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1. HATTER

Az europai hosszu tava befektetési alapokrol sz6l6 (EU) 2015/760 rendelet (a tovabbiakban:
EHTBA-rendelet)! létrehozza a hosszli tdva projektekbe befektetd alternativ befektetési
alapok (ABA-Kk) europai szabalyozasi keretét. Ezek célja az, hogy tOkét teremtsenek el6 és
biztositsanak a redlgazdasagba irdnyuld eurdpai hosszu tavu befektetések szamara, valamint
hogy elémozditsak az Unio intelligens, fenntarthatd és inkluziv ndvekedésre iranyulo
célkitlizését.

Az EHTBA-k projektek széles korébe fektetnek be, példaul szocidlis es kozlekedési
infrastruktdraba, realeszk6zokbe, valamint Kis- es kozépvallalkozasokba (kkv-k). Az
EHTBA-k célja a hosszu tavl befektetések eldsegitése és alternativ, nem banki finanszirozasi
forrés biztositasa a realgazdasdg szamara. 2020 juniusaban a tOkepiaci unioval foglalkozo
magas szintli forum jelentést? tett kozzé, amelyben az EHTBA-k célzott fellilvizsgalatat
javasolta az alapok csekély piaci elterjedtségének javitdsa és a hosszu tava finanszirozas
aramlasanak novelése érdekében?.

A tékepiaci uniéra vonatkozo6 feliilvizsgalt cselekvési terv* elismeri, hogy tamogatni kell a
hossztl tavi befektetési projektek finanszirozdsat és a lakossagi befektetok részvételét. A
Bizottsag kotelezettséget vallalt az EHTBA-rendelet feliilvizsgalatara is®. Ez a feliilvizsgalat
szorosan kapcsolodik a tkepiaci uniohoz, az eurdpai zéld megallapodashoz®, az eurdpai
energiauniohoz’, a fenntarthatd finanszirozasi stratégiahoz és mas fontos unids
kezdeményezésekhez®. Az Eurdpai Unié Tanacsa 2020. december 2-an felkérte a Bizottsagot
az EHTBA-rendelet feltlvizsgalatara®.

Az EHTBA szabalyozasi kerete mitkodésének feliilvizsgalatara vonatkoz6 kdvetelményt az
EHTBA-rendelet 37. cikke allapitja meg, amely el6irja, hogy a feliilvizsgalat keretében a
Bizottsadg elemzi a visszavéltasi politikakat, az eszkozdiverzifik&cios kdvetelményeket, az
EHTBA-k Union beluli forgalmazasanak mértékét, valamint azt, hogy kell-e frissiteni az
elfogadott eszkzok és befektetések listajat®.

L Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/760 rendelete (2015. aprilis 29.) az eurdpai hosszu tavl befektetési alapokrol
(HL L 123., 2015.5.19., 98. 0.).

2 A tékepiaci unidval foglalkoz6é magas szintli forum zarojelentése — Az eurdpai t8kepiacok 01j jovoképe. 2020. junius 10.
Forrés: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_hu

$Uo,, 12. 0.
4 Az Eur6pai Bizottsdg kozleménye: Tokepiaci unid a polgarok és a véllalkozasok szamara — U(j cselekvési terv,
COM(2020) 590 final. 2020. szeptember 24. Forras: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-

say/initiatives/12498-Tokepiaci-unio-a-polgarok-es-a-vallalkozasok-szamara-uj-cselekvesi-terv_hu

5 Uo., 8. oldal (3. intézkedés).

6 Eurépai zold megallapodas. Forras: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_hu

7 Az energiauniéra vonatkozd stratégia. Forras: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_hu

8 Az EHTBA-keret feliilvizsgalata nevezetesen azaltal jarulna hozza a fenntarthaté finanszirozasra vonatkozé unids
menetrendhez, hogy a finanszirozast az érintett hosszd tavu projektekhez irdnyitand, és tobbek kdzott segitheti a fenntarthatd
befektetések eldmozditasat célzd keret 1étrehozasarol szolo (EU) 2020/852 rendelet (az unids taxonomiarol szol6 rendelet
HL L 198., 2020.6.22., 13. o.) fenntarthatosagi célkitiizéseinek elérését.

9 Konkrétabban a Tandcs szorgalmazta, hogy a Bizottsdg ,./...] kezelje prioritdsként és gyorsitsa fel az alabbiakkal
kapcsolatos munkat: [...] a hosszu tavu befektetési eszkozokre vonatkozo szabalyozdsi keret javitisa az eurdpai hosszu tavi
befektetési alapokrél (EHTBA) sz6l6 rendelet felllvizsgalataval, aminek soran kiilonos figyelmet kell forditani arra, hogy
tamogatni kell a kkv-k nem banki forrdasokbdl torténd finanszirozasdt és az infrastruktirdba valé hosszii tavii beruhdzdst,
ami a fenntarthaté és digitalis gazdasagra vald atdllashoz szilkséges”. Az Eurdpai Unié Tanacsanak kovetkeztetései a
Bizottsag tékepiaci uniora vonatkozo cselekvési tervér6l. 12898/1/20. ECOFIN 1023. 19. pont €) alpont. Elfogadéas datuma:
2020. december 2. Forrés: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/hu/pdf

1Az EHTBA-rendelet 37. cikkének (2) bekezdése megallapitja, hogy .4 /...] feliilvizsgdlatot kovetden, és az ESMA-val vald
konzultaciot kovetéen a Bizottsdag jelentést nyujt be az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak, amelyben értékeli e



Ez a jelentés az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA) szaktanacsan!!, masodelemzésen
és az erdekelt felek nyilvanos konzultaciébdl szarmazd visszajelzésein alapul. Szamos, a
piaci novekedés utjaban allo akadalyt azonosit, valamint az EHTBA keretének mikodésével
kapcsolatos egyéb problémakat is*2. A jelentés célja, hogy tajékoztassa az Eurdpai
Parlamentet és az Eurdpai Unid Tanacsat a feliilvizsgalat legfontosabb teriileteirdl, valamint
hogy réviden ismertesse annak fébb megallapitasait™>.

Az EHTBA-keret felllvizsgalatanak 6sszefliggésében ez a jelentés a szabalyozasi keret
miikodésének értékelése soran tett f6 megallapitasokat foglalja 6ssze.

2. AZ EHTBA-KERET MUKODESE: ERTEKELES

2021 oktéberéig minddssze 57 EHTBA miukodését engedélyezték, amelyek mintegy
2,4 milliard EUR nettd eszkdzallomanyt kezelnek. A bejelentett EHTBA-Kk minddssze negy
tagallamban rendelkeztek székhellyel (Franciaorszag, Luxemburg, Olaszorszag és
Spanyolorszag). Az ESMA altal 6sszegy(jtott informaciok szerint az EHTBA-piac teljes
mérete a 2020.évi valamivel tébb mint 1,5 milliard EUR-r6l 2021-re mintegy
2,4 milliard EUR-ra nétt. E viszonylagos novekedes ellenére az unios ABA-piac mintegy
6,8 billio EUR-s teljes méretéhez képest az EHTBA-k ennek nagyon Kis szegmensét
képezik4,

Az EHTBA-k alacsony szama, csekély nettd eszkdzallomanya, foldrajzi koncentracioja és
portfélio-osszetétele azt jelzi, hogy az EHTBA-agazat fejletlen. Ennek kovetkeztében nem
valtak valora teljes mértékben az EHTBA-kerettel kapcsolatos elképzelések a nagysagrend
(kulonosen a kezelt eszk6zok és az alapok szama) és a hatokor (pl. az elfogadhat6 projektek
és befektetések kore) tekintetében®®. Az EHTBA-K piaci jelenléte nem valt altalanossa, és
nem meritették ki a benniik rejld arra irdnyuld potencialt, hogy tékefinanszirozést
biztositsanak hosszu tavu befektetésekhez.

2.1. Keresletoldali korlatozasok

A Keresletoldali problémak elsdsorban azokbdol a szabalyokbol erednek, amelyek
korlatozasokat irnak el6 és megnehezitik a befektetok szamara, hogy EHTBA-kba

rendeletnek és az EHTBA-knak a tékepiaci unié megvaldsitisaban és az 1. cikk (2) bekezdésében meghatdarozott célkitiizések
teljesitésében jatszott szerepét. A jelentést adott esetben jogalkotasi javaslattal egyiitt kell benyujtani.”

1 Lasd az ESMA-nak az Eurépai Bizottsaghoz intézett, az EHTBA szabalyozasi keretének miikddésérdl szolo,
2021. februar 3-i valaszat. ESMA34-46-99. Forras: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-
input-commission-improvements-eltif

12 Lasd killonosen az EHTBA-k visszavaltasi politikdjanak és életciklusanak elemzését a 3. szakaszban, az
eszkozdiverzifikacidt a 4. szakaszban, az EHTBA-k forgalmazasanak bizonyos szempontjait az 5. szakaszban, az eszkdzok
és befektetések elfogadhatdsagat a 6. szakaszban, a diverzifikaciot és a portfolid-osszetételt a 7. szakaszban, valamint a
készpénzkolcson felvételére vonatkozd rendelkezéseket a 8. szakaszban.

13 E célbol a 2-7.szakasz Osszefoglalja a kovetkezOk értékelését: az EHTBA-keret, a visszavaltassal kapcsolatos
rendelkezések és az EHTBA-k életciklusa, az elfogadott befektetési eszkdzokre vonatkozé minimalis kiszobérték, az
EHTBA-k kiiszdbérték alatti alternativ befektetési alapokat (ABA-k) kezel6k altali forgalmazasa, az elfogadott eszkozok és
befektetések, a diverzifikaciora és a portfolio-Osszetételre vonatkozd szabalyok, valamint a készpénzkdlcson felvételére
vonatkozo rendelkezések.

4ESMA,  2021.évi  statisztikai  jelentés.  Uniés  alternativ  befektetési  alapok,  6.oldal.  Forras:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (2021. janius 7.).

15 Az alapok mindossze négy tagallamban rendelkeztek székhellyel (Luxemburg, Franciaorszag, Olaszorszag és
Spanyolorszag), mig a tobbi tagallam egyike sem rendelkezett nemzeti EHTBA-val. Az engedélyezett EHTBA-k
nyilvantartasa. ESMA34-46-101. Forras: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-
investment-funds-eltifs



fektessenek be. Ugy tiinik, hogy a jelenleg hatalyos szabalyok sziikségtelen akadalyokat
gorditenek a lakossagi befektetok piacra lépése ele. Példaul az EHTBA-rendelet szerinti azon
kotelezettség, hogy az eszkozkezelonek értékelnie kell a lakossagi befektetd ismereteit és
tapasztalatat, részben megkettdzi a pénziigyi eszkozok piacairdl szold 2014/65/EU iranyelv
(MIFID 1l iranyelv)®® szerinti alkalmasséagi értékelést.

Tovabba, amint az a hatasvizsgalatban is szerepel, a kezdeti befektetés minimum
10 000 EUR-s 0Osszege és az 500 000 EUR-nal kisebb Osszegii pénziigyi portfolioval
rendelkez6 befektetOk altal befektetett teljes dsszegre vonatkozd 10 %-os korlatozas jelentds
akadélyt jelent a lakossagi befekteték szamaral’. Még ha egy befektetd be is kivan fektetni
10 000 EUR-t egyetlen EHTBA-ba, a mas EHTBA-kba torténé befektetés és a befektetok
hossz( tava portfolidjanak diverzifikdlasa nehéznek bizonyulhat, tekintettel a 10 %-0s
osszesitett hatarértékre vonatkozd kovetelményre®, Emellett mind az 500 000 EUR, mind a
10 % kitettségi adat a lakossagi befektetok sajat jelentésein alapul, és az eszkdzkezelok vagy
-forgalmazok nem tudjék fiiggetleniil ellendrizni a lakossagi befektetk valos kitettségeit.

2.2. Kinalatoldali korlatozasok

Az EHTBA-keret kindlatoldali problémdinak f6 mozgatérugéi az alapokra vonatkozo
korlatozo szabalyok, amelyek korlatozzak a rendelkezésre allo befektetési lehet6ségeket, az
alapok struktardit és a befektetési stratégidkat, és kevésbé vonzova teszik az eszkdzkezelok
szamara az EHTBA-K létrehozasat.

Az EHTBA-alapok jelenlegi szabalyai tartalmaznak olyan rendelkezéseket, amelyek a jelek
szerint megakadalyozzék, hogy a kezelOk befektetési stratégiak szélesebb korét alkalmazzak.
Ha ezt megkdnnyitenék szamukra, az segithetne abban, hogy tobb finanszirozast iranyitsanak
a hossz(l tava befektetési projektekhez. Ugy tiinik tehat, hogy ezek a rendelkezések
hatranyosan befolyasoljak az EHTBA-k miikddését, és a versenyben részt vevd tobbi alap
struktardjaval Osszehasonlitva kevésbé vonzova teszik Oket a befektetéskezeld szamara.
Ennek eredményeként egy befektetési eszkéz EHTBA-cimkéjének Kivalasztasakor
valamennyi ABA-kezelének az alapra vonatkozo ,univerzalis” szabalyoknak kell
megfelelnie, fliggetleniil a megcélzott ligyfélcsoporttol, az elényben részesitett befektetési
stratégiatol, és a mogottes portfolideszkozok kockazati profiljatol.

Ebben az dsszefliggesben a Bizottsaghoz intézett 2021. februar 3-i szaktanacsaban az ESMA
elismerte az EHTBA-keret abban rejl6 mogottes ellentmondasossagat, hogy az mind a
szakmai, mind a lakossagi befektetok igényeit egy egységes szabalykonyvvel probalja
kielégiteni. Az ESMA ezt kovetdéen olyan szabalyokat javasolt, amelyek egyértelmiibb
kiilonbséget tesznek a kizardlag szakmai befektet6k szamara forgalmazott EHTBA-k és a
lakossagi befektetok szamara forgalmazott EHTBA-k k0zott.

16 4| L 173.,2014.6.12., 349. 0., a modositasok szerint.

17 A 10 %-os hatarértéket dsszevont szinten alkalmazzak. Ez azt jelenti, hogy a lakossagi befektetok altal barmely EHTBA-
nak allokalt teljes (Gsszesitett) 6sszeg nem haladhatja meg a befektetd portfoliojanak 10 %-at.

18 Elképzelhetd egy olyan forgatokonyv, hogy egy 180 000 EUR-s pénziigyi portfolioval rendelkezd lakossagi befektetd
10 000 EUR értékben EHTBA-részvényt vagy befektetési jegyet szerzett. Az ilyen befektetét az EHTBA jelenleg hatalyos
szabalyzata akadalyozna abban, hogy mas EHTBA-kba fektessen be. Ennek az az oka, hogy a befektetd Osszesen
18 000 EUR értékben vagy teljes portfolidjanak 10 %-aig vasarolhat az EHTBA-k részvényeib6l vagy befektetési jegyeib6l.
Az els6 EHTBA-ba val6 befektetés azonban a befektetésijegy-vasarlasra vonatkoz6 10 000 EUR-s minimumkdvetelmény
miatt akadalyozna a befektet6t abban, hogy a fennmarad6 8 000 EUR-t egy masik EHTBA-ba fektesse be.



Az EHTBA-keret ertékelése megéllapitotta, hogy az alapokra vonatkozd, a szakmai és
lakossagi befektetOk esetében egyarant azonos szabalyok nem képesek kielégiteni a két
nagyon kiilonbozé — eltéré idohorizontokkal, kockézati tolerancidval ¢és befektetési
sziikségletekkel rendelkezé — befektetdi kategoria sajatos igényeit, tovabba gy tekinthetok,
mint amelyek megakadalyozzak a kezelOket abban, hogy személyre szabott termékeket
kinaljanak®®.

3. VISSZAVALTASSAL KAPCSOLATOS RENDELKEZESEK ES AZ EHTBA-K ELETCIKLUSA

Az EHTBA Vvisszavaltdsi politikdit a rendelet 18.cikke hatdrozza meg. Az alapokra
vonatkoz6 fOszabaly szerint az EHTBA befektet6i nem valthatjak vissza befektetési jegyeiket
¢és részvényeiket az EHTBA életciklusanak vége elott. E célbol az EHTBA jogi keretének
altalanos szabdlya e teriileten az, hogy az EHTBA befektetéi nem valthatjak vissza
befektetési jegyeiket és részvényeiket az EHTBA életciklusanak vége elott.

Az eszkdzkezelok meghatarozhatnak eltéréseket (jellemzéen a szabalyzatban vagy 1étesito
okiratban), és rendelkezhetnek az EHTBA életciklusanak vége eldtti esetleges
visszavaltasokrol. Az ilyen visszavaltasok azonban inkdbb kivételnek mindsiilnek, és csak
szigoru feltételek teljesiilése esetén megengedettek?.

Az érdekelt felek jelentOs része felvetette azt a problémat, hogy a befektetok nem valthatjak
vissza a befektetési jegyeiket az alapok életciklusanak vége eldtt. Az érdekelt felek szerint ez
az EHTBA-keret gyenge pontja lehet, és megjegyeztek, hogy ez korlatot jelenthet a
befektetok szdmara. Nagyobb rugalmassagra szdlitottak fel annak érdekében, hogy lehetévé
valjon az EHTBA életciklusa alatti, lejarat eldtti visszavaltds, és ezaltal az EHTBA
befektetési eszkdzként vonzdobba valjon.

Az EHTBA-k visszavaltasi struktirdja azonban a zart végli alapokéra emlékeztet, amelyek
meghatarozott koriilményektdl eltekintve csak az alap életciklusanak végén teszik lehetévé a
visszavaltast. A visszavaltasok korlatozasat azoknak az eszkozoknek az illikvid jellege
indokolja, amelyekbe az EHTBA-kat befektetik, valamint az, hogy a befektetések valos
értékének folyamatos lathatosdga gyenge. A valds érték altaldban csak a tdkekivonds
idépontjaban hatarozhat6 meg.

Az EHTBA-rendelet a masodlagos piaci kereskedésre vonatkozo rendelkezést is tartalmaz?..
A cél annak biztositasa, hogy az életciklus alatti zarolas és a visszavaltasi jogoknak az alap
életciklusanak vége eldtti hidnya ne akadalyozza az EHTBA befektetési jegyeinek vagy
részvenyeinek szabalyozott piacra vagy multilateralis kereskedési rendszerbe torténd
bevezetését. A rendelkezés azt is lehetdvé teszi a befektetdk szamara, hogy befektetési

19 Emellett a lakossagi befektetsk EHTBA-kban valo részesedése magasabb adminisztrativ terhekhez és kapcsolodd
koltségekhez vezethet az EHTBA-k lakossagi befektetok szdmaéra torténd forgalmazasa tekintetében, mint a kizardlag
szakmai befektet6k szamara forgalmazott EHTBA-k esetében. Bér ezek a terhek a gyakorlatban adminisztrativnak tlinhetnek
(a kiemelt informéaciokat tartalmaz6 dokumentum kévetelménye, kéthetes elallasi jog szankcié nélkil, tovabbi eljarasok és
személyzet a lakossagi befektet6k panaszainak kezelésére stb.), Ugy itélték meg, hogy a vonatkozd rendelkezések kevéshé
vonzova teszik a kizarolag szakmai befektet6k szamara forgalmazott EHTBA-Kat.

20 | asd az EHTBA-rendelet 18. cikkének (2) bekezdését. E célbdl az ESMA-nak szabalyozastechnikai standardtervezeteket
kell kidolgoznia, amelyekben meghatarozza azokat a koriilményeket, amelyek kozott az EHTBA életciklusa elegendd
hosszasagunak mindsiil ahhoz, hogy az EHTBA valamennyi egyedi eszk6zének életciklusat lefedje.

2L A 19.cikk (1) és (2) bekezdése megallapitja, hogy ,,Az EHTBA szabalyzata vagy létesitd okirata nem zarhatja ki az
EHTBA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek bevezetését valamely szabalyozott piacon vagy valamely multilateralis
kereskedési rendszerben torténé kereskedésre”. Tovabba ,,az EHTBA szabalyzata vagy létesité okirata nem zarhatja ki azt,
hogy a befektetdk a befektetési jegyeiket vagy részvényeiket szabadon atruhazhassak az EHTBA kezel6jétol eltéré harmadik
félre”.



jegyeiket vagy részvényeiket az EHTBA ¢életciklusanak vége eldtt a masodlagos piacon
értekesitsek.

Ennek fényében az EHTBA-rendelet rendelkezései alapot biztositanak ahhoz, hogy az
alapkezel6k nagyobb mérlegelési jogkort kapjanak az EHTBA-k — az EHTBA eldre
meghatarozott befektetési stratégidja szerint — visszavaltasi jogokkal vagy azok nélkiil torténd
létrehozasa tekintetében. Az ilyen befektetési stratégidk hasznosithatndk az EHTBA-kra
vonatkozd azon rendelkezéseket is, amelyek lehet6vé teszik az EHTBA-k részvényeinek
vagy befektetési jegyeinek masodlagos kereskedelmét, mint példaul az j befektetok jegyzési
kérelmeit és a kilépd EHTBA-befektetok visszavaltasi kérelmeit Osszehangolo likviditasi
ablak mechanizmusa.

4. AZ ELFOGADHATO BEFEKTETESI ESZKOZOKRE VONATKOZO MINIMALIS
KUSZOBERTEK

Az EHTBA-rendelet 13.cikkének (1) bekezdése elbirja, hogy az EHTBA a t6kéjének
legalabb 70 %-at elfogadott befektetési eszkdzokbe fekteti. Ezt a kiiszobértéket azért vezették
be, hogy egyértelmiien a hosszu tava befektetéseket allitsak kozéppontba, és folyamatosan
azokra a lakossagi befektetokre Osszpontositsanak, akik egyébként esetleg nem ismerik a
kevésbé konvencionalis befektetési stratégidkat.

Néhany érdekelt fél ugy vélte, hogy a 70 %-os kiiszobérték tulsdgosan magas. A kiiszobérték
csokkentése szamos érdekelt fél véleménye szerint lehetévé tenné az EHTBA-k szdméra,
hogy differencialtabb befektetési stratégiakat folytassanak.

Az érdekelt felek egy kisebb része megfelelonek tartotta az elfogadhatd eszkdzokre
vonatkozo jelenlegi kiiszobértéket. Vélemeényik szerint az EHTBA-keret célja a hosszu tava
befektetések elémozditasa és az illikvid eszkozokre vald 6sszpontositas.

Ebben az Osszefuggésben komolyan mérlegelni kell az EHTBA-kba torténé elfogadhatd
befektetésekre vonatkozé minimalis kiszobértékek csokkentésének eés kalibralasanak
indokoltsagat az EHTBA-k likviditasi profiljanak javitasa céljabdl, tovabba annak érdekében,
hogy fokozni lehessen az EHTBA-k kezeldinek rugalmassagat befektetési stratégiaik
végrehajtasa soran.

5. EHTBA-K KUSZOBERTEK ALATTI ABA-KAT KEZELOK ALTALI FORGALMAZASA

Az EHTBA-rendelet 37. cikke (1) bekezdésének c) pontja eldirja, hogy a Bizottsag elemezze
az EHTBA-k Unidn belili forgalmazasanak mértékét, ideértve annak értékelését is, hogy az
ABAK-iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének hatalya ala tartozo kiszobérték alatti ABA-ok
kezel6i (ABAK-0K) érdekeltek lehetnek-e EHTBA-k forgalmazaséaban.

Tobb érdekelt fel ugy vélte, hogy az EHTBA szabéalyozasi kerete valosziniileg nem megfeleld
a kiiszobérték alatti alternativ befektetési alapok kezel6i szdmara. Ezek az érdekelt felek
azzal tdmasztottdk ald véleményilket, hogy hivatkoztak az Osszetettségre és az operativ
kovetelményekre, tobbek kozott a befektetévédelmi aggalyokra, valamint arra a tényre, hogy
az megkovetelne az ABAK-oktol az ABAK-iranyelv teljes korii kovetelményeinek vald
megfelelést, ami til megterhelonek bizonyulhat ezen alapkezeldk szamara.



Néhany érdekelt fél azon véleményenek adott hangot, hogy a 3. cikk (2) bekezdése szerinti
kiiszobértékek alatti alternativ befektetési alapok kezeldire vonatkoz6 unids szabalyok nem
harmonizaltak, ami azt jelenti, hogy az e kiiszobértékek alatti alternativ befektetési alapok
kezel6i altal kezelt ABA-k vagy EHTBA-k engedélyezhetdségének lehetévé tétele jelentds
problémakat vetne fel az egyenld versenyfeltételek tekintetében, és megnyitnd az utat a
szabalyozasi arbitrazs el6tt. Ezen érdekelt felek véleménye szerint az EHTBA-knak az
ABAK-iranyelv 3. cikk (2) bekezdésének hatdlya ala tartoz6 ABAK-ok altali
forgalmazasanak megkonnyitése egyaltalan nem lehet priorités.

6. ELFOGADHATO ESZKOZOK ES BEFEKTETESEK

Az EHTBA elfogadott eszkdzokre és befektetésekre vonatkozo6 szabalyai az EHTBA-k altali
befektetésre elfogadott egyértelmli eszkozkategoriakat hatdroznak meg annak biztositasa
érdekében, hogy az alapok ne folytassanak olyan pénziigyi Ugyleteket, amelyek egy hosszu
tavu befektetéseket célzo alap esetében elvarhatd kockazatoktol nagyobb kockazatokat
idézhetnek ¢ld.

Ezenkivil az EHTBA-rendelet rendelkezései egyértelmilen a hosszi tavi befektetéseket
allitjadk kozéppontba, és olyan feltételeket és korlatozasokat hataroznak meg, amelyek
megakadalyozzdk az EHTBA-kat abban, hogy olyan befektetési stratégiakat folytassanak,
amelyek nem mindsiilnek egyértelmiien ,hosszi tavinak™, mint példaul a szarmaztatott
pénzligyi eszkdzokbe vald befektetés tilalma, kivéve a fedezeti célbdl torténd befektetést, a
»pénziigyi vallalkozasokba” torténd befektetés tilalma, az aruk és a ,,spekulativ”’ befektetések
kizérasa.

Ennek fényében az érdekelt felek hatarozottan tamogattdk az elfogadhaté befektetési
eszkozok korének oly modon torténd kiszélesitését, hogy az egyrészt alkalmas legyen a
befektetési stratégidk EHTBA-kezel6k altali optimalis végrehajtasara, masrészt dsszhangban
alljon a hosszu tava fenntarthatd novekedés mogottes célkitlizéseivel.

Az érdekelt felek emellett nagyobb jogbiztonsagra és rugalmassagra szolitottak fel az ,,alapok
alapja” stratégidk megkonnyitése, a harmadik orszagbeli vallalkozadsokba torténd
befektetések kritériumai, a ,,pénziigyi vallalkozasok” bevonasa, a ,,realeszkdzok™ szélesebb
kore, valamint az EHTBA-rendeletben meghatarozott bizonyos szamszerii kiiszobértékek —
példaul a t6zsdén jegyzett vallalkozasok 500 millio EUR-s tékekiiszobe és a realeszkozokre
vonatkozd 10 milli6 EUR-s kiszdbértek — kalibralasa tekintetében. Jelents szamu érdekelt
fél vélte gy, hogy az eszk6zok és befektetések elfogadhatésagara vonatkoz6é nagyobb jogi
egyértelmiiség és elfogadhatosaguk szélesebb kore vonzobba tenné az EHTBA jogi keretét az
eszkozkezelok szamara.

Mindezek alapjan helyénvalonak tlinik az elfogadhatd eszkozok és befektetések korének
felilvizsgélata annak érdekében, hogy az EHTBA-kezel6k a piaci koriilményekhez, a
befektetési szakértelemhez és a befektetdi kereslethez igazitott tobbféle befektetési stratégia
kozul valaszthassanak.

7. DIVERZIFIKACIORA ES A PORTFOLIO-OSSZETETELRE VONATKOZO SZABALYOK

Az EHTBA-rendelet részletes kdvetelményeket tartalmaz a portfdlio-Osszetételre és a
diverzifikaciora vonatkozoan. llyen szabalyokat az EHTBA-k kockazatvallalasanak



korlatozésa és a partnerkockazat egyértelmii diverzifikaciés kovetelmények eldirasaval
torténd csokkentése érdekében vezettek be.

A 13. cikk (2) bekezdése el6irja, hogy az EHTBA a tOke legfeljebb 10 %-at fektetheti be
ugyanazon mindsitett portfoliovallalkozas altal kibocsatott eszkozokbe vagy szamara nyujtott
hitelekbe; a toke legfeljebb 10 %-at fektetheti be kozvetlenil vagy kozvetetten egy adott
realeszkozbe; a téke legfeljebb 10 %-at fektetheti be ugyanazon EHTBA, eurdpai
kockazatit6ke-alap (EUVECA) vagy eurdpai szocialis vallalkozasi alap (ESZVA) befektetési
jegyeibe vagy részvényeibe; valamint a téke legfeljebb 5 %-at fektetheti be az atruhazhato
értékpapirokkal foglalkozod kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd
2009/65/EK iranyelvben?? emlitett eszkdzokbe, ha az eszkdzoket ugyanazon szervezet
bocsatotta ki.

Az EHTBA portfoliojaban szereplé EHTBA-k, EUVECA-k és ESZVA-k befektetesi
jegyeinek ¢€s részvényeinek Osszesitett értéke nem haladhatja meg az EHTBA tokeértékének
20 %-at. A rendelet tovabba részletes szabalyokat allapit meg annak érdekében, hogy
korlatozza az EHTBA-kezelok mérlegelési jogkorét a diverzifikacios feltételektol és az
eszkozsulyoktol valo eltérés tekintetében.

Az érdekelt felek Osszességében azt fejtették ki, hogy elonyben részesitenék, ha kevesebb
szabalyozéasi kovetelmény és nagyobb rugalmassag lenne érvényben a portfolio-0sszetételre
és a diverzifikaciora nézve. Altalanossagban az érdekelt felek biraltak azt a kovetelményt,
hogy az EHTBA t6kéjének legfeljebb 10 %-at fektethetik be ugyanazon EHTBA, eurdpai
kockazatitoke-alap (EUVECA) vagy eurdpai szocialis vallalkozési alap (ESZVA) befektetési
jegyeibe vagy részvényeibe, ami megakadalyozza, hogy az EHTBA-k ,alapok alapja”
stratégiakat folytassanak. Az érdekelt felek hatarozottan azzal érveltek, hogy az ,,alapok
alapjan” keresztlil torténd befektetés magasabb szintli diverzifikaciot, alacsonyabb
volatilitast, valamint tovabbi atvilagitasi és diverzifikacids szintet biztositana a befektetok
szdméra. Ezek az érdekelt felek ugy vélték, hogy az EHTBA-k hozzaférése az ,,alapok
alapja” befektetési stratégiakhoz az EHTBA-keret kézzelfoghatd elényének tekinthetd, és
kifejtették, hogy a befektetdk védelmét — példaul a dijak tobbszintlivé tételének lehetdségével
szembeni védelmét — hatékony médon lehetne kezelni.

Altaldnossagban tamogattadk az ,alapok alapja” struktirdkra vonatkozé koncentracios
hatarértékek annak érdekében torténd megsziintetését, hogy a befektetdk tobbféle befektetési
mod kozil vélaszthassanak, a mogottes eszkdzok diverzifikaciojanak csokkentése nelkil. A
10 %-os tékekorlatozas véleményiik szerint nehézséget jelent, kiillondsen a felfutdsi id6szak
alatt.

Fontos, hogy az iparagi résztvevok kifejezetten ragaszkodtak ahhoz, hogy a kizardlag a
szakmai befektetoknek értékesitett EHTBA-kra ne irjanak eld kiilon diverzifikacios
kovetelmenyeket. A valaszadok tobbsége a diverzifikacios hatarértekek 20 %-ra emelését
javasolta. Ezenkivil a 25 %-0s koncentracids aranyt is tul korlatozénak talaltak, tekintettel
arra, hogy az eszkdzkezeldk idonként olyan struktardkat alkalmaznak, amelyek keretében 0k
lehetnek valamely maésik alap kizarolagos vagy f6 befektetéi. Néhany érdekelt fél ugy vélte,
hogy a jelenlegi diverzifikacidos szabalyok megfeleloek a lakossagi befektetok szamdara
forgalmazott EHTBA-k esetében. Ugyanakkor a szakmai befektetok szamara forgalmazott
mas ABA-khoz képest tul szigorunak tiinnek.

22 HL L 302.,2009.11.17., 32. 0., a modositasok szerint.



Ebben az dsszefuggésben komolyan fontoléra kell venni a portfolio-Osszetételre és a
diverzifikaciora vonatkozé kovetelményeknek, valamint a koncentracios hatarértékeknek a
kizarolag szakmai befektetok szamara forgalmazott EHTBA-k és a lakossagi befektetok
szamara forgalmazott EHTBA-k tekintetében torténd differencialasanak lehetdségét.

8. KESZPENZKOLCSON FELVETELE

Az érdekelt felek tobbsége a tokeattételi korlatok szigoritasara vagy a 30 %-os tokeattételi
kliszObérték eltorlésére, valamint az EHTBA jogi keretének az ABAK-iranyelv jogi keretével
valé dsszehangolasara szolitott fel. Ugy vélik, hogy ez a fokozott rugalmassag novelni fogja
az EHTBA azon képességét, hogy tamogassa az eszkdzok (kulénosen a kkv-k eszkdzeinek)
finanszirozasat, és javitani fogja az alapok hozamat. Azzal érveltek, hogy a kdlcsonfelvételre
érvényben 1év6 30 %-0s korlatozéds mas lakossagi alapokkal (ideértve a termékszabalyozott
AEKBV-ket is, amelyek az eszkozeik akar 100 %-aig terjedd tokeattételt is elérhetik)
dsszehasonlitva hatranyos.

Néhany érdekelt fél felvetette, hogy az EHTBA-k 6sszes megengedett tékeattételét noveljék
legaldbb 100 %-ra, és csak az intézményi befektetok szamara rendelkezésre allo EHTBA-k
esetében lehessen ezt tallépni, amennyiben teljesitik a befektetési stratégidval, az iranyitéassal,
a befektetdi bazissal és a feliigyelettel kapcsolatos feltételeket.

Tobb éerdekelt fél azon a vélemeényen volt, hogy még ha a kolcsonfelvételi korlatokat meg is
emelnék, a megnovelt kolcsonfelvétel nem jelentene automatikusan megndvekedett
kockazatot a befektetok szamara.

Altalanossagban elmondhatd, hogy alapos bizonyitékok tamasztottdk al4, hogy a
kolcsonfelvételi korlatok emelése indokoltnak tiinik, és nem teremtene tovabbi rendszerszinti
kockazatot, mivel az EHTBA hosszu tavu befektetési stratégiaval és korlatozott visszavaltasi
lehetdségekkel rendelkezik.

9. KOVETKEZTETESEK

Az EHTBA szabalyozasi keretét a Bizottsag arra valo tekintettel vizsgalta felul, hogy
sziikséges volt értékelni az EHTBA csekély mértéki elterjedtségét és biztositani azt, hogy az
EHTBA keretének miikodése folyamatosan megfeleljen az EHTBA-rendelet célkitiizéseinek.
Az EHTBA-rendeletnek szamos célkitlizése van, tobbek kozott a tOkedramlasok
realgazdasagi befektetésekhez iranyitdsa, a hosszi tavi befektetési igényekkel rendelkezd
lakossagi befektetok szamara hozzaférhet6 ABA-termék biztositasa, valamint az EHTBA-k
forgalmazasara vonatkozé unids szinti Utlevél létrehozasa. Ebben az 6sszefliggésben a
Bizottsag részletes értékelést végzett annak felmeérése érdekében, hogy a jelenlegi EHTBA-
szabalyok milyen mértékben teljesitették f6 célkitlizéseiket, és kiilondsen, hogy hatékonyak,
eredményesek, koherensek és relevansak voltak-e, es biztositottak-e unids hozzaadott értéket.

Az eurOpai gazdasigba torténd hosszu tavu befektetések finanszirozasa céljabol a
kormanyoknak és a vallalkozasoknak kiszamithaté hossz( tavu finanszirozashoz kell
hozzaférnitik. Az ilyen finanszirozas rendelkezésre alldsa attol fligg, hogy a penzugyi
rendszer képes-e a kormanyok, vallalatok és haztartdsok megtakaritasait biztonsagosan és
hatékonyan a megfeleld beruhdzasokhoz iranyitani nyitott és versenyképes piacokon
keresztil. Az EHTBA-k dontd szerepet jatszhatnak ezen a teriileten azaltal, hogy olyan



célzott befektetési terméket biztositanak, amely tokét mozgdsit az olyan terilileteken
megvaldsulo projektek finanszirozasahoz, mint a kozlekedési infrastruktira, a fenntarthato
energiatermelés vagy -elosztds, a szocialis infrastruktura (példaul iddsotthonok vagy
korhézak), valamint az olyan 0 technoldgidk és rendszerek bevezetése, amelyek csokkentik
az er6forras- és energiafelhasznalast, és eldmozditjak az eurdpai kkv-agazat névekedeset.

Az EHTBA szabalyozasi keretének ¢értékelése elegendd bizonyitékot tart fel arra
vonatkozodan, hogy a szakpolitikai beavatkozas és az EHTBA-rendelet célzott felllvizsgalata
indokolt annak biztositasa érdekében, hogy tobb befektetés iranyuljon hosszu tavu befektetési
projektekre és olyan vallalkozasokra, amelyeknek tokére van sziikségiik. E feliilvizsgalat
célja, hogy novelje az EHTBA-k clterjedését az unids gazdasag és befektetok javara. Ez
pedig tdmogatnd a tokepiaci unid folyamatos fejlddését, amelynek célja szintén az, hogy
megkonnyitse az unids vallalkozasok szamara a stabilabb és véltozatosabb hosszu tavu
finanszirozashoz val6 hozzéférést.
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