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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

A Bizottsdg ma elfogadta a tdkepiaci uni6d elmélyitését célzod intézkedéscsomagot és ,,A
tOkepiaci unié megvalositasa 2019-ig — itt az id6 a végrehajtas felgyorsitasara” cimi
kozleményt. A jelen javaslat mellett a csomag a kdvetkezOket tartalmazza: javaslat a fedezett
kotvenyekre vonatkozé unids keretrendszer Kialakitasarol; javaslat a befektetési alapok
hatarokon atnyalé forgalmazéasanak megkonnyitésére; javaslat a kovetelésengedményezés
harmadik felekre gyakorolt hatasai tekintetében alkalmazand6 jogrol és kozlemény az
értékpapirtgyletek tulajdonjogi hatésai tekintetében alkalmazando jogrol.

Ez a kezdeményezés a Bizottsag tokepiaci unio létrehozasara iranyuld prioritdsanak része, €s
célja az innovativ vallalkozasok, induld vallalkozasok és az egyéb, tézsdén nem jegyzett
vallalkozasok szdmara a finanszirozasi eszk6zokhoz valo hozzaférés kibdvitése.

Ma e véllalkozdsok szamara a finanszirozasi eszkdz6khoz vald hozzaférés tovabbra is nehéz,
kiilondsen amikor az induld szakaszbol atlépnek a novekedési szakaszba, strukturalis
informéacids aszimmetriak miatt. A rovid lejaratd fedezetlen banki hitelezés talzott
igénybevétele gyakran tulsagosan koltséges az indulé innovativ véallalkozasok, illetve
altalanosabban a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) szdmara. Ezenkivil az indulé innovativ
vallalkozéasoknak és a kkv-knak nyujtott banki hitelek volumenét egyarant sulyosan érintette a
2008-as pénziigyi valsdg, vagyis a forrashidany jelentds mértékben hozzajarul az induld
innovativ vallalkozésok kudarcahoz.

Ezen piaci hianyossagok miatt a kozOsségi finanszirozads a kozosségi kiszervezés és az
alternativ finanszirozas bevalt megoldasava valt. A kozosségi finanszirozds modelljének
résztvevdi rendszerint a projektet finanszirozasra javasld projektgazdak, a javasolt projektet
finanszirozassal tAmogato befektetok és a feleket az adott projekt finanszirozasa és elinditasa
érdekében Osszehozd kozvetité platform. A kozOsségi finanszirozasi platformokat egyre
gyakrabban hasznaljak a Kkis- és alakuld vallalkozasok kiilonbozé tevékenységeinek
finanszirozasara.

Ezt felismerve néhany tagallam mar bevezetett a kdzdssegi finanszirozasra vonatkozo6 egyedi
nemzeti szabalyozast. A tagallamok azonban a szabalyozasi keretrendszereiket a helyi piacok
¢s befektetok sajatossagaihoz és igényeihez igazitjdk, ami a kozOsségi finanszirozasi
platformok miikodési feltételei, az engedélyezett tevékenységek kore és az engedélyezeési
kovetelmények tekintetében eltéré szabalyok kialakitdsdhoz és alkalmazisahoz vezet. A
kiilonbozo szabalyozasi megkdzelitések eredményeként a platformok iizleti modelljei nem
kdnnyen passzportalhatok az Unidban. A kozosségi finanszirozasi tevékenység megfeleld
unids keretszabalyozasanak hianya miatt a k6zosségi finanszirozasi szolgaltatok a hatarokon
atnyuld kornyezetben bizonytalansaggal és magas megfelelési kdltségekkel szembesiilnek, és
ezért nehezen tudjak boOviteni milkodésiiket, és hataron atnyuld forgalmuk tovabbra is
korlatozott.

Az Eurdpai Parlament és a Tanadcs elfogadta az eurdpai kozosségi finanszirozasi
szolgaltatokrol sz6l6 (EU) XXX/XXX rendeletet', tobbek kozétt azzal a céllal, hogy
meghatarozza a  kozosségi  finanszirozasi  szolgaltatdsokra  vonatkozé  aranyos
kovetelményeket, és eldsegitse az ilyen szolgaltatasok hataron atnyuld nyujtasat, és egyuttal
kezelje a mikodési kockazatokat, és magas szintli atlathatosagot és befektetdvédelmet

! Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) XXXX/XXXX rendelete az eurdpai kdzosségi finanszirozasi

szolgaltatokrol (HL L [...] [...] [...]. 0.).
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biztositson. Az (EU) XXX/XXXX rendelet [az eurOpai kozOsségi finanszirozasi
szolgéltatokrol szold rendelet] egységes, aranyos és kdzvetlendl alkalmazand6 engedélyezési
¢s feliigyeleti kovetelményeket €s egy kozponti feliigyeleti szervet ir eld.

Emellett a szolgaltatdsoknak az 6sszeférhetetlenségek elkertilését és az eredményes felligyelet
biztositasat szolgald egyértelmi szétvalasztasa érdekében indokolt, hogy az (EU) XXX/XXX
rendelet [az eurdpai kdzosségi finanszirozasi szolgaltatokrol sz616 rendelet] alapjan kzosségi
finanszirozasi szolgaltatoként engedélyezett személy a 2014/65/EU iranyelv alapjan ne
kaphasson engedélyt, és forditva.

A jogbiztonsag érdekében és a 2014/65/EU iranyelvbdl eredd eldirasok kozosségi
finanszirozasi szolgaltatasokra valo alkalmazéasanak elkerllése céljabol explicit mddon
rogziteni kell, hogy a 2014/65/EU iranyelv nem alkalmazand6 az (EU) XXX/XXX rendelet
alapjan kozosségi finanszirozasi szolgaltatoként engedélyezett személyekre.

A javaslat e célbol mentesiti a kdzdsségi finanszirozasi szolgaltatokat a pénziigyi eszkdzok
piacairdl sz616 2014/65/EU iranyelv szerinti kotelezettségek alol.

. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A kozosségi finanszirozasi szolgaltatdsok Union beluli nyujtasat az eurdpai kdzosségi
finanszirozasi szolgaltatokrol sz6l6 (EU) XXXX/XX rendelet szabélyozza, a jelen javaslat
Kiegésziti ezt a rendeletet.

. Osszhang az Unid egyéb szakpolitikaival

A javaslat kovetkezetes ¢és kiegészitd jellegi az eurdpai kozdsségi finanszirozasi
szolgaltatokrdl szolo (EU) XXXX/XX rendelet tekintetében, amelynek célja az innovativ
vallalkozasok, az indulé vallalkozasok és az egyéb, tézsdén nem jegyzett vallalkozasok
szdmara a finanszirozasi eszk6zokhoz vald hozzaférés kibovitése, dsszhangban a Bizottsag
tokepiaci unié létrehozasara iranyuld prioritasaval. Az emlitett rendelet e javaslattal
kiegésziilve kedvezObb jogi keretet biztosit a k6zosségi finanszirozasi szolgaltatoknak, és igy
alternativ tokeforrasokhoz kivan hozzaférést biztositani az induld vallalkozasok és a kkv-k
szdméra, 0sszhangban mas olyan kezdeményezésekkel, mint példaul az eurdpai
kockazatitoke-alapra vonatkozo keret, amelyek e szervezetek finanszirozasi eszkdzokhoz valo
hozzaféréset kivantdk megkonnyiteni.

A kezdeményezes az Eurdpai Bizottsag pénzigyi technologiai cselekveési tervének is részét
képezi, amelynek célja a pénzigyi szolgaltatdsi &gazatot tamogatd technoldgia jobb
megismerése €s eldsegitése. Valdjaban a pénziigyi szolgaltatasi dgazat a digitalis technologiak
legnagyobb felhasznaloja és tarsadalmunk digitalis atalakulasanak egyik f6 hajtdereje. Ezek
az Uj technologidk megvaltoztatjak a fogyasztok és a vallalkozasok szolgaltatdsokhoz vald
hozzaférésenek modjat, és javitjak a kockazatok megértésének és mérésének képességét. A
Bizottsag a pénzlgyi technoldgiak innovativabb megkozelitésének bevezetésére torekszik egy
olyan szabdlyozasi kdrnyezet eldsegitésével, amelyben az innovativ pénziigyi szolgaltatasok,
termékek és megoldasok egy a befektetdk és a vallalkozdsok szamara egyarant biztonsagos,
pénzlgyileg stabil kornyezetben elterjedhetnek.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

E javaslat jogalapja az Eurdpai Uni6 miikddésérdl szolo szerzédés (EUMSZ) 53. cikkének (1)
bekezdése, amely lehetdvé teszi olyan intézkedések elfogadasat, amelyek célja a befektetési
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vallalkozédsok, a szabalyozott piacok és az adatszolgaltatok tevékenységéhez vald
hozzaférésre vonatkozé tagallami rendelkezések kozelitése.

. Szubszidiaritas

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsd piac megvaldsitasara irdnyuld unios fellépést az
Eurdpai Uniorol szol6 szerz6dés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényében kell értékelni. Meg kell vizsgalni, hogy a javaslat célkitlizéseit a tagadllamok nem
tudnak-e elérni nemzeti jogrendszeriik keretében, valamint hogy léptékiik és hatasuk miatt
uniés szinten jobban megvalosithatok-e.

A koOzossegi finanszirozési tevékenység tekintetében az unids tagallamok altal kialakitott
kiilonbozé megkozelitések ¢€s azok eltérd értelmezése megnehezitette a kozosségi
finanszirozasi szolgaltatok szamara szolgaltatasaik EU-ban vald passzportalasat. A Bizottsag
szolgélatai 2013 6ta figyelemmel kisérték a piacot, és az eltérések fokozodasat és a problémak
sulyosbodasat tapasztaltdk, amelyek indokoltta teszik az unids szintli beavatkozast. Emellett a
nem betéti intézmeények altali hitelnyQjtasi szolgaltatasokra vonatkozo szabalyok terén eddig
nem torténtek koordinacios erdfeszitések a tagallamok kozott, és a MiFID szabélyainak a
befektetésalapt k6zosségi finanszirozasi platformokra valo alkalmazasa nem eléggé egységes
ahhoz, hogy lehetévé tegye a hatarokon atnytldo tevékenységet. A tovabbi tagallami
intézkedések csak a sajat piacokat javithatjdk, ami nem lenne elegendd az egységes piac
miukddésére gyakorolt negativ hatas csokkentéséhez.

Ezeért az innovativ vallalkozasok, az induld vallalkozasok és az egyéb, tézsdén nem jegyzett
vallalkozasok magvetd és korai szakaszbeli finanszirozasdnak megkonnyitésére, valamint az
ezen vallalkozéasok projektjeit timogatni kivano befektetok egyértelmii, egységes és atlathatod
szabalyozasi kornyezetének biztositasara iranyuld célkitlizés nem valosithatdo meg a
tagallamok egyedi intézkedéseivel.

. Aranyossag

Az ardnyossag elvének megfeleléen az Unid intézkedése sem tartalmilag, sem formailag nem
terjedhet tul azon, ami a Szerz6dések célkitiizéseinek eléréséhez sziikséges.

A kozosségi finanszirozas lényege az Uj induld innovativ vallalkozasok vagy a
kisvallalkozasok  tékebevonasdnak tamogatdsa. Néhany tagdllamban azonban a
szolgaltatoknak a meglévé agazati szabalyozast kell alkalmazniuk, példaul a MiFID II-t és a
MiFIR-t. Ezek a szabalyok aranytalanok lehetnek a kisebb tevékenységekhez. S6t ezek a
szabalyok adott esetben nem célravezetok. A kozosségi finanszirozas sok kiilonbozo iizleti
modellt foglal magéaban, amelyekkel nem okvetlenll foglalkoznak, és ezéert ezeknek
megjosolhatatlan szabéalyozasi tovabbgylirlizé hatasa lehet. Kovetkezésképpen eldéfordulhat,
hogy nem lehet ardnyosan figyelembe venni azon platformok ndvekvd szamat, amelyek
kiilonboz6 tizleti modelleket elegyitenek, és adott esetben hitelnyujtas- es befektetésalapd
igyletekkel, illetve ujonnan felmeriild, meghatarozatlan eszk6zok hasznélataval is jarhatnak.

Ezen okokbol a kozosségi finanszirozasi szolgaltatok szamara aranyosabb szabalyozasi
kornyezetet teremtene, ha mentesilnének a MiFID szabalyai aldl, illetve kizardlag az (EU)
XXXX/XX rendelet lenne rajuk alkalmazando.

Emellett ez a megoldés a hatarokon atnyuléan miikddo (vagy miikodni szandékozo) kdzosségi
finanszirozasi platformok piacralépési koltségeinek (szabalyozasi és felugyeleti koltségek)
viszonylag gyors és jelentds csokkenéséhez vezetne, mivel e platformoknak csak egyszeri
engedélyezésre lenne szlkséguk, és élveznék a szabalyozds bizonytalansaganak
csOkkenésébol szarmazo elonyoket is.
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. A jogi aktus tipusanak megvéalasztasa

Az EUMSZ 53. cikkének (1) bekezdése iranyelv vagy rendelet formajaban teszi lehet6vé jogi
aktusok elfogadasat. A 2014/65/EU irdnyelv hatdlya a legegyszeriibb és jogilag
legkovetkezetesebb modon a 2014/65/EU iranyelvet modositd eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelv atjan modosithato.

3. HATASVIZSGALAT

. Hatasvizsgéalat

A 10 gazdasagi és tarsadalmi hatasokat az eurdpai kozosségi finanszirozasi szolgaltatokrol
sz016 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre iranyuld javaslat hatasvizsgalata tartalmazza.

. Célravezeto szabalyozas és egyszeriisités
Targytalan.
. Alapjogok

A kezdeményezésnek nincs jelentds alapjogi hatésa.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK
A javaslat nincs hatassal az unios koltségvetésre.

5. EGYEB ELEMEK

. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kévetés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

Targytalan.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Az 1. cikk a javaslat egyetlen érdemi rendelkezése. Ez a cikk modositja a 2014/65/EU
irdnyelv hatalyat: hozzdadja az (EU) XXX/XXXX rendelet [az eurdpai kdzOsségi
finanszirozasi szolgéaltatokrol szold rendelet] alapjan engedélyezett kozosségi finanszirozasi
szolgaltatokat azon mentesitett szervezetek jegyzékéhez, amelyekre nem alkalmazandd a
2014/65/EU iranyelv. A 2. cikk eldirja a tagallamok szamara az iranyelv rendelkezéseinek
atlltetését. A 3. cikk meghatarozza a mddositott 2014/65/EU iranyelv hatalybalépésének
idépontjat.
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2018/0047 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE
a pénzugyi eszk6zok piacairdl sz616 2014/65/EU iranyelv mddositasaral

(EGT-vonatkozasu széveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Uni6 miikodésérdl szolo szerzddésre €s kiillonosen annak 53. cikke (1)
bekezdéseére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdé megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurépai Kézponti Bank véleményére?,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi és Szociélis Bizottsag véleményére®,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

1)
()

3)

(4)

A kozosségi finanszirozas alternativ forrashoz jutast jelent a vallalkozasok szamara,
vagyis hozzajarul a tékepiaci unio célkitiizéseinek megvaldsitasahoz.

Az euroOpai kozossegi finanszirozasi szolgaltatokrol szolo (EU) XXX/XXX europai
parlamenti és tanacsi rendelet* értelmében a jogi személyek dénthetnek gy, hogy az
Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosagnal engedélyezésiiket kérik kozosségi finanszirozasi
szolgaltatoként.

Az (EU) XXX/IXXXX rendelet [az eurOpai k0zOsségi finanszirozasi szolgaltatokrol
sz010 rendelet] egységes, aranyos és kozvetleniil alkalmazando kovetelményeket ir eld
a kozossegi finanszirozasi szolgaltatok engedélyezése és feligyelete tekintetében, és
az emlitett kozosségi finanszirozasi szolgaltatok felugyeletét az Eurodpai
Ertékpapirpiaci Hatosagnal kozpontositja.

Az (EU) XXX/XXXX rendelet és a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv® hatalya ald tartozé személyek és tevékenységek korével kapcsolatos
jogbiztonsadg megteremtése céljabol, illetve annak elkeriilése érdekében, hogy azonos
tevékenységek kiilonbozo engedélyezések hatalya ala tartozzanak az EU-ban, az (EU)
XXXIXXXX rendelet alapjan kdzosségi finanszirozasi szolgaltatoként engedélyezett
jogi személyeket ki kell venni a 2014/65/EU irdnyelv hatélya aldl.

HLCI[...],[...1. [...]. o.

HLCI[...],[...1. [...]. o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XXX/XXX rendelete az eurdpai kdzdsségi finanszirozasi
szolgaltatokrél (HL L [...]., [...]., [...]. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositasarél (HL L 173,
2014.6.12., 349. 0.).
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(5) Mivel az ebben az irdnyelvben el6irt modositas kozvetleniil kapcsolodik az (EU)
XXXIXXXX rendelethez [az europai kozossegi finanszirozasi szolgaltatokrdl szold
rendelethez], a tagallamok szamara a modositast atiilteté nemzeti rendelkezések
alkalmazasa tekintetében eloirt hataridét az emlitett rendelet alkalmazasanak
kezdonapjahoz kell igazitani,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk
A 2014/65/EU iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése a kdvetkezd p) ponttal egésziil ki:

»D) kozosségi finanszirozasi szolgéltatok az (EU) XXX/XXX eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet* 3. cikke (1) bekezdésének c) pontjaban
meghatarozottak szerint.

* Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) XXX/XXX rendelete az eurdpai kdzdsségi
finanszirozasi szolgaltatokrol (HL L [...]., [...]., [...]. 0.).”.

2. cikk

1) A tagallamok legkésobb [Kiadohivatal: a kdzdsségi finanszirozasrol szolo rendelet
hatalybalépését6l szamitott 6 honap]-ig elfogadjak és kihirdetik azokat a torvényi,
rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek
az irdnyelvnek megfeleljenek.

A tagallamok ezeket az intézkedeseket [Kiadohivatal: a k6zosségi finanszirozasrol
sz010 rendelet alkalmazasanak kezd6napja]-tol/-t6l alkalmazzak.

(2) A tagallamok kozlik a Bizottsaggal és az ESMA-val nemzeti joguk azon f&bb
rendelkezéseinek szovegét, amelyeket az ezen iranyelv altal szabalyozott tertileten
fogadnak el.

3. cikk
Ez az irdnyelv az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését koveté huszadik napon
Iép hatélyba.

4. cikk

Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.
Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Europai Parlament részérol a Tanacs részérol
az elnok az elnok
6
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