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2009. junius 3-dn a Tandcs Ugy hatdrozott, hogy az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerz6dés 47. cikkének
(2) bekezdése alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre az alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2004/39/EK és a
2009/.../EK irdnyelv modositdsdrol

COM(2009) 207 végleges — 2009/0064 (COD).

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Foglalkoztatds- és szocidlpolitika, unids polgarsdg” szekcid
2010. februdr 1-jén elfogadta véleményét. Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg Elnoksége 2010.
februdr 16-an megbizta az ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekciot véleménye Gjboli megtargyald-
saval.

Az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig 2010. dprilis 29-én tartott 462. plendris ilésén, az eljdrdsi
szabdlyzat 20. cikkének és 57. cikke (1) bekezdésének értelmében féelGadét jelolt ki Angelo GRASSO
személyében, tovdbbd 136 szavazattal 2 ellenében, 3 tartozkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanlisok

1.1 Az Eurbpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig (EGSZB)
idvozli a javaslatot. Bar egyes alternativalap-tipusok kétségte-
lentl hozzdjarultak a tdkedttétel és a kockdzat noveléséhez a
pénziigyi rendszerben, a masodlagos jelzdlogpiac zavardt kovets
vélsdgban nem ez az dgazat jelentette a f6 veszélyt a pénziigyi
rendszer stabilitdsara és fenntarthatdsdgara. Ezt az alldspontot a
kozelmaltban az Egyesiilt Kirdlysdg Pénziigyi Feliigyeleti Haté-
saga (FSA) 2010 februdrjdban kozzétett ,A fedezeti alapokbdl
szdrmazd rendszerkockdzatok eredete” (Assessing the possible
sources of systemic risk from hedge funds) cimd jelentésében is
megerdsitette. A dokumentum kijelenti, hogy ,a jelentésebb
fedezeti alapok nem jdrnak destabilizalé hatdsa hitelpartner-
kockdzattal”. Az EGSZB tudomdsul veszi, hogy a javaslat vitat
valtott ki, és f6ként azt, hogy az Eurépai Unié Tandcsa és az
Eurépai Parlament javaslatokat terjesztett el§ (el6add: Jean-Paul
GAUZES). Az EGSZB a maga részérél néhiny megjegyzést és
ajanldst kivan tenni azzal a céllal, hogy kiigazitsa a javaslat egyes
dontéseit és megkozelitéseit, amelyek — anélkiil, hogy jelentds
elényokkel jarndnak a befektet6k védelme és a piac integritdsa
szempontjabol — nem csupdn az alternativ alapok dgazatit,
hanem az egész pénziigyi rendszert is hdtrdnyos helyzetbe
hozhatjdk. Az EGSZB megjegyzései a 2009-ben a magantdke-
alapok és a fedezeti alapok tdrgydban kiadott véleményen (')
alapulnak. Ebben az ill, hogy az eurdpai piacgazdasig keretein
belil azok foglalkoztatdsra és tdrsadalomra gyakorolt hatdsa
jelentGsebb a gazdasdgi és pénziigyi hatdsndl.

1.2 A gordg vilsdg reflektorfénybe helyezte az allamaddssdg
kérdését. Az EGSZB tudomdsul veszi a kiillonboz6 véleményeket
azzal a szereppel kapcsolatban, amelyet a fedezeti alapok jatsz-
hattak a vélsdg elmélyitésében. Az EGSZB megitélése szerint erre
a kérdésre siirgds figyelmet kell forditani, és alaposabban meg
kell vizsgalni.

() HL C 128., 2010.5.18., 56. o.

1.3 Az irdnyelv olyan oOsszehangolt szabdlyozdsi keretet
alakit ki az alternativ alapok dgazata szdmdra, amely tobbek
kozott az eurdpai pénziigyi szektort veszélyeztet§ makropru-
dencidlis kockdzatok megfelel§ figyelemmel kisérésének kérdé-
sével foglalkozik. Ezenkiviil részletes szabdlyokat is tartalmaz,
amelyekrdl az EGSZB tigy véli, hogy nehéz lenne azokat haté-
konyan hozzdigazitani az dgazat termékeinek széles koréhez. Az
EGSZB ezért gyakorlatiasabb megkozelités alkalmazdsit kéri,
amely figyelembe veszi az ,alternativ alapokként” meghatirozott
termékek sokféleségét.

1.4 Az EGSZB alapvetSen fontosnak tartja, hogy haladékta-
lanul kezd6édjenek megbeszélések a f6bb, EU-n kiviili orszdgok
hatésdgaival annak érdekében, hogy 6sztonozzék a kozos bank-
feliigyeleti normdk nemzetkozi szintl alkalmazdsat az alternativ
befektetési alapokhoz kapcsoléddan, a Bézeli Bizottsdg dltal a
banki dgazat szdmdra tett ajanldsok szerint. Enélkil konnyen ki
lehetne jdtszani a szabdlyokat Ggy, hogy egyes tevékenységeket
az eurdpai szabdlyozds dltal lefedett teriileten kiviilre helyeznek
at. Ez pedig veszélybe sodornd az eurdpai pénziigyi szektor {6
dgazatainak versenyképességét, és kdros hatdsokkal jarna mind a
foglalkoztatdsra, mind pedig a jolét- és vagyonteremtésre. Az
Eurépai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatésdg (ESMA) felallitisa
megkonnyithetné a szabédlyok — killonosen a nemzetkozi szin-
téren torténd — alkalmazdsit.

1.5 Az irdnyelv egyebek kizitt bevezeti az addssdgfinanszi-
rozds korlitozdsinak lehet§ségét. Az EGSZB ezt nem ellenzi,
de kéri, hogy a korldtok megallapitdsinak kritériumait kozoljék
egyértelmten a kilonb6z6 terméktipusokra, a prociklikus hatds
enyhitését célzé garancidkkal egyiitt.
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1.6 Az EGSZB ugy véli, hogy a piaci atlathatosdg biztositdsa
és a befektet6k védelme érdekében minden vallalatra ki kellene
terjeszteni a fontos informdcidk benyujtdsinak kovetelményét.
A hitelkozvetitdk koltségeit novelS részletesebb, szigoribb
kovetelmények és korldtozdsok aldli mentességhez azonban
kevésbé szigor kiiszoboket lehetne alkalmazni. Az informa-
ciokat a termékek és a kiiszobok fiiggvényében kellene kezelni.
Az EGSZB mindazonéltal agy véli, hogy ezzel kapcsolatban az
Eurdpai Bizottsag éltal elvégzettnél részletesebb empirikus elem-
zésre van sziikség.

1.7 A magdntGkealapokat kezels villalatok tdjékoztatdsi
kovetelményeivel osszefiiggésben az EGSZB tdmogatja az atlat-
hatésdg novelésének célkittizését, kiilonosen pedig akkor, ha a
cél az olyan érdekcsoportok védelme, mint a kisebbségi részvé-
nyesek és a munkavillalok. Ugyanakkor gy érzi, hogy ezeknek
a szabdlyoknak nem szabadna tdlsdgosan, mds magédn- vagy
intézményi befektet6k tulajdondban 4ll6 befektetési eszkozok
javdra hatrdnyos helyzetbe hozni a magintSkealapokat. Vége-
zetiil a javaslat mentességet biztosit ezek aldl a kovetelmények
aldl olyan alapok szdmadra, amelyek kizdr6lag kkv-kba fektetnek.
Az EGSZB hangstlyozza ugyanakkor, hogy a befektetSk és a
piaci integritds védelme olyan sérthetetlen alapelv, amelyet
minden, alternativ befektetési alapokat kezel vallalatra alkal-
mazni kell.

2. Bevezetés

2.1 Az alternativ befektetései alapok” kifejezés alatt az
Osszes olyan alap értend6, amelyre nem vonatkozik az
AEKBV-irdnyelv: ilyenek példdul a fedezeti alapok, a magantéke-
alapok, a kockazati t6kealapok, az ingatlanbefektetési alapok, az
infrastrukturdlis alapok és az drubefektetési alapok, melyek
tobbek kozott magukban foglaljdk azt az dgazatot, amelyet
a de Larosiérejelentés terminoldgidja ,pirhuzamos bank-
rendszerként” hatiroz meg.

2.2 Az EGSZB 2009-ben véleményt dllitott Ossze a fedezeti
alapok és a magdntSkealapok tdrgydban. Ez a vélemény az
ABAK-iranyelvvel nem foglalkozott, hanem kizarélag az emlitett
alapoknak a foglalkoztatdsi és a szocidlis kérdésekre gyakorolt
hatdsdt vizsgdlta. Megjegyezziik, hogy az ABAK-kal kapcsolatos
irdnyelvjavaslat széleskorti vitdt véltott ki, amely elsGsorban
foglalkoztatdsi és szocidlis problémdkat érintett. Az EGSZB
tgy véli, hogy az emlitett vélemény kovetkeztetései és ajanldsai
fontos hivatkozdsi alapot jelentenek az irdnyelvrSl folytatott
vitaban.

2.3 Amint azt a de Larosiere-jelentés szintén kiemeli, a pénz-
tigyi valsdgot a tulzott likviditds, a pénziigyi és az drupiac
jelentSs egyenstlyzavarai, valamint mds makro6kondmiai
tényez8k okoztdk. A likviditdsb8ség a likviditdsban rejlé
kockézat figyelmen kiviil hagydsidhoz vezetett — a kockdzatke-
zelés és -ellendrzés folyamataban ez a kockdzat a piaci és a
hitelkockdzatokndl kevesebb figyelmet kapott mind az alapke-
zel6k, mind pedig a prudenciilis szabdlyozds részérél.

2.4 Most nem engedhetjilk meg magunknak, hogy eltekint-
siink ettSl a problématdl, és ne tanuljunk egy olyan hibdbdl,

amely sokba keriilt a pénziigyi vilignak, és akdr végzetes is
lehetett volna. A likviditds minél &tlathatobb pénziigyi
piacokat és rendszereket tesz sziikségessé.

2.5 Az irdnyelvnek biztositania kell az eddig egyértelmden
hidnyz6 lehetGséget az dtlithatésig irdnydban torténd
valédi elGrelépésre az alternativ alapok dgazatiban.

2.6 Az EGSZB szerint erre nem a szektor hibdi, hidnyossagai
vagy kockdzatai miatt van sziikség, hanem egyszerdien azért,
mert az dtlithatésdggal és a likviditissal mindenképpen
kiemelt helyen kell foglalkozni.

2.7 Az EU-n belill jelenleg tdrgyalt, a makro- és a mikro-
szintd eurdpai pénziigyi feliigyeletrdl szolé javaslatok teljes-
séggel clengedhetetlenck az egységes piac tilélésének biztositd-
sdhoz. (3

2.8 Az Egyesiilt Allamokban Barack Obama elnok radikalis
véltozdsi és innovécios folyamatot inditott el a szabdlyozasi és
feliigyeleti rendszerben. Az USA kezdeményezésének eredmé-
nyeit azonban még korai lenne kiértékelni.

2.9  Ezzel a kezdeményezéssel az EU-nak 1épéseket kell
tennie annak biztositdsira, hogy haladék nélkiil nemzetkozi
erdfeszitések sziilessenek a piaci dtlithatésig és integritds
Osztonzése érdekében. Hangsilyozza azonban, hogy a
szabilyozds 6nmagiban nem lesz képes olyan problémakat
megoldani, amelyeket a hivatisos befektetGk nem koriilte-
kint§ viselkedése is okoz.

210 Az EGSZB tdmogatja a fedezeti alapok szabdlyozdsat
illetéen az  Ertékpapir-feligyeletek Nemzetkozi  Szervezete
(I0SCO) dltal 2009 juniusdban javasolt hat magas szintii elvet.
Az 10SCO azdta (2010. februdr 25.) kozzétett a fedezeti
alapokra vonatkozd, rendszerkockdzati adatokkal kapcsolatos
kovetelményeket. Ezek tizenegy kiilonbozé adatkategéridra
terjednek ki. Az EGSZB azt ajanlja az Eurdpai Bizottsignak,
hogy ezekre alapozza az irdnyelvjavaslatnak az alternativ befek-
tetési alapok kezelSinek szabalyozasdra vonatkozd részét.

2.11  Bdr az IOSCO elemzést végzett a pénziigyi rendszerre a
magdantGkealapok dltal jelentett kockdzatokrdl, szabalyozdsi
javaslatok mdig nem sziilettek. Az EGSZB azt ajanlja az Eurdpai
Bizottsdgnak, hogy az I0SCO fedezeti alapokra vonatkozé elveit
modositsa gy, hogy azok megfeleljenek a magantdkealapok
jellegzetességeinek.

3. Az irdnyelvjavaslat

3.1 A javaslat szdndéka az alapok kezelSinek, nem pedig
termékeinek szabédlyozdsa. Az a dontés, mely szerint a szabd-
lyozds ne kozvetleniil a termékekre vonatkozzon, azon a
tényen alapul, hogy az alternativ befektetési alapokat csak
negativ. médon lehet definidlni: ezek ugyanis azok az
alapok, amelyek nem tartoznak az AEKBV-irinyelv dltal
egységesitett alapok kozé, ezért az EGSZB ugy véli, hogy
a termékek kozvetlen szabilyozisira irdnyulé kisérletek
gyorsan idejétmulttd vilndnak.

(®) Vélemény a makro- és mikroprudencidlis feliigyeletrdl.
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3.2 Az alapok kezelSinek szabilyozdsa sok szempontbdl
szitkségszertien jelentGs hatdssal van maguknak az alapoknak
a miikodtetésére és jellemzGire.

3.3 A javaslatnak két {8 célkittizése van:

— a mikro- és makroprudencidlis feliigyelet eredményesebbé
tétele, amelyhez alaposan meg kell érteni ennek a nemzeti
hatdrokon 4tnyal6 dgazatnak a dinamikdjat;

— a piaci integracié és az egységes piac fejlédésének 6szton-
zése, egyfajta eurépai dtlevelet adva az alapkezelSknek
termékeikhez, ami  egyértelmd  méretgazdasigossagi
elényokkel jar, és vélasztdsi lehetSségeket biztosit a befek-
tet6k szdmadra.

3.4  Ezen alapvet§ célkitlizések elérésére egy konkrét, a
javaslat kiilonb6z6 elemeinek formdat adé kezdeményezésekbdl
all6 rendszerezett osszedllitds segitségével lehet torekedni.

3.4.1 Minden olyan alternativ befektetési alapot,
amelynek eszkozei meghaladnak egy bizonyos kiiszobot,
engedélyeztetésnek kell aldvetni. Az oOsszesen kevesebb
mint 100 milli6 eurd értékii eszkozbdl dll6 portfoliokat kezelSk
mentesiilnek a javasolt irdnyelv rendelkezései aldl. A kiiszob
500 milli6 euréra emelkedik azon alapkezel6k esetében,
amelyek csak nem  tSkeattétellel finanszirozott alapokat
kezelnek, és amelyek a befektet6knek nem biztositanak vissza-
véltdsi jogot az alap létrehozdsdnak ddtumdt kovet§ ot éven
beliil.

3.4.1.1 Az engedélyt a székhely szerinti tagdllam illetékes
hatésdga adja ki nagymértékben strukturalt szervezeti és atlat-
hat6ségi kovetelményeknek valé megfelelés alapjan.

3.4.1.2 Az alapkezel6k székhelyének az EU-ban kell lennie.
Igazgatdsi feladatokat EU-n kiviili orszdgban székhellyel rendel-
kez8 szereplSkre is dt lehet ruhdzni, a letétes szerepét
azonban kizdrélag az EU-ban székhellyel rendelkezd hitel-
intézet toltheti be. A felhatalmazds tovédbbaddsa kifejezetten
tilos, kivéve a letétesi feladatkorok esetén, amely esetben pedig
szigord feltételekhez van kotve.

3.4.1.3 Az iranyelv felhatalmazza az Eurdpai Bizottsigot
arra, hogy t6kedttételi kiiszobot hatdrozzon meg a pénziigyi
rendszer stabilitdsdnak és integritdsdnak biztositdsdhoz.

3.4.2 Az irdnyelv el6irdsainak val6 megfelelés lehet6vé teszi
az alapkezel6k szdmdra, hogy minden tagillamban szabadon
értékesitsék termékeiket (a MIFID irdnyelv meghatarozasa
szerinti) hivatdsos befektet6k részére. Az alapkezel6k harmadik
orszagokban székhellyel rendelkezs alapokat is forgalmaz-
hatnak, de ehhez szdmos feltételnek kell megfelelni, hogy elke-
riiljék a piacok tekintetében esetleg felmeriil§ tovabbi kockdza-
tokat és az adézdsi rendszerek torzuldst.

4. Az EGSZB dllispontja

4.1 Az EGSZB kordbban mdr készitett véleményt a de Laro-
siére-csoport () ajanldsairdl, és teljes mértékben egyetért azzal,
hogy szupranaciondlis ellenérzésre van sziikség, ami azonban
megfelel@en egységes szabilyozdsi keretet kivin meg. Mivel az
Gj eurdpai feliigyeleti hatdsdgok feldllitisa nem zirja ki a
nemzeti feligyeleti hatésagok hatdskorét, fontos, hogy az
eurdpai szintd feliigyeleti hatésdgok kozos értelmezési szabély-
zatot hozzanak létre magdrdl a feliigyeletrl. Az alternativ
befektetési alapok dgazatinak jobb megértése és atlathatosdga
fontos lehet a piaci integritds noveléséhez és a befekteték jobb
védelméhez, valamint a hatékony makroprudencidlis feliigyelet
kialakitdsdhoz. Az irdnyelv lehetséget jelenthet ennek a fontos
célnak az elérésére, feltéve, hogy elkeriiljiik a felesleges
terhekkel jiré korldtozdsokat. Az EGSZB ezért kiilonosen
Gvatos és koriiltekint§ eljdrdst siirget azokban az esetekben,
amikor a rendelet el8irdsai meghaladjadk a mikroprudencidlis
felugyelethez sziikséges minimadlis szintet.

42 Az EGSZB ugy véli, hogy siirgGsen meg kell hatdrozni
egy olyan szabdlyozdsi keretet, amely mindségileg jobb irdnyitasi
kritériumokat 6sztonoz az alternativ befektetési alapok kezeldi
szdmdra. Amint azt a de Larosiére-jelentés 1. ajinldsa is hatd-
rozottan hangstlyozta, ez a feltétel fontosabb, mint sok masik
részletes szabdly, amelyek anélkiil novelik a véllalatok koltségeit,
hogy szitkségképpen fokozndk a piaci garancidkat.

4.3 Az EGSZB két misik, a de Larosiére-jelentés dltal felve-
tett pontra is felhivia a figyelmet. A jelentés a Bazel II. keret-
rendszer feliilvizsgalatdnak kontextusdban rdmutat, hogy a
vélsdg két fontos tanulsdggal jar:

— a valsdg megmutatta, hogy a gazdasagi és pénziigyi rend-
szernek jelent@sebb mértékii sajit t6két kell tartania;

— a valsdg soran kideriilt, hogy a jelenlegi szabélyozdsi keret
erSteljes prociklikus hatdssal rendelkezik, amely felerdsitette
a piac ingadozdsait ahelyett, hogy enyhitette volna azokat.

43.1 A hitelfinanszirozds és az alapok dltal alkalmazott
t6kedttétel korldtozdsira (az tgynevezett tGkedttételi kiiszobre)
vonatkozo javaslat egy 1épés a megfelel§ irdnyban, a t6kekove-
telmény emelése felé. Az EGSZB osztja az aggodalmat, miszerint
a tal magas tékedttétel kockdzatot visz a pénziigyi rendszerbe: a
tilzott eladésodds kérdésével kapcsolatosan az alapok mds
szempontjait is — példdul méretitket mindenképpen — figye-
lembe kell venni. Az EGSZB kéri, hogy vizsgdljadk meg a maxi-
mialis pénziigyi kiegyenlit§ hatds szintje meghatdrozdsdnak lehe-
tGségét.

432 A rendszerszintii kockdzat ellen6rzés alatt tartdsa érde-
kében figyelembe kell venni, hogy a legnagyobb bankok sokszor
elsédleges brokerek, kovetkezésképpen a fedezeti alapok hite-
lezGi. Az ilyen elsGdleges brékerek feletti ellendrzés ugyanolyan
fontos, mint az alapokat igénybevevék feletti. A bankok t8ke-
kovetelményeirdl sz616 irdnyelvek feliilvizsgélatinak meghata-
rozdsakor a feliigyel6 hatdsigoknak biztositaniuk kellene,
hogy ezeknek a hiteleknek megfelel§ tSkefedezetiik legyen.

() HL C 318/2009., 57. o.
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4.3.3  Ezenfelul tekintettel kell lenni arra a tényre is, hogy a
t6kedttétel maximaldsa dltaldban prociklikus hatdssal jar. A t6ke-
attételi kiiszob meghaladdsdnak akkor nagyobb a valészinisége,
amikor csokken a befektetés értéke. Ennek eredményeként az
alap kezelGje kénytelen lehet eszkozeit pénzzé tenni, hogy a
korlaton beliil maradjon, ekozben pedig az eszkozok dra még
tovabb csokken. A jogszabalyi kornyezet prociklikussaganak
problémdjdval a de Larosiere-jelentésrél szolé véleményében az
EGSZB mar foglalkozott: bar elismeri, hogy nehéz lehet annak
meghatdrozdsa, hogy mikor kell lazitani, és mikor szigoritani a
szabélyokat, agy érzi, hogy egyes korlatok bizonyos fok rugal-
massdga csokkentheti a szabdlyozds prociklikus hatdsat.

4.4 Az EGSZB aggodalmat fejezi ki a de minimis kiiszobok
meghatdrozdsa miatt; az ezek alatt mikods vallalatokra nem
vonatkozndnak az irdnyelv szabdlyai. Az EGSZB dltaldnos véle-
ménye az, hogy minden véllalat szdmdra el6 kellene irni a
valodi piaci atlathatsaghoz és a befektet6k védelméhez szik-
séges minimdlis el6feltételek biztositdsa szempontjabol kulesfon-
tossdgti informdciok rogzitését, majd benydjtasat.

441 Az itlithat6sdg és a befektet6k védelmének biztositd-
saval Osszhangban részletesebb, lehetGség szerint termékenkénti
és kiiszobértékenkénti informécidkat kellene megkovetelni. E
tirgyban ugyanakkor az EGSZB gy véli, hogy az Eurdpai
Bizottsdg altal eddig elvégzettnél részletesebb empirikus elem-
zésre van sziikség annak érdekében, hogy megfelel§ kritériumot
taldljunk az ilyen kiiszobok megéllapitdsahoz.

4.42 Az EGSZB véleménye szerint az I0SCO dltal a kozel-
multban a fedezeti alapokra vonatkozéan kozzétett, rendszer-
kockézattal kapcsolatos adatkovetelmények (amelyek dtszabha-
téak mds alternativ befektetési alapokra is) elGrelépést jelen-
tenek. Ezekben tizenegy adatkategoridt kiilonitenek el a vezetd-
ségrél és a tandcsadokrdl szold informdcidktdl (amelyeket
minden alaptél meg kellene kovetelni) a kolcsonfelvétellel,
kockézattal és hitelpartner-kockdzati kitettséggel kapcsolatos
adatokig, amelyekre leginkdbb a nagy tékedttétellel mikods
alapoktdl van sziikség. Ezek az irdnymutatisok nemzetkozi
szintd tdmogatdst élveznek, a G20 és a Pénziigyi Stabilitdsi
Tanécs (FSB) kezdeményezésére késziltek, és 2010 szeptembe-
rében lépnek hatilyba.

4.5 A fenti pontok ahhoz a tényhez kapcsolédnak, hogy az
alternativ  befektetési alapok dgazata talsdgosan valtozatos
ahhoz, hogy tokéletesen homogén szabdlyozasi keretet lehessen
bevezetni az ide tartoz6 kilonb6z6 termékekre. A gyakorlatban
az alapkezel@ villalatok konkrét teriiletekre szakosodnak (ingat-
lanbefektetési alapokra, fedezeti alapokra vagy magantdkeala-
pokra). A javaslat csak a tSkedttétellel finanszirozott alapokra
és a magdntSkealapokra koncentral. Amint az EGSZB az alapok
ipardgi szerkezetvaltisra gyakorolt hatdsdrdl sz016 vélemé-
nyében (el6add: Peter Morgan) hangstlyozta, az alternativ befek-
tetési alapok annyira sokfélék, hogy differencidltabb megkozeli-
tést tesznek szitkségessé.

4.6 Az EGSZB reméli, hogy Barnier biztos kezdeményezése
az egységes eurdpai utlevél meghatdrozdsival kapcsolatban,
mely az EU-n kiviili kezel8kre és alapokra is vonatkozik, a
kozos nemzetkozi szintli megolddsok kezdetét jelenti.

4.6.1 Az EGSZB egyetért azzal a felkindlt lehetdséggel, hogy
az EU-n kivili székhellyel rendelkezd befektetési alapok is
hasonl6 feltételek mellett mtikodhessenek. Az EGSZB reméli,
hogy az Eurdpai Bizottsdg biztositja, hogy a kiilfoldi kezelSkre
és alapokra alkalmazandé mindségi és 4tlathatosdgi normdk
ténylegesen megfeleljenek a k6zosségi normaknak.

4.6.2 Minthogy az irdnyelv célkittizései kozé kellene
tartoznia annak is, hogy javitsa az EU-n kivili alapok dltal
nyujtott garancidkat ahelyett, hogy hatranyos helyzetbe hoznd
azokat, gyakorlatilag kizdrva ket az egységes piacrdl, az EGSZB
kéri annak azonnali tisztdzasit, hogy milyen feltételeknek kell
megfelelniiik ezeknek az alapoknak ahhoz, hogy szabadon
beléphessenek az egységes piacra.

4.7 Az EGSZB tgy véli, hogy ha az irdnyelv elfogaddsahoz
nem tarsulnak hasonld intézkedések a jelent@sebb EU-n kiviili
orszdgokban, a szabdlyok konnyen megkeriilhetSek lehetnek
ugy, hogy egyes tevékenységeket kiils§, eurdpai szabélyozds
ald nem tartozé teriiletekre helyeznek dt. Ez pedig veszélybe
sodornd az eurdpai pénziigyi szektor {6 dgazatainak versenyké-
pességét, és kdros hatdsokkal jarna mind a foglalkoztatdsra,
mind pedig a jolét- és vagyonteremtésre.

4.8 Az EGSZB nem érti annak a szabdlynak az okat, misze-
rint a letétkezel6nek hitelintézetnek kell lennie. A fiiggetlen
letétkezelSk fontos garancidt jelenthetnek a befektet6k szdmadra
a csaldsok és a visszaélések ellen. A szigorubb szabdlyok beve-
zetése kétségkiviil iidvozlends. Az EGSZB azonban kéri annak
tisztdzdsat, hogy miért szdndékoznak a letétkezelGi szerepet
hitelintézetekre korlatozni, mikozben példdul a MiFID irdnyelv
lehet6vé teszi, hogy mds befektetési vallalkozdsok megszerezzék
tigyfeleik vallalkozasait.

4.9 Az alternativ befektetési alapok kozé tartoznak a magdn-
t6kealapok is, amelyek a t6zsdén nem jegyzett villalatok rész-
vényeibe fektetnek be.

49.1 A magdantéke fontos kockdzatit6ke-forrds az indul6 és
az innovativ véllalatok szdmdra, nem beszélve a terjeszkedd
vagy datszervezés alatt 4ll6 vallalatokrdl. Az EGSZB maér
kordbban (*) tdrgyalta, hogy milyen hatdssal lehetnek a magan-
t6kealapok a gazdasdgi rendszerre és az ipari szerkezetvaltdsra.

49.2 Az irdnyelvjavaslat szdmos cikket szdn (V. fejezet, 2.
szakasz) kiillon azoknak az alapoknak, amelyek t6zsdén nem
jegyzett tarsasigokban szereznek ellenérzé befolydst (ponto-
sabban azoknak az alapoknak, amelyek egy tdrsasigban
megszerzik a szavazati jogok legaldbb 30 %-at).

4.9.3 A benytjtandé informdcié meglehetésen részletes, és
sok tekintetben hasonlit a t6zsdén jegyzett vallalatok atvételével
kapcsolatos tdjékoztatdsi kovetelményekre. Meg kell fogalmazni
egy a t8zsdén jegyzett tirsasigokéhoz hasonlé vallalatiranyitdsi
kédexet is. Mindezt az informdciét az érintett vallalat, a részvé-
nyesek, a munkavallaléi képviseletek és maguk a munkavéllalok
rendelkezésére kell bocsétani.

() HL C 128., 2010.5.18., 56. o.
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4.9.4 Az EGSZB udvozli a javasolt irdnyitasi, tdjékoztatdsi és
kommunikdcids kotelezettségek kiterjedését és részletességét,
kiillonosen amennyiben a céljuk az érdekcsoportok — példdul a
kisebbségi részvényesek és a munkavallalok — érdekeinek
védelme. Ugy érzi tovabbd, hogy ezeknek a szabélyoknak nem
szabadna mds, magan- vagy intézményi befektetk tulajdondban
allo befektetési eszkozok javara hétranyos helyzetbe hozni a
magdantGkealapokat.

4.9.5 Az EGSZB kéri, hogy ezek a szabalyok mar a szavazati
jogok 25 %-dnak megszerzésétdl legyenek érvényesek, valamint
hogy a viéllalatirdnyitdsi kédex kifejezetten védje a hatélyos
kollektiv megéllapodast. Ismertetni kell a munkavallalokat érint§
esctleges kovetkezményeket, az informdcidszolgéltatdsnak pedig
johiszemden és haladéktalanul kell megtorténnie. A tdjékoztatdsi
és konzulticios kovetelményeknek valé nem megfelelés ahhoz

Kelt Briisszelben, 2010. aprilis 29-én.

vezet, hogy az ABAK ésfvagy a célvdllalat dltal hozott hata-
rozatok elvesztik jogérvényiiket.

4.9.6 Az EGSZB javasolja, hogy az irdnyelv vezessen be a
szavatol6tSke- és a likviditdsi ardnyra vonatkozé minimumko-
vetelményeket a célvallalatokra vonatkozdan. Az osztalékkifize-
tések szdmdt évi egy alkalomra kellene korldtozni, és azok
osszege nem haladhatja meg a nyereséget. Az emlitett rdtdkra
vonatkozé minimumkovetelményeket nem teljesits célvallalko-
zasok nem fizethetnek osztalékot.

4.10  Ezek a tdjékoztatdsi kovetelmények nem terjednek ki a
kkv-kban szerzett ellenérzésre. Az EGSZB az irdnyelv ezen
pontjat kifogdsolja, ugyanis a befektet6k és a piaci integritds
védelme olyan sérthetetlen alapelv, amelyet minden, alternativ
befektetési alapokat kezel§ vallalatra alkalmazni kell.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
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