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Erintett EU iranyelvek:

¢ A hitelintézetek és be-
fektetési vallalkozasok
helyreallitasi és szana-
lasi keretrendszerének
létrehozasardl szolo
2014. majus 15-i
2014/59/EU iranyelv
modositasarol szolo
2017. december 12-i

2017/2399 iranyelv

o A foglalkoztato6i nyugel-
latast szolgaltatoé intéz-
mények tevékenységé-
rol és feliigyeletérol
$z016 2016. december
14-i 2016/23441 iranyelv

Rendeletek:
e A pénzpiaci alapokrol
sz616 2017. janius 14.-i

rendelet - 2017/1131

e Az eurdpai

kockazatit6ke-alapokrol

sz016 2013/EU ren-
delet és az europai szo-
cialis vallalkozasi ala-
pokrol szo6lo
346/2013/EU rendelet
modositasarol szolo
2017. oktober 25-i

2017/1991 rendelet

e Az értékpapirokra vo-
natkozo6 nyilvanos ajan-
lattételkor kozzéteend6
tajékoztatorol szolo
2017. junius 14-i
2017/1129 rendelet

e Az egyszeri, atlathato
és standardizalt (STS)
értékpapirositasrol
sz016 2017. december

12-i 2017/2402 rendelet

e Hitelintézetek és befek-
tetési vallalkozasok
prudencialis kovetelmé-
nyeirdl sz616 2017. dec-
ember 12-i 2017/2401
rendelet

ORSZAGGYULES HIVATALA

KOZGYUJTEMENYI ES KOZMUVELGODESI IGAZGATOSAG
KEPVISELOI INFORMACIOS SZOLGALAT

PENZUGYI KOZVETITORENDSZER

A Kormdny T/2924. szamon benyuijtotta a pénziigyi kozvetitérend-
szert érintd egyes torvények jogharmonizdcios célu modositasarol
sz0lo torvényjavaslatat. A torvényjavaslat szamos unios rendelet
és iranyely magyarorszagi jogrendbe torténo beemelését célozza.
Jelen hdttéranyag a kockadzatitoke-alapokrdl illetve az eurdpai
szocidlis vdllalkozdsi alapokrol szolo rendeleteket és a magdn
nyugdij-elotakarékossag egy uj formadjat kivanja bemutatni.

A tokepiaci unié szabalyozasi kornyezete

A 2015-ben meghirdetett tékepiaci unid 1étrehozasara iranyuld cselek-
vési terv az Europai Uni6 versenyképességének hosszl tava novelését,
a gazdasagi novekedés fellenditését, a vallalkozasok tékéhez jutasanak
megkonnyitését és a beruhdzasok finanszirozasanak egyszeriisitését
tlizte ki célul. Az egységes tokepiac 2019-es tervezett 1étrejotte az eurd-
pai vallalkozasok ¢és a hosszu tavu projektek finanszirozasi kornyezetét
hivatott segiteni.

A gazdasag finanszirozasaban a tokepiaci szereploknek, a tokeforrasok
mozgositasanak €s a vallalkozdsokhoz valo eljuttatdsanak egyre na-
gyobb jelentésége van. Az Eurdpai Unid az elmult években szamos ren-
deletet és iranyelvet hozott, amelyek mind az értékpapir-piac felszaba-
ditasat, az alternativ finanszirozasi forrasok konnyebb elérését, a kocka-
zatok minél aranyosabb elosztasat céloztak. Altalanos jelenség, hogy a
kis- és kozépvallalatok (tovabbiakban kkv-k) egyre tobb agazatban
egyre nagyobb jelentdségre tesznek szert. A szocialis vallalkozasok 90-
95 széazaléka kkv, és a kockazatit6ke-alapok is haromnegyed részben a
kkv-k tékéhez jutasahoz nyujtanak segitséget.

1. abra: A tékepiaci uni6 nyertesei

tobbféle és transzparensebb
beruhazasi termékekbél
valaszthatnak

Az EU allampolgarai
* fogyasztok
* megtakaritok

Oio
/‘;I” A vallalkozoi szféra

hosszu tava megtakaritasaikbol
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hozzaférés nem banki jellegli
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lehetdségek
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o lehetbség
Beruhazok ) o o
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Bankok

tobb hitelezési lehetdség
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A Kis- és kozépvallalkozasok és a tézsdén nem
jegyzett tarsasdgok szamara az EU 11j finanszi-
rozasi forrasokat kivan biztositani; ennek jogi
kornyezetét tobbek kozott az  eurdpai
kockéazatitoke-alapokrodl illetve az eurdpai szo-
cialis vallalkozasi alapokrol sz6l6 tobbszordsen
modositott rendeletek biztositjak. Ezen kollek-
tiv befektetési alapok a maganbefektetok sza-
mara konnyebbé és vonzobba teszik a kkv-kba
iranyul6 befektetéseket.

Az egységes tokepiac lehetévé tenné a hatéro-
kon atnyulé kockazatviselés nagyobb, Kki-
egyensulyozottabb  megosztasat, segitené
likvidebbé tenni a beruhazd tékét Europa-
szerte, €s hatékonyabba tenné a tOkeelosztast,
ha az hatarokon atnytlo projektekhez kotodik.

A pénziigyi rendszer megtamogatasara, ellen-
allobba tételére szdmos jogszabaly sziiletett,
igy a hitelintézetekre és befektetési vallalkoza-
sokra vonatkoz6 prudencialis kovetelmények-
6l sz0l6 rendeletek illetve a kibocsatasi tajé-
koztatordl szolo iranyelv is. Ezen jogi aktusok
egyben a kkv-k t6kéhez valo jutasanak kony-
nyebbé &s olcsobba tételét is szolgaljak.

Az egyszerl, atlathato és egységesitett
(Simple, transparent and standardized, STS)
értékpapirositas noveli a pénzintézet likvidita-
sat, banki tokét szabadit fel, és ezzel lehetosé-
get teremt U hitelek szamara.

A cselekvési terv félidos értékelésekor (2017.
Jjunius) tovabbi célokat és prioritasokat jeloltek
ki. Ezek kozé tartozik a nyugdij-
elétakarékossagot eldsegitd paneurdpai ma-
gannyugdij-termék, mely nemcsak az idoskori
ongondoskodas lehetdségeit novelné és egysé-
gesitené Eurdpa szerte, hanem a megtakarita-
sok bdviilése révén a gazdasagba iranyuld
beruhazasokat is fellenditené.

EuVECA ks EUSEF

2013-as rendeletek

Az eurOpai kockazatitoke-alapokrol (European
Venture Capital Funds/EuVECA) és az eur6-
pai szocialis vallalkozdéi alapokrdl (European
Social Entrepreneurship Fund/EuSEF) sz616

2013-as EU rendeletek {6 célja a kis- és kozép-
vallalkozasok pénziigyi forrasokhoz juttatasa-
nak megkonnyitése volt, mivel a hagyoményos
banki kolcsonokhoz vald hozzajutas nehézkes
és koltséges. A kockazatitoke-befektetok
ugyanis rugalmasabban tudjak finanszirozni a
kutatasok, termékfejlesztések és az 0j piacokra
valod bejutas koltségeit.

A kockéazatitoke-alapokrol szo6l6 rendelet
szerint azokat az alapokat lehet mindsitett
kockazatit6ke-alapnak tekinteni, amelyek a
tokéjiik legalabb hetven szazalékat olyan kis-
vallalkozasokba fektetik, melyek fejlédésiik
kezdeti szakaszaban vannak. Tovabbi feltétel,
hogy az alap a kisvallalkozas szamara friss t0-
két biztositson, és nem alkalmazhat tokeatté-
telt, azaz nem adodsodhat el.

A rendeletek célja, hogy eldsegitse az ilyen
alapok szdmara a hatdrokon ativeld forrasbe-
vonast, ¢és a lehetdséget, hogy alapjaikat az
EU-ban barhol 1étrehozhassék, illetve forgal-
mazhassak, mindezt egységes eurdpai rend-
szerben koordinalva. Tovabbi cél az egységes
szabalykonyv létrehozésa is.

A KOCKAZATITOKE-ALAPOKROL SZOLO
RENDELET 2017-ES MODOSITASA

A 2017-es modositas legjelentdsebb eleme a
befektetd vallalkozasok skaldjanak szélesitése
volt, igy keriiltek be a kollektiv befektetési val-
lalkozasok is. Ezzel egyidejiileg a modositas
bdvitette a timogathato tarsasagok korét is.

A kollektiv befektetési vallalkozok 6sszegylij-
tik a kiilonboz6 befektetdk tokéjét, amit aztan
kozosen fektetnek be részvények, kotvények
¢és mas értékpapirok meghatarozott portfolid;a-
nak 0Osszeallitasaval.

A 2017-es modositas szem eldtt tartotta a toke-
piaci unid létrehozasdnak kovetelményeit, €s
az innovacio teriiletére torténd beruhdzasok
konnyitésére helyezte a hangsulyt. A vallalko-
zasok szamara ugyanis konnyitést és gyorsitast
jelent, ha a tékepiacrdl és nem kizardlag banki
kdlesonbdl finanszirozzak a fejlesztéseiket.

A 2017-es modositas szem el4tt tartotta a tOke-
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piaci uni6 létrehozasanak kovetelményeit, és az
innovacio teriiletére torténd beruhdzasok kony-
nyitésére helyezte a hangsulyt. A vallalkozasok
szamara konnyitést és gyorsitast jelent, ha a to-
kepiacrol és nem kizardlag banki kolesonbdl fi-
nanszirozzak a fejlesztéseiket. A modositassal
boviilt a tdimogathatod vallalkozasok kore, nem
csak a kkv-k tartoznak most mar kozéjiik, ha-
nNem a nagyobb vallalkozasok is. A szocialis val-
lalkozasok korébe a pozitiv tarsadalmi hatés el-
érésére torekvo vallalkozasok is bekeriiltek.

AZ EUROPAI SZOCIALIS VALLALKOZASI
ALAPOKROL SZOLO RENDELET ES
2017-ES MODOSITASA

A szocialis vallalkozasi alapokrél szol6 rende-
let szerint csak azok az alapok hasznélhatjak a
szocialis vallalkozasi alap elnevezést, amely
alapok a tokéjiik legalabb hetven szédzalékat
szocialis vallalkozasok tAmogatasara forditjak.
Az EU-ban miik6dé vallalkozasok tiz szazalé-
kat, kozel 11 milli6 alkalmazottat érinti a ren-
delet. A szocialis vallalkozasok szinte mind
kkv-k, igy a rendelet az 6sszes, a feltételeknek
megfeleld vallalkozas forrashoz jutdsit meg-
konnyitheti.

A rendelet 1étrehozta az ,,eurdpai szocialis val-
lalkozasi alap” (EuSEV) cimkét, ezzel meg-
konnyitve a teriileten miikodo alapok beazono-
sithatosagat, elosegitve a befektetdk figyelmé-
nek a felkeltését, kiilonos tekintettel a hataron
atnyulo befektetések tekintetében. Ugyanak-
kor eldirasokat fogalmaz meg a befektetok
informacioval valo ellatdsanak egységesitésé-
1ol is.

VENTUREEU: KOCKAZATITOKE-ALAPOK
PANEUROPAI ALAPJA

A kis- és kozépvallalkozasokba és a felfutoban
1év6 innovativ vallalkozasokba térténd beruha-
zasok tamogatasat tekintve az europai
kockazatitoke-alaprol szold rendelet 2017-es
modositasan feliil az Eurdpai Bizottsag 2018-
ban utjara inditott kockazatitoke-alapok pan-
eurdpai alapjanak létrehozdsa iranyuld prog-
ramjat. A VentureEU névre keresztelt alap 6sz-
szesen 410 milli6 eurd Osszegli finanszirozast
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ﬁJnikornis vallalat: olyan startup

\

nyujt alapberuhazasra, ami az 6sszegek lehi-
véasa soran akar 2,1 milliard eur6 értéka allami
¢s maganberuhazast vonhat maga utén.
A VentureEU alap olyan tovabbi beruhdzasi
alapokhoz nytjt timogatast, melyek egyenként
legalabb négy eurdpai orszag projektjeit segi-
tik, elsésorban az aldbbi 4gazatokban:

informécios és kommunikaciés technolo-
giak (IKT);
digitalis agazat;
¢lettudomanyok ¢és orvostechnologiak;
eréforras- és energiahatékonysag.
Az Eurépaban miikodé kockazatitoke-alapok
atlagos mérete harmada az amerikaiaknak,
ezért a nagyobb vallalatok (példaul az unikor-

nis cégek) mas kornyezetbe helyezik miikodé-
stiket.

2. abra: Unikornis cégek szama 2017-ben

vallalkozas, melynek piaci értéke
meghaladja az egymilliard dollart.

26
‘\Eurépai Unid Kina USA /

Forrds: Infoszolg/ Eurdpai Bizottsdg(2018b )

A MAGAN NYUGDIJ-ELOTAKAREKOSSAG

Az egységes tokepiaci unio egy fontos eleme-
ként az Eurdpai Bizottsdg az eurdpai unios
allampolgarok szamara egy 10j tipust nyugdij-
céli megtakaritasi terméket kivan létrehozni,
melynek célja egyrészt az érintettek szamara
elérhetd nyugdijcéll megtakaritasi lehetdsé-
gek valasztékdnak bovitése, masrészt verseny-
képesebb termékek nyujtésa.

A "péaneuropai magannyugdijtermék" (pan-Eu-
ropean personal pension product, PEPP) lehe-
tové teszi, hogy az onkéntes magannyugdij-
megtakaritasok eurdpai szinten kezelhetdek
legyenek, piacuk koltséghatékony és atlathato
legyen.
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A termék legfobb uj- 3. abra: Magan nyugdij-el6takarékossag nyugdijtermékek meg-

donsaga, hogy az uni6

teriletén  mindeniitt /
ugyanazon egyseges
jellemzokkel bir, flig-
getleniil attol, hogy

itélésétol. (Magyaror-
\ szagon példaul 20 sza-
zalékos ado-visszatéri-
tés jar a nyugdijcélu
megtakaritasok utan.)

mely tagallamban ér-
tékesitették. Masik uj-
donsaga, hogy a szol-
galtatok legszélesebb

A 25 és 59 év kozotti lakossag

A tokepiaci uni6 szem-
O  mindsssze (67 millid a

243 millio f6bél) valasztotta a magan
nyugdij-elétakarékossag valamilyen

pontjabdl kiilonos je-
lentésége van ennek a
kezdeményezésnek,

kore keriil bevonasra: formajat az Eurdpai Unidban. R

ugymint biztosit(')k, K / ugyanis tbb megtaka-
. ritast iranyit at a hosz-

bankok,  befektetési  Fopras: Infoszola/EIOPA 2016 ‘

szu tava unids beruhd-
zok és tOkepiaci befektetések felé. Vagyis a
haztartdsok megtakaritdsait a hagyomanyos
eszkozok, példaul a takarékbetétek feldl a to-
kepiacok fel¢ tereli.

vallalkozasok, eszkozkezelok és természetesen
foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatdé intézmények
is. A PEPP-termékek és a hozzajuk kapcsolodo
szolgaltatdsok online is elérhetdek lennének, el-
hagyhatova valna 0j fiokhalozat felépitése, no-
velve ezzel a koltséghatékonysagot. A paneurdpai magannyugdijtermék (PEPP) fo-

S . . tovédelmi eldnyei:
A PEPP nem kivanja kivaltani az eddigi nyug- gyaszioveceimi vlonyel

dijcélu megtakaritasi formakat (ezek Magyar-
orszagon a nyugdijbiztositasok, nyugdijpénz-
tarak és nyugdij-elOtakarékossagi szdmlak),
hanem alternativ lehetdségként keriilne mellé-
jiik. Hangstlyozottan szerepel az ajanlasok ko-
z6tt, hogy az 0j termék adotigyi kezelése, meg-
itélése ne kiilonbozzén a meglévd, hasonlod

szolgaltatok széles kore, nagyobb valasz-
tékkal élénkebb verseny;

szigoru tajekoztatasi kovetelmények és ér-
tékesitési szabalyok;

Otévente szolgaltato valtasra lehetoség;

tagallamok kozott atvihetd.
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