Glavanits Judit
A gazdasagi valsag hatasa a kockazati tokealapok szabalyozasara

ABSZTAKT

A 2008-as évhez kotddo pénziigyi és gazdasagi valsag szamos szabalyozasi kérdést vetett fel
vilagszerte. Természetes reakcioként a jogalkotok a pénziigyi piacok egyes intézményeire,
illetve azok egyes szerepldire vonatkozo szabalyok gyors tjragondolasaban latjak biztositva
az Ujabb piaci valsag elkeriilhetdségét. Ez a jogalkotasi domping megfigyelhetd az Egyesiilt
Allamokban éppligy, mint az Eurépai Uni6ban. Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa azokat
a jogszabalyi valtozasokat, amelyek Kifejezetten a kockazati tOkealapokat érintették,
kozvetlen Osszefliggésben a gazdasagi valsaggal. Az elemzés kozponti gondolata, hogy a
kockazati tékebefektetések korili terminologiai bizonytalansag dont6 hatast lehet egy olyan
helyzetben, amikor a kockazati tékealapok és tOkealap-kezelok piaci elhelyezkedése és
jovBbeli novekedési potencialja a valtozasok targya'.
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ABSTRACT

The effect of the financial crisis on the regulation of venture capital funds

The financial and economic crises dated from 2008 raises several issues of regulation
globally. As a natural reaction governments see the fast reconsideration of regulations on
financial actors and markets as a security to avoid a next market crisis. This regulatory
dumping can be observed both in the USA and in the EU. The main goal of this study is to
show the current changes in law that effect directly the venture capital funds strictly in
connection with the financial crisis. The central theory of the study is that the terminological
uncertainty can be crucial in a situation when the venture capital funds and fund-managers
market positioning and the future growing potential are the objects of changes.
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Bevezeto gondolatok

A kockazati tokebefektetések, mint gazdasagi-piaci jelenségek egyrészt a kozgazdasag-
tudomany, masrészt a jogalkalmazok szamara is relative tisztazatlan fogalomnak szamitanak.
Minthogy sokdig nem is létezett olyan jogforrds, amely ezen ligyleteket azonositotta volna,
nem volt autentikus értelmezése a kockéazati tokebefektetésnek sem. A gazdasagi
szakirodalom ugyan kialakitott egy terminologiat, amelyet az angolszasz, elsGsorban az
Egyesiilt Allamokbol kiindulé szakmai zsargonbdl vett 4t a tudomanyos élet, ugyanakkor a
fogalmi korbe vonhatd iigyletek és szereplok kore sokdig nem volt tisztazott (Glavanits
2012a). A tanulmany szerzdje a kockazati tOkebefektetések alatt érti az angolszasz venture
capital fogalom ala tartozd olyan megallapodasokat, amelyeknek lényege t6zsdén nem
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jegyzett, nagy novekedési potenciallal rendelkezé gazdasagi tarsasagban valo tulajdonszerzés,
amelynek célja a tarsasag értékének ndovelése a toke biztositasan tul a tarsasag vezetésében
vald részvétel utjan, valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal torténd
értekesitése.

A 2008-as évhez kotédd pénziigyi/gazdasagi valsdg okairdl, lefolyasardl és varhatd
kovetkezményeir6l a koézelmultban szamos szakirodalmi forras jelent meg. Ezek koziil
egyesek dontd jelentségli, pusztitd erejii valsagként jellemzik (Soros 2008), méasok maganak
a kapitalista rendszernek a végét latjak az eseménysorban (Friedman 2011), mig megint
masok objektiv tényezdkre visszavezethetd természetes kdvetkezményként jellemzik (Stiglitz
2009, Wallisson 2008). A valsag hatasainak enyhitése érdekében, de foként egy tjabb
valsaghullam megeldzésére a nemzeti kormanyok a pénziigyi segélycsomagok mellett jogi
véalaszokat is kerestek. Az Egyesiilt Allamok szovetségi torvényhozasa éltal elfogadott
legfontosabb jogforras, az alabbiakban ismertetésre keriild Dodd-Frank torvény, illetve ezzel
parhuzamosan az EU intézményei altal kidolgozott, az alternativ befektetési alapkezelokrol
sz016 iranyelv hivatottak a két gazdasdgi nagyhatalom pénziigyi intézményrendszere
szabalyozasanak gyokeres atalakitasara. Mindkét jogforras jelentds hatassal van a kockazati
tokealapok ¢és magantéke-alapok szabalyozasara is, valamint a harmadik orszdgokban
bejegyzett pénziigyi szolgaltatok tevékenységét is mindkét forras a korabbinal joval
szigorubban szabalyozza.

A Dodd-Frank torvény és relevans végrehajtasi szabalyai

A Dodd-Frank Act, vagyis a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(Wall Street reform és fogyasztovédelmi térvény) a kozgazdasagi szaksajtd szerint Roosevelt
Ota a legjelentOsebb valtozasokat hozta az amerikai szovetségi pénziigyi rendszerben (Paletta
et al 2010). A toérvény egyik kiemelked6 célkitlizése volt, hogy a fedezeti alapok (hedge fund)
miikodését szigoru szabalyokhoz kosse, kikiiszobolve ezen alapok miikodésebdl adodo
pénzpiaci, rendszerszintli kockazatokat. Ezen kockazatok csokkentését a miikodési adatok
atlathatobba tételén keresztiil latta a jogalkotd megvalosithatonak, igy nem magukra az
alapokra, hanem az ott dolgozo befektetési tanacsadokra (investment adviser) nézve irt el6 a
korabbinal szigorubb kovetelményeket az adatszolgaltatds €s az adminisztracio tekintetében.
A fedezeti és magant6ke alapokkal kapcsolatban ugyanakkor a torvény széles korll
mérlegelési jogkort telepit olyan intézményekre, mint az Ertékpapir- és Tozsdefeliigyeleti
Bizottsag, Securities and Exchange Commission (SEC), a Kozponti Bank, Federal Reserve
(FED) és a létrehozand6d Pénziigyi Stabilitast Feliigyeld Tanacs, Financial Stability Oversight
Council (FSOC), amelyek a végrehajtashoz sziikséges részletszabalyokat alkotjak meg. Csak
az Ertékpapir- és Tozsdefeliigyeleti Bizottsag szamara 90 témakorben ro jogszabaly-alkotasi
kotelezettséget a torvény, a legtobbre nézve a torvény hatdlyba 1épésétdl szamitott 1 éves
hatariddvel.

A Dodd-Frank torvény IV. fejezete tartalmazza a fedezeti és magantdke-alapokra vonatkozo
uj eldirasokat, amely keretében moddositja az 1940-es, befektetetési tanacsadokrol szolo
torvényt is, dontd valtozdsokat hozva a regisztralt befektetési tandcsadok regisztracios
eljarasaban. A kordbbi szabalyozas szerint a magéantOke alapok azon privat tandcsaddinak
(private investment adviser), akik 15 befektetési tarsasagnal kevesebb tigyféllel rendelkeztek,
¢s nem gyljtottek nyilvanos felhivassal ligyfeleket magukat befektetési tanacsadoként
feltiintetve, nem kellett regisztralniuk az Ertékpapir- és Tozsdefeliigyeleti Bizottsagnal. Ez
nem csak adminisztrativ konnyitést jelentett, hanem anyagi jellegiit is, mivel a regisztracios és
éves tagsagi dij meglehetésen magas. Ezen tul a Bizottsag ellendrzési és feliigyeleti jogkorrel
is rendelkezik ezen befektetési tanacsadok tevékenysége felett. A torvény a ,,magan alapok”
(private funds) kozé sorolja a fedezeti alapokat, a magant6ke-alapokat és mas olyan célzott



befefektetési stratégiaval rendelkezé alapokat (pooled investment vehicles), amelyek nem
esnek az 1940-es Befektetési Torvény hatalya ala. Ezek az alapok vagy zartkorii kibocsatas
révén jottek 1étre és 100-nal kevesebb tulajdonossal rendelkeznek, vagy zartkorli alapitas
soran tulajdonosaik kizarolag mindsitett vevok (qualified purchaser) A mindsitett vevo
definicioja az 1940-es Befektetési torvény szerint a személy vagyonan, illetve
vagyonkezelésében 1évo vagyontomegen alapszik azon az elven, hogy ha egy természetes
vagy jogi személy képes egy komolyabb vagyont felmutatni, annak a pénziigyi képességei is
az atlagnal magasabbak. A Kongresszus altal meghatarozott (hatalyos) értékhatarok:
maganszemélyek esetén 5 millio USD, jogi személy esetén 25 milli6 USD vagyon.
A Dodd-Frank torvény a befektetési tanacsadok regisztracios kotelezettségét Kiterjeszti
minden befektetési tanacsadora (investment adviser), kivéve 3 csoportot: a kockazati
tokealapok tanacsadoi, a kozépméretii magantoke-alapok tanacsadoi, illetve bizonyos kiilfoldi
befektetési tanacsadok kivételként szerepelnek oly moédon, hogy a kivételekhez tartozo
részletszabalyokat €s értelmez0 rendelkezéseket a Bizottsag jogalkotési korébe utalja.
A torvény indoklasa szerint ugyanis a kivételként meghatarozott csoportok mogott allo
intézmények nem képviselnek akkora tOkenagysdgot, amely rendszerszintli kockazatokat
rejtene magaban, igy a befektetési alapkezeldk befektetési tanacsadoira vonatkozo szigoru (és
koltséges) eldirasokat az & esetiikben nem kell alkalmazni. A kockazati tékealapok
meghatdrozasa igy a végrehajtasi szabalyok kardinalis elemévé Iépett eld.
A szabalyozas tekintetében a SEC-nek jogalkotasi kotelezettsége korében a szovetségi
torvényhozas torténetében eldszor kellett elkiiloniteni egymastol a magantoke-alapokat €s a
kockazati t6kealapokat per definitionem. A SEC tobb szakmai szervezet allasfoglalasat is
kérte a fenti distinkcid szakszeri megoldasdhoz. A kockazati- és magantoke agazat
érdekképviseleti szerve, a Nemzeti Kockazati T6ke Egyestilet (National Venture Capital
Association — NVCA) hivja fel a figyelmet nyilvanos észrevételében a terminolodgiai
kiilonbségekben rejlé veszélyekre. Az NVCA tajékoztatisa szerint az Egyesiilt Allamokban
mintegy 15-20 évre visszamendleg a magantéke eclnevezés hasznalatos szamos olyan
vagyontomeg-formdra, amelynek része a kockazati téke, a kivasarlasi téke, és még szdmos
igylettipus, amelyek célja és moddszere egymastol lényeges eltéréseket mutat. Ennek
eredményeként a nagy befektetdi multtal rendelkezd tarsasdgok dokumentumaikban
kovetkezetesen a kiilonb6zd befektetési formakra egyformén jellemzé magantdke kifejezést
hasznaltak.
A SEC 2011. julius 21-i hatalybalépéssel jelentette be a végrehajtasi jogforrast (Securities and
Exchange Commission, 17 CFR Part 275, Release No. 1A-3222; File No. S7-37-10, RIN
3235-AK81), amelyet széles korli tarsadalmi egyeztetés eldzott meg. A vitaban részt vevo
tarsadalmi szervezetek két, a végleges szOvegtdl eltérd értelmezést is ajanlottak a
Bizottsagnak. Az egyik allaspont szerint a legnagyobb kockazati t6ke multtal rendelkezd
Kalifornia allam torvényhozasanak definicigja lehet alkalmas a kockazati téke és a magantdke
fogalmanak elhatarolasara. A Bizottsag ezt azért vetette el, mert a Dodd-Frank térvény célja
az volt, hogy a lehet6 legsziikebb értelmezését adja a kockézati tokének és a kockézati toke-
alapoknak, mig a hivatkozott tagdllami szabalyozds éppen a kettd rész-egész viszonyat
hangstlyozva tag értelmezési keretet ad (Californai Code of Regulations, Title 10, Rule
260.204.9. (3) és (4) bekezdés.). A tarsadalmi egyeztetés egy masik csoportjat képezték azok,
akik a kockazati és magantdkét a vallalati méret alapjan lattak megkiilonboztethetonek, és a
kockazati téke-alapokat, mint a ,,kis” vallalatokba fektetd alapokként lattak definidlhatonak.
A méret-meghatarozas (ti. mi a kisvallalkozas) azonban a Bizottsag allasfoglalasa szerint még
problematikusabb, mint az eredeti kérdés, vagyis hogy mi a kockazati toke-alap.
Az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti Bizottsag altal elfogadott végleges definicio a kovetkezd
(Investment Advisers Act of 1940. § 275.203(1)-1, a szerzd sajat forditdsaban.):

A kockazati téke-alap olyan magan alap, amely



(1) a befektetok és potencialis befektetok felé ugy jelenik meg, mint kockdzati toke tipusu
stratégiat folytato alap,

(2) a mindsitett befektetésektol és rovidtavu befektetéseitol kiilonbozoé vagyonelemeinek
megszerzése utan kozvetleniil jegyzett és megfizetett vagy még meg nem fizetett egyliittes
vagyonanak nem tobb, mint 20%-at tarthatja nem mindsitett befektetésekben (amelyek
nem mindsiilnek atmeneti tulajdonszerzésnek), amelyeket beszerzési vagy valos értéken
tart nyilvan az alap, és amely értéket folyamatos miikédése soran is figyelembe veszi

(3) nem kélcsénoz vagy nem bocsat ki hitelviszonyt megtestesito kétvényt, nem nyujt
garanciat vagy nem biztosit mas modon tokeattételt a jegyzett és befizetett valamint be
nem fizetett toke 15%-dt meghaladoan, valamint az ilyen jellegii kélcsonzés, hitel,
garancia vagy tokeattétel futamideje nem megujithatoan nem haladhatia meg a 120
naptari napot, kivéve azokat a garanciavallaldasokat, amelyeket a mindsitett céltarsasag
kotelezettségvallaldsa biztositasara kothet 120 napon tul is

(4) kizarolag olyan értékpapirokat hoz fogalomba, amelyek nem biztositanak a
tulajdonosnak a rendkiviili koriilmények kivételével tobbletjogokat, mint a visszalépés,
visszavasarlas és visszavételi jog, de lehetoséget biztosithat a tulajdoni hdanyadok
aranyaban megilleto kifizetésekre, valamint

(5) nem regisztraltak a Befektetési tarsasagokrol szolo torvény 8. szakaszanak
megfeleloen (Section 8 of the Investment Company Act of 1940, 15 U.S.C. 80a-8) és
nem vdlasztottak meg mint vallalkozasfejleszté tarsasag (BDC) ugyanezen torvény 54.

szakaszdanak megfelelden (15 U.S.C. 80a-54).

A SEC eldzetes szamitasai szerint az 0j szabalyozas mintegy 800 aktiv befektetési tanadcsadot
érint, akik a grandfather clause miatt regisztracio nélkiil folytathatjak tevékenységiiket. A
grandfather clause, vagy grandfathering kifejezés eredeti az amerikai polgarhabortig
vezethetd vissza, amikor az afroamerikai lakossdg szavazati joganak korlatozasara bevezettek
egy Uj valasztdjogi szabalyt. Eszerint stlyos anyagi cenzushoz ¢€s irastudashoz kototték a
valasztojogot, de kivételt képeztek ez alol azok, akik felmendi (nagysziilei) polgarhéborts
veteranok voltak, és ¢€letiikben rendelkeztek valasztdjoggal. A kifejezés mai értelmében olyan
szabalyt jelol, amely korabban szerzett jogokra tekintettel kivételt enged egy 0j szabalyozas
alol. (errdl részletesebben: Riser 2006) Ez a kivétel azon befektetési alapok esetén
alkalmazand6, amelyek 2011. julius 21. el6tt az alap jegyzését befejezték, még ha a jegyzett
tokét nem is fizettétk meg ezen idOpontig. A befektetési alap elnevezésében sem kell
szerepelnie a kockazati tékealap kifejezésnek, ugyanakkor a kockéazati tdkealapokra jellemzd
befektetési stratégiaval kell rendelkeznie. A stratégia milyenségének megitélésére
felhasznalhato minden olyan kozlemény, amelyet az alap a befektetok vagy potencialis
befektetdk felé elérhetove tesz.

A piacra ujonnan belépd tanacsadok altal menedzselt alapok szdmara vélasztasi lehetdség
adott, hogy a kockézati toke-alapokra vonatkoz6 definiciés keretek kozott folytatjdk a
tevékenységiliket, vagy ha attol eltéréen (praktikusan) magantdke-alapként miikddnek, akkor a
tanadcsadok regisztracios dija egyszeri 45.000 USD nagysagrendet jelent, az éves
adminisztracidés és mikodési koltségek pedig évente mintegy 50.000 USD tobbletkiadést
jelentenek.

A kiilfoldi befektetési tanacsadokra vonatkozo szabalyozas a torvény 275.202(a)(30)-1
szakaszaban talalhatd. Az Eurdpai Unio és az Egyesiilt Allamok, mint stratégiai és befektetési
partnerorszagok viszonylatdban dontd fontossagu az a kérdés, hogy a madsik allamaban
bejegyzett tarsasdgok milyen feltételekkel tudnak befektetni, tokét iranyitani az adott
térségbe. EbbSl a szempontbél a kockézati tékealapok vonatkozasaban az Egyesiilt Allamok
torvényhozasa sokkal gyorsabb volt, mivel tobb mint egy évvel kordbban szabalyoztik ezt a
piacot, mint az Eurdpai Uni6 Tanécsa és Parlamentje.



A Dodd-Frank torvényt megel6z6 szabalyozas értelmében egy kiilfoldi befektetési tanacsadd
akkor nem volt alanya a regisztracios eljarasnak, ha tevékenysége megfelelt a tanacsadokrol
sz0l6 torvény 203. szakaszanak és nem rendelkezik 15-nél tobb iigyféllel. Az iigyfelek
szamitasanal kizarolag a Egyesiilt Allamokban honos kockazati téketarsasagokat kellett
figyelembe venni, igy azok a tarsasagok, amelyek ugyan mas allamban bejegyzettek, de az
Allamok teriiletén tevékenységet folytattak, nem szamitottak a 15-6s korlatnal.

Az 1j szabdlyozas szerint a regisztracio aldli kivételek kozé tartozd kiilfoldi befektetési
tanacsadd mindaz, aki nem rendelkezik székhellyel az Egyesiilt Allamok teriiletén, 15-nél
kevesebb olyan iigyfele (client) van, aki az Egyesiilt Allamokban honos, vagy az Egyesiilt
Allamokban magantéke alapok befektetSje (investor). Az 0j szabalyozas atalakitja a tigyfél
(client) fogalmaba tartozok korét az alabbiak szerint: Egy lgyfélnek kell szamitani a
természetes személyt, annak kiskorl leszarmazojat vagy mas, vele egy lakcimen bejegyzett
hozzatartozdjat, azon bankszamldjat és célvagyonat, amelyek tekintetében kizarolagos
kedvezményezett. Egy ligyfélnek kell szdmitani a jogi személyt, tulajdonosat, vagy mas jogi
személyli gazdasagi tarsasagot, ha a tanacsadasi tevékenység ezen gazdasagi tevékenységhez
kapcsolodo befektetést érint, és nem a gazdasagi tarsasag mogotti tulajdonosi befektetéseket.
Amennyiben a tandcsadasi tevékenység kiterjed a tulajdonos maganvagyonara is, ugy Ot
kiilon tigyfélnek kell tekinteni.

Szintén definialja a jogszabaly a befektetd (investor) fogalmat, amennyiben befekteté mindaz,
aki (1) egy magén alap elsObbségi részvényeinek kedvezményezett tulajdonosai kdzé szamit,
akkor is, ha els6bbségi részvények kizardlagos tulajdonosa mindsitett vevd (qualified
purchaser) (ii) illetve a rovid futamidejii értékpapirok elsébbségi tulajdonosa. Ha a fent
jellemzett befekteté a tanacsadd altal menedzselt tobb alapba is befektet, akkor 6t egy
befektetonek kell szdmitani.

A gazdasagi és jogi szaksajtd kiemeli, hogy bar fontos eleme a Dodd-Frank térvényhez
kapcsolodo jogalkotasnak, hogy definialja az egyes kockazati és magantéke-alapokhoz
tartozas részletes feltételeit, ugyanakkor a jelentéstételi kotelezettség (reporting) folytan az
adminisztrativ és anyagi teher nem lett sokkal kisebb azon tanacsadok részére, akik ezen
befektetési alapok menedzsmentjeként mitkdnek.

A regisztraciora kotelezett tandcsadokhoz képest a kivételt képezd tandcsadok jelentései
részleteiben kisebb terjedelmiiek, ugyanakkor a fizetendd eljarasi dij megegyezik a regisztralt
tanacsadok altal fizetett dijjal, amely a kezelt vagyontdmeg nagysagatol fiiggéen 40 és 225
USD kozott valtozik. A jelentésekhez hasznalt formanyomtatvanyok is azonosak, csak a
rajtuk  kotelezden megjelenitendd informdci6 mennyisége kiilonbozd. A  jelentési
kotelezettségnek eldszor 2012. januar 1. és 2012. marcius 30 kozott kellett eleget tenniiik a
kedvezményezett befektetetési tanacsadoknak.

Az EU alternativ befektetési alapkezelokral szolo iranyelve

Az Eurdpai Parlament 2008. szeptember 23-i iilésén szolitotta fel a Bizottsagot, hogy
dolgozzon ki részletes jogalkotasi javaslatot, jogalkotasi javaslatot, amely lefedi az Gsszes
lényeges pénzpiaci résztvevot, azon belill a fedezeti alapokat és a magantOke-befektetési
alapokat. A Bizottsag az el0készités soran nagyban tamaszkodott a Rasmussen-jelentésre,
illetve a Larosiére-jelentésre, amelyek egyértelmiien kiemelték a szigoribb szabalyozas
sziilkségességét az agazatban. Ehhez elofeltételként sziikséges volt az eurdpai pénziigyi
piacokon az uj feliigyeleti rendszer kidolgozasa. A Bizottsag 2009-es kozleménye az Eurdpai
pénziigyi feliigyeletrdl vazolta fel azt a rendszert, amelyben a tagallami egyiittmiikddés
megvalosulasaval egyidejiileg mind makro-, mind mikroszinten ellendrizhetéek a kockazatot
jelentd pénziigyi intézmények (A Bizottsag kozleménye. Eurdpai pénziigyi feliigyelet.
COM(2009) 252 végleges). A feliigyeleti rendszer atalakitasaval parhuzamosan készitette el



a Bizottsdg az alternativ befektetési alapkezelokrdl szold iranyelvet is. Az alternativ
befektetési alapokat a bizottsagi eldterjesztések ugy hatarozzdk meg, mint olyan alapok,
amelyekre nem terjed ki az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
vallalkozasokra vonatkozé torvényi, rendeleti, és kozigazgatasi rendeletek 6sszehangolasarol
sz0l6 iranyelv (AEKBV-iranyelv). A 2009/65/EK iranyelv szerint azok a véllalkozasok
minésiilnek AEKBV-nek (1) amelyek kizarolagos célja a befektetoktSl nyilvanosan bevont
toke atruhdzhato értékpapirokba vagy egyéb likvid pénziigyi eszkdzokbe torténd befektetése,
¢s amelyek a kockazatmegosztas elvén miikkodnek; és (2) amelyek befektetési jegyeiket a
tulajdonosok kérésére kozvetlenill vagy kozvetve eszkozeik terhére vaséaroljak vagy valtjak
vissza. Amennyiben az AEKBV intézkedést tesz annak Dbiztositasa érdekében, hogy
befektetési jegyeinek tézsdei értéke és nettd eszkozértéke ne térjen el jelentdsen, ezt a fent
emlitett visszavasarlassal vagy visszavaltassal egyenértékiinek kell tekinteni.

Praktikusan a fentiek alapjan miikodo befektetési vallalkozas egy olyan befektetési ,,esernyd
struktarat” jelent, amely alatt szamos eltéré miikddési mechanizmusban, piaci szegmensben
¢s célban érdekelt ,,részalap”, azaz sok kiillonbozo fajta kollektiv befektetési vallalkozas is
miikodhet. Ez azt jelenti, hogy a befektetd egyetlen értékpapir megvasarlasaval tobb masik
kollektiv befektetési vallalkozas értékpapirjaba fektet és azok befektetési értékének a
novekedését is élvezheti. Ezen vallalkozdsok alapithatok mind a kotelmi jog alapjan
(alapkezel6 tarsasag altal kezelt kozos alapokként), mind a befektetési alapokra vonatkozd
jogszabdlyok alapjan (zartvégli alapként), mind pedig a tarsasdgi jog alapjan (befektetési
tarsasagokként, vagy befektetési vallalkozasokként).Az alternativ befektetési alapkezelok
tehat mindazon befektetési alapok, amelyek nem sorolhatok a fenti kategoéridba. A
szabalyozas célja, hogy harmonizélt szabalyozast valdsitson meg ezen a teriileten, a
jogszabalyok folyamatos kozelitése, és végiil egységesitése mentén.

Az alternativ befektetési alapkezeldkrol szolo iranyelv elokészitése €s elfogadasa sordn mind
a Bizottsdg, mind a véleményezd szervek rogzitették, hogy a gazdasagi valsag nem elsdsorban
ezen alapkezelSk és az altaluk kezelt alapok tevékenységének kovetkezménye. Igy az iranyelv
elsddleges célja nem az, hogy engedélykotelessé tegye ezen alapkezel6k miikdodését, csupan
az, hogy a feliigyeleti hatosagok szdmara relevans informaciokat szolgaltassanak a fobb
eszkozokrdl, amelyekkel kereskednek, valamint arrol, hogy a kezelésiikben 1évd befektetési
alapok milyen fobb kitettségekkel rendelkeznek, és melyek a fobb céljaik. A tagallami
szabalyozas hatalya alatt azonban nem kizart, hogy az iranyelvnél szigorubb szabalyozast
vezessenek be a tagallamok.

A kockazati t6kealap-kezel6k szamara dont6d fontossagl kérdés, hogy a meghatarozas alapjan
az iranyelv hatdlya al4 tartoznak-e, €s ha igen, milyen 0j feltételei vannak a szabalyszer(i
mitkddésnek.

A toékepiacrdl szold 2001. CXX. torvény 296/G.§ (1) bekezdés masodik fordulata alapjan a
kockazati tékealap kizardlag hatarozott futamiddre, vissza nem valthatd kockazati tékealap-
jegyek zartkorti forgalomba hozatalaval hozhato 1étre. A 2009/65/EK iranyelv 3. cikke szerint
nem tartoznak az irdnyelv hatdlya ala (1) a zartvégl kollektiv befektetési vallalkozasok (2)
azok a kollektiv befektetési vallalkozasok, amelyek anélkiil szereznek tokét, hogy befektetési
jegyeiket a Kozosségben vagy annak egy részén nyilvanosan értékesitenék. A kockdzati
tokealapok igy nem tartoznak ezen iranyelv hatdlya al4, vagyis alternativ befektetési
alapoknak mindstilnek.

Az alternativ befektetési alapok alapkezeldi tekintetében a szabalyozas elsddleges célja a nagy
tokeattétellel mikodo fedezeti alapok (hedge fund) és magantéke-alapok szabalyozasa volt, de
minthogy a magantéke-alapok részhalmazaként értelmezi a EU a kockazati t6kealapokat is
(Glavanits 2012a), ezért a kockazati tékealap-kezeldk is az 0j iranyelv hatalya ala tartoznak.
A Bizottsag altal elOterjesztett szoveg véleményezés sordn az Eurdpai Kozponti Bank
megfogalmazta azt az aggalyat, mely szerint az irdnyelv a fedezeti alapokra, aru-befektetési



alapokra, nyiltvégli ingatlanalapokra, a magantdke-alapokra és a kockazati tékealapokra is
vonatkozik. Ezek az alapok a befektetések olyan heterogén csoportjat alkotjak, amelyek
kiilonboz6 orszadgokban, kiilonbdz6 formakban és szabalyok szerint szervezddtek, ugyanakkor
a mukodési kiilonbségeiket az iranyelv nem veszi figyelembe.

Az Europai Gazdasagi és Szocialis bizottsag véleménye szerint, elismerve az irdnyelv hatalya
ala tartozo tarsasagok sokszinliségét, az iranyelvnek egységesen biztositania kell a hianyzo
lehetdséget az atlathatosag irdnyaban torténd eldrelépésre az alternativ alapok dgazataban.

Az iranyelv a magantdke alapokon beliil értelmezett kockazati tokealapok szamara két mdédon
biztosit mentességet az engedélyezési eljaras alol. Egyrészt, az dsszesen kevesebb, mint 100
millié euro értékli eszkozbol allo portfoliokat kezelok mentesiilnek az iranyelv rendelkezései
alol. A kiiszob 500 millié eurdra emelkedik azon alapkezeldk esetében, amelyek csak nem
tokeattétellel finanszirozott alapokat kezelnek, és amelyek a befektetoknek nem biztositanak
visszavaltasi jogot az alap létrehozasanak datumat kovetd ot éven belill (de minimis
mentességek).

Mentességi ok tovabba, amikor az alapkezeld, illetve az altala kezelt alap tézsdén nem
jegyzett tarsasagban valo befolyasolo részesedés szerzése esetén akkor mentesiil a bejelentési
kotelezettség alol, amennyiben a céltarsasag kis- és kozépvallalkozasnak mindsiil.

Szintén konnyités, hogy az amerikai szabalyozashoz hasonléoan a mar miikodd, zartvégii
alapok szamara adott a lehetdség, hogy ha a tagallamok szamara atiiltetési iddszakként
meghatarozott atmeneti iddszak lezarulta utan (varhatéoan 2013 soran) nem valositanak meg
befektetéseket, nem tartoznak az irdnyelv hatalya ald. Hasonloan, azok a zartvégii befektetési
alapok, ahol a jegyzési id6szak lezarul az iranyelv hatalyba 1épése elott, €s amelyek legfeljebb
2016-ig miikodnek, alapkezeléik minddssze éves jelentéstételre lesznek kotelezettek
(grandfathering).

Az iranyelv hatalya al6li mentesiilés azonban nem jelent teljes mentességet az engedélyezési
folyamat egésze aldl. Az iranyelv 2a. cikk (3) bekezdése értelmében a de minimis mentességet
¢lvezd alapkezeldk is bejegyzés-kotelesek a székhelyiik szerinti tagallamban, az illetékes
hatésadgoknak informaciot kell szolgéltatnia a bejegyzés iddpontjaban, majd a miikodés alatt
folyamatosan arrdl, hogy milyen fobb eszkozokkel kereskedik, valamint hogy a kezelésében
1évé alternativ befektetési alapok milyen fontosabb kitettséggel rendelkeznek és melyek a
fontosabb koncentracioik, hogy az illetékes tagdllami hatdsagok hatékonyan nyomon
kovethessék a rendszerszintli kockazatokat. A hatély ala nem tartozo alapkezeldk ugyanakkor
az EU-utlevelbdl adodo eldnyokkel sem rendelkeznek, igy lehetdségiik van 6nként vallalni az
iranyelv ala tartozast.

Tekintettel arra, hogy a kockazati- és magantéke piac globalizalt, a befektetdi csoportok altal
legnagyobb vitat a nem unids jogalanyok helyzetével kapcsolatos szakaszok valtottak ki.

Az elfogadott intézkedések dsszehasonlité elemzése

A pénziigyi valsag utani idészakban egyfajta szabalyozasi versenyhelyzet allt el a pénziigyi
piacokon: ki lehet az els0, és ki fogja kovetni a masik megkezdett munkdjat. Az idobeliségben
az Egyesiilt Allamok ugyan korabban fogadta el a Wall Street reformjarol és a pénziigyi
rendszer atalakitasar6l szo6l6 Dodd-Frank torvényt, a részletszabalyok kidolgozasa
ugyanakkor éppugy elhizdodik, mint az Eurdpai Unio altal elfogadott, az alternativ befektetési
alapkezeldkrdl szol6 iranyelv, €és az ennek kapcsdn modositott szabalyok atiiltetése. Annal is
inkabb, mivel az EU a teljes jogharmonizacios iddszakot is 2018-ig halasztotta el, de 2 éves
atmeneti 1d0 még az eurdpai tagallamoknak is rendelkezésére all, hogy Uj szabalyaikat
elfogadjadk. A gyorsasdg azonban nem feltétleniil jelent mindségi elsébbséget sem. A két
jogforras Osszehasonlitasa soran lathatjuk, hogy mindkét jogalkotd igen hasonldé mddszerrel,
és hasonlo eszkozokkel l1atja megvaldsithatonak a pénziigyi szektor befektetési alapkezeldinek



megreguldzasat, illetve azon belil a kockdzati tokebefektetéseknek a specidlis
gazdasagpolitikai szerepét is hasonloan értékelik.

A kockazati és magantoke-befektetések teriiletén a szabalyozds egyértelmi hasonlosagot
mutat. Az Egyesiilt Allamokban magét6l értetdds, Europaban még mindig magyarazatra
szorul, hogy a magéantéke-alapok nem elsdsorban feleldsei a gazdasagi valsagnak, ugyanakkor
az eddigi megengedd szabalyozas ezen a teriileten is szigoritasra szorul. Mindkét jogalkoto
szembesiilt a kockazati tdke és a magantdke fogalmanak és tevékenysége elkiilonitésének
problémadjaval, de a konkrét megoldasok alapvetéen mas megkozelitést eredményeztek.

Az egyik legfontosabb eltérés, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a kérdés a kockazati
tokealap meghatarozasa volt, addig az Uni6d irdnyelve mindvégig az alapkezeld
megkozelitésében vizsgalta a kérdést. Ugyanakkor a valtozo szabalyok az Allamokban is
végso soron a befektetési tanacsadokra, praktikusan a befektetési alapkezel6 menedzsmentjére
vonatkoztak.

Az Egyesiilt Allamok szovetségi torvényhozasa a SEC-re héritotta azt a feladatot, hogy a
szakmai szervezetekkel egyeztetve alkossa meg a ,,kockazati tokealap” fogalmat. Maga a
tevékenység, ti. a kockézati tokebefektetés, mint {ligylet tovdbbra is tisztazatlan marad,
mindossze azok a befektetési tarsasagok keriilnek definidlasra, akik ezzel a specialis
tevékenységgel foglalkoznak. A fentiekben mar ismertetett, sz¢éles korli tdrsadalmi egyeztetés
felszinre hozott szamos, korabban csak a szakirodalom altal felvetett értelmezési kérdést, és a
vélemények sokszinilisége predesztinalta, hogy az elfogadott torvény végiil csak bizonyos
csoportok elképzeléseit tiikkrozi vissza. Ennek ellenére igen jelentésnek mondhato ez a 1€pés,
hiszen eldszor definidlja részletesen a jogalkotd az intézményi kockazati tékepiac szerepldit.
Ezen meghatdrozds az europai fogalom-meghatarozasokhoz képest nem tartalmaz
tokekorlatot, ugyanakkor széles korli megkotéseket vezet be az alap altal megvaldsithato
befektetések tekintetében. Ezen beliil is az eurdpai szabalyozassal rokon vonast mutat az a
korlatozas, amely a tOkekihelyezést kiegészitd egyéb forrdsokra, ezen beliil a hitelezésre
vonatkozik. A definici6 tehat magat az alapot érinti, de a valtozo eldirdsok az alapkezel6t,
vagy befektetési tandcsadot terhelik, szdmara irnak el regisztracidos kotelezettséget, vagy
adatszolgaltatasi kotelezettséget.

Ko6z0s elem az amerikai és eurdpai szabdlyozasi moddszerben a mar miikédé alapok
tandcsadoi, alapkezel6i szaméra biztositott atmeneti 1d6, illetve kivételes eljarasok,
amelyekkel az 01j szabalyok alkalmazasa elkeriilhet6 (grandfathering szabalyok).

Az Eurdpai Unid jogalkotdsi mechanizmusaban kordntsem ilyen egyértelmii az a szandék,
hogy a relative kis tokét kezeld, és a pénziigyi kockazatok terén elhanyagolhato
rizikofaktorral rendelkezé kockazati tOkealapok kikeriiljenek az 1j, és igen szigoru
regisztracios eljaras alol. Itt mar a kezdetektdl nem volt sz6 ezen piaci szegmens kiemelésérol,
sOt, a kivételként megjeldlt befektetési alapkezeldi csoport sem egyértelmiien a kockézati
tokeagazat kiemelését célozza, mindossze a de minimis elveket rogziti. Kétségtelen, hogy ha
egy kockézati tékealap vallalja, hogy tokeattétel nélkiil finansziroz vallalkozasokat, akkor a
legtobb kockazati tékealap az 500 millié eurds korlat ald keriil, valamint a célcsoport, vagyis
a kis- és kozépvallalkozasok tekintetében a is, (ha a kockazati tékealap valdoban a célként
megjelolt kkv-szektornak nyuajt finanszirozast)  kizarolag ilyen tarsasagokban szerez
részesedést, mentesiilhet az irdnyelv rendelkezései alol. Az alapok meérete tekintetében
iranyadd, hogy a Magyarorszdgon jelenleg futdé JEREMIE-alapok koziil a legnagyobb
alaptokével létrehozott Finext Startup Kockazati Tokealap jegyzett tokéje is ,,csupan” 7,36
milliard forint, amely gyenge forinttal szdmolva is bOven alatta marad a 100 milli6 eurds also
korlatnak.

A szabdlyozasok szintén kozos jellemzdje, hogy a kivételként megfogalmazott tarsasagok, igy
a kockazati tOkealapok sem mentesiilnek teljes mértékben az 0j eljarasrend aldl. Az Egyesiilt
Allamokban a szovetségi korméanyzat teljes egészében a SEC-re bizta annak meghatarozasat,



hogy mi az a szolgéltatand6 adatmennyiség, amely elegendé ahhoz, hogy az engedélyezési
eljaras alol mentesiilt alapkezelok a pénziigyi rendszerek atlathatdésagat ne gatoljak. A SEC
altal hozott elfogadott szabalyozas a szakma meglepetésére alig sziikitette az éves beszamolok
¢s értesitési  kotelezettséggel érintett adatok korét. Az elektronikusan is Kkitolthetd
nyomtatvanyok (Form ADV) tobb mellékletét is folyamatosan vezetni és aktualizalni kell, és
az ezekért fizetendd koltségtérités is megegyezik a regisztraciora kotelezett tanacsadokra
kirott 6sszeggel.

Az Eurdpai Uni6 61/2011/EU iranyelve 3. cikk (6)c. pontja alapjan az Eurdpai Bizottsag fogja
megalkotni sajat hataskorében azokat a részletszabalyokat, amelyek az iranyelv hatdlya alé
nem tartozo alapkezeldk tajékoztatasi kotelezettségére vonatkozik.

Az Eurdpai Unié Bizottsaga 2011. oktdber 12-én publikalta ,,A stabilitas és novekedés
menetrendje” c¢. kozleményét (COM(2011) 669), amelyben a fenticknek megfeleléen fontos
célkitizésként jelolte meg az euro-Ovezet valsagkezelésének és a Unid gazdasagi
novekedésének egyarant részét képezo elképzelést, amely szerint az Eurdpai Parlamentnek és
a Tanacsnak gyorsitott eljardas keretében sziikséges dontést hoznia a kis- ¢és
kozépvallalkozasok kockézati t0kéhez jutisat segité program egyes eldterjesztéseit. Ennek
részeként keriil bemutatasra az eurdpai kockazatitoke-alaprol szol6 javaslat is.

Az Europai Kockazati Tékealap tervezete

A rendelet-tervezet (Bizottsagi javaslat COM(2011) 860) gyakorlatilag a mar meglévo,
nemzeti szinten szabdlyozott kockéazati tOkealapokon beliil egy 1j, megkiilonboztetett
kockazati tékealap-fajtat hoz 1étre, amely szupranacionalis szinten szabalyozott, s az Eurdpai
Ertékpapir Hatosag ltal vezett, nyilanos adatbazisban nyilvantartott jogi személy. A rendelet
célja, hogy kizardlag azok a kollektiv befektetési vallalkozasok hasznalhassak az eurdpai
kockazatitSke-alap kifejezést, amelyek a rendelet feltételinek megfelelnek. Ok abban az
eldnyben részesiilnek ezaltal, hogy az Eurdpai Unid székhelyen kiviili tagallamai, mint fogado
allamok nem irhatnak elé semmiféle kovetelményt vagy adminisztrativ eljarast a mindsitett
kockazatitoke-alapok forgalmazasaval kapcsolatban, valamint nem kothetik a forgalmazast
elozetes jovahagyashoz (rendelet-tervezet 15. cikk 2. pont) fgy a bejegyzés székhelyének
allama joga alapjan bejegyzett, és a rendeletben eldirtaknak megfelelden létrehozott europai
kockazatit6ke-alap ¢és annak kezeldje adminisztrativ korlatozas nélkiil forgalmazhatja
eszkozeit az Unio teriiletén.

A kockazatitoke-alap akkor mindsitett kockazatitoke-alap, ha 0Osszesitett tOke-
hozzajaruldsainak és le nem hivott t6kéjének legalabb 70%-at mindsitett befektetésekbe
helyezi Ki.

A mindsitett befektetés meghatdrozasa takarja gyakorlatilag azokat a befektetéseket,
amelyeket a rendelet kockdzati tokebefektetésként azonosit. Ezek tehat olyan sajattéke- vagy
kvazi-sajattoke eszkozok, melyet (1) mindsitett portfoliovallalkozas bocsatott ki, és a
kockazati tOkealap kozvetleniil szerzi meg, (2) mindsitett portfoliovallalkozas bocsatotta ki
tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirért cserébe, vagy (3) mindsitett portfoliovallalkozas
anyavallalata altal kibocsatott olyan eszkdz, amelyet a kockézati tdkealap a mindsitett
portfolilovallalkozas altal kibocsatott, tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirért cserébe
szerzett meg.

A fenti definiciokbdl egyértelmiien hianyzik az innovativ jellegre, vagy a novekedési
potencidlra utalds, amely viszont a gazdasagi szakirodalomban egyértelmli differentia
specificaja a kockazati tokebefektetéseknek. A jogszabaly meghatarozasai igy gyakorlatilag a
tdzsdén nem jegyzett kkv-k teljes korét vonjak a kockézati tokebefektetések potencialis
célcsoportjaba.



Ha a fentiekkel parhuzamosan vizsgaljuk a korabban hivatkozott amerikai jogforrast,
lathatjuk, hogy a SEC sem igyekezett sziikiteni a kdzgazdasagi definicioknak megfelelden a
céltarsasagok korét. Az elfogadott szoveg szerint mindsitett portfolio-vallalkozas (qualifying
portfolio company) az, amely (1) a befektetési id6szak alatt nem nyilvanosan miikodoé tarsasag
(a szabalyozott piacon nem jegyzett), (2) a befektetési idOszak alatt, azzal 6sszefliggésben
nem ad, illetve nem vesz igénybe hitelt, és (3) maga nem befektetési tarsasag.
Az amerikai szabalyozés a kockazati tokealap befizetett tokéjének 80%-at rendeli mindsitett
tarsasagokba helyezni, vagyis a kockazati tokealap tokéjének 20%-a szamolhatd el miikddési
koltségként, mig az eurdpai tervezetben ez az arany 30%. A SEC éltal elfogadott definicionak
szintén része, hogy a kockazati tokealap olyan részjegyekbdl all, amelyek nem teszik lehetové
a visszavaltas lehetdségét (csak kiilonleges koriilmények kozott), mig az eurdpai rendelet-
tervezet ilyen szabalyt nem tartalmaz.
Az eurdpai kockazatitOke-alap szabalyai kozott taldlunk tobb olyan eldirast is, amely
altalaban a kockazati tokealapok szabalyozasara jellemzd: ilyen példaul, hogy nem vesz fel
kolesont, nem bocesat ki hitelviszonyt megtestesitd értékpapirt, illetve nem vallal garanciat.
A rendelet-tervezet a kockazati tokealapba fektetok korét azonban sziikre szabja: a tervezet 6.
cikke szerint az alapjegyek csak olyan befektetOk részére forgalmazhato, akik a MIFID-
iranyelv szerint szakmai iligyfeleknek mindsiilnek, vagy kérésiikre szakmai tigyfélként
kezelhetk, valamint azon befektetok, akik legaldabb 100.000 EUR befektetésére vallalnak
kotelezettséget, de ez utdbbiakndl az alapkezeldnek irdsban dokumentédlnia kell, hogy
meggy0z6dott arrdl, hogy a befektetd tisztaban van az iigylet kockazataival.
A kockéazati tOkealap-kezeldre szigorti 0sszeférhetetlenségi szabdlyokat tartalmaz a rendelet-
tervezet. Ezek a esetkorok érintik a tOkealap-kezeldket, a tevékenységet ténylegesen ellatod
személyeket, az ellendrzést gyakorlo és ellendrzott személyeket, €s az alap befektetdit is. A
rendelet ezen felill csupan azt az alapelvet rogziti, hogy az alapkezel6nek hatékony szervezeti
¢s adminisztrativ megolddsokkal kell biztositaniuk, hogy az 0Osszeférhetetlenségi
kovetelményeknek megfeleljenek.
A rendelet részletesen szabalyozza azokat a kérdéskoroket, amelyekr6l az alapkezel6nek
tajékoztatast kell adnia a befektetok fele (12.cikk). Azon orszagokban, ahol ©nall6an
szabalyozottak a kockazati tOkealapok, hasonl6 tajékoztatasi kovetelményekkel talalkozunk,
illetve az eldirdsok jelentds része szerepel a 2003/71/EK iranyelvben eldirt, az értékpapirok
nyilvanos kibocsatdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatoban is.
Ugyanakkor ezen iranyelv hatalya ala nem tartoznak a zartvégii befektetési vallalkozasokon
kiviil a kollektiv befektetési vallalkozasok altal kibocsatott jegyek, valamint azok a
kibocsatasok sem, amikor az értékesités kizarolag , képesitett befektetd” részére torténik.
A kockazati tékealapok kezeldjének tobblet-kotelezettségét az alabbiakban lehet
Osszefoglalni:

(1) a minésitett kockazatitoke-alap kockazati profiljanak ismertetése

(2) a befektetési stratégia, cél és technika leirasa, illetve az érvényes befektetési

korlatozasok mibenléte

(3) az eszkozértékelés modjanak és arazasi elveinek leirasa

(4) a befektetokre terhelhet6 dijak, koltségek meghatarozasa, kiszamitasuk modszerei

(5) azon eljarasok leirasa, amelyekkel a t6kealap megvaltoztathatja befektetési stratégiajat

vagy politikdjat.

Az europai kockazatitOke-alap elsddleges feliigyeleti szerve azon orszag feliigyeleti hatosaga,
amelyben bejegyzésre keriilt. A székhely szerinti tagallam illetékes hatdsaga folytatja le az
engedélyezési, nyilvantartdsba vételi, felligyeleti és ellendrzési eljarasokat. Ezen beliil is
kiilonosen jogaban all a kockazati tékealap kezeldjétdl barmikor teljes korii tajékoztatast kérni
(dokumentumokba val6 betekintés, haladéktalan adatkozlésre valo felszolitas), helyszini
ellendrzést lefolytatni, illetve ellendrizni a jogszabalyoknak megfeleld miikodést. A rendelet-



tervezet ugyan a 19. cikk szerint a tagallamok hataskorébe utalja a jogszabalyellenes mitkddés
esetén alkalmazhato eljarasok €s szankciok részletszabalyai megalkotasanak kotelezettségét,
ugyanakkor a 20. cikk 2. pontjaban az illetékes hatosdg szamdara a kovetkezd intézkedési
lehetéségek adottak: megtiltja a az ,.eurdpai kockazatitOke-alap” megnevezéssel valod
forgalmazast, illetve torli a kockazatit6kalap-kezel6t a nyilvantartasbol.

Osszefoglalé gondolatok

Egy gazdasagi pénziigyi-valsagnak is lehetnek pozitiv mellékhatasai. Esetiinkben feltétlentil
elmondhat6, hogy a kockazati tOkebefektetések lokalis €s globalis szabalyozasa is egy ilyen
mellékhatasnak tekinthetd, noha az iparadg és annak mitkddése nincsen szoros dsszefliggésben
a gazdasagi valsag okaival. Az Egyesiilt Allamokbol induld, de mara vilagszinten is
kiemelkedden fontos tevékenységnek, a kockéazati tokebefektetéseknek sem a kore, sem az
alanyai nem voltak pontosan meghatarozottak, amely nem csak a szakirodalomban okozott
nehézségeket, hanem a piaci szereplék korében is. A pénzpiaci szereplok és tevékenységeik
2010-11 folyaman megfigyelhetd szabalyozasi trendjébe szervesen illeszkedik mind az EU
mind az Egyesiilt Allamok jogalkot6 szervei éltal elfogadott, a kockézati tékebefektetésekre,
azon beliil is a kockazati tOkealapokra és azok alapkezeldire vonatkozd engedélyezési €s
feliigyeleti rendszer. Megallapithatd, hogy a korabbi szabalyozasi hidtust orvosolandd az uj
eljarasrend bevezetését mindkét helyen szdmos egyeztetési forduld és szakmai vita eldzte
meg, amely egyben eldre vetiti az elfogadott jogszabalyok széles korli megalapozottsagat.
Annak ellenére, hogy az elfogadott jogszabalyok, illetve tervezetek latszolag harmonizaltan
vezetik be az 1j feliigyeleti rendszert, feltiing kiilonbség, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a
regisztracioval Osszefiiggd tobblet-teher elsésorban az alapkezeldket, vagy befektetési
tanacsadokat érinti, addig az EU inkdbb a kockazati tdkealap, mint vagyontomeg
szabalyozasat helyezi eldtérbe. Az elfogadott jogszabalyoktol a kockazati tékepiaci szereplok
joggal varhatjak, hogy miikodésiik atlathatobb ¢és a szolgaltatasokat igénybe vevok szamara
kovethetébb lesz, annak ellenére, hogy a tanulméany egyik konklizidja, hogy a terminus
technicusok terén tovabbra sincsen teljes 6sszhang.
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