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A BIZOTTSAG 2003/124/EK IRANYELVE
(2003. december 22.)

a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a bennfentes informdicié meghatirozisa és
kozzététele, valamint a piaci manipulicié meghatirozdsa tekintetében torténd végrehajtisirol

(EGT vonatkozdsi szoveg)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,
tekintettel az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzGdésre,

tekintettel a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciorél
(piaci visszaélés) sz616, 2003. janudr 28-i 2003/6/EK eurdpai par-
lamenti és tandcsi irdnyelvre (1), és kiilonosen annak 1. cikkének
masodik bekezdésére és 6. cikke (10) bekezdésének els, mdsodik
és harmadik francia bekezdésére,

az Eurépai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsagaval (CESR) (2)
a technikai tandcsaddssal kapcsolatban folytatott konzultdciot
kovetSen,

mivel:

(1) Az ésszertien eljar6 befektet8k befektetési dontéseiket a
madr rendelkezésiikre 4ll6 informdciora, azaz elGzetesen
rendelkezésre all6 informéciora alapozzdk. Ezért azt a kér-
dést, hogy a befektetési dontés meghozatalakor az éssze-
riien eljaré befektetS feltehetSen figyelembe vett-e egy
adott informdciot, az el6zetesen rendelkezésre 4ll6 infor-
mdci6 alapjan kell megitélni. Az ilyen értékelés sordn figye-
lembe kell venni az informdcié varhaté hatdsit a kapcso-
16d6 kibocsdtéi tevékenység teljességének fényében, az
informaci6forrds megbizhatésagat és minden mads olyan
piaci véltozot, amely varhatdan érinti a kapcsolodé pénz-
tgyi eszkozt vagy az ahhoz kapcsoldédd szdrmaztatott
pénziigyi eszkozt, az adott koriilmények kozott.

(2) Az utdlag rendelkezésre all6 informdcié felhaszndlhatd
annak a feltételezésnek az ellenSrzésére, hogy az elGzete-
sen rendelkezésre 4ll6 informdci6 drfolyamérzékeny volt-e,
de nem hasznalhat6 fel arra, hogy olyan személy ellen jar-
janak el, aki a rendelkezésére ll6 el§zetes informdciobdl
ésszer(i kovetkeztetéseket vont le.

(3) A piaci résztvevSk jogbiztonsagat fokozni kell azzal, hogy
a bennfentes informacié meghatdrozasanak két 1ényegi ele-
mét, nevezetesen az ilyen informdcié pontos jellegét és
annak a pénziigyi eszk6zok vagy kapcsolddd szarmazta-
tott pénziigyi eszkozok drfolyamdra gyakorolt lehetséges
hatdsanak jelentéségét pontosabban kell meghatdrozni.

(4) A befektet6k védelme nemcsak azt igényli, hogy a

() HLL 96., 2003.4.12., 16. o.
() A CESR-t a 2001/527/EK bizottsigi hatdrozat (HL L 191,
2001.7.13., 43. 0.) hozta létre.

kibocsatok id6ben tegyék kozzé a bennfentes informdciot,
hanem azt is igényli, hogy az ilyen kozzététel a lehetd leg-
gyorsabb és a lehetd legosszehangoltabb legyen a befekte-
t6k Osszes csoportja vonatkozdsiaban mindazon tagilla-
mokban, ahol a kibocsité kérte vagy jévahagytdk pénziigyi
eszkozének szabalyozott piacra torténd bevezetését, annak
érdekében, hogy kozosségi szinten garantalni lehessen a
befektetSk ilyen informdcidhoz valé azonos hozzaférését,
valamint a bennfentes kereskedelem megel6zése érdeké-
ben. Evégett a tagdllamok hivatalosan kijel6lhetik az ilyen
kozzététel céljara szant mechanizmusokat.

(5) A kibocsitok jogos érdekeinek védelme érdekében szigo-
rdan meghatdrozott kiilonleges koriilmények kozott enge-
délyezni kell a bennfentes informdci6 kozzétételének kés-
leltetését. Azonban a befekteték védelme megkoveteli,
hogy ilyen esetekben az informaciot bizalmasan kezeljék a
bennfentes kereskedelem megel6zése érdekében.

(6)  Annak érdekében, hogy irdnymutatast adjanak mind a
piaci résztvevéknek, mind az illetékes hatésdgoknak, figye-
lembe kell venni bizonyos jelzéseket az esetlegesen mani-
pulativ magatartds vizsgélata sordn.

(7) Az ezen irdnyelvben el6irt intézkedések 6sszhangban van-
nak az eurdpai értékpapir-piaci bizottsdg véleményével,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk

Bennfentes informdcié

(1) A 2003/6/EK iranyelv 1. cikke 1. pontjdnak alkalmazdsiban
azt az informdciét kell pontosnak tekinteni, amely 1étez8 vagy
alappal vdrhatéan létrejovg koriilményekre, vagy olyan ese-
ményre vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhatd, hogy
meg fog torténni, és elég konkrét ahhoz, hogy lehet6vé tegye
kovetkeztetések levondsit az ilyen koriilményeknek vagy ese-
ménynek pénziigyi eszkozok vagy a kapcsol6dd szdrmaztatott
pénziigyi eszkozok drfolyamdra esetlegesen gyakorolt hatdsdrol.

(2) A 2003/6/EK irdnyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazdsiban
,az az informécid, amelynek nyilvanossdgra hozatala valészint-
leg jelentGs hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok
vagy a kapcsolddé szdrmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamé-
ra”, olyan informdcid, amelyet az ésszerten eljar6 befektet§ nagy
valoszintiséggel felhasznilna a befektetési dontése meghozata-
ldhoz.
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2. cikk

A bennfentes informdcié kézzétételének eszkozei és hatdr-
id6i

(1) A 2003/6/EK irdnyelv 6. cikke (1) bekezdésének alkalmaza-
saban a 2001/34[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (7)
102. cikkének (1) bekezdését és 103. cikkét kell alkalmazni.

Tovéabbd, a tagdllamok biztositjak, hogy a kibocsdté oly médon
tegye kozzé a bennfentes informdciot, amely lehet&vé teszi a nyil-
vanossdg szdmadra a gyors hozzaférést és az informdcio kell6 id6-
ben torténd teljes és korrekt értékelését.

Ezen kiviil, a tagdllamok azt is biztositjak, hogy a kibocsaté ne
kosse Ossze, feltehetSen félrevezetd mddon, a bennfentes infor-
maécid nyilvdnossdgra hozatalat tevékenysége reklimozasaval.

(2) A tagdllamok vallaljdk, hogy a kibocsdté eljardsdt, - amenny-
iben valamely koriilmény létrejottekor vagy esemény bekovetkez-
tekor, bar az még nem valt hivatalossd, arrél azonnal tdjékoztatta
a nyilvdnossagot — a 2003/6/EK irdnyelv 6. cikke (1) bekezdése
els@ albekezdésében foglaltaknak megfelelének tekintik.

(3) A mar kozzétett bennfentes informdciot érint§ barmilyen
lényeges valtozdst az ilyen viltozds bekovetkezte utdn azonnal
kozz¢é kell tenni ugyanazon a médon, ahogy az eredeti informaé-
ci6 kozzétételére sor keriilt.

(4) A tagdllamok el6irjak a kibocsdtok szdmadra, hogy a t6lik
elvarhat6 gondossaggal biztositsdk a bennfentes informacié koz-
zétételének lehetd legnagyobb mértékd iddbeli 6sszehangoltsagat
a befektetSk osszes csoportja tekintetében mindazon tagallamok-
ban, ahol a kibocsatok pénziigyi eszkozeik szabdlyozott piacra
torténd bevezetését kérték, vagy azt jovahagytak.

3. cikk

A kozzététel késleltetéséhez fiiz6dG jogos érdekek és a bizal-
mas kezelés

(1) A 2003/6[EK irdnyelv 6. cikke (2) bekezdésének alkalmaza-
saban a jogos érdek, kiilondsen a kovetkezd, nem kimeritd jelleg-
gel felsorolt koriilményekhez kapcsolddhat:

a) folyamatban 1évé tdrgyaldsok vagy ezekhez kapcsol6do ese-
mények, amikor a kozzététel varhatéan érintené az ilyen tdr-
gyaldsok kimenetelét vagy szokdsos lefolydsit. Kilonosen,
amennyiben a kibocsaté pénziigyi helyzete stilyos és kozvet-
len veszélyben van, bar még nem kell a cs6djogi rendelkezé-
seket alkalmazni, az informdcié kozzététele korlatozott id6-
tartamra késleltethet, amennyiben az ilyen kozzététel
sulyosan veszélyeztetné a létezs és lehetséges részvényesek
érdekeit a kibocsdté hossza tavi szandldsdnak biztositdsat
célz6 targyaldsok lezdrdsdnak esetleges veszélyeztetésével;

b) valamely kibocsaté tigyvezetd testiilete altal hozott dontések
vagy megkotott szerz8dések, amelyek hatalybalépéséhez a
kibocsdtd mds testilletének a jovahagydsa sziikséges, és a

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

kibocsato szervezeti felépitése szerint ezek a testiiletek elkiilo-
niilnek, feltéve, hogy az informécionak az ilyen jovahagydst
megel§z8 kozzététele, annak bejelentésével egyiitt, hogy ez a
jovahagyds még figgSben van, veszélyeztetné az informaci6
nyilvdnossdg dltal torténd korrekt értékelését.

(2) A 2003/6/EK irdnyelv 6. cikke (2) bekezdésének alkalmaza-
saban a tagdllamok el8irjak, hogy a bennfentes informécié bizal-
mas kezelésének biztositdsa érdekében a kibocsité ellendrizze az
ilyen informdaciéhoz valé hozzaférést, valamint kiilonosen, hogy:

a) a kibocsaté hatékony intézkedéseket hozzon annak érdeké-
ben, hogy megakadalyozza az ilyen informéciéhoz valé hoz-
zaférést mindazon személyek szdmadra, akiknek nincs sziiksé-
giik az ilyen informdciora a kibocsatonal betoltott funkcidik
gyakorldsdhoz;

b) a kibocsdté meghozza a szitkséges intézkedéseket annak biz-
tositasara, hogy mindazon személyek, akik hozzaférhetnek az
ilyen informacidhoz, elismerjék az ezzel jard torvényi és ren-
deleti kotelezettségeket, és ismerjék az ilyen informdcioval
val6 visszaéléshez, illetve annak nem megfelel§ terjesztéséhez
fiz6d6 szankcidkat;

o) akibocsitd hozzon intézkedéseket, amelyek lehet§vé teszik az
azonnali k6zzétételt, amennyiben a kibocsdté nem tudta biz-
tositani a vonatkoz6 bennfentes informdcié bizalmas kezelé-
sét a 2003/6[EK irdnyelv 6. cikke (3) bekezdése masodik albe-
kezdésének sérelme nélkiil.

4. cikk

A hamis vagy félrevezetd jelzésekhez és az drfolyam-
biztositishoz kapcsoldé manipulativ magatartds

A 2003/6/EK irdnyelv 1. cikke 2. pontja a) alpontjanak alkalma-
zdsdban — az emlitett cikk 2. pontjdnak mdsodik albekezdésében
foglalt példak sérelme nélkiil — a tagallamok biztositjdk, hogy az
alabbi, a teljesség igénye nélkiil felsorolt jelzéseket, amelyeket nem
szitkségszerten kell 6nmagukban piaci manipuldcionak tekinteni,
figyelembe veszik a piaci résztvevék, illetve az illetékes hatdsdgok,
amikor tigyleteket, illetve vételi vagy eladdsi megbizdsokat vizs-
gélnak:

a) a vételi vagy eladdsi megbizdsok, illetve megkotott iigyletek
mekkora hdnyadat képviselik az adott pénziigyi eszkozzel
folytatott tigyletek napi forgalmdnak az érintett szabélyozott
piacon, kiilonosen, ha ezek a megbizdsok, illetleg tigyletek a
pénziigyi eszkoz drfolyaménak lényeges megvaltozdsihoz
vezetnek;

b) milyen mértékben vezetnek a lényeges vevéi vagy eladéi pozi-
cidban 1év6 személyek altal adott vételi vagy eladasi megbiza-
sok, illetve az altaluk végrehajtott tigyletek a szabdlyozott pia-
con forgalmazott pénziigyi eszkéz vagy kapcsoloédd
szdrmaztatott, vagy annak alapjaul szolgdld eszkoz 1ényeges
arfolyamvaltozdsihoz;

¢) a megkotott tigyletek nem eredményeznek-e valtozast a sza-
balyozott piacon forgalmazott pénziigyi eszkoz tényleges
haszonhtzéjanak személyében
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d) milyen mértékben tartalmaznak a vételi vagy eladdsi megbiza-
sok, illetve végrehajtott iigyletek rovid idGszakon beliil ellen-
irdnyt tigylettel lezart poziciokat, és ezek milyen ardnyt kép-
viselnek az érintett szabélyozott piacon a vonatkoz6 pénziigyi
eszkozzel folytatott tigyletek napi forgalmaban, illetve, hogy
ez kapcsolatba hozhaté-e a szabélyozott piacon forgalmazott
pénziigyi eszkoz drfolyamdnak lényeges valtozdsaival;

e) a vételi vagy eladdsi megbizdsok, illetve végrehajtott tigyletek
milyen mértékben koncentrdlédnak egy rovid id6szakra a napi
kereskedésen beliil, és milyen mértékben vezetnek ellentétes
irdnyt drmozgéashoz;

f) hogy milyen mértékben véltoztatjdk meg a végrehajtds el6tt
visszavont vételi vagy eladdsi megbizdsok a szabdlyozott pia-
con forgalmazott pénziigyi eszkozre vonatkozé legjobb vételi
és eladdsi ajanlati drakat, vagy dltalinosabban, a piaci résztve-
v6k szdmara rendelkezésre all6 ajanlati konyvben szerepld
adatokat;

g) milyen mértékben adnak vételi vagy eladdsi megbizdsokat,
illetve hajtanak végre tigyleteket abban a konkrét vagy ahhoz
kozeli id6pontban, amikor a referencia-drfolyamokat, elsza-
moldsi drakat és becsléseket meghatdrozzak, és milyen mér-
tékben vezetnek ezek olyan drfolyamvdltozasokhoz, amelyek
hatdssal vannak ezekre drfolyamokra és értékelésekre is.

5. cikk

A fiktiv eszk6z6khoz, vagy a megtévesztés és félrevezetés
birmilyen mds formdjdhoz kapcsolédé manipulativ
magatartisok

A 2003/6/EK iranyelv 1. cikke 2. pontja b) alpontjanak alkalma-
zasdhoz, valamint e cikk (2) bekezdésének mdsodik albekezdésé-
ben foglalt példdk sérelme nélkiil, a tagdllamok biztositjak, hogy
a kovetkezd, nem kimerd jelleggel felsorolt jelzéseket, amelyeket
onmagukban nem sziikségszertien kell tigy tekinteni, mint ame-
lyek kimeritik a piaci manipulacié fogalmat, figyelembe veszik a
piaci résztvevdk, illetve az illetékes hatésdgok, amikor tigyleteket,
illetve vételi vagy eladdsi megbizdsokat vizsgalnak:

a) hogy bizonyos személyek dltal adott vételi vagy eladdsi megbi-
zdsokat, illetve dltaluk végrehajtott tigyleteket megel8zi-e vagy
koveti-e hamis vagy félrevezet8 informéciok ugyanezen sze-
mélyek vagy velitk kapcsolatban all6 személyek dltal torténd
terjesztése;

b) hogy bizonyos személyek adnak-e vételi vagy eladdsi megbi-
zdst, vagy végrehajtanak-e tigyleteket az el6tt vagy az utdn,
hogy ugyanezen személyek vagy a velitk kapcsolatban ll6

személyek téves, elfogult vagy bizonyithatéan anyagi érdek
altal befolyasolt kutatdsi eredményeket vagy befektetési ajan-
ldsokat készitenek vagy terjesztenek.

6. cikk

7z

A nemzeti jogba torténd atiiltetés

(1) A tagallamok hatdlyba léptetik azokat a torvényi, rendeleti és
kozigazgatdsi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy
ennek az irdnyelvnek legkésébb 2004. oktéber 12-ig megfelelje-
nek. A tagdllamok haladéktalanul kozlik a Bizottsdggal e rendel-
kezések szovegét, valamint a Bizottsdg szdimara megkiildenek egy
tabldzatot az ezen irdnyelv rendelkezései és az altaluk kibocsatott
nemzeti rendelkezések kozotti megfelelésrél.

Amikor a tagéllamok elfogadjdk ezeket az intézkedéseket, azok-
ban hivatkozni kell erre az irdnyelvre, vagy azokhoz hivatalos
kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozast kell fizni. A hivatkozas
modjat a tagallamok hatdrozzdk meg.

(2) A tagdllamok kozlik a Bizottsdggal nemzeti joguknak azokat

a f6bb rendelkezéseit, amelyeket az ezen irdnyelv altal szabélyo-
zott teriileten fogadnak el.

7. cikk
Hatilybalépés

Ez az irdnyelv az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban vald

kihirdetésének napjdn 1ép hatdlyba.

8. cikk
Cimzettek

Ennek az irdnyelvnek a tagdllamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, 2003. december 22-én.

a Bizottsdg részérdl
Frederik BOLKESTEIN

a Bizottsdg tagja



