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14.  azon a véleményen van, hogy a betétbiztositdsi rendszerek harmonizaldsinak kérdésével — ami a
finanszirozasukat, valamint a feliigyeleti hatdsdg hataskorét és szerepét illeti — kozos kezdeményezd meg-
kozelités keretében hosszii tivon foglalkozni kell, amennyiben az igényelt vizsgélat versenytorzuldsokat, az
tigyfelekkel val6 egyenlStlen bandsmddot, vagy a hatdrokon dtnyalé kockdzatkezelésre gyakorolt negativ
hatdsokat mutat ki;

15.  udvozli az ECOFIN és a Pénziigyi Szolgdltatdsok Bizottsaga (FSC) munkacsoportjainak létrehozdsit,
amelyek feladata a pénzpiaci stabilitdst célzd unids intézkedések és a feliigyeleti szabdlyozds kidolgozasa és
ellenGrzése;

16.  egyértelmiivé kivanja tenni, hogy az a tendencia, amely szerint a banki dgazatban a lednyvallalatokat
fioktelepekkel helyettesitik, vélsag esetén j kihivdsokat éllit az érintett tagdllamok hivatali kozotti egylittmi-
kodés elé;

17.  szitkségesnek tartja, hogy a Bizottsdg a tagallamok pénziigyminisztereivel, a kozponti bankokkal és
az EFDI-vel egyiitt elemezze a tehermegosztds lehetséges elényeit és hdtranyait egy lehetséges valsighelyzet
bekovetkezése el6tt és utdn, valamint kozolje az eredményeket az Eurdpai Parlamenttel;

18.  sziikségesnek tartja, hogy egy lehetséges hatdrokon dtnyalé valsaghelyzet esetére elére rogzitsék a
folyamatokat és az Gsszes érintett egyiittmitkodésének maédjat, és hogy a Bizottsdg a tagdllamok képviseldi-
vel, a kozponti bankokkal és az EFDI-vel egyiitt tervezze meg és rogzitse a folyamatokat és az egyiittm(iko-
dés maédjat, valamint tdjékoztassa arrdl az Eurdpai Parlamentet;

19. felszélitja a Bizottsdgot, hogy dolgozzon ki szabvdnyokat a kockdzatok betétbiztositdsi rendszerek
altali kordbbi felismerésére; lehetSséget lat arra, hogy a korai felismerésre létrehozott rendszert fel lehessen
haszndlni a kockazatalapti hozzdjdruldsok meghatdrozasara;

20. tgy véli, hogy tandcsos lenne hozzaldtni a kozos kockdzatértékelési modszer meghatirozdsihoz
sziikséges, tobb részletre kiterjed$ tanulmanyhoz;

21.  egyértelmiivé kivanja tenni, hogy a kockdzatok csokkentésében az elsGdleges felelGsség a bankokat
terheli;

22, szikségesnek tartja a hatdrokon dtnyulé kockazat- és vdlsdgkezelés alapelveinek kidolgozdsat, amely
csokkenti a ,potyautas” problémadt és az erkolesi kockdzatot;

23.  utasitja elnokét, hogy tovabbitsa a Parlament dlldsfoglaldsat a Bizottsdgnak.

P6_TA(2007)0627

Vagyonkezelés II

Az Eurdpai Parlament 2007. december 13-i dlldsfoglaldsa: vagyonkezelés 11 (2007/2200(INI))
Az Eurdpai Parlament,

- tekintettel a befektetési alapokra vonatkozé egységes piaci keretszabdlyozds javitdsar6l sz6lo bizottsdgi
fehér konyvre (COM(2006)0686),

—  tekintettel a 85/611/EGK (AEKBV) irdnyelvet (') az alapkezel6 tdrsasigok és az egyszertisftett tdjékoztaté
szabdlyozdsa tekintetében médosité 2001/107/EK irdnyelvre (), illetve azt az AEKBV befektetéseinek
tekintetében modosité 2001/108EK (°) irdnyelvre (AEKBV III),

() HLL 375, 1985.12.31,, 3. 0. A legutébb a 2005/1/EK tandcsi irdnyelvvel (HL L 79., 2005.3.24., 9. 0.) médositott
irdnyelv.

() HLL 41, 2002.2.13, 20. o.

() HLL 41, 2002.2.13,, 35. o.
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- tekintettel a pénziigyi eszkozok piacairdl sz6l6, 2004. dprilis 21-i 2004/39/EK Eurépai Parlament és
tandcs iranyelvre (') (MiFID),

- tekintettel a pénziigyi szolgéltatdsokkal foglalkozé bizottsagok 1j szervezeti felépitésének létrehozdsirdl
sz616 2005. mdrcius 9-i 2005/1/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre,

- tekintettel a foglalkoztatdi nyugelldtdst szolgaltatd intézmények tevékenységérdl és feliigyeletérdl szolo,
2003. jinius 3-i 2003/41/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre (nyugdijalapokrédl sz6l6 irdny-
elv) (),

- tekintettel a biztositdsi kozvetitésrél sz6lo, 2002. december 9-i 2002/92[EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvre (biztositdsi kozvetitésrSl szolé irdnyelv) (%), és az életbiztositdsrdl sz6lo, 2002.
november 5-i 2002/83EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre (%),

N

- tekintettel a fedezeti alapok és a szdrmazékos iigyletek jovGjérdl szol6, 2004. janudr 15-i dlldsfoglala-
sara (°),

— tekintettel a vagyonkezeléssel foglalkozd szakért6i csoport 2004. mdjus 7-i jelentésére és a szakértdi
csoport 2006. juliusi jelentéseire, valamint a Parlament vagyonkezelésr6l sz6l6, 2006. dprilis 27-i 4llds-
foglaldsara (°),

- tekintettel az eurdpai értékpapir-piaci szabdlyozok bizottsdga (CESR) dltal az Eurdpai Bizottsignak az
AEKBV-k befektetései tekintetében az elfogadhat6 eszkozokrsl széld fogalmak pontositasirdl adott
2006. janudr 26-i tandcsra (CESR/06-005),

- tekintettel a Nemzetkozi Valutaalap ,Globdlis pénziigyi stabilitdsi jelentés: piaci fejlemények és kérdések”
cimd, 2007. dprilisi jelentésére,

- tekintettel az Eurépai Kézponti Bank 2006. évi éves jelentésének ,Pénziigyi stabilitds és integraci6” cimdi
IV. fejezetére,

- tekintettel a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozdsok szervezeti
kovetelményei és muikodési feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazdsiban meghatdrozott kifejezések
tekintetében torténd végrehajtdsarol szold, 2006. augusztus 10-i 2006/73[EK bizottsagi irdnyelvre

.....

- tekintettel az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozék bizottsdganak, 3. Szint, a MiFID alapjin torténd
Osztonzésrdl sz6l6 2007. majusi 29-i ajanldsaira (CESR/07-228b),

- tekintettel az értékpapirok nyilvanos kibocsétdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztato-
16l sz616, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre (a tdjékoztatorol
sz616 irdnyelv) (),

- tekintettel a biztositdsi és viszontbiztositdsi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorldsirdl szol6
eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelvre irdnyuld bizottsdgi javaslatra (COM(2007)0361) (a hamarosan
hatilyba 1ép6 Szolvencia IL. iranyelv),

- tekintettel az Ecofin Tandcs 2007. mdjus 8-i kovetkeztetéseire,

HL L 145., 2004.4.30., 1. o. A legutdbb a 2007/44/EK irdnyelvvel (HL L 247., 2007.9.21., 1. 0.) mddositott irdnyelv.
HL L 235, 2003.9.23,, 10. o.

HL L9, 2003.1.15, 3. o.

HL L 345, 2002.12.19,, 1. o.

HL C 92. E, 2004.4.16., 407. o.

HL C 296. E, 2006.12.6., 257. o.

HL L 241., 2006.9.2., 26. o.

HL L 345, 2003.12.31,, 64. o.
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tekintettel a befektetési alapok EU-szintli keretének javitdsrol szol6 bizottsagi Zold konyvre
(COM(2005)0314),

tekintettel a kiilonbozd tagillamok tdrsasdgainak egyesiilésére, szétvaldsara, eszkozdtruhdzasara és része-
sedéscseréjére alkalmazandé adéztatds kozos rendszerérdl szo6l6, 1990. jalius 23-i 90/434/EGK tandcsi
iranyelvre ('), valamint a t6keegyesitd tirsasigok hatdrokon atnydld egyesiilésérdl sz6ld, 2005. oktdber
26-i 2005/56EK eur6pai parlamenti és tandcsi irdnyelvre (3,

tekintettel a Pénziigyi Stabilitdsi Férum magas tSkedttételd intézményekrdl sz6l6, frissitett 2007 méjus
19-i jelentésére,

tekintettel az OECD Irdnyité Testiiletének ,A magdn tSkealapok szerepe a véllalati irdnyitdsban: a
magdntSke-befektetési tdrsasigok és az »aktivista« fedezeti alapok szerepérdl” cimd, a véllalati irdnyitds-
16l sz616 2007. mdjusi jelentésére,

tekintettel eljdrdsi szabdlyzatdnak 45. cikkére,
tekintettel a Gazdasagi és Monetdris Bizottsdg jelentésére (A6-0460/2007),

mivel e parlamenti dlldsfoglalis nem kivin az AEKBV IIL irdnyelv feliilvizsgilati csomagjiban foglalt ot
jogalkotdsi intézkedéssel, azaz az értesitési eljards megkonnyitésével, az alapkezel6-tarsasdgi utlevél 1ét-
rehozdsaval, az egyszerdsitett tdjékoztatd feliilvizsgalatdval, valamint az alapok Gsszeolvaddsival és a
kozos alapba gytjtéssel kapcsolatos keretek felallitdsaval foglalkozni, és nem célja az erre az 6t teriiletre
elGiranyzott feliigyeleti egyiittmiikodés modositdsinak megvitatdsa sem;

mivel a Parlamentnek az ABKBV IIL kiiszobon 4116, korlatozott feliilvizsgalatdn tdlmenden szdndékdban
all teljes mértékben betolteni a befektetési alapok integraltabb eurdpai piacdnak kialakitdsaban rahdrul6
szerepet;

mivel a nyilt ingatlanalapok (OREF), az 4tfog6 fedezeti alapok, valamint egyéb nem harmonizlt kisbe-
fektetdi alapok jelenleg kiviil maradnak az AEKBV keretszabélyozdson, és ebb6l adéddan nem részesiil-
nek eurdpai utlevélben, ami korldtozza a lakossagi befektetSk rendelkezésére all befektetési termékek
valasztékt és az AEKBV-k befektetési stratégidjat is;

mivel az eltér6 nemzeti zdrtkord kibocsdtdsi rendszerek (PPR) és gyakorlatok akadélyt jelentenek a
tapasztalt befektet6k részére a befektetési termékek hatdrokon dtnytld kihelyezése tekintetében;

mivel az egyenl$ versenyfeltételek, a fokozott versenyképesség és az alapok eurdpai piacinak konszoli-
décidja tekintetében akadalyt képeznek az AEKBV-kre és a versengd befektetési termékekre vonatkozo
eltéré kozzétételi kovetelmények, az alapok hatdrokon atnydld egyesiilésére vonatkozé eltérd nemzeti
adézdsi szabdlyok, az alapkezelés akadalyai és a letétkezelSk eltéré felelGssége;

mivel sok félreértés dvezi a kiilonb6zd alternativ befektetési eszkozoket, és mivel a fedezeti és a magan-
t6ke alapok eltérnek egymadstl a tSkeszerzés eszkozei, a befektetési politikai célok és a vagyonkezelés
ellendrzése tekintetében;

A nem harmonizdlt kisbefektetdi alapok

1.

idvozli a nyilt ingatlanalapokkal foglalkozé szakértdi csoport létrehozdsdt, azonban sajnélatdt fejezi ki

amiatt, hogy a Bizottsig nem kezelte prioritisként a fedezeti alapok alapjainak kérdését; varja a szakért6i
csoport nyilt ingatlanalapokrdl sz6l6 jelentését, illetve a nem harmonizdlt kisbefektetSi alapokrdl sz6lé
bizottsagi tanulmdny eredményeit, amelynek célja egy belsg piac létrehozdsa e termékek szdmdra;

() HLL 225, 1990.8.20., 1. 0. A 2006/98EK irdnyelvvel (HL L 363., 2006.12.20., 129. 0.) médositott irdnyelv.

)

HL L 310., 2005.11.25,, 1. o.
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2. felszdlitja a Bizottsigot, hogy vizsgdlja meg annak lehetéségét, hogy az AEKBV IIL irdnyelv 19. cikke
(1) bekezdésének hatdlyat kiterjessze a nyilt ingatlanalapokra és a atfogd fedezeti alapokra, figyelemmel arra,
hogy a fedezeti alapok indexei mdr elfogadhaté eszkozoknek mindsiilnek; kiemeli, hogy egy ilyen véltozds
esetén teljes kor( hatdsvizsgélatot kell végezni a véltozdssal jaré kockdzatok és el6nyok tekintetében, killonos
figyelmet forditva az AEKBV-tipusti alapokra; kiemeli, hogy egy ilyen vizsgdlat nem zavarhatja meg az
AEKBV IIL irdnyelv feliilvizsgalatdt;

3. megitélése szerint a fent emlitett szakért6i csoporti jelentés és bizottsagi tanulmany kovetkeztetéseinek
figyelembevétele utdn mérlegelni kellene a nyilt ingatlanalapokra, a fedezeti alapok alapjaira, és egyéb nem
harmonizalt kisbefektetdi alapokra — mint az EU szintjén szabalyozott termékekre — vonatkozd belsé piaci
keretrendszer létrehozdsat egy hatdsvizsgalatra tdmaszkodva és teljes mértékben szem el6tt tartva a diverzi-
fikalds, likviditds és értékelés kérdéseit; kiemeli, hogy egy ilyen mérlegelés nem zavarhatja meg az AEKBV
IIL. irdnyelv feliilvizsgalatat;

Zdrtkorii kibocsdtdsi rendszer

4. felszolit egy mélyrehatd hatdsvizsgalaton alapuld, unids szint(i harmonizalt keretrendszer 1étrehozdsara
a zartkord kibocsatasok tekintetében, a bels§ piaci integracié elmélyitése céljabdl; kiemeli, hogy egy ilyen
rendszernek megfelel§ jogi biztonsdgot kell nytjtania a szereplGinek, azonban el kell kertilnie a tdlszabalyo-
zdst, és azt, hogy ily mddon tdlsigosan részletes elSirdsokkal jelentSs terhet réjon a tapasztalt és tdjékozott
piaci szerepl6k kozotti zartkord kibocsatasi tevékenységekre; ismételten kiemeli, hogy a tdlzottan aprélékos
tagdllami szabélyozast nem szabad lehetévé tenni;

5. 1gy gondolja, zdrtkord kibocsitdsi rendszernek kellene vonatkoznia valamennyi nyilt befektetési
alapra, ideértve az unids szinten, a nemzeti szinten, valamint a harmadik orszagokban szabdlyozott alapokat
is; meggy6zGdése azonban, hogy a kolcsonds piaci hozzaférés kérdésével kapcsolatos elérelépés adott eset-
ben nagy jelent8séggel bir; felszdlitja ezért a Bizottsdgot, hogy targyaljon ilyen megéllapoddsokrdl harmadik
orszagokkal, kiilonosen az Egyesiilt Allamokkal, és arra kéri a Bizottsigot, hogy a Transzatlanti Gazdasagi
Tandcs keretében foglalkozzon e kérdéssel;

6. meggy6zGdése, hogy kulcsfontossdgi a befektetésre jogosult személy fogalmdnak meghatdrozdsa;
javaslata szerint a MiFID-ben és a tdjékoztat6rdl sz6l6 irdnyelvben maér 1étez8 befektetSi kategoridkat kellene
figyelembe venni; tdmogatja a tapasztalt befektetd fogalmdnak tdg meghatdrozdsat; ravilagit azonban arra,
hogy a mar létez8 jogszabalyok ellenére tobb olyan kérdés is van, amelyekkel foglalkozni kell, 4gymint az
éves jovedelem szempontja vagy az dtruhdzdsi korldtozds bevezetésének sziikségessége, amelyek megtiltjdk a
zartkord kibocsatasi rendszerekben befektetni jogosult tapasztalt befektet§ szdmdra a termék lakossagi befek-
tetGknek torténd eladasat, akar kozvetetten, akdr kozvetlendl, pl. més lakossdgi termékekhez kapcsolva;

7. javasolja elsG lépésként, hogy a feliilvizsgalt AEKBV 1II. irdnyelvbe keriiljon be az AEKBV-kre vonat-
kozé értesitési eljaras aldl valo felmentés azzal, hogy ez a felmentés csak kisszdmd, rendkiviil tapasztalt
befektetSre vonatkozzon, példdul MiFID szakmai tigyfelekre;

8. meggybzGdése, hogy mdsodik 1épésként a zdrtkord bevezetési rendszert ki kellene terjeszteni mds
termékekre, a tapasztalt befektet6k egy tdgabban meghatdrozott tipusdra, és annak rendelkeznie kellene a
helyi forgalomba hozatali kovetelmények aldli dltaldnos felmentésrdl is; kéri a Bizottsgot, hogy 2008 nya-
rdig hatdrozza meg, hogy sziikségesek-e jogalkotdsi intézkedések, vagy pedig elegendd a CESR utmutatdsa;

9. meggydz6dése, hogy az eurdpai zartkortd kibocsatdsi rendszerekre vonatkozé keretszabalyozasnak csak
a hatdrokon atnydld zartkord kibocsatdsokra kell vonatkoznia és e tekintetben felul kell irnia a meglévg
nemzeti szabdlyozast, azonban nem szabad a belfoldi zartkor( kibocsitdsokra vonatkozé meglévé nemzeti
szabdlyok helyébe 1épnie; elényben részesiti ezzel sszefiiggésben — legaldbbis az elsg 1épésben — egy olyan
rendszer 1étrehozdsit, amely a CESR uUtmutatdsdn alapul, azonban kiemeli, hogy a nagyobb jogbiztonsig
elérése érdekében meg kell vizsgilni az unids szintii jogalkotasi intézkedések sziikségességét;

10.  felhivja a Bizottsdgot, hogy vizsgdlja meg és sziintesse meg az ezen termékek hatdrokon dtnydld
zartkord kibocsatdsainak akadalyait;
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Forgalmazids, kozzététel és pénziigyi tdjékozottsdg

11.  meggy6z6dése, hogy a jutalékfizetések alkalmazdsa megfelel§ dijazdsi méd; hangstlyozza azonban,
hogy alapvetd fontossigt a dijak és a hozamok szérdsinak nyilvinossigra hozataldt is magidban foglalé
befektetdi tdjékoztatds annak érdekében, hogy a befektetSk tdjékozottabb dontéseket hozhassanak, a verseny
pedig fokozddjon; iidvozli a dijak nyilvanossagra hozataldra vonatkozé MiFID-javaslatokat, emlékeztet azon-
ban arra, hogy a MiFID nem vonatkozik valamennyi versengé befektetési termékre;

Versengd' termékek

12.  meggydz8dése, hogy a koltségek és dijak eladds helyén torténd kozzétételére, valamint a kockdzatrol
és a teljesitményrdl sz6l6 folyamatos tdjékoztatdsra vonatkozé kovetelménynek nem csak az AEKBV-kre kell
vonatkoznia, hanem ugyanolyan mértékben valamennyi versengé termékre (pl. részjegyekre, kotvényekre,
részesedésekhez kapcsolodo életbiztositdsokra); elismeri azonban, hogy nem lehet a kiilonboz8 tipusii befek-
tetési termékek teljes Osszehasonlithatdsdgat biztositani;

13.  ezzel Osszefiiggésben kéri valamennyi lakossdgi befektetési termék forgalmazdsdra, az azokkal kap-
csolatos tandcsaddsra illetve az értékesitésitkre vonatkozd jogszabdlyi keret — killonosen a hamarosan
hatdlyba 1éps 1. Szolvencia irdnyelv, a biztositdsi kozvetitésr6l sz6l6 irdnyelv és az AEKBV III - legkésébb
2008 végéig torténd feliilvizsgilatdt egyenld versenyfeltételek és a befektetGvédelem egységes megkozelitésé-
nek megteremtése érdekében; felkéri a Bizottsagot, hogy ebben a témaban forduljon a 3. szintl bizottsdgok-
hoz technikai tandcsadds céljabdl, és vegye figyelembe a termékek és értékesitési csatorndk sokféleségét;

14.  felkéri a Bizottsdgot annak vizsgdlatdra, hogy egy ipardgi Osztonzésti magatartdsi kodex hasznos
lenne-e a dijak atlithat6sdganak fokozdsa tekintetében, figyelembe véve a kereskedés utdni dgazat magatar-
tasi kodexének pozitiv és negativ hatdsait;

15.  1idvozli a CESR azon ajanlasat, hogy a csak sajat termékeit értékesitS jogalany szdmdra vagy éltal sajat
csoporton beliil nydjtott vagy teljesitett kifizetést vagy nem pénzbeli elényt (sajit kezelésti alapok) ugyano-
lyan médon kell kezelni, mint a barmely més jogalanynak vagy jogalany dltal a nyilt felépitésti cégekkel
osszefiiggésben nydjtott vagy teljesitett kifizetést (harmadik személy altal kezelt alapok);

16.  megjegyzi, hogy a MiFID végrehajtdsi irdnyelv 26. cikke szerint az osztonzésre vonatkozd rendelke-
zések a két kilonbozs jogi személy kozotti kifizetésekre vagy a nem pénzbeli kedvezményekre is érvénye-
sek, azonban az ugyanazon jogi személy dltal 1étrehozott és forgalmazott termékek nem esnek a 26. cikk
hatilya al4; felhivja a Bizottsagot a 26. cikk verseng8 termékek értékesitésére és ezaltal a nyitott szerkeze-
tekre gyakorolt hatdsdnak vizsgilatdra;

17.  elismeri, hogy a jutalékok, kiilondsen a visszaengedményezési dijak nyomon kovetése idGigényes és
koltséges folyamat, és ez a nyitott szerkezetek egyre er6sodd megjelenésével varhatéan fokozddni fog; ezért
felszolitja az ipardgat annak vizsgalatdra, hogy sziikség van-e megfelel§ poziciéfenntartdsra vonatkozé kozos
el6irasokra az Eurdpai Unidban, példdul a forgalmazok azonositdsira és az adatszolgéltatdsra vonatkozé
szabvanyokra, Gigymint az adatfdjl formdtuma, adatatviteli protokoll, beszdmoldsi gyakorisig;

.....

18.  felhivja a CESR-t, hogy 2008-ban szdmoljon be MiFID végrehajtdsi irdnyelv 26. cikkének a lagy
jutalékokra és drukapcsoldsra vonatkozé meglévd szabilyokra gyakorolt hatdsardl, illetve arra, hogy a jelen-
legi és az esetleges jov8beni ipardgi 6nszabélyozasi kezdeményezéseket figyelembe véve vizsgdlja meg, hogy
az egész EU-ra kiterjedd, kozos feliigyeleti megkozelités kialakitdsa a befektetSk javara valna-e;
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19.  osztja a Bizottsignak a befektetési alapok EU-szintli keretének javitdsirdl szolé zold konyvben a
garantalt alapok megjelenésével kapcsolatban kifejezett aggodalmat, amelyek meghatarozasa tékeellatottsagi
kovetelmények hijan félrevezets; felszolitja ezért a Bizottsdgot, hogy tegyen javaslatot arra vonatkozdan,
hogy a hatékony fogyasztévédelem biztositdsa érdekében miként lehetne ezen alapok tekintetében a meg-
felel6 unids szintii el8irasok (pl. t6keszitkségleti kovetelmények) megvaldsuldsat elérni; megjegyzi e tekintet-
ben, hogy a feliilvizsgdlati kovetelményeknek egységesnek, és mind mindségi szempontbdl a kockdzatkeze-

lési szabvanyok tekintetében, mind mennyiségileg, az eldz6bdl kovetkezd tSkeszitkségleti kovetelmények
tekintetében egyenlGen szigortiaknak kell lenniiik;

Az AEKBV-MiFID irdnyely kilcsinhatdsa

20.  iidvozli a Bizottsig szandékat, hogy Gtmutatéjiban feloldja az AEKBV III és a MiFID iranyelv értéke-
sitésre, Osztonzésre és iizletviteli szabdlyokra vonatkozé rendelkezései kozotti esetleges iitkozéseket; sajndla-
tat fejezi ki azonban amiatt, hogy a Bizottsig nem a MiFID tagéllamok &ltali megvalositdsa elStt adta ki ezt
az utmutatét; felszolitja a Bizottsdgot a tagdllamok végrehajtasi torvényeinek és rendeleteinek figyelembevé-
telére és az Utmutatds jogi stdtuszdnak, valamint a 3. szintdi CESR-intézkedésekhez és a Bizottsdg MiFID-re
vonatkozd kérdéseihez és vélaszaihoz valé viszonyuldsanak tisztdzaséra;

Pénziigyi tdjékozottsdg

21.  ramutat arra, hogy a versengd termékekre vonatkozé koltségekrdl, kockdzatokrdl, teljesitményrdl az
eladds helyén torténd megfelel§ kozzétételi elSirdsok csak akkor segitik a befektetSt a tdjékozott dontés
meghozataldban, ha részletes ismeretekkel rendelkezik, és alapjaiban megérti a kiilonboz8 befektetési ter-
mékek miikodését; kiemeli ezért a pénziigyi tdjékozottsag szitkségességét;

Alapok hatdrokon dtnyiilo egyesiilésének adéztatdsa

22.  sajndlattal jegyzi meg, hogy szdmos itélet szerint a hatdrokon dtnydlé egyesiilés ad6zdsi kotelezettség
ald esik, mig a hazai egyesiilés nem jelent addfizetési kotelezettséggel jard eseményt; megitélése szerint mivel
a befektet6k nem befolydsolhatjak ezeket az eseményeket, és egyenl$ bandsmédban kellene ket részesiteni,
a hatdrokon 4tnytil6 és a hazai egyesiiléseknek is adésemlegesnek kellene lenniiik;

23.  felhivja a Bizottsigot, hogy 2008-ban tegyen javaslatot az alapok egyesiilésének addztatdsira vonat-
kozé irdnyelv elfogaddsdra, az adbztatds semlegességének a 90/434/EGK és a 2005/56[EK irdnyelvben sze-
repl§ elvét kovetve; hangstlyozza, hogy a cél kérdés nem az addztatds harmonizdldsa, hanem annak
meghatdrozdsa, hogy az alapok belfoldi és hatdrokon tnydlé egyesiilésének adbzdsi szempontbdl semleges-
nek kell lennie, ha a befektetd az egyesiilés elStt és utdn is megtartja befektetését az alapban, vagy ha a
befektetS befektetését az egyesiilés el6tt az elérni kivant egyesiilés eredményeként kivonja;

24.  meggy6zédése, hogy gyakorlati okokbdl az addztatdsi semlegességet elGszor csak az AEKBV-k egye-
siléseire kellene alkalmazni, minden més alapra pedig csak kés6bb;

25.  kiemeli az AEKBV- és a nem AEKBV-termékek feliigyelete sszehangoldsinak alapvet6 jelent&ségét, és
felszolit a pénziigyi hatésagok kozotti informdacidcsere és gyakorlati egyiittmiikodés tekintetében kifejtett
erbfeszitések folytatdsara;

Befektetési politika és kockdzatkezelés

26.  sajndlatosnak tartja, hogy a befektetési politikdk jelenlegi kialakitdsa azt eredményezte, hogy olyan
eszkozok, mint az dtfogo fedezeti alapok és a nyilt ingatlanalapok kiviil maradtak az AEKBV III szerinti
elfogadhaté eszk6zok korén, mikozben a CESR elfogadhaténak tart olyan meglehetSsen véltozékony és
kevésbé atlathat6 eszkozoket, mint a fedezeti alapok indexei;
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27.  meggy6z8dése, hogy a figyelembe vehet§ eszkozok és a befektetési limitek meghatdrozdsa nem
garantdlja a befektetések kezelésének mindGségét és a lakossdgi befektetGkben a biztonsdg hamis érzetét is
keltheti; javasolja ezért, hogy kozéptiavon meg kellene fontolni a kockdzatok diverzifikdlasnak kifinomultabb
modszereként az e101ro megkozelités helyett az eszkoz-forrds menedzsmentre épiilS elveken alapulé meg-
kozelitésre torténd atallast; kiemeli ugyanakkor, hogy az AEKBV IIL. feliilvizsgilata nem szenvedhet késedel-
met azdltal, hogy ebben a fézisban egy ilyen véltoztatdsrél sz6l6 alapvetd vita kezd6dik; kiemeli, hogy
koriiltekintSen elemezni kell egy efféle valtozds AEKBV-k és AEKBV-tipust alapok teljesitményére gyakorolt
hatésat;

28. megltelese szerint elvi alapd el6irdsok bevezetése a kockdzatkezelés 1. szintjén hozzdjirul a pénziigyi
stabilitds és a feliigyeleti gyakorlat egységességének biztositasihoz; ezért elvirja, hogy a IIl. AEKBV irnyelv
feliilvizsgalataval kapcsolatos jogalkotdsi munka befejez6désekor a Bizottsdg a kockdzatkezelési rendszerek
haszndlatara vonatkozéan hatdrozza meg az elvi alapﬁ kritériumok listdjat, szem el6tt tartva, hogy ezeknek
a rendszereknek meg kell felelniitk minden alap egyedi kockdzati jellegének; felhivja a Bizottsdgot annak
megvizsgaldsara, hogy szitkséges-e az alapkezel§ tdrsasagokat bizonyos rendszerek alkalmassigdnak megin-
dokoldsdra kotelezni, és sziikség van-e a kockdzatkezelési rendszerek feliigyeld dltali vagy a letétkezel§ befek-
tetési tevékenységi feliigyeletben betoltott szerepének pontositdsan keresztiil torténd elézetes engedélyezésére
vonatkoz6 dltaldnos kovetelmény bevezetésére; felszolitja a CESR-t a kockdzatfelmérésre szolgdlé rendszerek
harmonizdldsa tekintetében végzett munkdja befejezésére és a likviditdskezeléssel kapcsolatos munka meg-
kezdésére;

29.  dagy véli, hogy a befektetdk bizalmédnak megerdsitése érdekében sziikség van arra, hogy valamennyi
t6ketdrsasdg formdjaban létrehozott alapkezel§ tarsasdgra és t8zsdén jegyzett forgalmazé tirsasdgra a szék-
helyiik szerinti dllam véllalatirdnyitdsi szabalyozdsa és a kozosségi vallalatirdnyitdsi el6irdsok vonatkozzanak;

Alapkezelés

30.  udvozli az olyan kezdeményezéseket, mint az Eurdpai Alap- és VagyonkezelSk Szovetségének Alap-
kezelés-szabvanyositasi Csoportja, az Eurofi, és az alapkezelés hatékonysdgit célzé egyéb nemzeti szintd
kezdeményezések; mindazonéltal megjegyzi, hogy az eddigi el6relépés nem kielégits; tigy gondolja, hogy a
Bizottsdgnak intézkednie kell, ha az ipardg 2009 végéig nem ér el jelentSs el6rehaladdst az elektronikus és
szabvanyositott alapkezelés alkalmazdsa terén;

31. felhivja a figyelmet a kis és kozepes méretli forgalmazok, illetve a csak kevés hatdrokon dtnydld
tevékenységet végzd forgalmazok nehézségeire az automatizdlt és szabvanyositott megolddsokra valé dtté-
réskor;

32, megjegyzi, hogy a szabvanyositott elszdmolasi hatdrid6k 6sztonzSen hathatnak a nagyobb automa-
tizmus elérésére, a megrendelések feldolgozdsdnak egyszertisitésére és 4tlathatobbd tételére, valamint csok-
kenthetnék a hibaszazalékot;

33.  felveti a hatdrokon dtnyl6 alapokra vonatkoz6 megbizhaté és szabvényositott adatokhoz valé hoz-
zaférést lehetdvé tevs szabvanyositott folyamat 1étrehozdsinak lehetségét, lehetSség szerint példdul az eurd-
pai alapok statikus adatait (pl. a tdjékoztatok adatait és alapkezelési adatokat) tartalmazé referencia adatbazis
tdmogatdsdval; hangsilyozza a feliilvizsgalat sziikségességét annak biztositdsa érdekében, hogy az adatok
naprakészek és megbizhatdk legyenek;

Letétkezeld

34.  sajndlatat fejezi ki amiatt, hogy nem minden tagdllam engedi meg az uni6s hitelintézetek fidktelepei
szdméra a letétkezelSként val6 eljrdst, annak ellenére, hogy e fidktelepek az EU pénziigyi szolgdltatisokra
vonatkoz6 jogszabdlyainak megfeleloen unids szintli szabélyozds ald esnek; felhivja ezért a Bizottsagot, hogy
az AEKBV III felilvizsgilata sordn tegye meg a szitkséges )ogalkota51 lépéseket annak érdekében, hogy az
ilyen hitelintézeti fidktelepek letétkezelSként tudjanak eljdrni, és pontositsa, miként valésithaté meg haté-
kony feliigyeleti egyiittmiikodés;
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35.  meggydzGdése, hogy a letétkezeldi szerep harmonizdlt meghatdrozdsa hozzdjdrulhat a szabalyozok
kozotti jobb megértéshez és egyiittmiikodéshez, és egységes szintii befektetGvédelmet biztosithat egész Eurd-
paban; elismeri azonban a nemzeti kiilonbségeken val6 tdllépés nehézségeit, killonosen a tulajdonjogra, a
felelGsségre és a fizetésképtelenség elleni védelemre vonatkozé szabdlyok terén; felszolit azon jogi akadalyok
tovabbi elemzésére, amelyeket a letétkezelSi szerep harmonizaldsa érdekében meg kellene sziintetni, figye-
lembe véve a letétkezel6k Eurdpa-szerte eltérd szerepével és felelGsségével kapcsolatban madr elvégzett kuta-

tasokat;

36.  kiemeli, hogy csak akkor szabad bevezetni a letétkezel6i ttlevelet, ha mdr megvaldsult a letétkezel6i
funkci6 szerepének és felelgsségének teljes harmonizacidja; hangsiilyozza, hogy a dontéshozatal el6tt gon-
dosan meg kell vizsgdlni a letétkezeli utlevél, az alapkezeld-tarsasagi utlevél, a befektetési alap és a szabd-
lyozé kozotti kolcsonhatast;

37.  kéri, hogy a Bizottsdg vizsgdlja meg a killonosen osszetett termékek (pl. szdrmazékos értékpapirok,
beleértve a hitelderivitumokat és az indexeket a fedezeti alap indexekkel egyiitt) széles kordi haszndlatinak a
letétkezeld feliilvigydzasi funkcidjanak hatékonysdgdra gyakorolt hatdsat;

Ldmfalussy-folyamat

38.  hangsilyozza a végrehajtdsi eszkozok kozotti valasztds biztositdsanak jelent@ségét az alapul szolgdld
1. szintdi jogszabélyok tartalma és célkitiizései alapjin; felhivja a Bizottsdgot, hogy tegyen javaslatot az
1. szinten olyan jogalapra, amely értelmében a 2. szinten végrehajtasi irdnyelvek és végrehajtasi rendeletek
is alkalmazhat6k; kiemeli, hogy az uj, ellenGrzéssel torténé szabdlyozdsi bizottsdgi eljdrds valamennyi
2. szint(i intézkedésre alkalmazando;

Fedezeti alapok

39.  ramutat az azt igazol6 bizonyitékokra, hogy az olyan alternativ befektetések, mint a fedezeti alapok —
annak ellenére, hogy lehetséges rendszerszint(i hatdsuk még mindig nem eléggé ismert — gyakran magasabb
piaci likviditdshoz, kiilondsen a hagyomdnyos portfoliok esetében a kockdzatok megoszldsihoz, valamint a
piacvezetSk és kozvetit6k kozotti nagyobb versenyhez vezetnek, tovabbad hasznos vagyonkutatishoz, ami
tobb informdciot és hatékonyabb drmegdllapitdst eredményez;

40.  megitélése szerint alapvet§ fontossdgl az atlathatdsdg és a befektetSk, illetve szabélyozdk szamdra
torténd kozzététel, és elvirja, hogy e tekintetben az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének
(IOSCO) soron kovetkezd ajanldsai tovabbi pontositdssal szolgdljanak; siirgeti az ipardgat, hogy jusson meg-
egyezésre a portfolibértékelésre, a kockdzatkezelési rendszerekre, a dijszerkezet atlithat6sdgara és a befekte-
tési stratégidkba val6 fokozott betekintésre vonatkozé magatartdsi kodexrdl; felkéri a Bizottsdgot, hogy val-
laljon aktivabb szerepet az errdl sz6l6 vitdban (példaul a G8 keretein beliil);

41.  meggy6zGdése, hogy a lakossagi befektetSk fedezeti alapokhoz vald hozzaférését nem kell eleve meg-
tiltani; kiemeli azonban, hogy tekintettel a fedezeti alapok gyakran gyenge szabdlyozdsdra és az alapok tevé-
kenységére, a lakossigi befektetSk fedezeti alapokhoz val6 hozzaférését szigorti feltételekhez kell kotni; kie-
meli, hogy kulcsfontossdgii a befektetSk jogosultsagira vonatkozd kritériumok egyértelmd meghatdrozdsa,
valamint a partnerek kockdzati kitettségének szabélyozdsa; hangsilyozza ugyanakkor, hogy a MiFID hatdlya

ald tartozé jogi személyek az eladdsi visszaélések elleni el8irdsok értelmében alkalmassagi és megfelelGségi
teszteket kotelesek végezni;

42.  megitélése szerint a pénziigyi stabilitdsi kérdéseket globdlis szinten kell kezelni a feliigyeleti hatsdgok
és a kozponti bankok olyan nemzetkozi szervezetek keretében torténd fokozott egyiittmiikodésén keresztiil,
mint az [OSCO, illetve a kormdnyok és a jogalkotok kozotti rendszeres parbeszéd tjdn; siirgeti a Bizottsa-
got, az Eurépai Kézponti Bankot és a CESR-t, hogy villaljanak aktiv szerepet e parbeszéd 6sztonzésében, és
ahol sziikséges, javasoljanak megfelel§ intézkedéseket;



C323E[516

Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja

2008.12.18.

2007. december 13., csiitértok

43, meggyGz8dése, hogy a fedezeti alapok segithetnek a vallalatirdnyitdsi gyakorlatok erdsitésében azzal,
hogy novelik a részvényesi jogaikat aktivan és tdjékozottan haszndlé befektet6k szdmait; aggodalmanak ad
hangot azonban abban a tekintetben, hogy egyes fedezeti alapok alacsony koltségen fokozhatjdk szavazati
erejiiket kiilonféle mechanizmusokkal, példdul értékpapir kolcsonzésén vagy kolcsonaddsin keresztiil; elis-
meri, hogy az utébbi tevékenységeket nem csak a fedezeti alapok alkalmazzak; javasolja, hogy a Bizottsdg
vizsgdlja meg egy olyan el6irds megvaldsithat6sdgat és gyakorlati haszndt, amely értelmében amennyiben a
befektetSk szdmldjéra tartjdk az értékpapirokat, az értékpapirkolcsonzési-megéllapodasnak biztositania kell a
kolcsonadd szamdra a jogot a részvényeinek azonnali visszahivdsara; visszahivds hijin a kolcsonvevd csak a
kolcsonadd utasitdsai alapjan gyakorolhatnd szavazati jogdt;

Magdntdke

44.  megitélése szerint a magdntdke fontos forrdsa a t6kefelhalmozds elinditdsdnak, novelésének és dtszer-
vezésének, nem csak a t8zsdén jegyzett nagyvallalatok, hanem a kis- és kozépvillalkozdsok esetében is;
ugyanakkor tudomdsa van arrdl is, hogy egyes esetekben a nagymértékd eladdsodottsdg jelentés kockdza-
tokkal jart a vallalatok és munkavéllaléik szdmdra, amikor a vezet6ség mdr nem tudta teljesiteni a visz-
szafizetési kotelezettségeit;

45.  hangstilyozza a befektetSk és a feliigyeleti hatésdgok irdnyaban a dijak és az alapok létesitése tekinte-
tében megvalosulé atlathatosdganak fontossdgat, f6ként, ha azok a magédntulajdonba vett véllalat pénziigyi
pozicidinak és irdnyitdsi célkittizéseinek kiegyenlitését eredményezik, kilonosen nagyvillalatok szerkezetdta-
lakitdsakor;

46.  meggyGz8dése, hogy a lakossdgi befektet6k magdntSke befektetéseknek valé kitettsége csokkentése
céljabol kulcsfontossaga a partnerek kockazati kitettségének szabélyozasa, valamint a befektet6k jogosultsa-
géra vonatkozé kritériumok egyértelmti meghatdrozdsa;

47.  elismeri, hogy a foglalkoztatdsra gyakorolt hatdsok gyakran véltjdk ki a kozvélemény aggodalmat;
megjegyzi, hogy a rendelkezésre 4ll6 adatok ellentmondanak egymdsnak a magdntSkének a foglalkoztatds
egészére gyakorolt Osszesitett hatdsa tekintetében; felkéri a Bizottsagot, hogy készitsen egy jobb elemzést;

48.  meggyGzbdése, hogy részletesebb elemzésre van sziikség az alternativ befektetések, példdul a fedezeti
alapok magéantGkére, pénziigyi stabilitisra, vallalatirdnyitdsra, fogyaszt6i vélasztisra és fogyasztévédelemre,
valamint foglalkoztatdsra gyakorolt hatdsdnak jobb megértése érdekében; virja e hatdsok megvizsgdldsit a
2007 augusztusdban megrendelt tanulmdnyok alapjdn a fedezeti alapokrél és magantSkérdl sz6l6 kovetkezd
parlamenti jelentések elemzése sordn; javasolja, hogy e jelentések térjenek ki tobbek kozott az alabbiak vizs-
gélatdra:

- clegendd-e egy ipardgi Osztonzésli magatartdsi kodex a pénziigyi stabilitds és a befektetdk védelmének
javitasdra, vagy a jogalkotonak és a felligyeleti hatdsagoknak tobbet kell tenniitk a kozzétételi kovetel-
mények szabalyozasan keresztiil minimélis jelentési standardok felallitdsaval és az adott piaci szerepl6k
szabalyozdsaval;

- felmeriil-e az eur6pai cimke létrehozdsdnak igénye vagy szitksége az alternativ befektetési eszkozok
vonatkozasdban, és ha igen, milyen kritériumok alapjan lehetne megkiilonboztetni az eurdpai keretsza-
bélyozis ald es6 kiilonbozd eszkozcsoportokat;

—  milyen feltételek mellett engedélyezhets a lakossagi befektetSk hozzaférése ezen eszkozcsoportokhoz;

49.  utasitja elnokét, hogy tovédbbitsa ezen dlldsfoglaldst a Tandcsnak és a Bizottsdgnak.




