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1. BEVEZETES
1.1 Hattér-informaciok

Az alternativbefektetésialap-kezeldi iranyelvet' (ABAK-iranyelv) a globalis pénzigyi
valsagot kovetden fogadtak el, miutdn fény deriilt a globélis pénziigyi piacok és az azokra
vonatkozd szabélyozési rendszerek gyengeségeire?. Ennek kovetkeztében a G20-ak vezetdi
megallapodtak abban, hogy a jovobeli valsagok kockazatdnak és nagysagrendjének
minimalisra csokkentése érdekében sziikséges a pénziigyi agazat nagyobb mértékil
szabalyozasa®. Ez az alternativbefektetés-kezelési szektorra is kiterjedt, ahol koordinaltabb
feliigyeleti ellendrzésre és a befektetOkkel szembeni atlathatosag novelésére volt szilkseg. A
G20-ak célkitlizésének tamogatisa érdekében az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezete (I0OSCO) a fedezeti alapok szabalyozasara vonatkoz6 magas szintli alapelveket
adott ki, hogy iranyt mutasson e teriileten a nemzetkdzi standardok kidolgozasahoz*.

Miutan az Eurdpai Tanacs® jovahagyta az emlitett nemzetkozi kotelezettségvallalasokat,
tovabba az Eurdpai Parlament jelentésének® fényében az Eurdpai Bizottsag (a tovabbiakban: a
Bizottsag) az alternativbefektetésialap-kezelékre (ABAK) iranyadd szabalyozasi keretre
vonatkozé javaslatot terjesztett elé’. Az ABAK-iranyelvet 2011. junius 8-an fogadték el. A
nemzeti jogrendszerekbe valo atiiltetését kovetden az ABAK-irdnyelv 2013. julius 22-én valt
alkalmazand6va®.

Az ABAK-iranyelv a magas szintii befektetévédelem biztositasa és az unids ABA-piaci
integracié megkonnyitése érdekében a pénziligyi rendszer kockéazatainak koherens felligyeleti
megkozelitésére torekszik®. Az ABAK-oknak intézkedéseket kell hozniuk az altaluk kezelt
alternativ befektetési alapok (ABA) tevékenységével kapcsolatos kockazatok kezelése és
szilkséges atlathatosag biztositasa érdekében, mikdzben egyetlen engedéllyel az egész
Unidban kezelhetnek és szakmai befektetok szamara értékesithetnek ABA-kat™.

1.2 Jogalap

Ez a jelentés az ABAK-iranyelv 69. cikkével tsszhangban készilt. A Bizottsagnak felll kell
vizsgalnia az ABAK-iranyelv alkalmazasat és hatalyat, a hangsulyt az iranyelv alkalmazasa

! Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-
kezel6krodl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet médositasarol (HL L 174., 2011.7.1., 1. 0.). (ABAK-iranyelv)

2 Javaslat: az Eurépai parlament és a Tanacs iranyelve az alternativbefektetésialap-kezeldkrdl (2009. aprilis 30.)
(COM(2009) 207 végleges).

® A pénziigyi piacokrol és a vilaggazdasagrol rendezett cstcstalalkozon elfogadott nyilatkozat, Washington DC,
2008. november 15.

* Az ABAK-iranyelv (89) preambulumbekezdése; IOSCO A fedezeti alapok feliigyeletérdl szolo zarojelentés,
20009. janius.

> Az Eur6pai Tanacs 2010. szeptember 16-i iilésének kovetkeztetései.

® Az Europai Parlament jelentése a fedezeti alapokrdl és a magantékérdl (A6-0338/2008) [,Rasmussen-
jelentés”], valamint az intézményi befekteték atlathatosagardl (A6-0296-2008) [, Lehne-jelentés”], a
Bizottsaghoz intézett ajanlasokkal; Az eurdpai unids pénziigyi feliigyelettel foglalkozé magas szintli csoport
jelentése, 2009. februar 25., 25. o.

" Lésd fent a 2. labjegyzetet.

8 Az ABAK-iranyelvet utolsoként tiiltets tagallam 2015 végéig lezarta ezt a folyamatot.

° Az ABAK-iranyelv (2)—(4) és (94) preambulumbekezdése.

19 Az ABAK-iranyelv 32. cikkének (1) bekezdése.



soran szerzett tapasztalatokra helyezve. Ertékelni kell az iranyelvnek a befektetokre, ABA-kra
és ABAK-okra gyakorolt hatasat az Union belil és harmadik orszagokban, annak
megéllapitasa érdekében, hogy milyen mértékben sikerlt teljesiteni az ABAK-iranyelvben
kitlizott célokat.

A Bizottsag ezzel a jelentéssel eleget tesz azon megbizatasanak, hogy ertékelést nydjtson be
az Europai Parlamentnek és a Tandcsnak az ABAK-iranyelv mikodésérdl. A jelentés emellett
az ABAK-iranyelvet kiegészité 231/2013/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet
(ABAK-rendelet)! 6. cikkében elgirtak szerint feliilvizsgalia a tékeattétel-szamitasi
modszereket. A bizottsagi szolgalati munkadokumentum (SWD(2020)110: Bizottsagi
szolgalati munkadokumentum az alternativbefektetesialap-kezelékr6él sz6l6 2011/61/EU
eurdpai parlamenti €s tandcsi irdnyelv alkalmazasanak és hatdlyanak értékelésérdl) tovabbi
informécigkkal szolgal a kovetkeztetésekrol. Egy fiiggetlen KPMG-jelentés kozzetételére is
sor kerult™.

1.3 Maddszertan és konzultacios folyamat

A Bizottsag megbizott egy kiilsé vallalkozot — a KPMG-t* —, hogy végezzen altalanos
felmérést és készitsen tényeken alapuld tanulmanyt az ABAK-iranyelv hatasanak értékelése
céljabol™.

Az empirikus tanulmany 15 unids tagallamra terjedt ki'>. Azt értékelte, hogy az ABAK-
irdnyelv konkrét szabalyai hatékonyak, eredményesek, koherensek és relevansak-e, és
tdmogattak-e az unios intézkedéseket az iranyelv altalanos, egyedi és operativ célkitiizéseinek
megval6sitasa soran®®.

A jelentésben a KPMG megéllapitasait mas informacioforrasok is kiegészitik, beleértve a
Bizottsag'’, az ESMA'® és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) kiilonbézd

1 A Bizottsag 231/2013/EU felhatalmazéson alapulé rendelete (2012. december 19.) a 2011/61/EU eurépai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikddési feltételek, a letétkezeldk, a tokeattétel,
az atlathatosag és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 83., 2013.3.22., 1. 0.).

12 Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) - Directive
2011/61/EU (Az alternativbefektetésialap-kezel6i iranyelv — a 2011/61/EU irdnyelv — mik6désérol szolo
jelentés), megtalalhatd itt:

[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf] (KPMG Report).

3 KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH mint vezeté cég, és a KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Németorszag és a KPMG LLP, Egyesiilt Kirdlysag, mint alvallalkozok, a
KPMG eurdpai haldzatanak timogatasaval.

4 Az altalanos felmérés online kérd8iv formajéban, 2018. februar 6. és 2018. marcius 29. kozott zajlott. A
KPMG a felmérés soran az ABAK-iranyelv 69. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott szempontokkal
kapcsolatos tapasztalataikrol kérdezte az érdekelt feleket.

> Ausztria, Belgium, Ciprus, Cseh Koztarsasag, Dania, Franciaorszag, Németorszag, Magyarorszag, irorszag,
Olaszorszag, Luxemburg, Malta, Hollandia, Spanyolorszéag, Egyesilt Kiralysag. A foldrajzi elhelyezkedés és az
ABA-k, ABAK-ok vagy befekteték piacainak eltéré mérete tekintetében a tagallamok ezen kore jo mintanak
tekinthetd.

16| 4sd fent a 12. labjegyzetet.

A Bizottsagnak a pénziigyi szolgaltatasok unids szabalyozasi keretérdl szol6 véleményezési felhivasara adott
vélaszok, a Bizottsignak az alapok (AEKBV, ABA, EHTBA, EUVECA és ESZVA) Unid-szerte torténd,

- zez

Az ESMA véleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak és a Bizottsagnak, valamint az ABAK-(tlevél és
a zart kord kibocsatasra vonatkozd nemzeti rendszerek miikkddésérdl szold konzultaciora adott valaszok, 2015.
jalius 30., ESMA/2015/1235; az ESMA hataskdrrel rendelkez6 nemzeti hatosagok korében végzett tematikus
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

munkafolyamataib6l szarmazd relevans adatfrissitéseket és informéaciokat. A Bizottsag
érdekelt felekkel — koztik hataskorrel rendelkezd nemzeti hatésagokkal, agazati
képviselokkel és befektetovédelmi szervezetekkel — nyilvanos konzultaciok, kétoldall és
tobboldalu talalkozok révén megvalosuld egyiittmiikddésének eredményeit figyelembe vették.
Tudomanyos és statisztikai kiadvanyok is segitségul szolgaltak e jelentés elkészitésében.
Kulonosen hasznosak voltak példdul az ESMA unids ABA-krdl sz0lo éves statisztikai
jelentései az uniés ABA-k piacanak ismertetése tekintetében®. Egyes uniés szabalyok nem
megfeleld hatékonysagaval kapcsolatban egyedi példak figyelembevételére is sor kertilt.

A Bizottsag 2019. szeptember 27-én konzultalt a tagallamokat képviselé Eurépai Ertékpapir-
bizottsdg szakértdi csoportjaval, hogy technikai és szakpolitikai visszajelzést kapjon az
ABAK-iranyelv alkalmazasaval és hatalyaval kapcsolatos Iényeges kérdésekrdl. Az Europai
Ertékpapir-bizottsag szakértdi csoportjanak tagjai felkérést kaptak irasbeli beadvéanyok
benyujtasara, a jelentés pedig figyelembe veszi az igy kapott allaspontokat.

2019. oktdber 22-én a Bizottsag ismertette e jelentés legfontosabb elemeit az ESMA
Befektetéskezelési Allandd Bizottsagaval, és kérte, hogy a hataskorrel rendelkez6 nemzeti
hatosagok felligyeleti tapasztalatai alapjan informaciokkal jaruljon hozza a jelentéshez.

2. AZ ABAK-IRANYELV ALKALMAZASANAK ES HATALYANAK ERTEKELESE

Az ABAK-iranyelv a tokepiaci unio jelentds pillére, amely megkonnyiti a pénziigyi rendszert
érintd kockédzatok nyomon kovetésének javitdsadt és az alternativ eszkozokbe torténd
befektetések esetében a hatarokon atnyalo tOkebevonast. Az ABAK-iranyelv fontos szerepet
jatszott az ABA-k belsé piacanak megteremtésében, és az ABAK-okra vonatkozo unios
szabalyozasi és feliigyeleti keret megerdsitésében. Az ABAK-ok jelenleg a befektetok és a
feliigyeletek szamara atlathatobban miikddnek.

2.1. Az ABA-kra és az ABAK-okra gyakorolt hatas

Az ABA-k nettd eszkozeivel és a kezelt eszkdzalloméannyal mérve az uniés ABA-piac
novekedési palyaja folyamatosan emelkedett, és jelentds volt az ABAK-ok hatarokon atnyuld
tevékenysége. Az ABAK-iranyelv 2011. évi elfogadasa Ota az ABA-k teljes nettd
eszkozallomanyanak meérete tobb mint duplajara, 2,3 billi6 EUR-r6l 5,9 billi6 EUR-ra
ndvekedett”. Az ABA-k hatarokon atnydlé forgalmazésa 2017 juniusa és 2019 oktobere
kézott majdnem kétszeresére, 3 %-rél 5,8 %-ra nétt?’. E tekintetben az ABAK-Gtlevél

tanulmanya az AEKBV- és az ABAK-iranyelv szerinti bejelentési keretekrdl, valamint a letelepedés helye
szerinti és a fogado tagallamok kotelezettségeir6l, 2017. aprilis 7., ESMA34-43-340; az ESMA véleménye az
eszkozok elkiilonitésérdl és a letétkezelési szolgaltatasokrol, 2017. julius 20., ESMA 34-45-27;, Az ESMA 2019.
évi éves statisztikai jelentése az unios alternativ befektetési alapokrol, 2019. januar 21., ESMA 50-165-748.
(ESMA 2019. évi statisztikai jelentés) és ESMA 2020. évi éves statisztikai jelentés az unios alternativ befektetési
alapokrol, 2020. januar 10., ESMA50-165-1032 (ESMA 2020. évi statisztikai jelentés).

9 Az Eurépai Rendszerkockazati Testillet ajanlasa (2017. december 7.) a befektetési alapok likviditési és
t6keattételi kockazatairdl, ERKT/2017/6,2018/C 151/01. Az ERKT 2020. februar 3-i levele a DG FISMA-nak
az ABAK-iranyelvvel kapcsolatos megfontolasairol.

Az ESMA 2019. évi éves statisztikai jelentése az uniés alternativ befektetési alapokrol, 2019. januar 21.,
ESMA 50-165-748, (ESMA 2019. évi statisztikai jelentés) és ESMA 2020. évi éves statisztikai jelentés az unids
alternativ befektetési alapokrél, 2020. januar 10., ESMA50-165-1032 (ESMA 2020. évi statisztikai jelentés).

2L EFAMA (Eurépai Alap- és Vagyonkezelék Szovetsége) Fact Book 2019, 27. o.

22 Morningstar, 2017. jinius és Morningstar, 2019. oktéber.
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bizonyitottan fontos tényez6. Az altalanos felmérésben részt vevd ABAK-0k, hatosagok és
intézményi befektetok tobbsége azt allitotta, hogy az ABAK-iranyelvnek kdszonhetden javult
a nemzeti piacokhoz val6 hozzéférés, bar emellett 34 %-uk hosszabb piacra jutasi idérdl
szamolt be®*.

A jelentés megallapitja, hogy az uniés ABAK-Utlevél hatékonysdgat rontja a nemzeti
tllszabalyozés, a forgalmazas nemzeti szabalyainak eltérése®, az ABAK-iranyelv nemzeti
feliigyeletek altali eltérd értelmezése®, valamint korlatozott hatalya. Az ABAK-iranyelv
valamennyi kdvetelményének megfelelni nem tudo kisebb ABAK-oknak le kell mondaniuk a
mas tagallamokban torténd tokebevonasrdl, vagy jelent0s piacrajutdsi akadalyokat kell
lekiizdeniiik. S6t, az ABAK-Utlevél kizardlag szakmai befektetbk szamara torténd
forgalmazast tesz lehet6vé, ami szintén korlatozza az ABAK-ok hatdrokon &tnyuld
tevékenységeit, mivel a félszakmai vagy a lakossagi befektetdket csak eltérd (és gyakran
korlatozd) nemzeti szabélyok alapjan lehet elérni. Az ABA-k forgalmazésa a MiFID 11%
szabalyai ald tartozik, amelyek kiilonbséget tesznek a lakossagi és a szakmai befektetok
kozott, ezért az ABAK-iranyelvben szereplé befektetStipusok fogalommeghatarozasanak
barmilyen mddositasa esetén figyelembe kell venni az ABAK-iranyelv és a MIFID 1l
vonatkoz6 rendelkezései kdzotti kdlcsonhatast.

A lakossagi befektetOknek bankok és biztositok kinalnak ABA-kat. Ezek a pénzigyi
kozvetitok a harmadik felek ABA-inak nagyobb valasztéka helyett foként a sajat alapjaik
aktiv értékesitésére torekednek?’. A helyzet azonban az online platformok ndvekvé piaci
részesedésével valtozik. A Bizottsdg tokepiaci unioval kapcsolatos munkafolyamatai az
unidbeli befektetési termékek forgalmazéasanak javitasara és a kozzétételi kdvetelmények
felllvizsgélatara Osszpontositanak. E munkafolyamatok eredménye a harmadik orszaghdl
szarmaz6 ABA-kra és ABAK-okra is hatassal lesz majd, amelyek jelenleg az egyes
tagallamokban 1év6 befektetokhoz kizardlag a zart korli kibocsatasra vonatkozd nemzeti
rendszerekben meghatarozott nemzeti jogszabalyok alapjan férhetnek hozza.

Az érdekeltek elismerik, hogy az ABAK-utlevél harmadik orszagbeli jogalanyokra vald
kiterjesztése hianyaban a zart kor(i kibocsatasra vonatkozo nemzeti rendszerek fontosak a piac
fejlédése szempontjabol. Az ilyen rendszerekkel rendelkezd tagallamokban 1évé befektetdk
igy hozzéférhettek a pénziigyi szolgaltatasok globalis piacaihoz, és diverzifikélhattak
befektetési allokacidikat. Mindazonaltal a zart korti kibocsatasra vonatkozO nemzeti
rendszerek eltéréek az egyes tagallamokban, és ami még fontosabb, hogy az ABAK-iranyelv
kovetelményei koziil csak kevésnek az alkalmazasat irjak eld az ABAK-ok szaméara. Ez
egyenl6tlen versenyfeltételeket teremt az unids és nem uniés ABAK-ok kozott. Néhany
tagallam teljes mértékben Kkizarta a harmadik orszagbeli jogalanyok piacra Iépését. Néhany
tagallam a zart kori kibocsatdsra vonatkozd nemzeti rendszerek tovabbi harmonizalasat
javasolta, mig masok ugy vélik, hogy az ABAK-Utlevél harmadik orszagbeli jogalanyokra

28 | 4sd fent a 12. labjegyzetet, 101. o.

# | 4sd fent a 12. labjegyzetet, 74. és 114. 0.

»Bizottsagi szolgalati munkadokumentum — Hatasvizsgalat a kollektiv befektetési alapok hatarokon atnylé
forgalmazésarol, SWD(2018) 54 final, 2018.3.12., [https://ec.europa.eu/info/law/better -
regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en#pe-2018-1277].

% Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. méjus 15.) a pénziigyi eszkozok piacairol,
valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositasarél (HL L 173., 2014.6.12., 349. 0.).

%" Tanulmany a lakossagi befektetési termékek eurépai unios forgalmazasi rendszereirél, 2018. aprilis, 17. 0.,
elérhetd itt: [https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-

systems_en.pdf].



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf

valo kiterjesztése, majd a zart kori kibocsatasra vonatkozd nemzeti rendszerek fokozatos
Kivezetése jobb megoldas lenne erre a problémara.

A Bizottsag nem értékelte a harmadik orszagokra vonatkozo ABAK-utlevél mitkodését, mivel
az utlevél kiterjesztésének hidnyaban nem all rendelkezésre e tekintetben felhasznalhaté piaci
informacio.

2.2. A befektetokre gyakorolt hatas

A szolgalati munkadokumentumban foglalt részletes értékelés alapjan a letétkezeldi rendszer,
az osszeférhetetlenségre vonatkozé szabalyok, a kozzétételi és atlathatosagi kdvetelmények a
befektetok érdekeinek védelmét szolgéljdk, ami megteremti a befektetok pénziigyi piacok
irdnti bizalmét. A piaci adatok az ABA-k novekvo értékesitését mutatjak, szamos tagallamban
a lakossagi befektetSk nagyobb részvételével®®. A tékepiaci uniéval Ssszefiiggésben a
kézelmdltban elfogadott szabalyok? nyoman a hatarokon atnydlé tevékenységek tovabb
novekedhetnek.

A befektetovédelem erdsitése szempontjabdl hatékony intézkedésnek bizonyult a letétkezelok
funkcioit és feleldsségét szabalyozd célzott rendszer™. A rendszer jol miikodik, noha célzott
pontositasokra sziikség lehet az olyan helyzetek kezelése érdekében, amelyekben ABAK-ok
haromszereplés fedezetkezelést alkalmaznak, vagy ha kozponti értéktarak jarnak el
letétkezeldként.

Ami még fontosabb, a letétkezeldi utlevél hidnya ellentétes az egységes piac szellemével. A
kisebb piacokon a szolgaltatok korlatozott szd&ma miatt fennall annak a koncentracios
kockazatnak a veszelye is, hogy egyetlen letétkezelé rendelkezhet az egy adott tagallamban
letelepedett 6sszes ABA eszkozeivel.

Ami az egyes befektetok egy adott ABA-ban vald részesedésének megallapitdsahoz és az
ABA teljesitményének nyomon kovetéséhez szikséges értékelési szabalyokat illeti, az
ABAK-iranyelv bizonyos fegyelmet és struktirat hozott az ABA eszkozertékelési
folyamataba®'. Az értékelési szabalyok binaris jellege azonban problémakhoz vezethet, mivel
az érdekeltek értelmezése szerint kizarja a belso és kiilso értékelék kombinalt alkalmazasat.
Problémat okozhat a kiilsé értékelok nemzeti jogszabalyok keretében meghatarozott
feleldsségével kapcsolatos bizonytalansdg is. Az eddigi tapasztalatokbol azonban nem
kelloképpen egyértelmii, hogy az ABAK-iranyelv mely kozzétételi rendelkezéseit kellene
modositani.

Jollehet az 4gazat szamara némi koltséggel jarnak, az ABAK-iranyelv kdzzétételre vonatkozo
szabalyai nagyrészt elérték azt a célkitlizést, hogy a befektetdk képesek legyenek tajékozott

%8 | 4sd fent a 12. labjegyzetet, 257. o.

? Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/1160 iranyelve (2019. janius 20.) a 2009/65/EK és a
2011/61/EU irdnyelvnek a kollektiv befektetési vallalkozasok hatarokon &tnyulé forgalmazasa tekintetében
torténé modositasarol (HL L 188., 2019.7.12., 106. o.), valamint az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)
2019/1156 rendelete (2019. junius 20.) a kollektiv befektetési vallalkozasok hatarokon atnytlo forgalmazasanak
megkonnyitésér6l, valamint a 345/2013/EU, a 346/2013/EU és az 1286/2014/EU rendelet mddositasarol (HL L
188.,2019.7.12., 55. 0.).

%0 |_4sd fent a 12. labjegyzetet, 94. o.

®1 asd fent a 12. labjegyzetet, 183-184. 0.



befektetési dontéseket hozni®’. Az alternativ eszkdzokbe befekteték kiilondsen elénydsnek
értékelik az Osszeférhetetlenségekrdl vald tajékoztatas eldirdsat, amely az egyik legfontosabb
kérdés a szamukra®®. Az elemzés arra utal, hogy az ABAK-iranyelv novelte az atlathatésagot
a kinalt termékek és szolgaltatasok tekintetében®. Az azonban nem deriilt ki, hogy a
kozzététel mely elemei lehetnek feleslegesek, mivel egyes szakmai befektetok az ABAK-
iranyelvben el6irtaktol eltérd informaciokat is kérnek.

2.3. A rendszerkockazat nyomon kovetésére es értékelésére gyakorolt hatas

Az ABAK-ok tevékenységébdl eredé6 makroszintli kockazatok nyomon kovetése ¢&s
csokkentése erdekében sziikséges az érintett jogalanyok azonositidsa annak biztositdséhoz,
hogy megfeleljenek a kollektiv befektetéseik professzionalis és feleldsségteljes, a befektetok
javara torténd kezelésére vonatkozd alapvetd kovetelményeknek. Nincsenek arra utald
bizonyitékok, hogy ki Kkellene igazitani az ABAK-iranyelv kezelt eszkdzallomanyra
vonatkozé azon klszobértékeket, amelyek felett az ABAK-ok tevékenységei jelent6s
rendszerkockazatot jelenthetnek.

Az érdekelt felek hasznosnak tekintik az ABAK-iranyelv keretében pénzigyi stabilitasi
célokra a hataskorrel rendelkezé nemzeti hatdsagok rendelkezésére allo eszkoztarat, tobbek
kozott az ABAK-okat kotelezd tokeattételi kiiszob el8irasanak®, vagy a visszavéltas
kozérdekbdl torténd felfiiggesztésének a lehetdségét. Az ERKT az emlitett intézkedések
tovabbi megerbsitését és harmonizalasat ajanlja®®. Ezzel dsszefliggéshen ajanlja tovabbé, hogy
pontositani kell az egyes hatdskorrel rendelkezd nemzeti hatésagok szerepét és
egylttmiikodését olyan esetekben, amikor a visszavaltasok felfliggesztése hatarokon atnyulo
hatasokkal jar®’. Annak eldontésekor, hogy sziikséges-e beavatkozas a pénziigyi piacokon, a
hataskorrel rendelkezé nemzeti hatdsagoknak képesnek kell lenniiik az ABA-&gazat
tendenciainak felmérésére, valamint a pénzugyi stabilitasra jelentett veszélyek nyomon
kovetésére azon piacok figyelembevételével, amelyeken az ABA-k kereskednek. Ez indokolja
az ABAK-iranyelv feliigyeleti jelentéstételi kovetelményeit™®,

Megerdsitést nyert, hogy a feliigyeleti hatdosagoknak sziikségiik van ezekre a feliigyeleti
jelentéstételi kdvetelményekre a pénzigyi rendszert fenyegeté kockazatok agazatokon és
hatarokon atnyul6 nyomon kovetéséhez. A részletesebb elemzés alapjan azonban fontolora
kell venni ezek egyszerlsitését, szem el6tt tartva a kovetelményeknek megfeleld6 ABAK-ok
esetén mar felmeriilt, meg nem tériild koltségeket. Fenndll mas unios jogszabalyokkal is
atfedes, peldaul az EKB-nak torténd statisztikai célu jelentéstétel esetében, ami valosziniileg
szintén indokolhatja az ABAK-rendeletben szerepld jelenlegi jelentéstételi mintadokumentum
madositasat.

% | 4sd fent a 12. labjegyzetet, 77. o.

¥ Alts Transparency: Finding the Right Balance (Alternativ befektetések atlathatosaga: a megfeleld egyensuly
megtalalasa) [https://www.northerntrust.com/documents/campaign-landing/cis/2017/alt-transparency.pdf].

% asd fent a 12. labjegyzetet, 210. o.

% Az ABAK-iranyelv 25. cikke.

% |asd fent a 19. labjegyzetet.

¥ Az ABAK-iranyelv 46. cikkében elirtak szerint.

% Az ABAK-rendelet V. melléklete.



A nem banki hitelezés terjedése pénziigyi stabilitasi aggalyokat vet fel*’. Jelenleg még
hianyoznak, de a makroprudencialis feliigyelet szempontjabdl jelentdéséggel birnak bizonyos
olyan eszkozosztalyokra vonatkoz6 részletesebb informaciok, mint a tokeattételes hitelek és a
hitellel fedezett kotelezvények, valamint a bankok és nem bankok kozotti kdzvetett
kapcsolatokra vonatkozé informéaciok. Tobb érdekelt fél arra kérte a Bizottsagot, hogy
értékelje Gjra a hitelt keletkezteté ABA-kra vonatkozd koz0s standardok meghatarozasanak
szilkségességét™C.

Ami a tékeattétel-szamitasi modszereket illeti, szdmos érdekelt fél elvben megfeleldnek itéli
az ABAK-rendeletben jelenleg elbirt bruttd és kotelezettség-modszereket™. Ettd] fiiggetleniil
kiigazitasokra lehet sziikség a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) és az 10SCO™ erre a
tertiletre vonatkozo, az adatszolgaltatasra 6sszpontosité munkajanak kdvetkeztetése, valamint
az ERKT makroprudencialis kockazatok értékelésére iranyuld tovabbfejlesztett
intézkedésekre vonatkozé ajénlasai alapjan®.

A rendszerkockdzat nyomon kovetéséhez és az ABA-agazat felugyeletéhez hatékony
feliigyeleti egyiittmiikodésre van sziikség. Az ABAK-irdnyelv szabalyokat allapit meg a
hataskorrel rendelkezd nemzeti hatdsdgok hatdskoreire és egymas kozotti kapcsolataira
vonatkozoéan, jelentds szerepet biztositva az ESMA szamara. Bar az ABAK-iranyelv biztositja
a hataskorrel rendelkezd nemzeti hatdsagok egyiittmiikodéséhez sziikséges keretet, a
szabalyok hatékonysagat még nem tették probara.

Masrészrol az ESMA kozponti szerepet jatszik abban, hogy a hataskdrrel rendelkez6 nemzeti
hatdsadgok nézeteit 6sszehangolva novelje az ABAK-iranyelv el6irasainak konvergenciajat a
belsé piacon. A formanyomtatvanyok ¢€s folyamatok harmonizacioja, valamint az adatbéazisok
ESMA altali kdzponti kezelése tovabb fokozhatna az ABAK-iranyelv végrehajtasanak és
alkalmazasanak konvergenciajat. Amint azt a szolgélati munkadokumentumban foglalt
részletes értékelés kifejti, az iranymutatasok kibocsatasa szintén hasznos eszkéznek bizonyult
az ABAK-irdnyelv  Unié-szerte  egységes  végrehajtasdnak és  alkalmazasanak
megvalositasaban. Példaként az ABAK-iranyelv szerinti, az ABAK-ok javadalmazasat érinto
szabalyokra vonatkozé ESMA-iranymutatasok hozhatok fel**.

A javadalmazasi szabalyok azzal a céllal kerultek bele az ABAK-iranyelvbe, hogy a fizetési
0sztonzok ¢€s a fenntarthato teljesitmény Osszehangolasa révén elémozditsak a hatékony és
eredményes kockazatkezelést™. Ugy timik, a valtozd javadalmazasrol a rogzitett
javadalmazasra valo &ttérés®® kockazatkeriilébb magatartishoz vezetett a kollektiv
alternativbefektetés-kezelési agazatban, és novelte a helyes javadalmazasi rendszerekkel

%9 A nem banki pénziigyi intézmények szerepe foként a tGkeattételes hitelek és a hitellel fedezett kotelezvények
piacan novekedett. Lasd: FSB, Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan obligations
(CLOs) (A tokeattételes hitelekhez €s a hitellel fedezett kdtelezvényekhez kapcsolodo sebezhetéségek),
PLEN/2019/91-REV, 2019. november 22.

0 Az Eur6pai Ertékpapir-bizottsag szakértéi csoportjanak 2019. szeptember 27-i Gilése.

! Lasd fent a 12. labjegyzetet, 171-172. 0. Lasd az ABAK-rendelet I1. fejezetének 2. szakaszét.

*2 Az FSB szakpolitikai ajanlasai az eszkozkezelési tevékenységekbél eredd strukturalis sebezhetségek
kezelésére, 2017. janudr 12.; I0SCO Zérdjelentés a kollektiv befektetési formak likviditasi kockazatanak
kezelésére vonatkozd ajanlasokrol, 2018. februar.

8 |Lasd fent a 19. labjegyzetet.

“ ESMA: Az ABAK-iranyelv szerinti helyes javadalmazasi politikékra vonatkozé iranymutatasok, 2013. jalius
3., ESMA/2013/232.

** Egyes tapasztalatok alapjan e szabalyok hatékonyan terelik a megcélzott iigynokoket a kockézattudatos
magatartas felé.

%8 Lasd fent a 12. labjegyzetet, 188-189. 0.



kapcsolatos 4ltalanos tudatossagot?’. E tendencia ellenére néhany érdekelt fél szerint
szilkséges az ABAK-iranyelv javadalmazéasra vonatkozO szabalyainak a mas agazati
jogszabalyokban, példaul a nemrégiben moédositott tékekovetelmény-iranyelvben (CRD)
el8irt hasonlo rendszerekkel valo sszehangolasa®®. Ez utébbi meghatarozza azokat a kis
méretli  intézményeket ¢és alacsony szintli javadalmazasban részesiiléket, amelyek
mentesilhetnek a valtozo fizetés halasztasa alol.

2.4. A szabalyok hatasa a maganvallalatokba, illetve a fejlodo orszagokban, vagy
ezek javara torténé befektetésekre

Az ABAK-iranyelvnek a feliigyeleti jelentéstételre, a letétkezel6re, a kockazatkezelésre és a
javadalmazasra vonatkozd szabdlyai nem veszik kifejezetten figyelembe a magantdke-
befektetések kezelésének valamennyi sajatossagat. A magantdkealapok maganvallalatokban
szerzett ellen6rz0 részesedésével kapcsolatos atlathatosagi  kovetelmények és a
vagyonkivonds elleni rendelkezések nem tilzottan megterheldek, hozzaadott értékiik azonban
nem megallapithatd, mert nem allnak rendelkezésre adatok.

Azok a magantOkealap-kezeldk, amelyek az altaluk kezelt portf6li6 mérete miatt nem felelnek
meg az ABAK-irdnyelv vagy az EUVECA-rendelet® szabalyozasi paramétereinek, jelentés
akadalyokba Utkdznek, ha mas tagallamokban kivanjak forgalmazni alapjaikat™.
Kovetkezésképpen egyesek amellett érvelnek, hogy a magantdke-szektor nagyobb mértékii
figyelembevetele érdekében modositani lehetne az ABAK-iranyelvet: meg kellene sziintetni a
szilkségtelen dijakat, és hatékonyabban kellene védeni a nem jegyzett vallalkozokat vagy
kibocsatokat.

Az eddigi tapasztalatok nem elegendéek annak meghatarozasahoz, hogy az ABAK-iranyelv
milyen hatast gyakorolt a fejlédd orszagokban, vagy ezek javéra torténd befektetésekre. Az
ABAK-iranyelv azonban lathatéan nem ir elé olyan szabalyozasi korlatozasokat, amelyek
akadalyoznak az ilyen befektetéseket.

Az ABAK-iranyelv eldirja a Bizottsag szamara, hogy a jelentés unios tarsjogalkotoknak vald
benyujtasat kovetden, ha indokoltnak tartja, terjesszen eld javaslatokat, tobbek kozott az
ABAK-iranyelv modositasat. A Bizottsag még vizsgalja, hogy szikség van-e tovabbi
javaslatokra ezen a teruleten.

Meg kell jegyezni az EU A&ltal a kozelmultban az eszkdzkezelési agazatban tett egyéb
jogalkotasi lépéseket is. A befektetési alapok hatarokon atnyuld forgalmazasara vonatkozo
csomagot tobbek kozott azért fogadtak el, hogy noveljék az atlathatosadgot a hataskorrel
rendelkezé nemzeti hatésagok altal az ABA-értesitések feldolgozéaséért felszamitott dijakkal,
valamint a nemzeti forgalmazasi szabalyokkal kapcsolatban®. A  231/2013/EU

" Lasd fent a 12. labjegyzetet, 192. o.

8 Az Eur6pai Parlament és a Tanécs (EU) 2019/878 iranyelve (2019. méjus 20.) a 2013/36/EU iranyelvnek a
mentesitett szervezetek, a pénzigyi holding tarsasagok, a vegyes pénzigyi holding tarsasagok, a javadalmazas, a
felligyeleti intézkedések és hataskorok, valamint a tékefenntartasi intézkedések tekintetében torténd
mddositasarol (HL L 150., 2019.6.7., 253. 0.).

> Az Eurdpai Parlament és a Tanécs 345/2013/EU rendelete (2013. aprilis 17.) az eurdpai kockazatitke-
alapokrol.

%0 Kétoldalt talalkozok az érdekelt felekkel.

3! Lasd fent a 29. labjegyzetet.
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felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendelet kdzelmiltbeli médositasai®® észszertisitették az
eszk6zok elkilonitésére vonatkozéan akkor alkalmazandd kovetelményeket, amikor az
eszk0zok megdrzését harmadik személyre ruhdzzak at. A CRD modositasai el6irjak, hogy az
ugyanazon vallalatcsoporthoz vagy konglomerdtumhoz tartoz6 ABAK-oknak az ABAK-
iranyelv javadalmazasra vonatkoz6 szabalyait kell majd alkalmazniuk, elkertlve ezéltal, hogy
egyszerre tobb, kiilonbozd pénziigyi kozvetitoket szabalyozd szabalyrendszer vonatkozzon
rajuk>. A pénziigyi szolgéltatasi 4gazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl
szo0lo unids rendelet biztositani fogja a kiilonb6z0 unids szabdlyozasi keretek kozotti
koherenciat™. Az eurdpai kockazatitSke-alapokrél (EUVECA) szl6 nemrég médositott
rendelet lehetévé tette az ,,EuVECA” megnevezések hasznalatat a kollektiv befektetési
vallalkozasok ABAK-iranyelv alapjan engedélyezett kezel6i szamara, és bdvitette a
befektetési paramétereket™.

Az ebben a jelentésben felvetett egyéb kérdések esetében azonban tovabbi unids szintii
fellépésre lehet sziikség, ezzel biztositva az ABA-k unids piacanak elmélyitését és azt, hogy
az ABAK-iranyelv jogi keretrendszere a technologiai fejlodés figyelembevételével
megfeleljen a céljanak.

2 A Bizottsag (EU) 2018/1618 felhatalmazason alapulé rendelete (2018. julius 12.) a 231/2013/EU rendeletnek a
letétkezel6k letétkezelési kotelezettségei tekintetében torténé modositasardl (HL L 271., 2018.10.30., 1. 0.)

%% asd fent a 48. labjegyzetet.

% Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatési
agazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrél (HL L 317.,2019.12.9., 1. 0.).

% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1991 rendelete (2017. oktober 25.) az eurépai kockazatitéke-
alapokrol sz616 345/2013/EU rendelet és az eurdpai szocialis vallalkozasi alapokrol sz616 346/2013/EU rendelet
mddositasarol (HL L 293., 2017.11.10., 1. 0.).
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