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AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2003/6/EK IRANYELVE

(2003. janudr 28.)

a bennfentes kereskedelemr6l és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurépai Kozosséget 1étrehozé szerzédésre és kiilo-

nosen annak 95. cikkére,

tekintettel a Bizottsdg javaslatara (1),

tekintettel a Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményére (2),

tekintettel az Eurdpai Kozponti Bank véleményére (3),

a Szerz6dés 251. cikkében megdllapitott eljardsnak megfelel-

en (%),

mivel:

1)

A pénzigyi szolgaltatdsok valodi egységes piaca elenged-

hetetlen a Kozosségen beliili gazdasagi novekedéshez és

munkahelyteremtéshez.

Az integralt és hatékony pénziigyi piac megkdveteli a piac
integritdsat. Az értékpapirpiac zavartalan miikodése és a

piacok irdnti kozbizalom a gazdasdgi novekedés és a pros-
peritds el6feltételeit képezi. A piaci visszaélés sérti a pénz-
tigyi piacok integritdsat, valamint alddssa az értékpapirok
és a szarmaztatott pénziigyi eszk6zok irdnti kozbizalmat.

A pénziigyi piacok keretrendszerének megvaldsitdsa: cse-

lekvési terv” cimd, 1999. mdjus 11-i bizottsagi kozlemény
intézkedéssorozatot hatdroz meg a pénziigyi szolgaltata-
sok egységes piacanak megteremtésére. A 2000 dprilisdban
tartott lisszaboni Eurdpai Tandcs megkovetelte ennek a
cselekvési tervnek 2005-ig torténd végrehajtdsat. A cselek-
vési terv hangstlyozza annak szitkségességét, hogy irdny-

elvet kell kidolgozni a piaci manipuldcié ellen.

A 2000. jalius 17-i tilésén a Tandcs létrehozta az eurdpai

(10)

értékpapirpiacok szabélyozdsdval foglalkozd bolesek
bizottsdgat. Zar6 beszdmoldjaban a bolesek bizottsdga dj
jogalkotdi technikdk bevezetésére tett javaslatot, amelyek a
kovetkezd négy szintet magdban foglalé megkozelitésen
alapulnak: keretelvek, végrehajtdsi intézkedések, egyiittmdi-

kodés és végrehajtas. Az 1. szintnek, — amely ennek az

HL C 240. E, 2001.8.28., 265. o.
HL C 80., 2002.4.3,, 61. o.
HL C 24.,2002.1.26., 8. o.

Az Eurdpai Parlament 2002. mércius 14-i véleménye (a Hivatalos

Lapban még nem tették kozzé), a Tandcs 2002. jalius 19-i kozos
allaspontja (HL C 228.E, 2002.9.25., 19. 0.) és az Eurdpai Parlament

2002. oktéber 24-i hatdrozata (a Hivatalos Lapban még nem tették

kozzé).

C)

irdnyelvnek a szintje —, dtfogd, dltaldnos ,keretelvekre” kell
korldtozodnia, a 2. szinten pedig a Bizottsdg altal egy
bizottsdg segitségével elfogadandé technikai végrehajtasi
intézkedéseknek kell szerepelniiik.

A 2001 marciusdban tartott stockholmi Eurdpai Tandcs
altal elfogadott dlldsfoglalds megerdsitette a bolesek bizott-
sagdnak zdr6 beszdmol6jdt és a javasolt négyszintii megko-
zelitést, amely azt a célt szolgélja, hogy hatékonyabba és
atlathatobba tegye az értékpapirokkal kapcsolatos kozos-
ségi jogalkotds szabalyozasi folyamatat.

A pénziigyi szolgiltatdsokra vonatkozd jogszabalyok
végrehajtdsarol sz616, 2002. februdr 5-i eurdpai parlamenti
allasfoglalds — a Parlament el6tt a Bizottsdg dltal ugyana-
zon a napon tett iinnepélyes nyilatkozat alapjn, valamint
az Eurdpai Parlament e folyamatban betoltott szerepének
biztositasardl sz0l6, a belsé piacért felel@s biztos dltal a
Parlament gazdasdgi és pénziigyi bizottsdga elnokének
cimzett 2001. oktober 2-i levél alapjan — szintén megerd-
sitette a bolesek bizottsaganak beszdmolojat.

Az ezen irdnyelv végrehajtasdhoz szitkséges intézkedéseket
a Bizottsdgra ruhdzott végrehajtdsi hatdskorok gyakorla-
sira  vonatkoz6 eljdrdsok megallapitdsir6l szdlo,
1999. junius 28-i 1999/468/EK tandcsi hatdrozattal (5)
osszhangban kell

A végrehajtdsi intézkedések tervezetének elsd alkalommal
torténd tovabbitdsatol szamitott hdrom hénapos id6tarta-
mot kell biztositani az Eur6pai Parlament szdmara az intéz-
kedések megvizsgaldsdra és a véleménynyilvanitasra. Siir-
g0Gs és kellGen indokolt esetben azonban ez az id6tartam
ler6vidithet6. Amennyiben az Eurdpai Parlament ezen az
idgtartamon beliil dlldsfoglaldst fogad el, a Bizottsdgnak
tGjra meg kell vizsgdlnia az intézkedéstervezetet.

A pénziigyi és technikai fejl6dés Gj eredményei — igy az i
termékek, az 4j technoldgidk, a hatdrokon dtnydlé tevé-
kenységek er8sodése és az Internet — fokozott 6sztonzést,
valamint egyre tobb eszkozt és lehetdséget teremtenek a
piaci visszaélésre.

A piac integritdsdnak védelmét szolgdld, meglévs kozos-
ségi jogi keret hidnyos. A jogi elSirdsok tagallamonként
eltéréek, a gazdasagi szereplSk pedig ebbdl adéddan gyak-
ran bizonytalanok a fogalmak, meghatdrozdsok és a vég-
rehajtds tekintetében. Egyes tagdllamokban nincs jogsza-
bily a tisztességtelen drfolyam-befolydsoldsra és a
félrevezetd informdciok terjesztésére vonatkozdan.

HLL 184, 1999.7.17., 23. o.
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(12)

(13)

(15)

(17)

(18)

()

A piaci visszaélés bennfentes kereskedelembdl és piaci
manipuldciobdl dll. A bennfentes kereskedelem elleni jog-
szabalyok célja megegyezik a piaci manipuldcio elleni jog-
szabélyok céljaval: ez a kozosségi pénziigyi piacok integ-
ritdsdnak biztositdsa és az e piacok irdnti befektet6i
bizalom erdsitése. Ezért célszeri osszevont szabalyokat
elfogadni, amelyek mind a bennfentes kereskedelemmel,
mind a piaci manipuldcidval szemben fellépnek. Egy egy-
séges irdnyelv a Kozosség egészében biztositani fogja, hogy
a feladatok elosztdsa, a végrehajtds és az egytittmtikodés
azonos keretben torténjen.

A bennfentes kereskedelemrdl sz6l6 szabdlyok 6sszehan-
goldsardl sz6l6, 1989. november 13-i 89/592/EGK tana-
csi irdnyelv (1) elfogaddsa 6ta a pénziigyi piacokon és a
kozosségi jogszabalyokban bekovetkezett valtozasok miatt
az emlitett irdnyelv helyébe — a piaci manipuldcié elleni
jogszabalyokkal valé osszhang biztositdsa érdekében — 4j
iranyelvnek kell [épnie. Uj irdnyelvre van szitkség a kozos-
ségi jogszabdlyokban 1évé kiskapuk” megsziintetése érde-
kében is, amelyeket jogellenes cselekmények elkovetésére
haszndlhatnak fel, és amelyek alddsndk a kozbizalmat, és
igy hétranyosan befolydsolndk a piacok zavartalan mako-
dését.

Ez az irdnyelv vélaszt ad a tagdllamok altal a 2001. szep-
tember 11-i terrortdmadasokat kovetden a terrorista tevé-
kenységek finanszirozdsa elleni kiizdelem tekintetében
kifejezett aggodalmakra is.

A bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcié akada-
lyozza a piac teljes és megfelel§ atlathat6sdgat, amely eld-
feltétele annak, hogy az integralt pénziigyi piacokon az
Osszes gazdasagi szerepld részt vehessen a kereskedésben.

A bennfentes informdci6 olyan pontos informdcid, ame-
lyet nem hoztak nyilvanossdgra, és amely kozvetleniil vagy
kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsdtdjaval,
illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapesolatos. Az
az informdaci6, amely jelent8s hatdst gyakorolhatna vala-
mely szabdlyozott piacon az dralakuldsra vagy drmeghatd-
rozdsra, olyan informdcionak tekinthet§, amely pénziigyi
eszkozok egy vagy tobb kibocsdtojaval, illetve ezekhez
kapcsolddé egy vagy tobb szdrmazékos pénziigyi eszkoz-
zel kozvetetten kapcsolatos.

A bennfentes kereskedelem tekintetében figyelembe kell
venni azokat az eseteket, amikor a bennfentes informacio
nem valamely foglalkozdsbdl vagy tisztségbdl, hanem biin-
cselekménybdl szarmazik, amelynek az el6készitése vagy
megvalositdsa jelentSs hatdst gyakorolhatna egy vagy tobb
pénziigyi eszkoz drdra, vagy a szabdlyozott piacon mint
olyanon végbemend drmeghatdrozasra.

Bennfentes informdacié felhaszndldsa akkor dll fenn, ha
olyan személy vasarol vagy idegenit el pénziigyi eszk6zo-
ket, aki tudja, vagy akinek tudnia kellett volna, hogy a bir-
tokdban 1év8 informdcié bennfentes informadcié. E tekin-
tetben az illetékes hatésagoknak azt kell megallapitaniuk,

HL L 334.,1989.11.18., 30. o.

(19)

(20)

(23)

)

hogy az adott helyzetben dltaldban elvirhatéan és éssze-
riien eljaré személy mit tudna, illetve neki mit kellett volna
tudnia. Ezen tdlmenden, pusztdn az a tény, hogy bennfen-
tes informécioval rendelkezd t8zsdei kereskeddk, szerz6dd
télként tevékenységre jogosult testiiletek, illetve megbiza-
sok harmadik személyek nevében torténd teljesitésére fel-
hatalmazott személyek, az elsé két esetben pénziigyi esz-
kozok vételével vagy eladdsaval kapcsolatos jogszert iizleti
tevékenységiiket folytatjk, illetve az utolsé esetben a meg-
bizdst szabélyszerten teljesitik, onmagdban nem tekint-
het8 bennfenntes informéciok felhasznaldsanak.

A tagédllamoknak fel kell 1épniiik az tigyfelek megbizdsa-
inak ismeretében kotott sajt tigyletek gyakorlata (,front
running”) ellen, beleértve az drualapd szdrmaztatott tigyle-
tek terén megval6sul6 ilyen gyakorlatot is, amennyiben az
ilyen gyakorlat az ebben az irdnyelvben foglalt meghatéro-
zdsok alapjan piaci visszaélést valdsit meg.

Az a személy, aki olyan iigyletet kot, illetve olyan vételi
vagy eladdsi megbizast ad, amely piaci manipuldcionak
mindsiil, bizonyithatja, hogy az tigylet megkotésére, illetve
a vételi vagy eladdsi megbizds addsdra jogos indokai vol-
tak, és hogy az tigylet, illetve a vételi vagy eladdsi megbizds
megfelelt az érintett szabdlyozott piacon elfogadott gya-
korlatnak. Ennek ellenére szankcidval sajthatd, ha az ille-
tékes hat6sag megéllapitja, hogy mds, jogszertitlen indok is
meghtzddott a szoban forgd tigylet, illetve vételi vagy ela-
dési megbizds mogott.

Az illetékes hatbsdg az ezen irdnyelv hatdlya ald tartozé
kérdésekre vonatkozodan irdnymutatdst adhat, példdul a
bennfentes informacionak az drualapt szdrmaztatott tigy-
letek tekintetében torténd meghatdrozdsira vonatkozdan,
vagy az elfogadott piaci gyakorlatok meghatdrozdsanak a
piaci manipuldcié meghatdrozdsaval osszefiiggésben tor-
ténd alkalmazdsdra vonatkozoéan. Ezeknek az irdnymuta-
tdsoknak 6sszhangban kell lenniiik az irdnyelv rendelkezé-
seivel és a komitoldgia szerinti eljardsnak megfelel6en
elfogadott végrehajtasi intézkedésekkel.

A tagallamok szdmadra lehet6vé kell tenni, hogy megva-
lasszdk a legalkalmasabb modszert arra a szabdlyozdsra,
amely a pénziigyi eszkozoket, illetve a pénziigyi eszkozok
kibocsatdit illetGen elemzéseket készits vagy terjeszts sze-
mélyekre, illetve a befektetési stratégidt ajanlé vagy javasld
mds tdjékoztatokat készitd és terjeszts személyekre vonat-
kozik, beleértve az dnszabdlyozds megfelel6 mechanizmu-
sait, amelyeket a Bizottsdgnak be kell jelenteni.

A bennfentes informécioknak a kibocsétok dltal az inter-
netes honlapjukon torténé elhelyezésének 6sszhangban
kell lennie a személyes adatok kezelése vonatkozasdban az
egyének védelmérdl és az ilyen adatok szabad dramldsardl
52616, 1995. oktober 24-1 95/46/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvben (2) a személyes adatok harmadik orsza-
gok szdmadra torténd tovabbitdsdra vonatkozdan megalla-
pitott szabalyokkal.

HLL 281, 1995.11.23,, 31. o.
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(24)

(28)

A nyilvanossdg gyors és hiteles tdjékoztatdsa erdsiti a piac
integritdsdt, ezzel szemben a kibocsdtok dltali szelektiv
informdcidszolgaltatds a pénziigyi piacok irdnti befektetsi
bizalom elvesztéséhez vezethet. A hivatdsos gazdasagi sze-
replSknek a piac integritdsahoz killonféle eszkozokkel kell
hozzdjarulniuk. Az ilyen intézkedések kozé tartozhatnak
példdul a ,sziirke listdk”, a szenzitiv kategéridkba tartozd
munkaerd dltali részvénykereskedés pontosan meghataro-
zott idszakokra valé korldtozdsa (,window trading”), a
belsé magatartdsi kodexek alkalmazasa, valamint a vallal-
kozas részlegeinek olyan médon torténd elvélasztasa, hogy
bennfentes informaciok illegélis felhaszndldsanak elkeriilé-
sét biztositsa (,Chinese walls”). Az ilyen megel8z6 intézke-
dések csak akkor jarulhatnak hozzd a piaci visszaélések
elleni kiizdelemhez, ha végrehajtasuk kovetkezetes és ellen-
Orzésiik szigori. A végrehajtds megfeleld ellendrzése pél-
daul abbdl dllhat, hogy az érintett szervezetekben torvé-
nyességi feltigyelSket jelolnek ki, fiiggetlen konyvvizsgalok
pedig id@szakos ellendrzéseket végeznek.

A korszer(i kommunikdciés modszerek lehet6vé teszik a
pénziigyi piaci szakemberek és a maganbefektetSk sza-
madra a pénziigyi informdcidkhoz valé hozzaférés terén az
egyenld bandsmdd fokozottabb érvényesiilését, de ugyan-
akkor novelik a hamis vagy félrevezetS informéciok
terjesztésének a kockdzatdt is.

A kibocsatoknal vezetdi feladatokat elldtd személyek, vala-
mint adott esetben a velitk szoros kapcsolatban 4ll6 sze-
mélyek éltal lebonyolitott iigyletek fokozottabb atlathaté-
sdga megel6z§ intézkedést jelent a piaci visszaélés ellen. Az
ilyen tigyletek legaldbb egyedileg torténd kozzététele szin-
tén nagyon értékes informdciéforrds lehet a befektetdk szd-
mdra.

A piac mikodtetdinek hozza kell jarulniuk a piaci vissza-
élés megel6zéséhez, és a manipulativ piaci gyakorlatok
megelGzésére és felderitésére irdnyuld strukturdlis rendel-
kezéseket kell elfogadniuk. E rendelkezések kozé tartozhat-
nak a k6vetkezdkre vonatkoz6 elSirdsok: a megkotott tigy-
letek  atldthatosaga, az  arfolyam-szabélyozdsi
megéllapodasok teljes kord nyilvanossgra hozatala, a sza-
kaszos tigyletkotés tisztességes rendszere, az atipikus meg-
bizdsok felderitésére szolgdlé hatékony rendszer beveze-
tése, a pénziigyl eszkozok referencia-drfolyamainak
rogzitését szolgdld, kell@en szilard szabdlyozds, valamint
az ligyletek felfuiggesztésére vonatkoz6 szabalyok egyértel-
miisége.

Ezt az irdnyelvet a tagdllamoknak a hatékony szabdlyozds
kovetelményeivel osszhangban kell értelmezniiik és végre-
hajtaniuk, amely védi a tarsasigban szavazati jogot bizto-
sitd (vagy a jogok gyakorldsa vagy atalakitds kovetkezté-
ben ilyen jogok biztositdsdra alkalmas), 4truhdzhatd
értékpapirok tulajdonosainak érdekeit abban az esetben, ha
a tarsasagra vonatkozoan nyilvanos vételi ajanlatot tesznek
vagy a tarsasdg ellendrzésének megvaltoztatdsira mds
javaslatot tesznek. Kiilonosen, ez az irdnyelv semmilyen
moédon nem akaddlyozza meg a tagallamokat abban, hogy
az e célbdl dltaluk alkalmasnak tartott intézkedéseket
vezessenek be, illetve alkalmazzanak.

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

Egy masik tarsasdgra vonatkozo bennfentes informaciéhoz
val6 hozzéférés és ennek nyilvanos vételi ajanlattal ossze-
fuggésben torténd felhasznaldsa az adott tarsasag feletti
ellenérzés megszerzése vagy az adott tarsasdggal torténd
egyesiilés inditvanyozdsa céljabol, onmagaban nem ming-
stil bennfentes kereskedelemnek.

Tekintettel arra, hogy a pénziigyi eszkozok vétele vagy ela-
désa szitkségszertien magaban foglalja az ezek koziil vala-
melyik mtveletet elvégezni szdndékozo személy elGzetes
vételi vagy eladdsi dontését, a vétel vagy eladas végrehaj-
tdsa onmagaban nem tekinthet$ bennfentes informaci6 fel-
hasznaldsanak.

A nyilvdnosan hozziférhetd adatok alapjan torténd elem-
zések és becslések nem tekintenddk bennfentes informaci-
oknak, és ezért az ilyen elemzések vagy becslések alapjin
végrehajtott {igylet 6nmagaban nem tekinthet§ az ezen
irdnyelv szerinti bennfentes kereskedelemnek.

A tagéllamok, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere, a
nemzeti kozponti bankok, tovdbba az allam 4ltal e hatds-
korrel felruhdzott egyéb testiiletek, illetve az ezek nevében
eljaré személyek nem korldtozhatok a monetaris politika,
az darfolyampolitika és az dllamaddssdg-kezelési politika
végrehajtdsa sordn.

A pénziigyi eszkozok stabilizaldsa és a sajat részvényekre
vonatkozé tigyletek részvény-visszavasdrldsi programok
keretében bizonyos koriilmények kozott gazdasdgi okok-
bdl jogosak lehetnek, és emiatt ezek 6nmagukban nem
tekinthetSk piaci visszaélésnek. Erre vonatkozdan gyakor-
lati irdnymutatdst biztosit6 kozos szabvanyokat kell kiala-
kitani.

A kozosségi pénziigyi piacok integritdsinak biztositdsa
érdekében a pénziigyi piacok szélesedd kore, a gyors val-
tozds, valamint az Gj termékek és fejlesztések valasztéka
ennek az irdnyelvnek a széles korti alkalmazasat teszi sziik-
ségessé az érintett pénziigyi eszkozok és technikdk tekin-
tetében.

Ahhoz, hogy a kozosségi pénziigyi piacokon egyenld
versenyfeltételeket lehessen teremteni, az ezen irdnyelvben
szerepl8 rendelkezések foldrajzi értelemben széles kord
alkalmazdsdra van sziikség. Az olyan szdrmaztatott eszko-
z0k tekintetében, amelyek forgalmazdsa nem engedélye-
zett, de amelyek ennek az irdnyelvnek a hatélya ald tartoz-
nak, az egyes tagillamok hatdskorébe kell utalni a
teriiletitkon vagy kilfoldon végrehajtott olyan cselekmé-
nyek szankcionaldsit, amelyek olyan alapul szolgdl6 pénz-
tigyi eszkozoket érintenek, amelyeknek a forgalmazésa a
teriiletiikon taldlhaté vagy mdikodd szabalyozott piacon
engedélyezett, vagy amelyekre vonatkozdan az ilyen sza-
balyozott piacon torténd forgalmazds engedélyezése irdnti
kérelmet nytjtottak be. Az egyes tagdllamok hatdskorébe
kell tartoznia ezen tilmenden a teriiletén végrehajtott
olyan cselekmények szankcionaldsanak, amelyek olyan ala-
pul szolgdl6 pénziigyi eszkozoket érintenek, amelyeknek a
forgalmazasa valamely tagdllam szabalyozott piacan enge-
délyezett, vagy amelyekre vonatkozdan az ilyen szabélyo-
zott piacon torténd forgalmazds engedélyezése irdnti kérel-
met nyujtottak be.
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(36)

(40)

(41)

A kiilonboz§ feladatokkal megbizott illetékes hatdsdgok
nagy szdma a tagallamokban zavart kelthet a gazdasdgi
szereplék kozott. Minden tagdllamban egyetlen illetékes
hatésagot kell kijelolni, amely legaldbb végs felelgsséget
véllal az ennek az irdnyelvnek az alapjan elfogadott rendel-
kezések betartdsanak feliigyeletéért, valamint a nemzetkozi
egytittmtikodésért. Az ilyen hatésignak kozigazgatdsi
hatdsagnak kell lennie, amelynek ezaltal biztositott a gaz-
dasdgi szereplSktdl valé fiiggetlensége, és ily médon elke-
riilhet8k az Osszeférhetetlenség esetei. A tagdllamoknak a
nemzeti joggal 6sszhangban gondoskodniuk kell az illeté-
kes hat6sdg megfelel§ finanszirozasardl. E hatésdg szamara
megfelel§ konzulticiés mechanizmusnak kell rendelke-
zésre dllnia a nemzeti jogszabalyokban torténé esetleges
véltoztatasokkal kapcsolatban, példaul a kibocsaték, a
pénziigyi szolgéltatok és a fogyasztok képviselsibdl dllo
tandcsadd bizottsdg formdjaban, amelynek révén az illeté-
kes hatdsdg teljes kortien tdjékozddhat ezen érintettek
alldspontjardl és aggodalmairdl.

Az egyes tagallamok illetékes hatdsdgai szdmara biztositott
hatékony eszkozok és hatdskorok minimalis kozos kész-
lete biztositja a feliigyelet hatékonysagdt. A piaci véllalko-
zasoknak és valamennyi gazdasdgi szereplének a sajdt
szintjén szintén hozza kell jérulnia a piac integritdsdhoz. A
piaci visszaéléssel foglalkozé egyetlen illetékes hatdsig
kijel6lése ebben az értelemben nem zdrja ki a hatosag és a
piaci vallalkozdsok kozotti egyiittmiikodési kapcsolatokat
és az illetékes hatdsdg hatdskorébe tartozo feladatok atru-
hdzdsdt annak érdekében, hogy garantélt legyen az ezen
irdnyelv alapjan elfogadott rendelkezések betartdsanak
hatékony feliigyelete.

Annak biztositdsa érdekében, hogy a piaci visszaélés elleni
kozosségi keretrendszer megfeleld legyen, az ezen irdnyelv
alapjan megéllapitott tilalmak és elSirdsok megsértését
azonnal fel kell deriteni és szankcionalni kell. E célbdl a
szankcioknak kell§ visszatartd erével kell rendelkezniiik,
ardanyban kell dllniuk a jogsértés stlyossagdval és a szerzett
elényokkel, valamint a szankciokat kovetkezetesen kell
alkalmazni.

A tagallamoknak a kozigazgatdsi intézkedések és szank-
ciok meghatdrozdsakor szem el6tt kell tartaniuk, hogy az
egyes tagdllamokban érvényes szabdlyozds bizonyos foki
egységességére van sziikség.

A hatdrokon 4tnyul6 tevékenységek novekvd szama az ille-
tékes nemzeti hatdsagok kozotti jobb egyiittmiikodést, az
informdci6esere tekintetében pedig dtfogd szabdlyozast
tesz szitkségessé. A feliigyelet és vizsgalati hatdskorok szer-
vezése az egyes tagallamokban nem akadalyozhatja az ille-
tékes nemzeti hatdsdgok kozotti egyiittmtikodést.

Mivel a tervezett intézkedés céljat — nevezetesen a bennfen-
tes kereskedelem és a piaci manipuldcié formdjdban meg-
valosuld piaci visszaélés megel6zését — a tagdllamok nem
tudjak kielégitGen megvaldsitani, és ezért az intézkedés ter-
jedelme vagy hatdsai miatt ez a cél kozosségi szinten job-
ban megval6sithatd, a Kozosség a Szerz6dés 5. cikkében
meghatdrozott  szubszidiaritds elvével ~6sszhangban

(42)

(43)

Q)

intézkedéseket fogadhat el. Ez az irdnyelv — az el6bb emli-
tett cikkben meghatdrozott ardnyossdg elvével osszhang-
ban — nem 1épi tdl a célkitiizés eléréséhez feltétlentl sziik-
séges mértéket.

A pénziigyi piacokon végbemend viltozdsok figyelembe-
vétele érdekében, id6rél iddre az ebben az irdnyelvben
megdllapitott szabdlyokra vonatkozé technikai irinymuta-
tdsokra és végrehajtasi intézkedésekre lehet szitkség. A
Bizottsdgot ennek megfelelGen fel kell hatalmazni végre-
hajtdsi intézkedések elfogaddsdra, azzal a feltétellel, hogy
ezek az intézkedések nem madositjak ennek az iranyelv-
nek a lényeges elemeit, és hogy a Bizottsdg az ezen irdny-
elvben meghatdrozott elveknek megfelelGen jir el a
2001/528/EK bizottsagi hatdrozattal (') létrehozott eurd-
pai értékpapir-bizottsdggal folytatott konzultdciét kove-
téen.

Végrehajtdsi hatdskorének az ezen irdnyelvvel 6sszhang-
ban torténd gyakorldsa sordn a Bizottsignak a kovetkezd
elveket kell tiszteletben tartania:

- szitkség van a pénziigyi piacok atlthatésdgdra vonat-
koz6 szigori normdk bevezetése révén a pénziigyi pia-
cok irdnti befektetsi bizalom biztositdsara,

— szitkség van arra, hogy a befektetSk szdmadra a versengd
befektetések széles vélasztéka alljon rendelkezésre, és a
befektetket a koriilményeikhez igazitott informacio-
val és védelemmel lassdk el,

— szitkség van annak biztositdsdra, hogy a fuggetlen sza-
balyozé hat6sdagok kovetkezetesen érvényesitsék a sza-
balyokat, kiilonosen a gazdasigi biincselekmények
elleni kiizdelem vonatkozdsdban,

— szitkség van a nagyfoki atlathat6sdgra, valamint az
oOsszes piaci résztvev@vel, tovabbd az Eurdpai Parla-
menttel és a Tandccsal folytatott konzultdciora,

- szitkség van a pénziigyi piacokon az innovdci6 6szt6n-
zésére, hogy e piacok dinamikusak és hatékonyak legye-
nek,

— szitkség van arra, hogy a pénziigyi innovécié szoros és
reaktiv figyelemmel kisérése révén biztositsdk a piac
integritdsat,

- fontos, hogy csokkenjen a téke koltsége és javuljon a
t6kéhez vald hozzaférési lehetdség,

— apiaci résztvevdk (beleértve a kis- és kozépvallalkoza-
sokat és a kisbefektetSket) hossza tava koltségének és
haszndnak az egyensulya a végrehajtdsi intézkedések-
kel Gsszefiiggésben,

- szitkség van arra, hogy fokozzdk az EU pénziigyi pia-
cainak nemzetkozi versenyképességét, a nemzetkozi
egyiittmikodés kiemelten sziikséges kiszélesitésének
sérelme nélkiil,

HLL 191, 2001.7.13., 45. o.
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— sziikség van arra, hogy megfelel alkalommal elfoga-
dott kozosségi szabdlyozdssal valamennyi piaci részt-
vevd szamdra egyenld versenyfeltételeket alakitsanak ki,

- szitkség van a nemzeti piacok kozotti killonbségek tisz-
teletben tartdsdra, amennyiben ezek a kiilonbségek nem
hatnak ki megengedhetetlen mddon az egységes piac
koherencidjara,

— sziikség van az e téren hatdlyos mas kozosségi jogsza-
balyokkal valé 6sszhang biztositdsara, mivel a tdjékoz-
tatds kiegyensulyozatlansdga és az tlathatosdg hidnya
veszélyeztetheti a piacok miitkodését, és mindenekelstt
sérelmes lehet a fogyasztok és a kisbefektetSk szdmadra.

(44) Ez az irdnyelv tiszteletben tartja azokat az alapvet§ jogo-

kat és betartja azokat az elveket, amelyeknek az elismeré-
sét killonosen az Eurdpai Unid alapjogi chartdja, és kiilo-
nosen annak 11. cikke, valamint az Emberi jogok eurdpai
egyezményének 10. cikke tartalmazza. E tekintetben ez az
irdnyelv semmilyen médon nem akadélyozza a tagdllamo-
kat abban, hogy alkalmazzak a sajtészabadsigra és a
tomegtdjékoztatasbeli szolasszabadsagra vonatkoz6 alkot-
ményos szablyaikat,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk

Ennek az irdnyelvnek az alkalmazasdban:

1. ,Bennfentes informéci6”: az olyan pontos informaci6, amelyet

nem hoztak nyilvanossagra, és amely kozvetleniil vagy koz-
vetve pénziigyi eszk6zok egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve
egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és amelynek
nyilvanossagra hozatala valoszintleg jelentds hatdst gyako-
rolna a szdban forgd pénziigyi eszk6zok vagy a kapcsolddd
szdrmaztatott pénziigyi eszkozok drdra.

Az drualapi szdrmaztatott termékek vonatkozdsiban a ,benn-
fentes informdcié” olyan pontos informacid, amelyet nem
hoztak nyilvanossagra, és amely kozvetleniil vagy kozvetve
egy vagy tobb ilyen szdrmaztatott eszkozzel kapcsolatos, és
amelynek kozlését az ilyen szdrmaztatott eszk6zok forgalma-
zdséval foglalkozd piacok felhaszndl6i az adott piacok elfoga-
dott piaci gyakorlataval osszhangban elvarnak.

A pénziigyi eszkozokkel kapcesolatos megbizdsok teljesitésé-
vel megbizott személyek esetében ,bennfentes informdcié” az
az ligyfél altal dtadott, és az tigyfél folyamatban 1év megbi-
zdsahoz kapcsolddo, pontos informécio is, amely kozvetleniil
vagy kozvetve pénziigyi eszk6zok egy vagy tobb kibocsato-
javal, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és
amelynek nyilvdnossdgra hozatala valészindleg jelentGs hatdst
gyakorolna a szoban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcso-
16d6 szdrmaztatott pénziigyi eszkozok drdra.

. ,Placi manipuldcio™
a) olyan tigylet, illetve vételi vagy eladdsi megbizds,
— amely hamis vagy félrevezets jelzéseket ad, illetSleg

valoszindsithet8en adhat a pénziigyi eszkozok kindlata,
kereslete vagy dra tekintetében, vagy

— amely egy személy vagy egymadssal Osszejdtsz6 szemé-
lyek cselekménye révén a szokdsostol eltérd vagy mes-
terséges szinten rogziti egy vagy tobb pénziigyi eszkoz
arét,

kivéve, ha az a személy, aki az tigyletet megkototte, illetve
a vételi vagy eladdsi megbizdst adta, bizonyitja, hogy sz6-
ban forgd eljarasa sordn jogos indokok vezérelték, és hogy
az érintett tigylet vagy megbizds megfelel az érintett sza-
balyozott piac elfogadott piaci gyakorlatdnak;

olyan tigylet, illetve vételi vagy eladdsi megbizds, amelyben
fikttv  eszkozokhoz vagy bdrmilyen mds formdja
megtévesztéshez, manipuldciéhoz folyamodnak;

olyan informdcidk terjesztése az internetet is magaban fog-
lal6 tomegtdjékoztatdsban, vagy barmilyen mds eszkozzel,
amely informdci6k pénziigyi eszkozok tekintetében hamis
vagy félrevezet§ jelzéseket adnak vagy valdszintsithetSen
adhatnak, beleértve hiresztelések és hamis vagy félrevezetd
hirek terjesztését, amennyiben az a személy, aki ilyeneket
terjesztett, tudta vagy neki tudnia kellett volna, hogy az
informéci6 hamis vagy félrevezets. Az Gjsagirok esetében,
amennyiben Gjsagiréi mingségitkben jarnak el, az ilyen
informdciéterjesztést —a 11. cikk sérelme nélkiil — a szak-
mdjukra irdnyadé szabélyok figyelembevételével kell elbi-
ralni, kivéve ha ezek a személyek kozvetleniil vagy koz-
vetve el6nyre vagy haszonra tesznek szert az adott
informdciok terjesztésébdl.

A fenti a), b) és ¢) pontban megadott alapvet§ meghatdro-
zdsokra kiilonosen a kovetkezd példdk adhatok:

- valamely személy vagy egymadssal Osszejatszo szemé-
lyek olyan magatartdsa, amely pénziigyi eszkoz kind-
lata vagy kereslete tekintetében er6folény biztositdsara
irdnyul, és kozvetlentiil vagy kozvetve a vételi vagy ela-
dési drak rogzitését vagy mds tisztességtelen kereske-
dési feltételek kialakitdsat eredményezi,

— pénzigyi eszkozok vétele vagy eladdsa a piac zdrdsa-
kor, amelynek az a hatdsa, hogy félrevezeti a zdrddrfo-
lyamok alapjan eljard befektetdket,

— a hagyomdnyos vagy az elektronikus tomegtdjékozta-
tashoz val6 alkalmi vagy rendszeres hozzaférés kihasz-
naldsa valamely pénziigyi eszkozre (vagy kozvetve a
kibocsatojara) vonatkozé vélemény kinyilvanitdsa
révén, miutdn az igy eljaré személy el6zéleg pozicidt
szerzett e pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban, és utébb
az altala kinyilvanitott véleménynek az adott pénziigyi
eszkoz drdra gyakorolt hatdsdt kihaszndlva tesz szert
haszonra anélkil, hogy egyidejtileg megfelelSen és
eredményesen nyilvinossdgra hozta volna ezt az
Osszeférhetetlenséget.

A piaci manipuldcié fogalommeghatdrozésait a gyakor-
latban piaci manipuldciéként megjelend Gj tevékeny-
ségi formakra torténd kiterjesztésiik céljabol ki kell iga-
zitani.
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3. ,Pénziigyi eszkoz”™:

- az  értékpapir-befektetési  szolgaltatasokrdl  sz6l6,
1993. médjus 10-i 93/22/EGK tandcsi irdnyelvben (')
meghatarozott atruhdzhaté értékpapirok,

— részesedés kollektiv befektetési véllalkozdsban,
- pénzpiaci eszkozok,

— hatdridGs tgyletek, beleértve az egyenértékdi készpénz-
elszdmoldsu eszkozokre vonatkozokat,

— hatdrid6s kamatlab-megallapodasok,
— kamatlab-, deviza- és torzsrészvény-swap,

- az e kategoridkba tartozé barmely eszkoz vételének vagy
eladdsanak opcidja, beleértve az egyenértékd készpénz-
elszdmoldst eszkozoket. Ez a kategéria kiilonosen a
deviza- és a kamatldbopcidkra vonatkozik,

— drualapu szdrmaztatott eszkozok,

— bérmilyen més eszkoz, amelynek a forgalmazdsat valamely
tagdllambeli szabdlyozott piacon engedélyezték, vagy
amelyre vonatkozoan az ilyen piacon torténd forgalmazds
engedélyezése irdnti kérelmet nytjtottak be.

4. ,Szabdlyozott piac™: a 93/22[EGK irdnyelv 1. cikkének (13)
bekezdésében meghatérozott piac.

5. ,Elfogadott piaci gyakorlatok”: olyan gyakorlatok, amelyeket
egy vagy tobb pénziigyi piacon ésszerten elvdrnak, és amelye-
ket az illetékes hatdsdg a Bizottsag dltal a 17. cikk (2) bekez-
désében megdllapitott eljardasnak megfelelGen elfogadott irdny-
mutatdssal 6sszhangban elfogad.

6. ,Személy”: barmilyen természetes és jogi személy.

7. Jlletékes hat6sdg™ a 11. cikkel 6sszhangban kijeldlt illetékes
hatdsag.

A pénziigyi piacok alakuldsinak figyelembevétele és ezen irdny-
elv Kozosségen beliili egységes alkalmazdsdnak biztositdsa érde-
kében a Bizottsdg —a 17. cikk (2) bekezdésében megallapitott elja-
rasnak megfelelGen — végrehajtdsi intézkedéseket fogad el e cikk
1., 2. és 3. pontjara vonatkozdan.

2. cikk

(1) A tagdllamok megtiltjak minden, a mdsodik albekezdésben
emlitett személynek, aki bennfentes informdaciokkal rendelkezik,
hogy ezeket az informdcidkat felhasznalja oly médon, hogy koz-
vetleniil vagy kozvetve, sajit vagy harmadik személy javira az
informdcidhoz kapcsoldédd pénziigyi eszkozoket vegyen vagy
adjon el, illetve kiséreljen meg venni vagy eladni.

Az els@ albekezdést kell alkalmazni minden olyan személyre, aki
a kovetkezdk folytan kertilt a bennfentes informdci6 birtokdba:

a) a kibocsdté igazgatdsi, irdnyitd vagy feliigyeleti testiiletében
val6 tagsdga folytdn; vagy

() HLL141.,1993.6.11., 27. 0. Alegutébb a 2000/64/EK eurdpai par-
lamenti és tandcsi irdnyelvvel (HL L 290., 2000.11.17., 27. 0.) mdo-
sitott irdnyelv.

b) a kibocsato t6kéjében vald részesedése folytdn; vagy

¢) mert hozzafér ilyen informdaciékhoz beosztdsa, foglalkozasa
vagy feladatai végzése folytdn; vagy

d) mert btincselekményt kovetett el.

(2) Amennyiben az (1) bekezdésben emlitett személy jogi sze-
mély, az abban a bekezdésben megallapitott tilalmat azokra a ter-
mészetes személyekre is alkalmazni kell, akik részt vesznek az
érintett jogi személy javdra lebonyolitandé tigyletekre vonatkozd
dontések meghozataldban.

(3) Ez a cikk nem alkalmazandé azokra az tigyletekre, amelyeket
pénziigyi eszkozok vételére vagy eladdsdra vonatkozo, esedékessé
valo kotelezettség teljesitése kapcsan hajtanak végre, amennyiben
ez a kotelezettség olyan megdllapoddsbél ered, amelyet azt meg-
elézéen kotottek meg, hogy az érintett személy a bennfentes
informdcid birtokdba jutott.

3. cikk

A tagdllamok a 2. cikkben meghatdrozott tilalom dltal érintett
minden személynek megtiltjak a kovetkezdket:

a) bennfentes informdcié szolgaltatdsa barmilyen mdsik személy-
nek, kivéve ha ezt az informdciot beosztasa, foglalkozdsa vagy
feladatai szokdsos végzése keretében szolgdltatja;

b) bennfentes informécié alapjan mdsik személy részére arra
vonatkozé tandcsadds, vagy mésik személy rébirdsa arra, hogy
olyan pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, amelyekre
az ilyen informdci6 vonatkozik.

4. cikk

A tagédllamok biztositjdk, hogy a 2. és a 3. cikket alkalmazzak
azokra az e cikkekben emlitett személyektdl eltér6 mads
személyekre is, akik bennfentes informacié birtokdban vannak, és
tudjak, vagy tudniuk kellett volna, hogy a széban forgd
informdcié bennfentes informacié.

5. cikk

A tagédllamok mindenkinek megtiltjdk a piaci manipuldciot.

6. cikk

(1) A tagallamok biztositjdk, hogy a pénziigyi eszkozok kibocsd-
t6i a lehet8 leghamarabb tdjékoztassdk a nyilvanossigot az emli-
tett kibocsatokat kozvetleniil érint§ bennfentes informacidkrol.

A tagéllamok — az els§ albekezdés rendelkezéseinek valé megfe-
lelés érdekében hozott intézkedések sérelme nélkiil — gondoskod-
nak arrdl, hogy a kibocsatok megfelels idGtartamra elhelyezzenek
internetoldalaikra minden olyan bennfentes informdciét, amelyet
kotelesek nyilvanossagra hozni.

(2) A kibocsdté — jogos érdekei sérelmének megel6zése érdeké-
ben - sajat felelGsségére késleltetheti a bennfentes informdciok (1)
bekezdésben emlitett nyilvanossagra hozatalat, feltéve, hogy nem
val6szind, hogy ez a késleltetés félrevezeti a nyilvanossagot, és fel-
téve, hogy a kibocsitd képes biztositani a széban forgd informé-
ci6 bizalmassagat. A tagdllamok megkovetelhetik a kibocsatotdl,
hogy haladéktalanul tdjékoztassa az illetékes hatésdgot a bennfen-
tes informdaci6 nyilvanossdgra hozatalanak késleltetésére vonat-
kozé dontésrél.
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(3) A tagallamok megkovetelhetik, hogy amikor egy kibocsato,
illetve a nevében vagy a javira eljaré személy — a 3. cikk a) pont-
jaban emlitettek szerint, beosztdsa, foglalkozdsa vagy feladatai
szokasos végzése sordn — harmadik félnek bennfentes informaciot
szolgaltat ki, szandékos informdcidszolgiltatds esetén ezzel egyi-
dejtileg, nem szandékos informdcidszolgaltatds esetén pedig hala-
déktalanul teljes mértékben és ténylegesen hozza nyilvanossigra
ezt az informdciot.

Az els§ albekezdés rendelkezései nem alkalmazhatdk, ha az infor-
méciét megszerzd személyt titoktartdsi kotelezettség terheli, fuig-
getlentil attdl, hogy ez a kotelezettség torvényen, rendeleten, 1éte-
sit§ okiraton vagy szerzGdésen alapul-e.

A tagillamok megkovetelik, hogy a kibocsatok, illetve a neviik-
ben vagy javukra eljar6 személyek készitsenek listdt azokrol az
altaluk munkaszerz3dés alapjan vagy mds médon foglalkoztatott
személyekr6l, akik bennfentes informdacidkhoz férnek hozzd. A
kibocsatoknak, illetve a neviikben vagy javukra eljaré személyek-
nek ezt a listit rendszeresen frissiteniiik, és az illetékes hatdsdg
kérésére a részére tovabbitaniuk kell.

(4) A pénzigyi eszk6zok kibocsatéjanal vezetdi feladatokat elldtd
személyeknek és adott esetben a velitk szoros kapcsolatban 4ll6
személyeknek legaldbb értesiteniiik kell az illetékes hatdsdgot a
sajat javukra bonyolitott, az adott kibocsatd részvényeire vagy az
e részvényekhez kapcsolddd szdrmaztatott vagy mas pénziigyi
eszkozokre vonatkozdan kotott tigyletek létezésérsl. A tagélla-
mok biztositjak, hogy az ilyen tigyletekre vonatkozé informaciok
— legalabb egyedileg — a lehetd leghamarabb és nehézség nélkiil a

nyilvdnossdg rendelkezésére alljanak.

(5) A tagdllamok gondoskodnak a megfelel6 szabdlyozdsrol
annak biztositdsdra, hogy a forgalmazdsi csatorndknak vagy a
nyilvdnossdgnak szdnt, pénziigyi eszkozokre vagy pénzigyi esz-
kozok kibocsdtoira vonatkozo elemzéseket készitd vagy terjesztd
személyek, és a befektetési stratégidval kapcsolatos tandcsaddst
vagy javaslatot tartalmazé mds tdjékoztatokat készitd, illetve ter-
jeszt8 személyek megfelel§ gondossdggal jarjanak el ezeknek az
informdcidknak a tisztességes ismertetése tekintetében, és feltdr-
jak érdekeiket vagy jelezzék Osszeférhetetlenségiiket azokkal a
pénziigyi eszkozokkel kapcesolatban, amelyekre az informaciok
vonatkoznak. E szabélyozds részleteirl tdjékoztatni kell a Bizott-
sagot.

(6) A tagdllamok biztositjdk, hogy a piacok mikodtetSi a mani-
pulativ piaci gyakorlatok megel6zésére és felderitésére irdnyuld
strukturdlis rendelkezéseket fogadjanak el.

(7) Az illetékes hatdsdg az (1)-(5) bekezdésnek valé megfelelés
biztositdsa céljidb6l minden szitkséges intézkedést megtehet a nyil-
vanossag megfelel§ tdjékoztatdsa érdekében.

(8) A pénziigyi piacokra valdszintisithetGen jelentSs hatdst gya-
korl statisztikdkat terjeszt6 kozintézmények e statisztikdkat tisz-
tességes és dtlathaté médon terjesztik.

(9) A tagallamok megkovetelik, hogy minden olyan személy, aki
foglalkozdsszertien kot pénziigyi eszkozokre vonatkozo tigylete-
ket, és akiben okkal meriil fel az a gyand, hogy valamely tigylet
kimeritheti a bennfentes kereskedelem vagy a piaci manipuldci6
fogalmat, haladéktalanul értesitse az illetékes hatdsagot.

(10) A pénziigyi piacok technikai fejlédésének figyelembevétele
és ezen irdnyelv egységes alkalmazdsdnak biztositdsa érdekében a
Bizottsdg — a 17. cikk (2) bekezdésében emlitett eljdrasnak meg-
felelen — végrehajtdsi intézkedéseket fogad el a kovetkezdk tekin-
tetében:

— abennfentes informdciok (1) és (3) bekezdésben emlitett meg-
felel6 nyilvanossdgra hozataldra vonatkozé technikai szaba-
lyok,

— a bennfentes informdcidk nyilvanossdgra hozataldnak a (2)
bekezdésben emlitett késleltetésével kapcsolatos technikai sza-

balyok,

- a(2) bekezdés médsodik mondatdnak alkalmazdsa tekintetében
a kozos megkozelitést elGsegits technikai szabalyok,

— azok a feltételek, amelyek mellett — a 3) bekezdésben emlitet-
tek szerint — a kibocsdtoknak vagy a neviikben eljaré egysé-
geknek el kell késziteniiik az dltaluk foglalkoztatott és benn-
fentes informaciokhoz hozzaférg személyek listdjit, tovabba
azok a feltételek, amelyek mellett az ilyen listdkat frissiteni
kell,

— a (4) bekezdésben emlitett nyilvanossagra hozatali kotelezett-
séggel terhelt személyek kategéridi, és az tigyleteknek azok a
jellemzdi, beleértve az iigylet nagysagat, amelyek ezt a kotele-
zettséget maguk utdn vonjdk, valamint az illetékes hat6sdgnak
torténd bejelentés technikai szabdlyai,

- technikai szabdlyok az (5) bekezdésben emlitett, kiilonféle
kategéridkba tartoz6 személyek esetében az elemzések és mas,
befektetési stratégidval kapcsolatos tandcsaddst tartalmazd
tdjékoztatok targyilagos ismertetésére vonatkozdan, valamint
az (5) bekezdésben emlitett kiilon érdekek vagy 6sszeférhetet-
lenség kozlésére vonatkozéan. Az ilyen szabdlyokban figye-
lembe kell venni az Gjsdgirdi hivatdsra irdnyado, az 6nszaba-
lyozdst is magukban foglalé szabdlyokat,

- a(9) bekezdésben emlitett személyek altal az illetékes hatdsag-
nak tett bejelentésekre irdnyadé technikai szabélyok.

7. cikk

Ez az irdnyelv nem alkalmazhat6 azokra az iigyletekre, amelyeket
monetdris, drfolyam- vagy édllamadéssdg-kezelési politikdja
kovetkeztében hajt végre egy tagdllam, a Kozponti Bankok
Eurépai Rendszere, egy nemzeti kdzponti bank vagy barmely mds
hivatalosan kijelolt testiilet, illetve barmely, neviikben eljdré
személy. A tagallamok ezt a mentességet dllamadéssagaik kezelése
tekintetében kiterjeszthetik szovetségi dllamaikra vagy ezeknek
megfeleld helyi hat6sdgaikra.
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8. cikk

Az ebben az irdnyelvben meghatdrozott tilalmak nem
alkalmazhatdk a részvény-visszavasdrlasi programok keretében
bonyolitott, sajit részvényekre vonatkozé iigyletekre, sem a
pénziigyi eszkozok stabilizdlasara, feltéve hogy az ilyen tigyleteket
a 17. cikk (2) bekezdésében megdllapitott eljarasnak megfelel6en
elfogadott végrehajtdsi intézkedésekkel Gsszhangban hajtjdk
végre.

9. cikk

Ezt az irdnyelvet kell alkalmazni az olyan pénziigyi eszkozokre,
amelyek forgalmazdsat legaldbb egy tagdllam szabdlyozott piacdn
engedélyezték, vagy amelyekre vonatkozdan az ilyen piacon
torténd forgalmazds engedélyezése irdnti kérelmet nytjtottak be,
fuggetleniil attl, hogy magit az dgyletet ezen a piacon
bonyolitjdk-e le.

A 2., 3. és 4. cikket alkalmazni kell az olyan pénziigyi eszk6zokre
is, amelyek forgalmazasa egyik tagdllam szabélyozott piacdn sem
engedélyezett, de amelyeknek az értéke az (1) bekezdésben
emlitett pénziigyi eszkoz értékétdl fiigg.

A 6. cikk (1)-(3) bekezdése nem alkalmazhaté az olyan
kibocsatokra, amelyek nem kérték, vagy nem hagytdk j6va
pénziigyi eszkozeik valamely tagdllam szabdlyozott piacdn
torténd forgalmazasanak engedélyezését.

10. cikk

A tagéllamok az ebben az irdnyelvben meghatdrozott tilalmakat
és elSirdsokat alkalmazzak a kovetkezSkre:

a) a teriletiikon vagy kilfoldon végrehajtott olyan cselekmé-
nyek, amelyek olyan pénziigyi eszkozoket érintenek, amelyek-
nek a forgalmazdsa a teriiletiikon taldlhaté vagy mtikodd sza-
balyozott piacon engedélyezett, vagy amelyekre vonatkozdan
az ilyen szabdlyozott piacon torténd forgalmazds engedélye-
zése irdnti kérelmet nytjtottak be;

b) a teriiletitkon végrehajtott olyan cselekmények, amelyek olyan
pénziigyi eszkozoket érintenek, amelyeknek a forgalmazdsa
valamely tagdllam szabdlyozott piacin engedélyezett, vagy
amelyekre vonatkozdan az ilyen szabdlyozott piacon torténd
forgalmazds engedélyezése iranti kérelmet nyujtottak be.

11. cikk

Az igazsagiigyi szervek hatdskorének sérelme nélkiil, minden
tagéllam egyetlen kozigazgatdsi hatdsdgot jelol ki, amelynek
hatdskore az ezen irdnyelv alapjan elfogadott rendelkezések
alkalmazdsdnak biztositdsara terjed ki.

A tagdllamok a nemzeti jogszabdlyokban torténd esetleges
véltoztatdsokkal kapcsolatban a piaci résztvevSkkel folytatand6
hatékony konzulticiéra vonatkozd szabdlyokat és eljardsokat
alakitanak ki. E szabdlyozds magdban foglalhatja az egyes illetékes
hatésagokon beliili tandcsadd bizottsdgok 1étrehozdsat, amelyek
osszetételének a lehetd legnagyobb mértékben titkroznie kell a
piaci résztvevSk — koztik a kibocsatok, pénziigyi szolgaltatok és
fogyasztok — sokféleségét.

12. cikk

(1) Az illetékes hatdsdg a feladatai ellatdsdhoz sziikséges
valamennyi feltigyeleti és vizsgalati jogositvannyal rendelkezik.
Hatdskorét a kovetkez8képpen gyakorolja:

a) kozvetleniil; vagy

b) mds hatésdgokkal vagy a piaci véllalkozasokkal egyiittmdi-
kodve; vagy

¢) oly médon, hogy felel@sségét megtartva a fenti mds hatdsa-
gokra vagy piaci véllalkozdsokra ruhdzza 4t hatdskorét; vagy

d) az illetékes igazsagiigyi szervekhez benytjtott kérelem utjan.

(2) Az e cikk (1) bekezdésében emlitett hatdskort a 6. cikk (7)
bekezdésének sérelme nélkiil a nemzeti joggal dsszhangban kell
gyakorolni, és e hatdskor legaldbb a kovetkezd jogositvanyokat
foglalja magédban:

a) betekintés barmilyen iratba és arr6l masolat beszerzése;

b) tdjékoztatds kérése barkitsl, beleértve az olyan személyeket,
akik egymadst kovetGen megbizdsokat kozvetitenek vagy az
érintett tigyleteket bonyolitjdk, valamint ezek megbizdit,
tovabbad sziikség esetén az ilyen személyek beidézése és kihall-
gatdsa;

¢) helyszini vizsgalatok végrehajtasa;

d) meglévé rogzitett telefonbeszélgetések és  meglévd

adatforgalmi nyilvantartasok bekérése;

e) az ezen irdnyelv végrehajtdsa sordn elfogadott rendelkezések-
kel ellentétes gyakorlat abbahagydsdnak megkovetelése;

f) az érintett pénziigyi eszkozok forgalmazasanak felfliggesztése;

g) vagyontargyak zdroldsdnak és|vagy lefoglaldsdnak inditvanyo-
z4sa;

h) a szakmai tevékenységt6l valé ideiglenes eltiltds inditvanyoza-
sa.

(3) Ez a cikk nem sérti a szakmai titoktartdsra vonatkoz6 nemzeti
jogi rendelkezéseket.

13. cikk

A szakmai titoktartds kotelezettsége mindazokat a személyeket
terheli, akiket az illetékes hatdsag, illetve olyan hatdsdg vagy piaci
vallalkozds foglalkoztat vagy foglalkoztatott, amelyre az illetékes
hatdsdg hataskort ruhdzott at, beleértve az illetékes hatdsdg altal
felhatalmazott konyvvizsgdlokat és szakértSket. A szakmai
titoktartds hatdlya ald tartozé informdcidk — torvényben
megallapitott ellenkezd rendelkezés hidnydban — semmilyen mds
személlyel, illetve hatdsdggal nem kozolhetsk.

14. cikk

(1) A tagallamok — a biintetGjogi szankcidk alkalmazasahoz vald
joguk sérelme nélkiil — nemzeti jogukkal 6sszhangban biztosit-
jak, hogy az ezen irdnyelv végrehajtdsa sordn elfogadott rendel-
kezések megsértéséért felelgs személyek ellen megfeleld kozigaz-
gatdsi intézkedésre, illetve kozigazgatdsi szankcié alkalmazdsdra
keriiljon sor. A tagallamok biztositjak, hogy ezek az intézkedések
hatékonyak, ardnyosak és visszatartd erejliek legyenek.
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(2) ABizottsag a 17. cikk (2) bekezdésében megallapitott eljdras-
nak megfelelGen — tdjékoztatdsul — elkésziti az (1) bekezdésben
emlitett kozigazgatdsi intézkedések és szankcidk listajat.

(3) A tagillamok meghatdrozzdk a 12. cikk hatilya ald tartozé
vizsgdlatban valé egyiittmiikodés megtagaddsa esetén alkalma-
zando6 szankciokat.

(4) A tagéllamok agy rendelkeznek, hogy az illetékes hat6sig
nyilvdnossdgra hozhat minden olyan intézkedést, illetve szank-
ciét, amelyet az ezen irdnyelv végrehajtdsa sordn elfogadott
rendelkezések megsértése miatt alkalmazni fognak, kivéve ha ez
a nyilvanossdgra hozatal stlyosan veszélyeztetné a pénziigyi pia-
cokat, vagy aranytalan kart okozna az érintett feleknek.

15. cikk

A tagdllamok biztositjdk, hogy az illetékes hatdsdg dltal hozott
hatdrozatok birdsdg el6tt megtamadhaték legyenek.

16. cikk

(1) Azilletékes hatésagok — ha feladataik elldtdsdhoz szitkséges —
az ebben az irdnyelvben vagy nemzeti jogukban meghatdrozott
hataskoriikkel élve egytittmiikodnek egymadssal. Az illetékes hat6-
sagok segitséget nydjtanak mds tagallamok illetékes hatdsdgainak.
Ez kiilonosen az informdaciocserében és a vizsgalati tevékenysé-
gek sordn val6 egytittmikodésben nyilvanul meg.

(2) Az illetékes hat6sdgok kérésre haladéktalanul rendelkezésre
bocsatjak az (1) bekezdésben emlitett célbdl szitkséges informa-
ciokat. Az az illetékes hatdsdg, amelyhez ilyen megkeresés érke-
zik, szitkség esetén azonnal megteszi a sziikséges intézkedéseket
a kért informdcidk beszerzése érdekében. Ha a megkeresett illeté-
kes hatdsdg nem tudja azonnal dtadni a kért informaciokat, ennek
okairdl értesiti a megkeres illetékes hatdsigot. A megkeresés
alapjdn dtadott informdciokra szakmai titoktartdsi kotelezettség
vonatkozik, amely az informéciokat atvevd illetékes hat6sag alkal-
mazdsdban all6 vagy éltala kordbban alkalmazott személyeket ter-

heli.

Az illetékes hat6sdgok a kovetkezd esetekben tagadhatjak meg az
informdcidk dtaddsdra vonatkozé megkeresés teljesitését:

- ha az informéci6 kozlése kdrosan befolydsolhatja a megkere-
sett tagallam szuverenitdsat, biztonsdgat vagy kozrendjét,

- ha ugyanezen tigyletek tekintetében és ugyanezen személyek
ellen a megkeresett tagallamban méar megindult a jogi eljards,

vagy

— ha a megkeresett tagallamban mar jogerds birdsagi hatdroza-
tot hoztak az ugyanezeket az tigyleteket elkovetd ilyen szemé-
lyek ellen.

Ilyen esetben ennek megfelelGen értesitik a megkeres illetékes
hatdsagot, és szdmara a lehetd legrészletesebb tajékoztatdst nytjt-
jak az eljardsra vagy a hatdrozatra vonatkozdan.

A Szerz6dés 226. cikkének sérelme nélkiil, az az illetékes hatd-
sdg, amelynek az informdciokérése alapjan nem jdrnak el ésszerti
id6n beliil, vagy amelynek az informaciékérését elutasitjak, ezt
bejelentheti az eurdpai értékpapir-piaci szabdlyozok bizottsaga-
nak, amely a gyors és eredményes megoldas érdekében tandcsko-
zdst tart.

Az (1) bekezdés alapjan informdciot szerz§ illetékes hatésdgok —
azoknak a kotelezettségeknek a sérelme nélkiil, amelyek a biinte-
tSjog szerinti birsagi eljardsok sordn ket terhelik —, ezt az infor-
maciét csak az ezen irdnyelv hatélya ald tartozo feladataik gya-
korldsa érdekében és az e feladatok gyakorldsdhoz kifejezetten
kapcsolodd kozigazgatdsi vagy birdsagi eljdrasokkal osszefiiggés-
ben haszndlhatjik fel. Amennyiben azonban az informaciét kozlg
illetékes hatdsdg beleegyezik, az informdciét dtvevs hatdsig az
informdci6t més célra is felhasznalhatja, vagy tovabbithatja mds
allamok illetékes hatésdgainak.

2z

(3) Amennyiben az illetékes hatésdg meg van gyéz8dve arrdl,
hogy egy mdsik tagallam teriiletén ennek az irdnyelvnek a rendel-
kezéseivel ellentétes cselekményeket hajtanak vagy hajtottak vég-
re, vagy hogy ilyen cselekmények valamely mdsik tagallam terii-
letén taldlhat6 szabélyozott piacon forgalmazott pénziigyi
eszkozoket érintenek, errdl a lehetd legkonkrétabb formaban érte-
siti a mdsik tagallam illetékes hatdsdgat. A masik tagallam illeté-
kes hat6sdga megteszi a szitkséges intézkedéseket. Tdjékoztatja az
értesitd illetékes hatésdgot az eredményrdl, és amennyire lehetsé-
ges, a jelentds kozbensd fejleményekrdl. Ez a bekezdés nem sérti
annak az illetékes hatdsdgnak a hataskorét, amely az informdaciot
tovabbitotta. A kiilonféle tagallamoknak a 10. cikk szempontji-
bdl illetékes hatdsdgai konzultdlnak egymdssal az intézkedésiiket
kovetd javasolt fellépésrél.

(4) Az egyik tagdllam illetékes hatdsdga kérheti, hogy egy mésik
tagéllam illetékes hatdsdga ez utobbinak a teriiletén vizsgalatot
folytasson le.

Kérheti tovabbd, hogy engedélyezzék sajit tisztvisel6i szdmara,
hogy a vizsgélat sordn elkisérhessék a mésik tagdllam illetékes
hatésaganak tisztviseldit.

A vizsgdlat azonban mindvégig annak a tagdllamnak az dltaldnos
ellendrzése ald tartozik, amelynek a teriiletén lefolytatjak.

Az illetékes hatésdg megtagadhatja az els§ albekezdésben el6irt
vizsgdlat lefolytatdsdra irdinyulé megkeresés teljesitését, vagy az
arra vonatkoz6 kérést, hogy tisztviselSit a masodik albekezdés-
ben el6irtak szerint egy mdsik tagallam illetékes hatdsdganak tiszt-
visel6i kisérjék, amennyiben az ilyen vizsgdlat hdtranyosan érint-
heti a megkeresett dllam szuverenitdsdt, biztonsdgat vagy
kozrendjét, illetve amennyiben a megkeresett dllam hatdsdgai
el6tt ugyanazon cselekmények tekintetében és ugyanazokkal a
személyekkel szemben mdr birdsdgi eljdrdst kezdeményeztek,
illetve ha a megkeresett dllamban az ilyen személyekkel kapcso-
latban ugyanazon cselekmények miatt mar jogerds itéletet hoz-
tak. llyen esetben ennek megfelelGen értesiteni kell a megkeresd
illetékes hatdsdgot, és az értesitésben a lehetd legrészletesebb tdjé-
koztatast kell adni az eljdrdsra, illetve az itéletre vonatkozdan.
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A Szerzédés 226. cikke rendelkezéseinek sérelme nélkiil, az az
illetékes hat6sdg, amelynek a vizsgdlat inditdsira vonatkozd
kérelme alapjan, vagy az annak engedélyezésére vonatkozd
kérelme alapjdn, hogy tisztvisel6i elkisérhessék a masik tagallam
illetékes hatbsdganak tisztviselSit, nem jdrnak el ésszerti id6n
beliil, vagy amelynek a kérelmét elutasitjdk, ezt bejelentheti az
eurépai értékpapir-piaci szabdlyozok bizottsiganak, amely a
gyors ¢és hatékony megoldds érdekében tandcskozast tart.

(5) A Bizottsdg a 17. cikk (2) bekezdésében megallapitott eljdrds-
nak megfelelGen végrehajtdsi intézkedéseket fogad el az e cikkben
emlitett informdcidcserével és hatdrokon dtnylé vizsgalatokkal
osszefiiggd eljarasok tekintetében.

17. cikk

(1) A Bizottsdgot a 2001/528EK hatdrozattal létrehozott eurd-
pai értékpapir-bizottsdg (a tovabbiakban: a bizottsdg) segiti.

(2) Amennyiben erre a bekezdésre torténik hivatkozds, az
1999/468[EK hatdrozat 5. és 7. cikkét kell alkalmazni, tekintettel
annak 8. cikke rendelkezéseire, feltéve hogy az ennek az eljards-
nak megfelelGen elfogadott végrehajtasi intézkedések nem médo-
sitjdk ennek az irdnyelvnek a lényegi rendelkezéseit.

Az 1999/468/EK hatdrozat 5. cikkének (6) bekezdésében megdl-
lapitott id6tartam harom hénap.

(3) A bizottsag elfogadja eljardsi szabdlyzatit.

(4) A mar elfogadott végrehajtasi intézkedések sérelme nélkiil,
ennek az irdnyelvnek a hatdlybalépését kovets négy év elteltével
fel kell fiiggeszteni azon rendelkezéseinek alkalmazdsat, amelyek
technikai szabalyoknak és hatdrozatoknak a (2) bekezdéssel 6ssz-
hangban torténd elfogaddsat igénylik. Az Eurdpai Parlament és a
Tandcs — a Bizottsdg javaslata alapjan — a Szerz6dés 251. cikké-
ben megallapitott eljardsnak megfeleléen megtjithatja az érintett
rendelkezéseket, és e célbol ezeket a rendelkezéseket a fent emli-
tett idGtartam lejdrta el6tt feliilvizsgalja.

18. cikk

A tagéllamok hatalyba léptetik azokat a torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek szitkségesek ahhoz, hogy
ennek az irdnyelvnek legkésébb 2004. oktéber 12-ig
megfeleljenek. Errél haladéktalanul tdjékoztatjdk a Bizottsagot.

Amikor a tagdllamok elfogadjak ezeket az intézkedéseket,
azokban hivatkozni kell erre az irdnyelvre, vagy azokhoz hivatalos
kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozast kell fizni. A hivatkozds
modjét a tagdllamok hatdrozzdk meg.

19. cikk

A 11. cikk nem érinti annak a lehet8ségét, hogy valamely tagallam
kiilon jogi és kozigazgatdsi szabélyozdst alakitson ki azon
tengerentdli eurdpai teriiletek szdmdra, amelyeknek a
kiilkapcsolataiért felel.

20. cikk

A 89/592[EGK irdnyelv, valamint az értékpapirok hivatalos
t6zsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrol
kozzéteendd informéciokrol sz616, 2001. méjus 28-1 2001 /34/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv 68. cikkének (1) bekezdése
és 81. cikkének (1) bekezdése ezen irdnyelv hatilybalépésétdl
kezd6dden hatélyat veszti ().

21. cikk

Ez az irdnyelv az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban vald
kihirdetésének napjan 1ép hatalyba.

22. cikk

Ennek az irdnyelvnek a tagdllamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, 2003. janudr 28-an.

a Parlament részérél a Tandcs részérdl

az elnék az elnok

pP. COX G. PAPANDREOU

(') HLL 184, 2001.7.6., 1. 0.



