
kezelének (ABAK) az EHTBA illetékes hatosagatol kell jovahagyast kérnie ahhoz,
hogy olyan alapot kezelhessen, amely az (1) bekezdéssel 0Osszhangban
engedélykérelmet nyujtott be.

Az EHTBA kezelése iranti engedélykérelemnek az aldbbiakat kell tartalmaznia:

(a) aletétkezeldvel kotott irasbeli megallapodast;

(b) tajékoztatast a portfolio- és kockazatkezelési, valamint igazgatasi funkciok
atruhazasanak szabalyair6l az EHTBA vonatkozésaban,;

(c) tajékoztatast azon ABA-k befektetési stratégidirdl, kockazati profiljarol és mas

jellemz6irdl, amelynek kezelésére az ABAK engedélyt kapott.
Az EHTBA illetékes hatésaga felkérheti az unios ABAK illetékes hatosagat, hogy
adjon pontositast és tdjékoztatast a masodik albekezdésben emlitett dokumentéaciora
vonatkozoan, vagy igazolast arrdl, hogy az uniés ABAK-nak az ABA-k kezelésére
sz016 engedélye kiterjed-e az adott EHTBA-ra. Az uniés ABAK illetékes hatdsaga az
EHTBA illetékes hatésaganak megkeresésére annak kézhezvételétdl szamitott tiz
munkanapon beliil valaszol.

Az EHTBA-t és az uniés ABAK-ot a teljes kérelem benytjtasat kovetd két honapon
beliil tdjékoztatni kell arrdl, hogy engedélyezték-e az EHTBA-t, vagy sem.

Az (1) és (2) bekezdésben emlitett dokumentacid minden tovabbi modositasat
haladéktalanul be kell jelenteni az EHTBA illetékes hatosdganak.

5. cikk
Az engedély megadasanak feltételei

Engedélyt csak az a kérelmez6 EHTBA kaphat, amelynek illetékes hatosaga:

(a) meggy0z6dott arrdl, hogy a kérelmez6 EHTBA képes a jelen rendelet
valamennyi kovetelményének eleget tenni;

(b) jovahagyta egy a 2011/61/EU iranyelvvel 0sszhangban engedélyezett unids
ABAK-nak az EHTBA kezelésére iranyuld engedélykérelmét, az alap
alapszabalyat, valamint a kivalasztott letétkezelGt.

Az EHTBA illetékes hatdsdga az uniés ABAK-nak az EHTBA kezelésére iranyuld
kérelmét csak akkor utasithatja el, ha:

(a) azuniés ABAK nem felel meg e rendeletnek;
(b) azuniés ABAK nem felel meg a 2011/61/EU iranyelvnek;

(¢) azunidos ABAK nem kapott engedélyt az illetékes hatdsadgatdl az e rendeletben
szabalyozott tipusu alapokat tartalmazo ABA-k kezelésére;

(d) az uniés ABAK nem nyujtotta be a 4. cikk (2) bekezdésben emlitett
dokumentaciot.

A kérelem elutasitasa eldtt az EHTBA illetékes hatdsaga konzultal az unios ABAK
illetékes hatdsagaval.

Az illetékes hatosdg nem adja meg az EHTBA engedélyét, ha a kérelmez6 EHTBA a
letelepedése szerinti tagallamban nem jogosult befektetési jegyeinek vagy
részvényeinek forgalmazasara.
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(4)

(1)
2)

€)

Az EHTBA engedélyezésének nem lehet feltétele sem az, hogy az EHTBA-t olyan
unios ABAK kezelje, amelyet az EHTBA letelepedése szerinti tagéllamban
engedélyeztek, sem az, hogy az unios ABAK az EHTBA letelepedése szerinti
tagallamban barmely tevékenységet végezzen, illetve tevékenységet oda ruhdzzon at.

6. cikk
Alkalmazando szabdlyok és felelosség

Az EHTBA koételes mindenkor megfelelni a jelen rendeletnek.

Az EHTBA ¢és kezeldje koteles mindenkor megfelelni a 2011/61/EU irdnyelvben
foglalt kdvetelményeknek.

Az EHTBA kezel6je koteles gondoskodni e rendelet betartasarol. A kezeld felelds az
e rendelet betartasanak elmulasztasabol szarmazo karért €s veszteségért.

I1. fejezet

Az EHTBA-k befektetési politikaival kapcsolatos kotelezettségek

1. SZAKASZ
ALTALANOS SZABALYOK ES ELFOGADOTT ESZKOZOK

7. cikk
Befektetési részalapok

Amennyiben az EHTBA egynél tobb befektetési részalapbol éll, e fejezet alkalmazasaban
minden részalapot 6nall6 EHTBA-nak kell tekinteni.

(1)

2)

8. cikk
Elfogadott befektetések

EHTBA kizardlag az alabbi eszkozkategoridkban és csak az e rendeletben
megallapitott feltételekkel fektethet be:

(a) elfogadott befektetési eszkdzok;

(b) a 2009/65/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi rendelet 50. cikkének (1)
bekezdésében emlitett eszkozok.'®

EHTBA nem végezheti az alabbi tevékenységeket:
(a) nem bonyolithat az eszkozdkkel short ligyleteket;

(b) nem szerezhet kozvetlen vagy kozvetett kitettséget arutdzsdei termékkel
szemben, ideértve a szarmazékos ligyletet, a certifikdtot, az indexet vagy
barmely olyan eszkdzt vagy instrumentumot, amely arutézsdei termékkel
szemben kitettséget eredményez;

(c) nem  kothet  értékpapir-kolcsonzési  megallapodast,  visszavasarlasi

megallapodast, vagy egyéb olyan megallapodast, amely az EHTBA
eszkozeinek megterhelését eredményezi;

18
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(d) nem hasznalhat fel szarmazékos pénziigyi eszkozoket, kivéve akkor, ha a
mogottes instrumentum kamatldb vagy deviza, és célja az EHTBA egyéb
befektetéseivel jard futamido- és arfolyamkockazatok fedezése.

9. cikk
Elfogadott befektetési eszkozok

A 8. cikk (1) bekezdésének a) pontjdban emlitett eszkéz az EHTBA befektetése
szempontjabol kizardlag akkor mindsiil elfogadottnak, ha az aldbbi kategoériak valamelyikébe
tartozik:

(a) olyan sajattoke- vagy kvazisajattoke-eszkoz, amelyet:
1. mindsitett portfolidvallalkozas bocsatott ki, és az EHTBA kozvetlentil a

mindsitett portfoliovallalkozastol szerez meg;

ii.  mindsitett portfoliovallalkozas bocsatott ki olyan sajattéke-instrumentum
ellenében, amelyet el6zdleg az EHTBA kozvetlenil a mindsitett
portfolidvallalkozastol szerzett meg;

iii.  olyan vallalkozas bocsatott ki, amelynek a mindsitett portfoliovallalkozas
tobbségi  tulajdonti lednyvallalata, olyan sajattéke-instrumentum
ellenében, amelyet az EHTBA az i. vagy ii. pontnak megfelel6en szerzett
meg a mindsitett portfoliovallalkozastol;

(b) mindsitett portfolidvallalkozas altal kibocsatott adossaginstrumentumok;
(c) az EHTBA A4ltal mindsitett portfoliovallalkozésnak nyujtott hitelek;

(d) egy vagy tobb masik EHTBA, europai kockazatitoke-alap (EuVECA) vagy eurdpai
szocidlis vallalkozasi alap (ESZVA) befektetési jegyei vagy részvényei, amennyiben
az adott EHTBA, EuVECA és ESZVA a tokéjének legfeljebb 10 %-at fektette be
EHTBA-kba;

(e) olyan egyedi redleszkdzokben birtokolt kozvetlen tulajdonrész, amelyek legalabb
10 milli6 EUR vagy a kiad4s id6pontjaban annak megfeleld, a kiadas devizanemében
kifejezett kezdeti beruhazési kiadast igényelnek.

10. cikk
Mindsitett portfoliovallalkozas

(1) A 9. cikk (1) bekezdésben emlitett mindsitett portfoliovallalkozas olyan, kollektiv
befektetési tarsasdgnak nem mindsiild portfoliovallalkozas, amely teljesiti az aldbbi
kovetelményeket:

(a) nem pénziigyi vallalkozas;
(b) nem vezették be:

1. a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontjaban
meghatarozott szabalyozott piacra;

ii. a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 15. pontjaban
meghatarozott multilateralis kereskedési rendszerbe;

iii. a [..] rendelet [..]. pontjdban meghatarozott szervezett kereskedési
rendszerbe;
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(¢) valamely tagallam terliletén vagy egy harmadik orszagban letelepedett, feltéve,
hogy a harmadik orszag:

. nem szerepel a Pénziigyi Akci6 Munkacsoport (FATF) kockazatos és
nem egylittmiikodo orszagokat és teriileteket tartalmazo jegyzékében;

ii.  annak biztositdsara iranyuld6 megallapodast kotott az EHTBA-kezeld
letelepedés szerinti tagallamaval ¢és azon tovabbi tagéallamok
mindegyikével, amelyekben az EHTBA befektetési jegyeit vagy
részvényeit forgalmazni szandékozzak, hogy a harmadik orszag teljes
mértékben megfelel az OECD adoéiigyi modellegyezményének 26.
cikkében meghatarozott szabalyoknak, ¢&s biztositja az adoiigyi
kérdésekre vonatkozd informaciok tényleges cseréjét, beleértve a
tobboldalu adomegallapodéasokat.

E cikk (1) bekezdésének a) pontjatdl eltérve mindsitett portfoliovallalkozasnak
mindsiilhet az olyan pénziigyi vallalkozas, amely kizardlag az (1) bekezdésében
emlitett mindsitett portfolidvallalkozasokat vagy a 9. cikkben emlitett redleszkozoket
finansziroz.

) 11. cikk
Erdekellentét

EHTBA nem fektethet olyan elfogadott befektetési eszkdzbe, amelyben a kezelonek
kozvetlen vagy kozvetett érdekeltsége van, kivéve az altala kezelt EHTBA befektetési
jegyeinek vagy részvényeinek tartasat.

(1)
(2)

€)

(4)

HU

2.SZAKASZ
A BEFEKTETESI POLITIKAKKAL KAPCSOLATOS RENDELKEZESEK

12. cikk
Portfolio-dsszetétel és diverzifikacio

Az EHTBA a tékéjének legalabb 70 %-at elfogadott befektetési eszkdzokbe fekteti.
Az EHTBA:

a) tokéjének legfeljebb 10 %-at fektetheti be wugyanazon mindsitett
1) giel) gy
portfolidvallalkozas altal kibocsatott eszkozokbe;

(b) tokéjének legfeljebb 10 %-at fektetheti ugyanazon redleszkdzbe;

(c) tokéjének legfeljebb 10 %-at fektetheti be ugyanazon EHTBA, EuVECA vagy
ESZVA befektetési jegyeibe vagy részvényeibe;

(d) tokéjének legfeljebb 5 %-at fektetheti be a 8. cikk (1) bekezdésének b)
pontjdban emlitett eszkozokbe, ha az eszkozdket ugyanazon szervezet
bocsatotta ki.

Az EHTBA portfolidjaban szerepld6 EHTBA-k, EuWVECA-k és ESZVA-k befektetési
jegyeinek és részvényeinek Osszesitett értéke nem haladhatja meg az EHTBA
tokeértékének 20 %-at.

Az EHTBA ugyanazon partnerével szemben a tézsdén kiviili szarmaztatott {igyletbol
vagy forditott visszavasarldsi megallapodasbol szarmazd Osszesitett kockazati
kitettség nem haladhatja meg az EHTBA tokéjének 5 %-at.
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(5) A (2) bekezdés a) és b) pontjatdl eltérve az EHTBA az ott emlitett 10 %-os korlatot
20 %-ra emelheti akkor, ha az EHTBA azon mindsitett portfoliovallalkozadsokba és
egyedi redleszkozokbe fektetett eszkozeinek Osszesitett értéke, amelyekbe tokéjének

tobb mint 10 %-at fekteti, nem haladja meg a t6kéjének 40 %-at.

(6) Az olyan tarsasagok, amelyek a 83/349/EGK hetedik tanacsi iranyelvben'’
szabalyozott 6sszevont (konszolidalt) éves beszdmolok elkészitése szempontjabol
vagy az elfogadott nemzetkozi szamviteli szabalyokkal Osszhangban egy
vallalkozascsoporthoz tartoznak, az (1)—(5) bekezdésben emlitett korlatok szdmitasa
céljabol egy mindsitett portfoliovallalkozéasnak, illetve egy jogalanynak mindsiilnek.

13. cikk
Koncentracio

(1) Az EHTBA ugyanazon EHTBA, EuVECA vagy ESZVA befektetési jegyeinek vagy

részvényeinek legfeljebb 25 %-at szerezheti meg.

(2) A 2009/65/EK iranyelv 56. cikkének (2) bekezdésében megallapitott koncentracios
hatarértéket alkalmazni kell az e rendelet 8. cikke (1) bekezdésének b) pontjaban

emlitett eszkozokbe torténd befektetésekre.

14. cikk
Készpénzkolcson

Az EHTBA készpénzkolcsont vehet fel, ha az az alabbi feltételek mindegyikét teljesiti:
(a) nem haladja meg az EHTBA t6kéjének 30 %-at;

(b) célja részesedés szerzése az elfogadott befektetési eszkdzokben;
(c) a szerzddést a készpénzkolcsonbdl megszerezni kivant eszkdzok devizanemében
kotik;
(d) nem akadalyozza az EHTBA portf6ligjaban tartott egyetlen eszkoz realizalasat sem;
(e) nem terheli meg az EHTBA portfoliojaban tartott eszkdzoket.
15. cikk

A portfolio-osszetételre és a diverzifikaciora vonatkozo szabalyok alkalmazasa

(1) A 12. cikk (1) bekezdésében megallapitott befektetési korlatokat:

(a) az EHTBA alapszabalyaban vagy létesitd okiratdban megjeldlt hataridoig
alkalmazni kell azzal, hogy a hataridé meghatarozasakor figyelembe kell venni
azon eszk0zok sajatos jellemzoit, amelyekbe az EHTBA fektetni kivan, és a
hatarid6 nem lehet késobbi az EHTBA engedélyezését kovetd ot évnél.
Kivételes kortiilmények kozott az EHTBA illetékes hatdsdga kelléen indokolt
befektetési terv benyujtasat kovetden jovahagyhatja a hataridé legfeljebb egy

évvel torténd meghosszabbitasat;

(b) meg kell sziintetni, ha az EHTBA megkezdi az eszk6zok értékesitését a 16.

cikkben foglalt visszavaltasi politikaval 6sszhangban;

(c) fel kell fiiggeszteni az EHTBA tovabbi tokebevonasa esetén azzal, hogy a

felfliggesztés idétartama nem haladhatja meg a 12 hénapot.

19 HL L 193.,1983.7.18., 1. o.
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(2)

(1)

2)

3)

(4)

()

(6)

Ha egy hosszu lejarati eszkozt, amelybe az EHTBA fektetett, olyan mindsitett
portfoliovallalkozas bocsatott ki, amely a 10. cikk (1) bekezdésének b) pontjaban
foglaltaknak mar nem felel meg, akkor a hosszl lejaratu eszkdz a nemmegfelelés
napjat kovetden legfeljebb harom évig beszamithaté a 12. cikk (1) bekezdésében
emlitett 70 %-os aradnyba.

I11. fejezet

Az EHTBA-részvények és befektetési jegyek kibocsatasa,

forgalmazasa és visszavaltasa, a jovedelem felosztasa

16. cikk
Visszavaltasi politika

A befektetok az EHTBA futamidejének vége eldtt nem kérhetik befektetési jegyeik
vagy részvényeik visszavaltasat. A befektetOk szamara a visszavaltas az EHTBA
futamidejének végét kdvetd naptol lehetséges.

Az alap futamidejének végét egyértelmiien, konkrét datummal kell megjeldlni az
EHTBA alapszabalyaban vagy létesitd okiratdban, ¢s kozzé kell tenni a befektetok
szamara.

Az EHTBA alapszabdlyaban vagy létesitd okiratdban és a befektetoknek sz6lo
kozzétételekben meg kell allapitani a visszavaltas és az eszkozok elidegenitésének
menetét, és egyértelmiien jelezni kell azt, hogy a befektetok szamara a visszavaltas
az EHTBA futamidejének végét kovetd naptdl lehetséges.

Az EHTBA futamidejének elegenddnek kell lennie ahhoz, hogy az EHTBA egyedi
eszkozeinek életciklusat lefedje, €s annak alapja az egyes eszkozok illikviditasi
profilja és gazdasagi ¢életciklusa, valamint az EHTBA kozzétett befektetési
célkitlizése.

A befektetok kérhetik az EHTBA felszdmoldsat akkor, ha visszavaltasi igényeik az
EHTBA futamidejének kdvetd egy éven beliil nem teljesiilnek.

A befektetoknek minden esetben biztositani kell a készpénzben torténd kifizetés
lehetdségét.

Az EHTBA eszkozei terhére torténd természetbeni kifizetés csak akkor lehetséges,
ha az alabbi feltételek mindegyike teljesiil:

(a) az EHTBA alapszabalya vagy létesitd okirata rendelkezik errdl a lehetdségrol
azzal a feltétellel, hogy valamennyi befektetd méltanyos elbanasban részesiil;

(b) a befektetd irasban kéri, hogy kifizetését az alapban tartott eszk6zok egy része
formajaban teljesitsek;

(c) azeszkodzok atruhazasat kiilonleges szabaly nem tiltja.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
meghatarozza azokat a koriilményeket, amelyek kozott az EHTBA futamideje
elegendd ahhoz, hogy az EHTBA egyedi eszkozeinek életciklusat lefedje.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [...]-ig benytjtja a
Bizottsaghoz.
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(1)

2)

(1)

2)

(1)

2)

3)

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.

17. cikk
Masodlagos piac

Az EHTBA alapszabilya vagy létesitd okirata nem zarhatja ki az EHTBA-k
részvényeinek vagy befektetési jegyeinek bevezetését a 2004/39/EK iranyelv 4.
cikke (1) bekezdésének 14. pontjaban meghatarozott szabélyozott piacra, a
2004/39/EK iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének .15. pontjaban meghatarozott
multilateralis kereskedési rendszerbe, vagy a (... rendelet (...) pontjaban
meghatdarozott szervezett kereskedési rendszerbe.

Az EHTBA alapszabalya vagy 1étesitd okirata nem zarhatja ki azt, hogy a befektetdok
a részvényeiket vagy befektetési jegyeiket szabadon atruhdzhassak harmadik félre.

’ 18. cikk
Uj részvények vagy befektetési jegyek kibocsatasa

Az EHTBA 1) részvények vagy befektetési jegyek kibocsatdsara szold ajanlatot
alapszabalyaval vagy 1étesit0 okirataval 6sszhangban tehet.

Az EHTBA nem bocsathat ki 0j részvényt vagy befektetési jegyet a nettod
eszkozérték alatti aron anélkiil, hogy a részvényeket vagy befektetési jegyeket az
adott aron elézetesen a meglévo befektetdknek ajanlotta volna fel.

19. cikk
Az EHTBA eszkozeinek elidegenitése

Minden EHTBA tételes programot dolgoz ki eszkdzei rendezett elidegenitése
c¢ljabol annak érdekében, hogy az EHTBA futamidejének végét kovetden biztositsa
a befektetok szamara a visszavaltas lehetoségét.

Az (1) bekezdésben emlitett program magaban foglalja:

(a) alehetséges vevok piacanak felmérését;

(b) alehetséges eladasi arak felmérését és dsszehasonlitasat;
(¢) azelidegenitendd eszk6zok értékelését;

(d) azelidegenitési program pontos litemezését.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
meghatarozza a (2) bekezdés a) pontjdban emlitett felmérés, valamint ¢) pontjaban
emlitett értékelés soran alkalmazand6 szempontokat.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [...]-ig benytjtja a
Bizottsaghoz.

A Bizottsag felhatalmazast kap az els6 albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.
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20. cikk
A jovedelem felosztasa

Az EHTBA rendszeresen feloszthatja a befektetok kozott a portfolioban szerepld
eszkozok altal termelt jovedelmet. A jovedelem az alabbiakbol all:

(a) azeszkdzok altal rendszeresen termelt jovedelem;

(b) a téke valamely eszkoz elidegenitését kovetd felértékelddése az eredeti
tokelekotést nem szamitva.

A jovedelem nem oszthatdé fel, amennyiben arra az EHTBA jovébeli
kotelezettségvallalasaihoz sziikség van.

Az EHTBA alapszabdalya vagy létesitd okirata rogziti azokat a felosztési szabalyokat,
amelyeket az EHTBA a futamideje soran alkalmaz.

) IV. fejezet
Atlathatosagi kovetelmények

21. cikk
Atlathatosag
Egy engedélyezett EHTBA befektetési jegyei vagy részvényei tajékoztatd eldzetes
kozzététele nélkiil nem forgalmazhatok az Eurdpai Unidban.

Egy engedélyezett EHTBA befektetési jegyei vagy részvényei a [...]-1 [...] eurdpai
parlamenti ¢és tanacsi rendelet szerinti, kiemelt informécidkat tartalmazé
dokumentum eldzetes kozzététele nélkill nem forgalmazhatok lakossagi
befektetknek az Eurépai Unioban.*

A tajékoztatonak tartalmaznia kell minden olyan informacidt, amelynek alapjan a
befektetok kell6 tajékozottsaggal tudnak hatdrozni a felkinalt befektetési
lehetéségekrol és a befektetések kockéazatairol.

A tajékoztatonak legalabb a kovetkezoket kell tartalmaznia:
(a) nyilatkozatot arrdl, hogy az EHTBA befektetési céljai és e célok elérését
szolgalo stratégiaja alapjan miért mindsiil az alap hosszl tavunak;

(b) zart végl kollektiv befektetési vallalkozasok altal a 2003/71/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv’' és a 809/2004/EK bizottsagi rendelet®
értelmében kozlend6 informaciok;

(c) a 2011/61/EU iranyelv 23. cikke értelmében a befektetokkel kozlendd
informéciok, amennyiben azokat még nem kozolték e bekezdés b) pontja
szerint;

(d) azon eszkozkategoridk jol lathato feltiintetése, amelyekbe az EHTBA jogosult
fektetni;

(e) az illetékes hatosagok altal a (2) bekezdés alkalmazasaban lényegesnek itélt
egyéb informaciok.

20
21

HL-hivatkozas.
HL L 345.,2003.12.31., 64. o.
HL L 149.,2004.4.30., 1. o.
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A tajékoztatonak, a kiemelt informacidkat tartalmazo dokumentumnak és egyéb
forgalmazasi dokumentumoknak jol lathatoéan fel kell hivniuk a befektetok figyelmét
arra, hogy az alap nem likvid jellegii.

A tdjékoztatd, a kiemelt informacidkat tartalmazd dokumentum ¢és egyéb
forgalmazasi dokumentumok mindenekeldtt egyértelmiien:

(a) tajékoztatjak a befektetOket az EHTBA befektetéseinek hosszu tava jellegérol;
(b) tajékoztatjak a befektetoket az EHTBA futamidejének végérdl;
(c) jelzik, hogy az EHTBA lakossagi befektetok szamara forgalmazhato-e;

(d) jelzik, ha a befektetok az EHTBA futamidejének vége elétt nem jogosultak a
befektetésiik visszavaltasara;

(e) jelzik a befektetok felé az esetleges jovedelemkifizetés gyakorisagat és
id6pontjait az alap futamideje soran;

(f) figyelmeztetik a befektetoket arra, hogy teljes befektetési portfoliojuk csak kis
részét tartsak EHTBA-ban.

22. cikk
A koltségek nyilvanossagra hozatala

A tajékoztatonak jol lathatdéan kozolnie kell a befektetokkel az altaluk kozvetlentil
vagy kozvetetten viselt kiillonbozo koltségek mértékét. A kiilonbozd koltségeket az
alabbi kategoridk szerint kell csoportositani:

(a) az EHTBA létrehozéasanak koltségei;
(b) az eszkdzok beszerzési koltségei,

(c) kezelési koltségek;

(d) forgalmazasi koltségek;

(e) egyéb, tobbek kozott adminisztrativ, szabdlyozasi, letéti Orzési és pénziigyi
ellendrzési koltségek.

A tajékoztatonak kozolnie kell a koltségeknek az EHTBA tékéjéhez viszonyitott
teljes aranyat.

A kiemelt informacidkat tartalmaz6é dokumentumnak a tajékoztatéban ismertetett
Osszes koltséget tiikkroznie kell Ggy, hogy az Osszkdltséget pénzben €s szézalékos
értékben is megadja.

Az ESMA szabdlyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki a kovetkezok
részletes meghatarozasa érdekében:

(a) az (1) bekezdésben emlitett koltségekre és a (2) bekezdésben emlitett teljes
aranyra vonatkozo kozOs meghatarozasok, szamitdsi moddszerek ¢és
megjelenitési formak;

(b) az Osszkoltség (3) bekezdés szerinti megadasara vonatkozd kozdos
meghatarozasok, szamitasi modszerek és megjelenitési formak.

E szabalyozastechnikai standardtervezetek kidolgozasa soran az ESMA figyelembe
veszi a(z) (...) rendelet (...) pontjaban emlitett szabalyozasi standardtervezeteket
[PRIPS].
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Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [...]-ig benyujtja a
Bizottsaghoz.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.

V. fejezet
Az EHTBA-K befektetési jegyeinek vagy részvényeinek
forgalmazasa

23. cikk
A befektetok rendelkezésére allo eszkozok

Az EHTBA kezel6je eszkozoket biztosit a jegyzéshez, a befektetési jegyek vagy
részvények tulajdonosainak valo kifizetéshez, a befektetési jegyek vagy részvények
visszavasarlasdhoz vagy visszavaltasdhoz, valamint az EHTBA ¢és annak kezeldi altal
nyujtand6 informdaciok elérhetévé tételéhez minden tagallamban, ahol forgalmazni
kivanja az EHTBA befektetési jegyeit vagy részvényeit.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezetet dolgoz ki, amelyben
meghatarozza az eszkozok tipusat és jellemzoit, miiszaki infrastruktarajukat,
valamint az (1) bekezdésben emlitett EHTBA-befektetokkel kapcsolatos feladataik
tartalmat.

Az ESMA az emlitett szabalyozastechnikai standardtervezeteket [...]-ig benyujtja a
Bizottsaghoz.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.

24. cikk

A lakossagi befektetok részere torténd forgalmazasra vonatkozo kiegészito kovetelmények

Az EHTBA kezel6je abban az esetben értékesitheti lakossagi befektetok részére az EHTBA
befektetési jegyeit vagy részvényeit, amennyiben az aldbbi kiegészitd kovetelmények
mindegyike teljesiil:

(a)

(b)
(c)

az EHTBA alapszabalya vagy létesitd okirata kimondja, hogy minden befektetd
egyenld banasmodban részesiil, és egyéni befektetok vagy befektetdi csoportok nem
részesiilhetnek  megkiilonboztetett bandsmoédban  vagy bizonyos gazdasagi
eldnyokben;

az EHTBA a felépitését tekintve nem tarsas vallalkozas;

a lakossagi befektetOk a jegyzési idoszak alatt és legalabb két héttel az EHTBA
befektetési jegyeinek vagy részvényeinek jegyzése utdn kotbér fizetése nélkiil
felmondhatjak a jegyzésre vonatkozo szerzddést, és visszakaphatjak a pénziiket.
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25. cikk
Az EHTBA-k befektetési jegyeinek vagy részvenyeinek forgalmazasa

Az EHTBA kezel6je a letelepedése szerinti tagallamban a 2011/61/EU iranyelv 31.
cikkével 6sszhangban tortént bejelentést kovetden értékesitheti szakmai és lakossagi
befektetok szdmara az engedélyezett EHTBA befektetési jegyeit vagy részvényeit.

Az EHTBA kezeldje a letelepedése szerinti tagdllamtol eltéré tagallamokban a
2011/61/EU iranyelv 32. cikkével Osszhangban tortént bejelentést kdovetden
értékesitheti szakmai és lakossagi befektetOk szdmara az engedélyezett EHTBA
befektetési jegyeit vagy részvényeit.

Az EHTBA kezeldjének az egyes EHTBA-kra vonatkozdan tdjékoztatnia kell az
illetékes hatdsagot, hogy az adott EHTBA-t forgalmazni kivanja-e lakossagi
befektetoknek.

A 2011/61/EU iranyelv 31. és 32. cikkében eldirt dokumentacion €s informaciokon
talmenden az EHTBA kezel6jének az illetékes hatosdg rendelkezésére kell
bocsatania a kovetkezok mindegyikét:

(a) az EHTBA tajékoztatojat;

(b) lakossagi befektetonek torténd forgalmazas esetén az EHTBA kiemelt
informaciokat tartalmazo dokumentumat;

(¢) a22.cikkben emlitett eszkdozokkel kapcsolatos informacidkat.

Az illetékes hatosagoknak a 2011/61/EU iranyelv 31. és 32. cikke szerinti hataskore
az EHTBA-k lakossagi befektetoknek torténd forgalmazdsara, valamint az e
rendeletben meghatarozott kiegészitd kdvetelményekre is kiterjed.

A 2011/61/EU iranyelv 31. cikke (3) bekezdésének elsd albekezdésében biztositott
hataskoron tilmenden az EHTBA kezel6jének letelepedése szerinti tagéllam illetékes
hatésaga megtilthatja az engedélyezett EHTBA forgalmazasat, amennyiben az
EHTBA kezeldje nem tartja be vagy nem fogja betartani e rendelet eldirasait.

A 2011/61/EU iranyelv 32. cikke (3) bekezdésének elsd albekezdésében biztositott
hataskoron tilmenden az EHTBA kezel6jének letelepedése szerinti tagallam illetékes
hatésdga megtagadhatja a hidnytalan értesitési akta azon tagallamok illetékes
hatosdgainak torténd tovabbitdsat, ahol az EHTBA-t forgalmazni kivanjak,
amennyiben az EHTBA kezel6je nem tartja be vagy nem fogja betartani e rendelet
eldirasait.

VI. fejezet
Feliigyelet

26. cikk
Az illetékes hatosagok altali feliigyelet

Az illetékes hatésagok folyamatosan feliigyelik e rendelet betartasat.

Az EHTBA illetékes hatosaga felelos a II., III. és IV. fejezetben meghatarozott
szabalyok betartasdnak feliigyeletéért.

Az EHTBA illetékes hatosaga felelds az alap szabalyzataban vagy a tarsasag létesitd
okiratadban, valamint a tdjékoztatoban meghatarozott kotelezettségek betartdsanak
feliigyeletéért, amelyeknek dsszhangban kell allniuk e rendelettel.
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Az EHTBA kezeldjének illetékes hatosdga felel a kezeld rendszerei és szervezete
megfeleldségének feliigyeletéért annak érdekében, hogy az EHTBA kezeldje
megfeleljen az altala kezelt valamennyi EHTBA alapitasara és milkodésére
vonatkoz6 kotelezettségeknek és szabalyoknak.

A kezel0 illetékes hatosaga felelds annak feliigyeletéért, hogy az EHTBA kezeldje e
rendeletet betartja-e.

Az illetékes hatosagok ellendrzik az illetékességi teriiletiikon létrehozott vagy
forgalmazott kollektiv befektetési vallalkozasokat annak biztositdsa érdekében, hogy
azok ne hasznaljak az EHTBA megnevezést, illetve ne utaljanak arra, hogy
EHTBA-k, amennyiben nem rendelkeznek engedéllyel, és nem tartjdk be e
rendeletet.

27. cikk
Az illetékes hatosagok hataskore

Az illetékes hatdsadgokat fel kell ruhazni minden olyan feliigyeleti és vizsgalati
hataskorrel, amely e rendelet szerinti feladataik ellatdsdhoz sziikséges.

Az illetékes hatosdgok a 2011/61/EU iranyelv szerint rdjuk ruhazott hataskort e
rendelettel Osszefiiggésben is gyakoroljak.

28. cikk
Az ESMA hataskore

Az ESMA-t fel kell ruhdzni az e rendelet szerinti feladatai ellatdsahoz sziikséges
hataskorrel.

Az ESMA tovabba a 2011/61/EU iranyelv szerint ra ruhdzott hataskort e rendelettel
Osszefiiggésben és a 45/2001/EK rendelettel 6sszhangban gyakorolja.

Az 1095/2010/EU rendelet alkalmazdsaban e rendeletet bele kell foglalni minden
olyan tovabbi jogi kotéerdvel bird unidés aktusba, amely a Hatésagot az
1095/2010/EU rendelet 1. cikkének (2) bekezdése szerint feladatokkal ruhazza fel.

29. cikk
A hatosagok egyiittmiikodése

Amennyiben az EHTBA illetékes hatdsdga és a kezeld illetékes hatésaga nem
azonos, ¢ hatosagok egylittmiikodnek €s informacidkat cserélnek egymassal az e
rendelet szerinti feladataik teljesitése érdekében.

Az illetékes hatosagok és az ESMA az 1095/2010/EU rendelettel 0sszhangban
egylttmitkddnek egymadssal az e rendelet szerinti feladataik teljesitése érdekében.

Az illetékes hatosagok és az ESMA az 1095/2010/EU rendelettel 0sszhangban
minden olyan informéciot és dokumentaciot kozdlnek egymassal, amely az e rendelet
szerinti feladataik teljesités¢hez sziikséges, kiilonds tekintettel az e rendelet
megszegésének azonositasara és orvoslasara.
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VII. fejezet
Z.aro rendelkezések

30. cikk
Feliilvizsgalat

A Bizottsag legkésébb e rendelet hatalybalépése utan harom évvel megkezdi e rendelet
alkalmazésanak feliilvizsgalatat. A feliillvizsgélat keretében foként az alabbiakat elemzi:

(2)

(b)

(©)

a 16. cikk (1) bekezdésében szerepld rendelkezés hatasat, amely rendelkezés
szerint a befektetok az EHTBA futamidejének vége eldtt nem valthatjak vissza
befektetési jegyeiket vagy részvényeiket. Az EHTBA kiilonb6z6 kategoriakba
tartozd befektetOk részére torténd forgalmazasanak figyelembevételével a
feliilvizsgalat azt is felméri, hogy a lakossagi befektetok korében fokozodna-e
az EHTBA iranti kereslet, ha korlatozott szdmu egyéni lakossagi befektetd
mentességet ¢lvezne a fent emlitett szabaly aldl;

az elfogadott befektetési eszkozokre vonatkozoan a 12. cikk (1) bekezdésében
meghatarozott 70 %-os kiiszobérték alkalmazasanak az eszkozdiverzifikaciora
gyakorolt hatdsa, kiilonds tekintettel annak felmérésére, hogy sziikséges-e a
likviditassal kapcsolatos szigorubb intézkedéseket bevezetni, ha korlatozott
szamu egyéni lakossagi befektetd mentességet élvezne a befektetési jegyeknek
¢s részvényeknek az EHTBA futamidejének vége eldtti visszavaltasara
vonatkozo tilalom alol;

az EHTBA-k Union beliili forgalmazasanak mértéke, ideértve, hogy a
2011/61/EU iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének hatdlya ala tartoz6 ABAK-ok
érdekeltek lehetnek-e EHTBA-k forgalmazasaban.

E feliilvizsgélat eredményét kozolni kell az Eurdpai Parlamenttel €s a Tandccsal, és szlikség
esetén csatolni kell hozza a megfelel6 modositasi javaslatokat.

31. cikk
Hatadlybalépés

Ez a rendelet az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetd huszadik napon

1ép hatalyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd ¢s kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagéllamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Eurdopai Parlament részérol a Tandcs részérdl
az elnék az elnék
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PENZUGYI KIMUTATAS

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI

1.1.
1.2.

A javaslat/kezdeményezés cime

A tevékenységalapu iranyitas /tevékenységalapu

keretébe tartozo érintett szakpolitikai tertilet(ek)

1.3.
1.4.
1.5.
1.6.
1.7.

A javaslat/kezdeményezés tipusa
Célkittizés(ek)

A javaslat/kezdeményezés indoklasa

Az intézkedés és a pénziigyi hatas idGtartama

Tervezett iranyitasi modszer(ek)

IRANYITASI INTEZKEDESEK

2.1.
2.2.
2.3.

koltségvetés-tervezés

A nyomon kdvetésre ¢€s a jelentéstételre vonatkozé rendelkezések

Iranyitasi €s kontrollrendszer

A csalédsok és a szabalytalansagok megeldzésére vonatkoz6 intézkedések

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1.

3.2.

A tobbéves pénziigyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely
kiadasi tételét/tételeit érintik a kiadasok?

A kiadésokra gyakorolt becsiilt hatés

3.2.1. A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatas 6sszegzése

3.2.2. Az operativ eldiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatds

3.2.3. Az igazgatasi eloiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatas

3.2.4. A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség

3.2.5. Harmadik felek részvétele a finanszirozasban

3.3.

A bevételre gyakorolt becsiilt pénziigyi hatés
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PENZUGYI KIMUTATAS

1. A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI

1.1. A javaslat/kezdeményezés cime

‘ Az Europai Parlament és a Tanacs rendelete a hosszu tava befektetési alapokrol ‘

1.2. A tevékenységalapu iranyitas /tevékenységalapu koltségvetés-tervezés keretébe
tartozé érintett szakpolitikai teriilet(ek)™

‘ Bels6 piac — pénziigyi piacok ‘

1.3. A javaslat/kezdeményezés tipusa
x A javaslat/kezdeményezés 1ij intézkedésre iranyul

O A javaslat/kezdeményezés Kkisérleti projektet/elokészité intézkedést kovetd uj
intézkedésre ir::'myul24

[0 A javaslat/kezdeményezés jelenlegi intézkedés meghosszabbitasara iranyul

O A javaslat’kezdeményezés uj intézkedésmek megfeleloen modositott intézkedésre
iranyul

14.  Célkitiizés(ek)

1.4.1. A javaslat/kezdeményezés daltal érintett tobbéves bizottsagi stratégiai célkitiizések

A pénziigyl piacok biztonsaganak ¢és hatékonysaganak fokozasa; a pénziigyi
szolgaltatasok belsd piacanak élénkitése

1.4.2.  Konkrét célkitiizés(ek) és a tevékenységalapu  iranyitds/tevékenységalapu
koltségvetés-tervezés keretébe tartozo érintett tevékenység(ek)

Hosszu tava finanszirozasi forras biztositdsa az eurdpai gazdasdg szamara; egyenld
versenyfeltételek biztositdsa a hosszu tavu befektetési alapok kezeldi szamara; a
vallalkozasok szamara elérhetd nem banki finanszirozas bovitése; a befektetok
védelmének és a pénziigyi stabilitdsnak a biztositasa

Tevékenységalapu iranyitas: ABM (Activity Based Management), tevékenységalapi koltségvetés-
tervezés: ABB (Activity Based Budgeting).
A koltségvetési rendelet 54. cikke (2) bekezdésének a) vagy b) pontja szerint.
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Varhato eredmény(ek) és hatas(ok)

Tiintesse fel, milyen hatasokat gyvakorolhat a Javaslat/kezdemenyezés a
kedvezményezettekre/célcsoportokra.

A javaslat céljai a kovetkezok: az eurdpai hosszu tavu befektetési alapok (EHTBA-k)
hatarokon atnyulé forgalmazésa kis- és szakmai befektetok szamara az Unid egész
teriletén; harmonizalt eljards kialakitisa a hossza tava befektetési alapok
engedélyezésére vonatkozoan; a hosszu tava befektetési alapok altal kdvetheto,
megengedett befektetési politikdk azonositdsa; az érdekellentét megakadéalyozésa;
szilard  atlathatosagi  kovetelmények ¢és  konkrét forgalmazasi feltételek
meghatarozésa

Eredmény- és hatasmutatok

Tiintesse fel a javaslat/kezdeményezés megvalositasanak nyomon kovetését lehetdove tevé mutatokat.

A kovetkezokrol kell jelentést késziteni:

az EHTBA-k hatarokon atny(lé forgalmazasaval kapcsolatos fejlemények; a
befektetok védelmérdl szold rendeletjavaslat hatdsa; a torzuldsmentes verseny
kialakitasa terén elért eredmények; a javasolt intézkedéseknek a hosszii tavu
befektetésekhez (pl. infrastrukturalis projektekkel, ingatlannal és tézsdén nem
jegyzett tarsasdgokkal kapcsolatos befektetésekhez) rendelkezésre allo tokealapra
gyakorolt hatdsa

A javaslat/kezdeményezés indoklasa

Révid vagy hosszu tavon kielégitendo sziikséglet(ek)

A rendeletjavaslat elfogadasanak eredményeként:

. A hosszu tava befektetési alapok hatarokon atnyalé forgalmazéasanak
fokozodasa varhato;

. A hosszii tavli befektetési alapok nemzeti illetékes hatésagok altali
engedélyezése harmonizalhaté, a nemzeti feliigyeleti hatéosdgok miikddése pedig
jobban 0sszehangolhato;

. Az Union beliili hosszu tava befektetés tovabbfejlesztése: a befektetési alapok
piacan tevékenykedO Osszes érintett szerepld mukodési feltételeinek javitasaval
biztosithatd ~a  hosszii  tavi  befektetési alapok eredményessége, és
méretgazdasagossag alakulhat ki;

. Az intézményi befektetdk, példaul biztositotarsasagok ¢és nyugdijalapok,
valamint az egyéni kisbefektetok profitdlnak majd a hossza tava befektetési alapok
rendszeres hozamabdl,

. Boviil a befektetOk szamara rendelkezésre allo kinalat, és javul a szamukra
nyujtott szolgaltatasok mindsége;

. A fokozott atlathatésag noveli majd a befektetdi bizalmat, és valdsziniileg
hatékonyabb versenyhez vezet majd;

. Javulhat az eurdpai gazdasag hossza tavu finanszirozasa, kiilonds tekintettel az
infrastrukturalis projektekre és a kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasara;
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Az unios részvételbol adodo tobbletértéek Rovid vagy hosszu tavon kielégitendo
sziikséglet(ek)

1) A szabalyozéas széttagoltsiga meggatolja, hogy a befektetok hosszu lejarati
eszkozokben Kkitettséget szerezzenek, igy egyuttal azt is megakadalyozza, hogy
fokozédjon a téke ¢és a befektetési szaktudds Osszegyljtése, amely
méretgazdasagossa tenné a hosszu tavu befektetési alapok miikddését;

2) Uniods szinti fellépés hidnyaban zavar 1éphet fel a befekteték korében, és egyenld
versenyfeltételek sem alakulhatnak ki unids szinten a hosszu tava befektetési alapok
kezel6i szamara.

Hasonlo korabbi tapasztalatok tanulsaga

Az AEKBV (atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv —befektetési
vallalkozasokrol sz610) iranyelv vezetett be eldszor a kisbefektetok szamara elérhetd
befektetési alapok éltal alkalmazott, megbizhato termékszabalyokat. Az AEKBV-k
altal kezelt eszkozok értéke mostanra elérte a 6 697 milliard EUR-t. Mig az
AEKBV-kezdeményezés nem feltétleniil jelenti azt, hogy EHTBA létrehozasa
hasonl6é érdeklddést valtana ki a befektetokbdl, de jelzi, hogy az ilyen unids szintii
kezdeményezések sikerre vihetok.

Egyeéb pénziigyi eszkozokkel valo osszeegyeztethetoség és lehetséges szinergia Rovid
vagy hosszu tavon kielégitendo sziikséglet(ek)

A javasolt szabalyok a 2011/61/EU iranyelvvel (alternativbefektetésialap-kezel6krdl
sz0lo iranyelv — ABAK-iranyelv) és annak végrehajtasara elfogadott jogi aktusokkal
létrehozott szabalyozasi keretre ¢épiilnek. Az ABAK-irdnyelv értelmében az
ABAK-okra vonatkozd, harmonizalt engedélyezési és felligyeleti eljarasokat az
EHTBA-kra vonatkozd engedélyezési eljards egésziti ki. Az EHTBA-kkal
kapcsolatos termékszabalyokat tovabba a hatalyos unios jogszabalyokon talmenden
kell alkalmazni, kivéve ha alkalmazasuktol kifejezetten eltekintenek. Kiilondsen a
hatdlyos jogi keretben a kezelésre és forgalmazasra vonatkozoan lefektetett
szabalyokat, valamint a hatdrokon atnyuld szolgaltatdsnyujtasra és a letelepedési
szabadsagra vonatkozoan az ABAK-iranyelvben foglalt szabalyokat kell megfelel6en
alkalmazni az EHTBA-kra.
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1.6.

1.7.

Az intézKkedés és a pénziigyi hatas idotartama

O] A javaslat/kezdeményezés hatarozott idotartamra vonatkozik

— O A javaslat/kezdeményezés id6tartama: EEEE.HH.NN-t61/-t6] EEEE.HH.NN-ig
— [ Pénziigyi hatas EEEE-tol/t6] EEEE-ig

x A javaslat’kezdeményezés hatarozatlan idétartamra vonatkozik

— Beinditési iddszak: 2015-td1 2020-ig

— azt kovetden: rendes litem.

Tervezett iranyitasi médszer(ek)>

O Centralizalt iranyitas kozvetleniil a Bizottsag altal

O Centralizalt iranyitas kozvetetten a kovetkezOknek torténd hataskor-
atruhéazassal:

— [ végrehajto tigynokségek
— x aKozosségek altal 1étrehozott szervek

— [ tagallami kozigazgatasi /kozfeladatot ellatd szervek

O az Eurdpai Uniordl szold szerzédés V. cime értelmében kiilon intézkedések
végrehajtasaval megbizott, a koltségvetési rendelet 49. cikke szerinti vonatkozo
jogalapot megteremtd jogi aktusban meghatarozott személyek

[0 Megosztott iranyitas a tagallamokkal
[0 Decentralizalt iranyitas harmadik orszagokkal

00 Nemzetkozi szervezetekkel kozos iranyitas (nevezze meg)

— Egynél tobb iranyitasi modszer feltiintetése esetén kérjiik, adjon részletes felvilagositast a ,, Megjegyzések”
rovatban.

25

26

Az egyes iranyitdsi modszerek ismertetése, valamint a koltségvetési rendeletben szereplé megfeleld
hivatkozasok megtalalhatok a Koltségvetési Foigazgatosag honlapjan:
http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
A koltségvetési rendelet 185. cikkében emlitett szervek.
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2.2
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

IRANYITASI INTEZKEDESEK
A nyomon kovetésre és a jelentéstételre vonatkozo rendelkezések

Ismertesse a nyomon kévetés és jelentéstétel gyakorisagat és feltételeit. Rovid vagy hosszi tavon
kielégitend¢ sziikséglet(ek)

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) létrehozasarol szol6 rendelet 81. cikke
rendelkezik az ESMA tényleges induldsa ota oOta eltelt hadrom év soran a
mikédésével kapcsolatosan szerzett tapasztalatok értékelésérdl. A Bizottsag e célbol
altalanos jelentést tesz kozzé, amelyet az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak is
megkiild.

Iranyitasi és kontrollrendszer

Felismert kockazat(ok) Rovid vagy hosszu tavon kielégitendo sziikséglet(ek)

E javaslat kovetkeztében azért kell kiegészitd forrasokat biztositani az ESMA
szamara, hogy be tudja t6lteni hataskorét és szerepét a kdvetkezdkben:

. Az EHTBA-rendeletben lefektetett szabalyok harmonizalasanak és
Osszehangolasanak biztositasa szabalyozasi standardok kidolgozésaval,

. A nemzeti szabalyozo hatdskor kovetkezetes hasznédlatanak megerdsitése €s
biztositdsa iranymutatdsok megfogalmazasaval és végrehajtas-technikai standardok
készitésével;

. A sziikséges informaciok Osszegyljtése ¢€s kozzététele a hossza lejarata
pénziigyi eszk6zok piacanak szerepldirdl;

E forras hianyaban nem biztosithato, hogy az ESMA kell6 idében ¢és hatékonyan
toltse be a szerepét.

A letrehozott belso kontrollrendszerekkel kapcsolatos informaciok Rovid vagy hosszu
tavon kielégitendo sziikseglet(ek

Az ESMA-rendelet szerinti irdnyitasi és kontrollrendszerek e javaslat szerint az
ESMA szerepkorére is vonatkoznak majd.

A csalasok és a szabalytalansagok megel6zésére vonatkozo intézkedések

Tiintesse fel a meglévd vagy tervezett megeldzo és védintezkedéseket.

Az ESMA-rendelet 66. cikkének (1) bekezdésében foglaltaknak megfeleléen az
Eurdpai Csalds Elleni Hivatal (OLAF) altal lefolytatott vizsgalatokrol szol6, 1999.
majus  25-i 1073/1999/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet eldirasai
megszoritds nélkiil alkalmazandok az ESMA-ra csalas, vesztegetés és egyéb
jogellenes tevékenységek elleni fellépés céljabol.

Az ESMA-rendelet 66. cikkének (2) bekezdése értelmében az ESMA koteles
csatlakozni az Eurdpai Csalds Elleni Hivatal (OLAF) belsd vizsgalatairol szo6lo, az
Eurdpai Parlament, az Eurdpai Unié Tanacsa és az Eurdpai K6zosségek Bizottsaga
kozott 1étrejott, 1999. majus 25-1 intézménykozi megallapodashoz, és haladéktalanul
meghozni az ESMA egész személyzetére vonatkoz6 megfeleld rendelkezéseket.
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A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1. A tobbéves pénziigyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely
kiadasi tételét/tételeit érintik a kiadasok?
e Jelenlegi koltségvetési tételek
A tobbéves pénziigyi keret fejezetei, azon beliil pedig a koltségvetési tételek
sorrendjében.
Koltségvetési tétel K,ladas Hozzajarulas
tipusa
A tobbéves . ]
pénziigyi Sz lefj/ nem EFTA- tagjelolt a koltségvetési
keret Zam diff. orszagokt | orszagoktdl | harmadik | rendelet 21. cikke
fejezete [ . .][Fejezet ................................. 7 (')128 29 orszagokt | (2) bekezdésének
] ol b) pontja
......................... srtelmEhen
[12.03.04][ESMA] )
l.a. Dift. IGEN IGEN NEM NEM
o Uj koltségvetési tételekre van sziikség
A tébbéves pénziigyi keret fejezetei, azon beliil pedig a kiltségvetési tételek sorrendjeben.
Koltségvetési tétel K,ladas Hozzajarulas
tipusa
A tobbéves
pénziigyi SzAm EFTA N dik a koltségvetési
k.eret ) Diff /nem LA- tagjelolt armadi rendelet 21: crlkke
fejezete [ . .][Fej 17/ N diff orszagokt orszAvoktol orszagokt | (2) bekezdésének
1 ' ol & ol b) pontja
......................... srielmében

27
28

HU

Diff. = differencialt eliranyzat / nem diff. = nem differencialt eldiranyzat.
EFTA: Europai Szabadkereskedelmi Térsulas.
Tagjelolt orszagok és adott esetben a nyugat-balkani potencialis tagjeldlt orszagok.
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3.2 A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatas

A kiadéasokra gyakorolt egyetlen hatds két tovabbi ideiglenes alkalmazott hatdrozatlan iddre torténd felvételével kapcsolatos. A
valamennyi unios testiiletre alkalmazand6 koltségvetési korlatokra tekintettel az uj feladatok ellatasat az éves koltségvetés-allokacios
eljaras keretében rendelkezésre allé emberi eréforrasokkal kell megoldani az tigyndkségek pénziigyi programozasanak megfelelden.

3.2.1. A kiadasokra gyakorolt becsiilt hatas 6sszegzése

millio EUR (harom tizedesjegyig)

fejezete

A tobbéves pénziigyi keret

1.a.

Versenyképesség a ndvekedésért és a foglalkoztatasért

Féigazgatosag: Bels Piaci es 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 OSSZESEN
Szolgéltatasi Féigazgatosag
* Operativ eldiranyzatok
powleretisceval |y | 0,140 | 0,130 | 0130 | 0130 | 0,130 | 0,130 0,788
12.03.04 ESMA
Kifizetések (03] 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Kértelezettségvél (1a)
. lalasok
Koltségvetési tétel szama
Kifizetések (2a)
Bizonyos egyedi programok keretébdl finanszirozott igazgatési
elc’iirényzatok30
Koltségvetési tétel szama ©)
A Belsé Piaci és Szolgaltatasi KotelezettsCgvil | =1tla | 0140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788
Féigazgatosaghoz laldsok

30

tételek), kdzvetett kutatas, kdzvetlen kutatas.
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Technikai és/vagy igazgatasi segitségnyujtas, valamint unidés programok és/vagy
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intézkedések végrehajtasahoz biztositott tamogatasi kiadasok (korabban: BA-
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tartozé el6iranyzatok OSSZESEN

=2+2a

Kifizetések L | 0140 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 | 0,130 0,788
) potclezetséevil | | 0,140 | 0,130 | 0,30 | 0130 | 0130 | 0,130 0,788
* Operativ eldiranyzatok OSSZESEN
Kifizetések & | 0140 | 0,130 | 0130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788
* Bizonyos egyedi programok keretéb6él finanszirozott ©
igazgatasi el8iranyzatok OSSZESEN
A tibbéves pénziigyi keret potelezcttséevil | s | 0,140 | 0,130 | 0,30 | 0130 | 0130 | 0,130 0,788
l.a. FEJEZETEHEZ tartozo
eléiranyzatok OSSZESEN Kifizetések =56 | 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788

Amennyiben a javaslat/kezdeményezés

tobb, mint egy cimsort érint

Kotelezettségval @
e Operativ eliranyzatok OSSZESEN lalasok
Kifizetések )
* Bizonyos egyedi programok keretébdl finanszirozott ©
igazgatasi eldiranyzatok OSSZESEN
A Belsé Piaci és Szolgaltatasi Kotelezettségval | _, ¢
Féigazgatosaghoz laldsok
1-4. FEJEZETEHEZ tartozé
eléiranyzatok OSSZESEN Kifizetések —546

(Hivatkozasi 0sszeg)

Megjegyzés: a tablazat kizarolag az 6sszkoltségek 40 %-anak figyelembevételével késziilt, a fennmaradd 60 %-ot a tagallamok fedezik

HU
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A tobbéves pénziigyi keret 5 lgazgatisi kiaddsok”
fejezete
millié EUR (harom tizedesjegyig)
2 g g g A tablazat a hatés idotartamanak
Ev Ev Ev Ev -
megfelelden (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
N N+l | N#2 | N+3 tovabbi évekkel bévithetd
Foigazgatosag: <....... >
* Humaner6forras
* Egyéb igazgatasi kiadasok
<ol > Féigazgatosag OSSZESEN | Elsirinyzatok
A tobbéves pénziigyi keret f{@fslzes tsémvillalis
- y otelezettsegvallalast
5. EE:IEZETEI—.!EZ tartozo eldiranyzat =  Osszes
eléiranyzatok OSSZESEN kifizetési eléiranyzat)
millio EUR (harom tizedesjegyig)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 OSSZESEN
Eléiranyzatok Kotelezettségvallalasok 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
OSSZESEN
a tobbéves pénziigyi keretrendszer 1-5. S
, p Kifizetések 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
CIMSORABAN HreeE
HU 46 HU



3.2.2. Az operativ eldiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatds
— 0O A javaslat/kezdeményezés nem vonja maga utan operativ eldiranyzatok felhasznalasat

— M A javaslat/kezdeményezés az alabbi operativ eldirdnyzatok felhasznalasat vonja maga utan:

Megjegyzés:
Lasd fent.
Kotelezettségvallalasi eldiranyzatok millié eurdban (harom tizedesjegyig)
Ev Ev Ev Ev A tablazat a hatés idétartamanak megfelelden OSSZESEN
Tiintesse fel a N N+1 N+2 N+3 (v0. 1.6. pont) tovabbi évekkel bovithetd
célkitiizéseket —
ésa TELJESITESEK
teljesitéseket ]
Tipus | Atlag .
31 0s £ | Koltsé | E | Koltsé £ Koltsé & Koltsé | & | Kolts | £ | Kolts¢ | £ | Koltsé | Nincs | Osszkolt
i) koltsé Z g Z g Z g Z g Z ég Z g Z g 0sszeg ség
g
. Y
1. SZ. KONKRET CELKITUZES
— Teljesités
— Teljesités
— Teljesités
1. sz. konkrét célkitiizés részosszege
2. SZ. KONKRET CELKITUZES ...
— Teljesités
2. sz. konkrét célkitiizés
3 A teljesités a nyujtando termékekre és szolgaltatasokra vonatkozik (pl. finanszirozott diakcserék szama, épitett utak hossza kilométerben stb.).
32 Az 1.4.2. szakaszban (,,Konkrét célkitiizések...”) feltiintetett célkitiizés.
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részosszege

OSSZKOLTSEG
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3.2.3.

3.2.3.1. Osszegzés

felhasznalasat.

vonja maga utén:

milli6 EUR (harom tizedesjegyig)

Az igazgatasi eloiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatas

— M A javaslat’/kezdeményezés nem vonja maga utdn igazgatasi eléiranyzatok

— O A javaslat/kezdeményezés az alabbi igazgatasi eléiranyzatok felhasznalasat

15
33
N

N+1

Ev
N+2

Ev
N+3

A tablazat a hatas idotartamanak megfeleléen
(v0. 1.6. pont) tovabbi évekkel bévithetd

OSSZESEN

A tobbéves pénziigyi

keret

5.FEJEZETE

Human er6forrasok

Egyéb miikodési kiadasok

A tobbéves pénziigyi

keret

5. FEJEZETE

A tobbéves pénziigyi
keret 5. FEJEZETEBE
bele nem tartozé
eléiranyzatok

Human eréforrasok

Egyéb
igazgatasi kiadasok

A tobbéves
pénziigyi keret 5.
FEJEZETEBE
5. FEJEZETE

OSSZESEN

HU

A humaneréforras-eléiranyzatoknak az adott féigazgatosag rendelkezésére allo, az intézkedés iranyitasdhoz rendelt
eldiranyzatokkal és/vagy az adott foigazgatosagon beliili atcsoportositassal kell eleget tenni. A forrasok adott esetben a
koltségvetési korlatok betartasa mellett kiegészithetSk az éves elosztasi eljaras keretében az iranyité féigazgatdsaghoz rendelt
tovabbi juttatasokkal.

33
34

49

Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak els6 éve.

Technikai ¢és/vagy igazgatasi segitségnyljtas, valamint unids programok és/vagy intézkedések
végrehajtasahoz biztositott tamogatasi kiadasok (korabban: BA-tételek), kozvetett kutatas, kdzvetlen
kutatas.
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3.2.3.2. Becsiilt humaneréforras-sziikségletek

— M A javaslat’/kezdeményezés nem igényel humanerdforrast.

— O A javaslat/kezdeményezés az alabbi humanerdforras-igénnyel jar:

Megjegyzés:

— A javaslat nem teszi sziikségessé tovabbi human- és adminisztrativ er6forrasok

igénybevételét a Belsd Piaci és Szolgaltatasi Fdigazgatosagnal. Az ESMA két
tovabbi ideiglenes alkalmazottat vesz fel hatarozatlan idore.

A becsleseket teljes munkaidos egyenértékben kell kifejezni

N+
N+2 év 3

N N+1 .
(2%

A
tablaza
ta
hatas
id6tarta
manak
megfel
eléen
(vo.
1.6.
pont)
tovabbi
évekke
1
bévithe
t6

* A létszamtervben szereplé allashelyek (tisztviseldi és ideiglenes alkalmazotti allashelyek)

XX 01
képviseleteken)

01 01

(a kozpontban ¢és a bizottsagi

XX 0101 02 (a kildottségeknél)

XX 010501 (kozvetett kutatasban)

10 01 05 01 (kdzvetlen kutatasban)

¢ Kiils6 személyi allomany teljes munkaidds egyenértékben (FTE) kifejezve

35

XX 010201 (CA, SNE, INT a teljes keretbdl)

XX 01
kiildottségeknél)

02 02 (CA, LA, SNE, INT ¢és JED a

36
XX 01 04 yy

— a székhelyeken

— Kiildottségek

XX 010502 (CA, SNE, INT — kozvetett kutatasban)

10 01 05 02 (CA, INT, SNE — kézvetlen kutatasban)

Egyéb koltségvetési tételek (meg kell hatarozni)

OSSZESEN

XX: az érintett szakpolitikai teriilet vagy koltségvetési cim.

Az igényelt emberi erdforrast a Féigazgatosag azon személyzeti tagjaibol biztositjak, akik mar megbizast kaptak
az intézkedés kezelésére, és/vagy akiket atcsoportositottak a Foigazgatosagon beliil, sziikség esetén olyan tovabbi
kiosztas keretében, amely az éves eljaras keretében az érintett Féigazgatosagra vonatkozik, illetve a koltségvetési
korlatokat figyelembe véve.

Az elvégzend6 feladatok leirasa:

33 CA = szerz6déses alkalmazottak; LA = helyi alkalmazottak; SNE = kirendelt nemzeti szakértd; INT =
kolesonmunkaerd; JED = kiildottségi palyakezdd szakértok.

36
(korabban: BA-tételek).
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Tisztvisel6k
alkalmazottak

és

ideiglenes

Kiils6 személyzet
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3.2.4. A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség
— M A javaslat’/kezdeményezés Osszeegyeztethetd a jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel.

— [ A javaslat/kezdeményezés miatt sziikséges a tobbéves pénziigyi keret vonatkozo fejezetének atprogramozasa.

| Fejtse ki, miként kell atprogramozni a pénziigyi keretet: tiintesse fel az érintett kdltségvetési tételeket és a megfeleld dsszegeket. ‘

— O A javaslat/kezdeményezés miatt sziikség van a rugalmassagi eszkdz alkalmazasara vagy a tdbbéves pénziigyi keret feliilvizsgalatara®’.

| Fejtse ki a sziikségleteket: tiintesse fel az érintett fejezeteket és koltségvetési tételeket és a megfeleld sszegeket. ‘

3.2.5.  Harmadik felek részvétele a finanszirozasban
— A javaslat/kezdeményezés nem iranyoz el harmadik felek altali tdrsfinanszirozast.
— M A javaslat’/kezdeményezés az alabbi becsiilt tarsfinanszirozast irdnyozza eld:

El6iranyzatok, millio EUR (harom tizedesjegyig)

2015 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 OSSI%IESE
Tagallamok, az  EU
tagallami  feliigyeletei | 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
reven*
Téarsfinanszirozott
eléiranyzatok 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
OSSZESEN

*  Becsiilt értékek az  ESMA-rendeletben = meghatarozott  hatdlyos  finanszirozdsi  mechanizmus  alapjan  (tagallamok: 60 %, Kozosség: 40 %)

3 Lasd az intézményko6zi megallapodas 19. és 24. pontjat (a 2007 és 2013 kozotti idészakra vonatkozoan).
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3.3.

A bevételre gyakorolt becsiilt pénziigyi hatas

— M A javaslatnak/kezdeményezésnek nincs pénziigyi hatasa a bevételre.

— [ A javaslatnak/kezdeményezésnek van pénziigyi hatasa — a bevételre gyakorolt hatasa a kovetkezo:

O a javaslat a sajat forrdsokra gyakorol hatést

O a javaslat az egy¢éb bevételekre gyakorol hatast

Bevételi
tétel:

Az aktualis
koltségvetési
koltségvetési évben
rendelkezésre

allo
eléiranyzatok

A javaslat/kezdeményezés hata’lsa38

Ev
N+1

Ev
N+2

N+3

A tablazat a hatas idGtartamanak
megfelelden (vO. 1.6. pont) tovabbi
évekkel bovithetd

jogcimcsoport

Az egyéb cimzett bevételek esetében tiintesse fel az érintett kiadashoz tartozo koltségvetési tétel(eke)t.

Ismertesse a bevételre gyakorolt hatds szamitasanak modszerét.

HU

millié EUR (harom tizedesjegyig)

A tradicionalis sajat forrasok (vamok, cukorilletékek) tekintetében nettd 6sszegeket, vagyis a 25 %-kal (beszedési koltségek) csokkentett bruttd dsszegeket kell megadni.
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Melléklet az eurdpai hosszu tavu befektetési alapokrol (EHTBA) sz0lo eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre iranyulo javaslathoz késziilt
pénziigyi Kimutatashoz

E javaslat célja, hogy hozzajaruljon az Europai Unio redlgazdasagara iranyuld hosszu tava beruhazasokhoz rendelkezésre allo tokealap noveléséhez.
Erre a finanszirozési eszkdzok 1) forméjanak, az eurdpai unids hosszu tavi befektetési alapoknak (EHTBA) a létrehozéasaval keriil sor. Az EHTBA-k
varhatéan hosszl tavu, stabil hozamhoz juttatjdk a befektetoket azon eszkozosztalyoknal fogva, amelyekbe fektethetnek. Az elfogadott eszk6zok az
alternativ befektetések koz¢é tartoznanak — ezek olyan eszkozosztalyok, amelyekre a bevezetett részvény és a kdtvény hagyomanyos meghatirozéasa
nem terjed ki. Bar az alternativ befektetések korébe tartozik az ingatlan, a kockazati toke, a magantdke, a fedezeti alap, a tézsdén nem jegyzett
tarsasag, a problémas értékpapir és az arutézsdei termék, az EHTBA-k kizardlag olyan alternativ befektetésekre dsszpontositananak, amelyek a hosszi

crer

szlikséges.

Egyértelmiien sziikség van a befektetok szemléletmodjanak megvaltoztatasara annak elérése érdekében, hogy ne kizarolag rovid tavon gondolkodva
vagy rovid tava kotelezettségeket igényld eszkozokbe fektessenek. E cél elérésének egyik modja az eszk6zok, példaul infrastrukturalis projektek irdnti
hosszt tavu elkotelezettség akadalyainak mérséklése, példaul tigynevezett ,.tiirelmes tokével”. Az ilyen tipusu befektetések esetleg tobb évig nem
valthatok vissza, a befektetés modjanal fogva azonban képesek stabil és kiszamithatd hozamot biztositani. Ilyennek tekinthetdk az infrastrukturalis
projektek, valamint az {izemeltetési koncesszidok. Az ilyen hosszu tavu, ,tiirelmes” tokebefektetés elényoket hordoz a redlgazdasag szdmara azaltal,
hogy kiszdmithato és tartds finanszirozasi forrashoz juttatja a véllalkozasokat, ¢s munkahelyeket teremt.

A lehet6 legmagasabb szintii feliigyeleti konvergenciardl és aranyos ellenérzésrol kell gondoskodni annak érdekében, hogy eredményesen fel lehessen
szamolni az EHTBA-k paneurdpai piacanak korlatait, a befektetok pedig megbizzanak ezen alapokban. Az ESMA szerepe ezért felértékelddik majd a
piaci konvergencia és egységesség elérését szolgalo, részletes szabalyozasi kovetelmények kidolgozasa, valamint a folyamatos feliigyeleti ellendrzés
tamogatasa terén.

Az ESMA koltségvetés-tervezetében foglalt koltségosztalyozassal 0sszhangban becslés késziilt az ESMA altal ellatando feladatok koltségeirdl a
személyzeti kiadasokra vonatkozoan (1. cim). A Bizottsadg javaslata rendelkezéseket tartalmaz arrdl, hogy az ESMA-nak 4 szabélyozastechnikai
standardot kell kidolgoznia. Ezen tilmenéen az ESMA-nak kdzponti nyilvantartast kell vezetnie minden engedélyezett EHTBA-r6l. Az ESMA tovabba
lehetdséget kap arra, hogy az e rendelet hatalya ala tartozo teriiletekre vonatkozoan irdnymutatasokat dolgozzon ki. Az ESMA-nak emellett szerepet
jatszik majd annak biztositdsaban, hogy a tagallamok illetékes hatosagai egyiittmiikddjenek, és 0sszehangoljak az EHTBA-k feliigyeletét.

A rendelet varhatéan 2015 elején 1ép majd hatdlyba, ezért 2015-t8l lesz sziikség a kiegészitd ESMA-er6forrasokra. A személyzet 1étszamanak
novelésére a feltételezések szerint az ESMA altal biztositandd technikai standardok, tanacsok és nyilvantartds kidolgozasédhoz, valamint az illetékes
hatosagok kozotti egylittmiikddés erdsitése és a felligyeleti gyakorlatok dsszehangolasa terén az ESMA 4ltal betoltott szerepkorrel jard, egyéb allando
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feladatok ellatdsahoz lesz sziikség. A beosztasok jellegét illetden a technikai standardok sikeres €s idoben torténd kiadasdhoz foleg szakpolitikai, jogi
¢és hatasvizsgalati tisztviselok felvétele sziikséges.

Az alabbi alapfeltevések szerint értékelhetd a technikai standardok, iranymutatasok ¢€s jelentések kidolgozasdhoz sziikséges teljes munkaidds
egyenértékre gyakorolt hatas:

Egy szakpolitikai tisztviseld évente masfél technikai standardot tud elkésziteni. Ehhez eldkészitd munkara, példaul a kdvetkezdkre van sziikség:
Két- és tobboldalu egyeztetések az érdekeltekkel

A lehetdségek elemzése és felmérése, valamint a konzultacios dokumentumok elkészitése

Nyilvéanos konzultaci6 az érdekeltekkel

A tagallami feliigyelokbdl allo allando szakértdi csoportok felallitasa €s irdnyitasa

A piaci szereplOkbol €s a befektetok képviseldibdl allo eseti szakértdi csoportok felallitasa €s iranyitasa

A konzultaciokra érkezett valaszok elemzése

Koltség-haszon elemzés készitése

A jogi szoveg megfogalmazasa

Ki kell alakitani egy kozponti nyilvantartdst (meghatarozott informatikai projekt, értékelt palydzatok, iranyitott projektek). E nyilvantartast ezt
kovetden a pontossaganak és teljességének megdrzése érdekében folyamatosan karban kell tartani.

Ezen tilmenden folyamatos munkat kell végezni olyan egyéb teriileteken is, mint példaul a tagéallami feliigyeletek tevékenységének dsszehangolasa, a
feliigyeleti gyakorlatok azonositasa és dsszehangolasdnak eldmozditésa, vitarendezési és kdzvetitési eljarasok, piacfigyelés és — értékelés a hosszl tavi
befektetések eurdpai piacan uralkodo trendek azonositisa €s a befektetdek érintd esetleges kockazatok, illetve az emlitett alapok egységes piacanak
zokkendmentes miitkodését akadalyozo tényezdk pontos meghatarozasa érdekében.

Ez azt jelenti, hogy teljes munkaidds egyenértékben kifejezve két allashelyre lesz sziikség 2015-t6l. A feltételezések szerint az ily moddon
megnovekedett teljes munkaidds egyenértéket 2016 és 2020 kozott fenn kell tartani, mivel a standardok varhatéan csak 2016-ban vagy 2017-ben
nyerik el végleges formajukat, a végrehajtast 2020-ig kell lebonyolitani, a fentiekben ismertetett, ESMA-ra harulo, folyamatosan végzendd feladatok
mennyisége pedig a végrehajtasi munka lezarultdval megnd.

Egyéb feltételezések:

e A teljes munkaidés egyenértékek 2015-t6l érvényes eloszlasa alapjan a tovabbi két, teljes munkaidds egyenértékben kifejezett allashelyet
feltehetden két ideiglenes alkalmazott t61ti majd be;

e A személyzet kiilonb6zd kategoridinak atlagos éves bérkoltsége a Koltségvetési Foigazgatosag iranymutatasan alapul;

e A bérstlyozasi egyiitthatd Parizs esetében 1,16;
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e A kikiildetési koltségek éves szinten feltehetdleg 10 000 EUR-t tesznek majd ki;

e A munkaerd-felvétellel kapcsolatos koltségek (utazas, szallas, orvosi vizsgalat, beilleszkedési tamogatas és egyéb potlékok, koltozési koltségek
stb.) becsiilt 0sszege 12 700 EUR;

e A hat évre igényelt koltségvetés novekedésének kiszamitdsi modjat az aldbbi tabldzat részletesen ismerteti. A szamitas tiikrozi azt, hogy a
kozosségi koltségvetés a koltségek 40 %-at finanszirozza.

Koltségtipusok Szamitasok Osszeg (ezer EUR)

2015 2016 2020

1. cim: Személyzeti kiadasok:

11 Illetmények és juttatasok

— ebbdl ideiglenes alkalmazott | =2*131*1,16 304 304 304 304
— ebbdl kirendelt nemzeti
szakeértd
- ebbol szerzodéses
alkalmazott
=%

12 Munkaerd-felvétellel 2*12,7 25
kapcsolatos kiadasok =2*10 20 20 20 20
13 Kikiildetési koltségek
1. cim Osszesen: Személyzeti 349 324 324 324
kiaddsok 140 130 130 130
Ebbdl a kozosségi
hozzajarulas mértéke (40 %)

210 194 194 194

Ebbol a tagallami
hozzéjarulas mértéke (60 %)

Az alabbi tablazat ismerteti a 2 ideiglenes alkalmazotti beosztasra vonatkozoan javasolt 1étszdmtervet:

‘ Tisztségcsoport és besorolasi | Allashelyek
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fokozat

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
ADS8
AD7
AD6
AD5

AD 0Osszesen
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