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1.1.

A PROBLEMA MEGHATAROZASA

Annak érdekében, hogy erdsitse a befektetdi bizalmat és a piac integritisat, a piaci
visszaélésrdl szolo iranyelv a bennfentes informaciot birtoklok szamara megtiltja a
kapcsolodo pénziigyi eszkozokkel valo kereskedést (,,.bennfentes kereskedelem”),
informdciok és hiresztelések terjesztése, valamint az arfolyamokat a szokasostol
eltérd szinten rogzitd kereskedési tevékenység (,,piaci manipulacio™).

A piaci visszaélésrdl szolo iranyelv létrehoz néhany eszkozt a piaci visszaélések
megakadalyozésara és felderitésére, ilyen példaul a bennfentesek jegyzéke, a gyants
tigyletekrdl szolo jelentések, valamint a vezetd tisztségviselOk részvényligyleteinek
kozzététele. Az iranyelv ezenkiviil kotelezi az olyan pénziigyi eszk6zok kibocsatoit,
amelyekkel szabalyozott piacon kereskednek, hogy az altaluk birtokolt bennfentes
informéaciot minél hamarabb, a lehetd legkisebb késlekedéssel hozzak
nyilvanossagra.

A végrehajtas elOsegitésének érdekében az iranyelv felhatalmazza az illetékes
nemzeti hatoésagokat az ligyek kivizsgalasara, kozigazgatdsi intézkedések
végrehajtasara, valamint ,hatékony, ardnyos és visszatartd erejii szankcidok”
megallapitasara.

A piaci visszaélésrdl szold iranyelv altal bevezetett keretrendszer harmonizalja az
alapveté koncepciokat és a piaci visszaélésrdl szO0lo szabalyokat, ezenkiviil
megerdsiti a szabalyozok kozotti egylittmiikodést. Ugyanakkor a Bizottsag
szolgalatai szamos problémat azonositottak be, ezeket az aldbbiakban vizsgaljuk.

Az 4j piacok, platformok és tézsdén Kiviili pénziigyi eszkozok szabalyozasanak
hianyossagai

Ha egy pénziigyi eszkdz szabalyozott piacon keriil bevezetésre, akkor a pénziigyi
eszkozzel vald kereskedés a piaci visszaélésrol szolo iranyelv alkalmazasi korébe
tartozik azokban az esetekben is, ha az adott eszk6zzel multilateralis kereskedési
rendszerben (MTF), broker elektronikus rendszerén keresztiil (,,crossing héalézat”)
vagy t6zsdén kiviil (OTC) kereskednek. Tovabba a bennfentes kereskedelem
esetében (a piaci manipulacio esetében nem) a tilalom kiterjed azokra a pénziigyi
eszkozokre is, amelyeket nem vezettek be szabdlyozott piacokra, de amelyek értéke
fligg az ilyen tipust pénziigyi eszk6zoktol.

Ugyanakkor a piaci innovaciok kdvetkeztében a szabalyozott piacokon forgalmazott
eszkozok eldtérbe helyezése idejétmulttd valt. A megndvekedett verseny és a
technologia haszndlata a multilateralis kereskedési rendszerek (MTF) és egyéb
szervezett kereskedési rendszerek (példaul crossing haldzatok) nagyobb meértékii
alkalmazasahoz vezetett. A tézsdén kiviili piacokon is novekedés volt megfigyelhetd.
Ha egy eszkozt nem szabalyozott piacra vezetnek be, hanem kizardlag multilateralis
kereskedési rendszerben, mas tipust rendszerben vagy t6zsdén kiviil forgalmaznak,
az eszkOz nem esik a piaci visszaélésrdl sz616 iranyelv hatalya ala.

Aggodalomra ad okot az is, hogy a kiilonbozd piacokon zajlé kereskedés egyre
nagyobb mértékli széttagoltsaga akadalyozhatja a hatékony végrehajtast, és hogy a
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helyszin természetével Osszhangban 1évo eltérd feliigyeleti normak egyenlétlen
feltételeket teremtenek. Végiil az automatizalt és nagy frekvenciaji kereskedés (high-
frequency trading, HFT) egyre nagyobb térnyerése felvetette annak kérdését, hogy a
szabalyozok milyen modon ellendrzik az ilyen jellegli kereskedést, és hogy a piaci
visszaélésrdl szo6lo iranyelv vonatkozik-e mindegyik esetlegesen visszaélésnek
mindsiilo stratégiara.

Az arupiacok és az arualapi szarmaztatott piacok szabalyozasanak
hianyossagai

A piaci visszaélés egyszerre tObb piacot és orszagot is érinthet. Kiilonosen aggasztod
ez az arupiacok ¢és a kapcsolodd szarmaztatott piacok viszonylatdban, ahol a piac
integritdsaval és atlathatdésagaval kapcsolatos szabalyok a szarmaztatott piacokra
vonatkoznak, de a mogottes piacokra nem.

Jelenleg a piaci visszaélésrdl szolo iranyelv nem kotelezi a pénziigyi feliigyeleti
hatésagokat arra, hogy a pénziigyi piacok ellendrzésekor a Ilehetséges piaci
visszaélések feltarasanal figyelembe vegyék a fizikai arupiacokra vonatkozo
fejlesztéseket, vagy hogy miikddjenek egylitt az EU vagy egy harmadik orszag
fizikai piacainak szabalyozodival, és osszdk meg egymadssal az informacidkat. A
fizikai és pénziigyi piacok szabalyozoi kozotti egyiittmiitkodés hidnya alaashatja a
fizikai és pénziigyi piacok integritasat.

Az arupiacok kereskedési tevékenységére nem ugyanazok a piac integritasaval és
atlathatdsagaval kapcsolatos szabalyok vonatkoznak, mint a pénziigyi piacokra. A
pénziigyi eszkozok arat torzitd szarmaztatott kereskedést az iranyelv tiltja.
Ugyanakkor az a szdrmaztatott kereskedés, amely a mogottes fizikai piacok érait
torzitja, valamint a fizikai piacokon vald olyan kereskedés, amely a pénziigyi
eszk0zOk 4arat torzitja, nem tartozik bele a piaci manipulaciordl szold jelenlegi
meghatarozasba. A szabalyozok aggodalmuknak adtak hangot azzal kapcsolatban,
hogy megfigyelhetd a mogottes 4arupiacok szarmaztatott piacokkal torténd
manipulécidja.

Nincsenek tovabba olyan altalanos szabalyok, amelyek meghataroznak, hogy milyen
informaciokat kell megosztani az &arupiacokon, illetve aggodalomra ad okot az
alapvetd arupiaccal kapcsolatos informacidk atlathatésdganak hianya. Ez problémat
jelent az arualapu szarmaztatott piacok befektetdi szamara, mert a szarmazék értékét
nagyban meghatarozza a mogottes eszkdz vagy aru. Ez a felligyeleti hatésagok
szamara is probléma, akik nem tudjak ellendrizni az ezeken a piacokon torténd,
esetlegesen visszaélésnek mindsiilo tigyleteket.

A szabalyozok nem tudjak hatékonyan végrehajtani intézkedéseiket

Eloszor, a szabalyozok nem rendelkeznek a sziikséges hataskorrel ahhoz, hogy
felderitsék a piaci visszaéléseket, példaul ahhoz, hogy jelentéseket kapjanak a gyants
tdzsdén kiviili szarmaztatott iigyletekrdl, bar ezek hasznalhatok piaci visszaélésekre
is. Egyes tagéallamok szabalyoz6i nem férhetnek hozza a tavkozlési szolgaltatok altal
nyilvantartott telefonos adatokhoz abbdl a célbol, hogy a piaci visszaélés
kivizsgalasahoz ¢és szankcionaldsahoz sziikséges bizonyitékokat megszerezzek,
kiilonosen bennfentes kereskedelem esetén. EbbOl addddan a piaci visszaélések
kozigazgatéasi szankcid hatalya ala esé egyes eseteinek felderitése €s szankcionalasa
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elmaradhat. A pénziigyi szabalyozok vizsgalati és jogérvényesitési feladatainak
teljesitésével kapcsolatos kérdések koziil fontos az ilyen adatokhoz valé hozzaférés.
Néhany szabalyozd6 nem rendelkezik a sziikséges hataskorrel ahhoz, hogy
maganteriiletre 1épjen be és dokumentumokat foglaljon le. Ezen kiviil el6fordulhat,
hogy a szabalyozok nem férhetnek hozza a kozérdekii bejelentoktdl kapott, gyanus
tigyletekkel kapcsolatos fontos elsddleges informaciokhoz, mert ezeket az
informacioforrasokat nem 0sztonzi semmi és eléfordulhat, hogy a forrasok nem
részesiilnek kelld védelemben. Tovabba a szabdlyozok nem rendelkeznek megfeleld
eszkozokkel a ,,piaci manipuldcio kisérletének” kezeléséhez (amikor egy adott
személy megkisérli manipuldlni a piacot, de nem jar sikerrel).

Masodszor nem minden illetékes hatosdg rendelkezik teljes szankcionalasi
hataskorrel, és igy piaci visszaéléseket nem mindig tudjdk a megfeleld modon
szankciondlni. 8 tagallamban példaul az irdnyelv megsértése esetén az illetékes
hatésagoknak nincs lehetdségiik a miikddési engedély visszavondsara. Ezenkiviil
néhany tagallamban a kozigazgatasi birsagok alacsonynak mondhatok, igy nincs elég
visszatartd erejiilk. Amikor a piaci visszaélés biincselekménye tobb haszonnal jar,
mint a varhato szankcio, a szankci6 elrettentd hatasa minimalisra csokken. Raadasul
nem minden illetékes hatosdg képes biztositani, hogy a kirdtt szankcidkat
nyilvanossagra hozzak, ami a hatékony végrehajtas fontos tényezdje. Végiil néhany
tagallamban a jelent0s elrettenté hatassal bird biintetdjogi szankcidk bizonyos
bennfentes kereskedelemmel és piaci manipulacidval kapcsolatos biincselekmények
esetén nem elérheték. Ez az eltérés alddssa az egységes piac alapjait, teret hagy a
szabalyozasi arbitrazsnak és bonyolultabba teszi a torvényvégrehajtdo hatésagok
hatarokon atnyulé egyiittmiikdését.

Az érthetdség és jogbiztonsag hianya

A piaci visszaélésrol szolo iranyelv tartalmaz bizonyos valasztasi és mérlegelési
lehetdségeket, valamint céltartalékokat is, amelyek teret hagynak a gyakorlati
alkalmazasban torténd értelmezésnek. Ezek az eltérések ¢és bizonytalansagok
vezettek az egyes tagallamokban érvényes szabdlyozasok kiilonbségeihez. A de
Larosiére-jelentés a versenytorzulasok €s a szabalyozasi arbitrazs egyik okaként a
valasztasi és mérlegelési lehetdségeket jeloli meg, amelyek megakadalyozzdk az
egységes piac hatékony mikodését. Ehhez a problémahoz tartozik az elfogadott piaci
gyakorlatok koncepcidja és a kibocsatd altal kozzétett bennfentes informacio,
valamint az, hogy a kibocsatok igazgatdi kotelesek jelenteni a pénziigyi eszkozokkel
valod kereskedésiiket.

Kibocsatokra, kiilonosen kkv-kra Kkirott aranytalan adminisztracios terhek

Aggodalomra ad okot, hogy kevés kkv kivan tékét bevonni az értékpapirpiacba,
részben azért, mert a jegyzes eredeti és folyamatos koltségei joval nagyobbak, mint a
haszon, részben pedig azért, mert az EU jogszabalyai a kkv-k szdmara til nagy
akadalyt jelentenek a pénziigyi piacokhoz vald6 hozzaféréshez. Ha a piaci
visszaélésrdl szo6ld iranyelvet modositds nélkiil kiterjesztenék a multilateralis
kereskedési rendszerekre, az ilyen piacokon jegyzett kkv-knak a jelenleginél
magasabb koltségekkel kellene szembesiilniiik, mivel néhany tagallam kkv piacan a
koltségek alacsonyan tartasanak érdekében a kkv-kra modositott rendszer
vonatkozik. EbbOl a szempontbol az érintett felek kiillondsen problematikusnak
itéltek meg az arérzékeny informaciok kozzétételi kotelezettségét, a bennfentesek
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jegyzékének Osszeallitasat és a vezetd tisztségviselok tigyleteinek kozzétételét. Ugy
vélik, hogy ezek a kisebb jegyzett vallalatokra jelentdés koltségeket ¢és
adminisztracios terheket ronanak.

ALAPFORGATOKONYYV ES SZUBSZIDIARITAS

Unids szintli fellépés hidnyaban a fent emlitett problémék valdszintileg koordinalt
valasz nélkiil maradnak, ¢és a jovOben ismét -el6fordulnak majd. Ennek
eredményeként bizonyos piacokra és tligyletekre nem vonatkoznak majd a piaci
visszaéléssel kapcsolatos szabalyok, bizonyos visszaélések egyaltalan nem vagy nem
elegendé mértékben részesiilnek szankcidban, és a nemzeti torvények eltéréseibdl
adoddé adminisztracids terhek sem csokkennek. Annak ellenére, hogy az emlitett
problémak 1ényeges kovetkezményekkel jarnak az egyes tagallamokra nézve, atfogd
hatasukat csak ugy lehet teljes mértékben atlatni, ha azokat hatdrokon atnyulo
Osszefliggésben vizsgaljuk. Ennek oka, hogy a piaci visszaélés barhol elkovethetd,
ahol az eszkoz be van jegyezve, vagy akar a tézsdén kiviil is, ezért tehat fennall a
valos kockazata annak, hogy a piaci visszaéléssel kapcsolatos nemzeti intézkedéseket
ki lehet jatszani, illetve, hogy azok wuni6és szinti fellépés hidnyaban
eredménytelennek bizonyulnak. Ezenfelil az egységes megkozelités alapvetd
fontossagu a szabalyozasi arbitrazs elkeriiléséhez. A fentiek miatt a szubszidiaritas
elve szerint indokolt az unids szintii fellépés.

Az aranyossag elve megkivanja, hogy a beavatkozds a célkitlizések eléréséhez
szlikséges intézkedésekre irdnyuljon, és ne Iépje tul azok korét. Az alternativ
valasztasi lehetdségek felderitésétdl az elemzésen at a lehetdségek Gsszehasonlitasaig
a folyamat sordn végig ez az elv volt a mérvado.

CELKITUZESEK

A fenti probléma elemzésének fényében a piaci visszaélésrdl szOolo iranyelv
attekintésének altalanos célja, hogy erdsitse a piac integritasadt és a befektetok
védelmét oly modon, hogy egységes szabalykonyvet €s egyenld feltételeket biztosit,
¢s a tékebevonds szempontjabol vonzobba teszi az értékpapirpiacokat a kkv-k
szamara.

Ezeknek az altaldnos céloknak az eléréséhez az aldbbi konkrét szakpolitikai
célkitlizéseit kell megvalositani:

(1) a rendelet Iépést tartson a piaci fejlodéssel;
(2) a piaci visszaélésre vonatkozo6 szabalyok hatékony alkalmazasa;

3) a piaci visszaélésre  vonatkoz6 rendszer hatékonyabba  tétele
egyértelmiisitéssel és a jogbiztonsag erdsitésével,

(4) az adminisztraciés terhek lehetdség szerinti mérséklése, kiilondsen a kkv-k
szdmara.

SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK
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A szakpolitikai lehetdségek az operativ célkitlizések szerint vannak csoportositva,
amelyek a fent emlitett konkrét célkitlizésekbdl kovetkeznek.

A szervezett piacon, platformon és tézsdén Kkiviili iigylet keretében elkovetett
piaci visszaélés megelozése

(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — a hitel-nemteljesitési csereiigyletekkel kapcsolatos piaci
visszaélésekre vonatkozo kibdvitett szabalyok.

(3) 3. alternativa — a tézsdén kiviili eszkdzokkel kapcsolatos piaci manipulacidkra
vonatkozo kibdvitett szabalyok.

(4) 4. alternativa — a kizarolag multilaterdlis kereskedési rendszerekbe bevezetett
eszkozokkel kapcesolatos piaci visszaélésekre vonatkozé kibovitett szabalyok.

(5) 5. alternativa — a kizardlag egyéb (nem multilaterdlis) kereskedési
rendszerekbe bevezetett eszkozokkel kapcsolatos piaci visszaélésekre
vonatkoz6 kibdvitett szabalyok.

(6) 6. alternativa — a tézsdén kiviil (bilateralisan) forgalmazott eszkozokkel
kapcsolatos piaci visszaélésekre vonatkozo kibdvitett szabalyok.

(7) 7. alternativa — a HFT feliigyeletének javitasa.

(8) 8. alternativa — a kereskedési rendszereket, példaul multilateralis kereskedési
rendszereket mitkodtetd befektetési vallalkozasok feliigyeletének javitasa.

Az arutozsdén és kapcsolodo szarmaztatott piacon elkovetett piaci visszaélés
megelozése

(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — a bennfentes informaci6 és a piaci manipulacio
meghatarozasanak kibdvitése az azonnali arutdzsdei iigyletekkel.

(3) 3. alternativa — a bennfentes informacié meghatarozasa arualapu szarmaztatott
igyletek esetében.

(4) 4. alternativa — az azonnali piacok kereskeddinek kotelezése arra, hogy
tegyenek eleget az illetékes hatosagok informaciokéréseinek.

(5) 5. alternativa — a pénziigyi és fizikai piacok szabalyozéi kozotti nemzetkozi
egyiittmiikddés eldsegitése.

(6) 6. alternativa — az arualapt szarmaztatott tigyletek kibocsatoinak felszolitdsa az
arérzékeny informaciok kozzétételére.

(7) 7. alternativa — a piaci manipuldcid6 meghatdrozasanak egyértelmisitése
arualapu szarmaztatott ligyletek esetében.
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A hatékony alkalmazashoz sziikséges informaciok és hataskor biztositasa a
szabalyozok szamara

(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — gyans megbizasok ¢és tézsdén kiviili iigyletek jelentésének
bevezetése.

(3) 3. alternativa — a piaci manipulaci6 kisérletének megtiltasa.

(4) 4. alternativa — a tavkozlési szolgaltatok adataihoz és telefonfelvételeihez valo
hozzaférés  biztositdisa ~a  piaci  visszaélések  felderitéséhez  ¢€s
szankcionalasadhoz, biroi engedéllyel.

(5) 5. alternativa — maganteriiletre torténd belépés biztositdsa dokumentumok
lefoglalasa céljabol a piaci visszaélések felderitéséhez és szankcionalasahoz,
birdi engedéllyel.

(6) 6. alternativa — engedményezett védelem és 0Osztonzés az informatorok
szamara.

Egységes, hatékony és visszatarto erejii szankciok megléte
(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — kozigazgatasi intézkedésekre és szankcidkra vonatkozd kozos
minimumszabalyok.

(3) 3. alternativa — egységes kozigazgatasi intézkedések és szankciok.

(4) 4. alternativa — biintetdjogi szankciok szilikségessége.

(5) 5. alternativa — biintetdjogi szankcidkra vonatkoz6 k6zds minimumszabalyok.
(6) 6. alternativa — szankciok hatékonyabb végrehajtasa.

A valasztasi és mérlegelési lehetoségek csokkentése vagy megsziintetése

(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — elfogadott piaci gyakorlatok harmonizalasa.

(3) 3. alternativa — elfogadott piaci gyakorlatok megsziintetése ¢és a meglévo
gyakorlatok fokozatos megsziintetése.

Egyes alapfogalmak tisztazasa
(1) 1. alternativa — nincs EU-fellépés.

(2) 2. alternativa — a bennfentes informaciok késedelmes kozzétételének
koriilményeinek tisztazasa.

(3) 3. alternativa — a bennfentes informaciok késedelmes kozzétételének jelentése.
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(4)

()
Az
(1)
2)

€)
(4)
()
(6)

(7)

(8)

4. alternativa — a késedelmes kozzététel koriilményeinek meghatirozasa a
rendszer szempontjabol jelentds informaciok esetén.

5. alternativa — a vezet0 tisztségviselok iigyleteinek kozzétételének tisztazasa.
adminisztracios terhek csokkentése, kiilonosen a kkv-k esetén
1. alternativa — nincs EU-fellépés.

2. alternativa — a bennfentes informaciok kozzétételének kkv-kra vonatkozo
rendszere.

3. alternativa — a kkv-k mentessége a bennfentes informéciok kozzététele alol.
4. alternativa — a bennfentesek jegyzékének harmonizalasa.
5. alternativa — a kkv-k mentessége a bennfentesek jegyzéke alol.

6. alternativa — a vezetd tisztségviselok ligyleteivel kapcsolatos jelentések
eltorlése.

7. alternativa — a vezetd tisztségviselok ligyleteivel kapcsolatos jelentéstételi
kotelezettségek harmonizédldsa a kibocsatok (és a kkv-k) esetében érvényes
megemelt kiiszobértékkel.

8. alternativa — a vezetd tisztségviseldk ligyleteivel kapcsolatos jelentések kkv-
kra vonatkozé rendszere.

A JAVASOLT MEGOLDASOK HATASAINAK ERTEKELESE

A kiilonféle szakpolitikai lehetéségeket hatékonysaguk és a vonatkozd célkitlizések

elé

résének eredményessége alapjan teszteltik. A szakpolitikai lehetdségek

Osszehasonlitasa az alabbi kovetkeztetésekhez vezet:

Szervezett piacok, platformok és tozsden kiviili tigyletek: a javasolt megoldas a 2.,
3.,4.,5., 7. és 8. alternativa kombinacidja. A 4., 5. és 8. alternativa kombinacidja
biztositana az egyenld versenyfeltételeket, a befektetok magas szintli védelmét és
a pénziigyi eszkozok piaci integritasat, tekintet nélkiil a bevezetéskor érvényes
kereskedési helyszinre. A 2. és a 3. alternativa kombinacioja biztositana a
mogottes eszkdzok tézsdén kiviili szdrmaztatott (példaul CDS) iigyletekkel
frekvencidji kereskedés révén megkonnyitené a szabalyozok szamara a
manipulativ gyakorlatok felderitését és szankcionalasat.

— Arualapii szdrmaztatott iigyletek: a javasolt megoldas a 3., 4., 5. és 7. alternativa

kombinacioja. Ezen lehetéségek  kombinacidja  tisztaznd a  1étezd
meghatarozasokat ¢és tilalmakat, biztositva ezzel az eszkozok kozotti manipulativ
stratégidk teljes lefedését, €s egyenld versenyfeltételeket kinalva a befektetoknek.
Ami a koltségeket illeti, a fedezeti ligylet a gyartok szamara dragabb lehet, és a
felligyeleti hatosagoknak tovabbi adatfeldolgozo ¢és ellenérzé eszkozokbe kell
beruhazniuk. Ami pedig az elényoket illeti, a befektet6k szamara vilagos lesz,
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hogy milyen informaciokra szamithatnak, és hogy milyen szabalyok vonatkoznak
rajuk a szarmaztatott piacokon.

— Szabdlyozok hataskore: a javasolt megoldas a 2., 3., 4., 5. és 6. alternativa
kombinacidja. Ezen alternativdk kombinécidja biztositja, hogy a szabalyozok a
megfeleld hataskorrel rendelkezzenek ahhoz, hogy felderitsék a piaci
visszaéléseket, foként mivel az alternativak megkonnyitik a gyants tézsdén kiviili
tigyletek és megbizasok felderitését, valamint a piaci manipuldciora iranyuld
kisérletek szankcionaldsat. A csomag biztositja, hogy amikor megalapozott a piaci
visszaélés gyanuja, az illetékes hatdsdgok hataskorébe beletartozzon, hogy
hozzéaférjenek a tavkozlési szolgaltatok telefonforgalmi adatnyilvantartasaihoz,
valamint hogy a megfeleld jogi garancidk mellett maganteriiletre 1éphessenek be,
Osszhangban az elektronikus hirk6zlési adatvédelmi iranyelvvel és az Alapjogi
Chartadval. Végiil a csomag az informatorok szamara védelmet biztosit a
megtorlasok ellen, és 0sztonzi az informatorokat, ezaltal is javitva a felderités
hatékonysagat.

— Szankciok: a javasolt megoldas a 2., 4. és 6. alternativa kombinacidja. Ezek az
egymast megerdsitd alternativak hatékony, ardnyos és elrettentd szankcidkat
biztositanak a piaci visszaélés szabalyozasat c€lzo rendszer keretein beliil. A
Szerzddés (EUMSZ) 83. cikkének (2) bekezdésével 6sszhangban az unids szinten
definiadlt bennfentes kereskedelem ¢és piaci manipulacié cselekményét sjto
biintetéjogi szankciok kdvetelményének bevezetése nélkiilozhetetlen és aranyos
1épés a belsd piac miikddése szempontjabol.

— Valasztasi és mérlegelési lehetoségek: a javasolt megoldés a 3. alternativa. Ennek
megvaldsitdsa csokkentené a jogbizonytalansagot, tisztaznd a vonatkozo jogi
keretrendszert, és eldrelépést jelentene az EU egységes szabalykonyvének
l1étrehozasaban.

— Alapfogalmak: a javasolt megoldés a 3., 4. és 5. alternativa kombinacidja. Ezen
lehetdségek kombinécidja nagyobb jogbiztonsagot eredményezne a késedelmes
kozzétételekkel és a vezetd tisztségviselok iigyleteivel kapcsolatban, egyuttal
megsziintetné az irdnyelv egyik lehetdségét.

— kkv-k/adminisztracios terhek: a javasolt megoldas a 2., 4., 5. és 7. alternativa
kombinacioja. Ez a négy lehetdség atfogoan csokkentené a piaci visszaélések
keretrendszerének  kibocsatokra vonatkoz6 kovetelményeivel kapcsolatos
adminisztrativ terheket, és konkrét piaci visszaélést szabalyozo rendszert hozna
létre a kkv-k szamara, csokkentve azok adminisztracios terheit.

6. NYOMON KOVETES ES ERTEKELES

A Bizottsdg nyomon fogja kovetni, hogy a tagallamok hogyan alkalmazzédk a piaci
visszaélésekkel kapcsolatos jogalkotasi kezdeményezésekben javasolt valtoztatdsokat. A
jogszabaly alkalmazasanak kovetkezményeirdl szold értékelésre a hatdlybalépést kovetd
harom év utan keriil majd sor, a Tanacsnak és a Parlamentnek cimzett jelentés formajaban. A
jelentés az illetékes nemzeti hatdosagok piaci visszaélések miatt kirdtt szankcidkkal
kapcsolatos adatait, valamint a szabalyozok altal szerzett tapasztalatokat (az EEPH készitheti)
veszi alapul.
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