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1. BEVEZETES

1.1. Hattér

A piaci visszaélések biintetdjogi szankcioirdl szold 2014/57/EU eurdpai parlamenti és tandcs
iranyelvet® (a piaci visszaélésekrdl sz610 iranyelv, a tovabbiakban: iranyelv) 2014. aprilis 16-
an fogadtak el. A tagallamoknak 2016. julius 3-ig kellett elfogadniuk és kihirdetnitk az
iranyelvnek valé megfeleléshez sziikséges nemzeti intézkedéseket, és ugyanezen idéponttdl
alkalmazniuk kellett ezeket az intézkedéseket, fiiggden a piaci visszaélésekrdl szolo, 2014.
aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet® (a piaci visszaélésekrdl sz610
rendelet, a tovabbiakban: rendelet) hatalybalépésétol.

Az irdnyelv és a rendelet korszer(siti és szigoritja a piac integritasa és a befektetok védelmére
vonatkoz6 unids szabdlyokat, amelyekrdl korabban a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci
manipulaciorél (piaci visszaélés) sz6l6 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanécsi iranyelv,
valamint a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv rendelkezett.

Az iranyelv kiegésziti a rendeletet annak biztositasaval, hogy a rendelet megsértésének
legstlyosabb esetei biincselekménynek mindsiiljenek, valamint minimumszabalyokat vezet
be a bennfentes kereskedelem, a bennfentes informaciok jogosulatlan kézzététele és a piaci
manipulacio tekintetében alkalmazando biintetdjogi szankciokra vonatkozoan.

Az iranyelvet az Eurdpai Unid mikodésérol szolo szerzddés 83. cikkének (2) bekezdése
alapjan fogadtak el, amely szerint , irdnyelvekben szabdlyozdasi minimumokat lehet
megdllapitani a biincselekményi ténydllasok és a biintetési tételek meghatarozasara
vonatkozoan”, ha ,,valamely harmonizdicios intézkedések hatdalya ald tartozo teriileten az
Unié politikajanak eredményes végrehajtdsahoz elengedhetetlen a tagallamok
biintetorigyekre vonatkozo torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseinek kozelitése”.

1.2. Az iranyelv célja és fobb elemei

Az iranyelv minimumszabalyokat allapit meg a bennfentes kereskedelem, a bennfentes
informécidk jogosulatlan kozzététele és a piaci manipulacio (a tovabbiakban: piaci
visszaélések) biintetdjogi szankciodira. A rendelet eredményes végrehajtasa érdekében eldirja
a tagallamoknak, hogy legalabb e piaci visszaélések sulyos eseteire biintetdjogi szankciokat
vezessenek be. Ezaltal hozzajarul a pénziigyi piacok integritdsanak biztositasahoz, valamint a
befektetdk védelmének és bizalmanak ndveléséhez ezeken a piacokon.

Az Eurdpai Uniordl szold szerzddéshez csatolt 21. és 22. jegyzOkonyv értelmében Dénia és
az Egyesult Kirdlysag nem vett részt az iranyelv elfogadasaban, ezért az rajuk nézve nem
kotelezo és nem alkalmazandé. Irorszag ezzel szemben élt azzal a jogaval, hogy részt vegyen
az iranyelv elfogadasaban és alkalmazéasaban.
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Az irdnyelv 6 elemei a tagallamok azon kotelezettségei, hogy:

e nyilvanitsak biincselekménnyé legalabb a piaci visszaélések sulyos eseteit (3-5. cikk?),

e nyilvanitsdk biincselekménnyé a piaci visszaélésben felbujtoként és blinsegédként
vald részvételt, valamint az e visszaélésre iranyuld kiserletet (6. cikk),

e dllapitsanak meg minimumszabalyokat a természetes szemelyekkel szemben
alkalmazhaté biintetdjogi szankciokra, kiilonosen legalabb négy év maximalis
szankciot bennfentes kereskedelem és piaci manipulécio és legalabb két év maximalis
szankciot bennfentes informécio jogosulatlan kozzététele esetén (7. cikk),

e irjak eld a jogi személyek piaci visszaélésekért vald felelosségre vonhatosagat és a
jogi szemeélyekre alkalmazhat6 szankciokat (8. és 9. cikk),

e Aallapitsak meg joghatésagukat a piaci visszaélésekre vonatkozoan (10. cikk), valamint

o kérjék fel az igazsagligyi és biiniildozési személyzet képzéséért felelds személyeket,
hogy az iranyelvre vonatkozo, megfelel6 képzést biztositsanak (11. cikk).

1.3. A jelentés targya, modszer, eljaras

Ez a jelentés értékeli az iranyelv végrehajtasat az iranyelv 12. cikke alapjan, amely megbizza
a Bizottsagot, hogy nyujtson be jelentést az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak az iranyelv
miikodésérdl (az alabbi 2. és 3. szakasz), és sziikség esetén az irdnyelv moddositasanak
szlikségességérol (az alabbi 4. szakasz).

Az e jelentésben taldlhato leirds és elemzés elsdsorban a tagallamok altal az irdnyelv
atultetésére iranyuld nemzeti intézkedések bejelentésén keresztiil a Bizottsag részére nyujtott
tajékoztatason alapul. A jelentés a tagallamok altal az iranyelvnek a nemzeti jogukba torténd
atlltetése érdekében megtett intézkedésekre dsszpontosit. A jelentés azt vizsgalja, hogy a
tagallamok végrehajtottadk-e az iranyelvet a megadott hataridén beliil, és hogy a nemzeti
jogszabalyok megfelelnek-e az iranyelvben foglalt célkitiizéseknek és kovetelményeknek.

E jelentés elkészitéséig valamennyi részt vevo tagallam értesitette a Bizottsagot az iranyelv
teljes korti atiiltetésérsl.” A Bizottsag a tagallamok t4jékoztatasat kovetden haladéktalanul
megkezdte annak felmérését, hogy a nemzeti intézkedések megfelelnek-e az iranyelvnek.
Ennek eredményeként 14 esetben indult kotelezettségszegési eljaras meg nem felelés miatt. A
tagallamokkal vald6 nem hivatalos kapcsolatfelvételek sordn szamos atiltetési problémat
sikerililt az érintett tagallammal egyiittmiikddve megoldani, és a meg nem felelés miatt
inditott kotelezettségszegeési eljaras ot esetben lezarult. Ezek a probléméak nem szerepelnek e
jelentésben. Kilenc esetben a kotelezettsegszegési eljaras folyamatban van. Ezek kdzul hat
esetben felszolito levél kikildésére kertlt sor.

* Valamennyi tovabbi megjeldlés nélkiili cikk az iranyelvre utal.

> A 2016. jalius 3-i atiiltetési hatarid6 lejartat kovetéen 18 tagallam nem vagy nem teljes koriien tajékoztatta az
Eurdpai Bizottsagot az atiiltetési intézkedésekrdl. A Bizottsag felszolitd levelet kiildott e tagallamoknak a
tajékoztatds elmulasztdsa vagy a részleges tjékoztatds miatt, valamint indokolassal ellatott kiegészité
véleményt kiildott egy tagallamnak. E kotelezettségszegési eljarasok mindegyike lezarult id6kdzben.
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2. ALTALANOS ERTEKELES

A Bizottsag f6 célkitlizése, hogy minden tagallam rendelkezzen kelléen hatékony, aranyos és
visszatartd erejli biintetéjogi intézkedésekkel a pénziligyi piacok integritdsanak a
visszaéléesekkel szembeni védelme érdekeben.

A bejelentett atiiltetési intézkedések részletes értékelése megerdsitette, hogy a tagallamok
tobbsége teljes kortien és minden tekintetben helyesen atiiltette az iranyelvet. Megallapithato
tovabba, hogy a meg nem felelésre vonatkoz6 megéllapitdsok gyakran viszonylag csekély
jelentdségi kérdéseket érintettek. Nem meriilt fel példaul atiiltetési probléma a felbujtésra,
blinsegélyre és kisérletre (6. cikk); a jogi személyekre alkalmazhato szankciokra (9. cikk); a
joghatdsagra (10. cikk); és a keépzésre (11. cikk) vonatkozo rendelkezések tekintetében. A
természetes személyekkel szemben alkalmazhato biintetdjogi szankcidknak (7. cikk) és a jogi
személyek feleldsségének (8. cikk) atiiltetése csak két tagallamban vetett fel aggalyokat. A
tagallamok nagy tobbsége helyesen Ultette at a piaci visszaélésnek, azaz a bennfentes
kereskedelemnek (3. cikk), a bennfentes informéacio jogosulatlan kdzzétételének (4. cikk) és a
piaci manipulacionak (5. cikk) a blincselekménny¢ nyilvanitasat.

Mindezek ismeretében a kovetkezd atiiltetési problémak meriiltek fel az atiiltetési
ellendrzések soran:

e Szamos tagallam nem megfelelden és nem teljes koriien iiltette at az 1. cikket (targy
és hataly).

e Egy tagéllamban hidnyoztak vagy hianyosak voltak a fogalommeghatarozasok (2.
Cikk).

e Harom tagidllamban nem nyilvanitottdk teljesen blincselekménnyé a bennfentes
kereskedelmet, valamint mas személy bennfentes kereskedelemben val6 részvételre
felhivasat (3. cikk).

e [Egy tagallam nem nyilvanitotta atfogdan bilincselekménnyé a bennfentes informéacio
jogosulatlan kozzétételét (4. cikk).

e Az 5. cikk (piaci manipuléacid) atiltetése gyakran hidnyos volt, mivel annak egyes
elemei nem szerepeltek a nemzeti jogszabalyokban. Az 1. cikknek az 5. cikk hat&lyéat
kiterjesztd (4) bekezdése tekintetében tobb tagallam nem épitette be az Gsszes eldirt
elemet.

Az elézéekben emlitett és a 3. szakaszban részletesen elemzett megfelelési problémakra
tekintettel a Bizottsag minden szukséges intézkedest meg fog tenni annak érdekében, hogy az
Eurdpai Unid teljes teriiletén biztositsa az iranyelvnek valé megfelelést, beleértve az Eurdpai
Unio miikodésérol szolo szerzodés 258. cikke szerinti kotelezettségszegési eljarasok inditasat
is.



3. AZERTEKELES KIEMELT PONTJAI

3.1. Targy es hataly (1. cikk)

Az irdnyelv 1. cikke meghatarozza az iranyelv targyat és hatalyat. E tekintetben nemcsak
azokat a pénzugyi eszk6zoket sorolja fel, amelyekre az iranyelv alkalmazando (pozitiv hataly,
(2) bekezdés), hanem azt is meghatarozza, hogy az irdnyelv mely esetekben nem
alkalmazand6 ((3) bekezdés). Az 1. cikk (4) bekezdése kiterjeszti az 5. cikk hatélyat (piaci
manipulacid) bizonyos azonnali arutézsdei tligyletekre, az azonnali arutézsdei iigyletekhez
kapcsolddo penziigyi eszkdzok egyes tipusaira, valamint a referenciaértékekkel kapcsolatos
magatartasra. Az (5) bekezdeés tisztdzza, hogy az irdnyelv a (2) és (4) bekezdésében emlitett
pénzigyi eszkdzokkel kapcsolatos valamennyi Ugyletre, megbizdsra és magatartasra
vonatkozik, fuggetlendl attél, hogy az Ugyletre, megbizasra vagy magatartasra kereskedési
helyszinen kerl-e sor.

A tagallamok tobbsége teljes korlien és az irdnyelvvel 0sszhangban iiltette at az 1. cikket. A
Bizottsag a tobbi tagallamban a kovetkez6é, még fennalld problémakat azonositotta:

o Két tagdllam nem iiltette at teljes kortien az 1. cikk (2) bekezdését, amely az
iranyelvnek a pénziigyi eszkozok kiilonbozo tipusaira torténd alkalmazasardl szol,
mivel a jogszabaly bizonyos multilateralis kereskedesi rendszerekben (b) pont) és
szervezett kereskedési rendszerekben (c) pont) torténd kereskedésre korlatozodik,
és/vagy nem tartalmaz minden pénzigyi eszkozt.

e Egy tagallam nem (ltette & az 1. cikk (3) bekezdését, amely az iranyelv negativ
hatélyat (igy példaul a sajat részvényekkel és értékpapirokkal folytatott tigyletekre és
a monetaris politika keretében megvaldsulé (gyeletekre vonatkozd mentességet)
hatdrozza meg, mivel a jogszabdly — a tdbbi mentességgel ellentétben — az
értékpapirokkal vagy kapcsolodd eszkozokkel —stabilizacios célbol  folytatott
ugyleteket nem emliti.

o Két tagallam hianyosan ultette &t az 1. cikk (4) bekezdésének a) pontjat, amely az 5.
cikk hatalyat bizonyos azonnali arutzsdei tligyletekre is kiterjeszti, mivel az atiiltetd
nemzeti rendelkezések nem alkalmazanddk az ilyen hatassal jar6 egyéb
»,magatartasra”. Egy tagallam egyaltalan nem {iltette at ezt a rendelkezést.

e Két tagallam hianyosan Ultette at az 1. cikk (4) bekezdésének b) pontjat, mivel az
atlilteté nemzeti rendelkezés ,,ligyletre” €s ,kereskedési megbizasra” hivatkozik, de
nem emliti a ,,magatartast” vagy ,,ajanlatot”.

e Négy tagallam nem (teljes kortien) iiltette at az 1. cikk (4) bekezdésének a) pontjat,
amely el6irja, hogy az 5. cikk a referenciaértékekkel kapcsolatos magatartasra is
alkalmazando.

3.2. Fogalommeghatarozasok (2. cikk)

A 2. cikk 14 olyan szakkifejezést hataroz meg, amelyek kozponti jelentdségliek az iranyelv
alkalmazasa szempontjabol. Egy kivételével minden tagallam helyesen ultette at e kifejezések
fogalommeghatéarozasat.



Egy tagallamban még mindig hidnyzik a ,,referenciaérték” fogalommeghatarozasa (6. pont).

3.3. Biincselekmények

A 3., 4. és 5. cikk értelmében a tagallamok legalabb stlyos esetekben kotelesek biintetenddveé
tenni a szandékosan elkovetett piaci visszaélések harom tipusat:

e Dbennfentes kereskedelem, valamint mas személy bennfentes kereskedelemben vald
részvételre felhivasa vagy erre rabirasa (3. cikk),

e Dbennfentes informaciok jogosulatlan kozzététele (4. cikk), valamint

e piaci manipulacio (5. cikk).

3.3.1. Horizontélis kérdések

Mivel az iranyelv minimumszabalyokat allapit meg, a tagallamok szigoribb biintet6jogi
szabalyokat is elfogadhatnak, illetve fenntarthatnak a piaci visszaélést illetéen.

A tagéllamok példaul biincselekménnyé nyilvanithatnak olyan piaci visszaéléseket, amelyek
nem mindsiilnek ,,sUlyosnak”. A jogosulatlan kozzététel tekintetében a legtobb tagallam
valoban élt ezzel a lehetdséggel. A masik két blincselekményt illetden csak a tagallamok kis
része tette ezt meg. Azonban még a minimumkodvetelményeket tullépd tagallamok is
altalaban a kritériumoknak a (11) és (12) preambulumbekezdésben szerepld, nem teljes korii
felsoroldsara vald hivatkozds nélkiul tették ezt meg. Ezt az alabbi 4.1. szakasz elemzi
részletesebben. Ezenkiviil a tagallamok azt a lehetdséget, hogy csak a sulyos eseteket
nyilvanitsak blincselekménnyé, néha a biincselekmény elemei csokkentésének indoklasara
hasznaltak. Nem iiltették at példaul az 5. cikk (2) bekezdésének a) pontjaban szerepld, a piac

visszaélés blincselekménnyé nyilvanitasaban.

Az irdanyelv nem irja el6 a tagéallamoknak, hogy nyilvanitsdk bilincselekménnyé a
gondatlansagbol elkdvetett visszaéléseket, bar a (21) preambulumbekezdés kifejezetten
kimondja, hogy a tagallamok rendelkezhetnek Ggy, hogy a gondatlansagbhol vagy sulyos
gondatlansaghbdl elkovetett piaci manipuldcié bilincselekménynek mindsiiljon. Néhany
tagallam ¢lt ezzel a lehetdséggel, €s valamilyen formaban bilincselekménnyé nyilvanitotta a
gondatlan magatartast, példaul amikor egy személynek tudnia kell, hogy az informacid
bennfentes informacio. Ezt az alabbi 4.3. szakasz elemzi részletesebben.

Néhany tagallam a bilincselekmény meghatarozasat olyan elemekkel egészitette ki, amelyeket
az iranyelv nem ir eld, kiilonds tekintettel a pszichikai elemre (mens rea). A nemzeti
jogszabalyok példaul eléirjak a jogtalan el6nyszerzésre vagy a jogtalan hatrdny okozéasara
irdnyulo Kifejezett szandekot. A Bizottsag ezt az eset ,,sulyossaganak” kifejezéseként
megengedhetdnek tekintette.

3.3.2. Bennfentes kereskedelem

A 3. cikk (1) bekezdése el6irja, hogy a tagallamok megteszik a sziikséges intézkedéseket
annak biztositasara, hogy a bennfentes kereskedelem, valamint més személy bennfentes
kereskedelemben valo részvételre felhivasa vagy erre rabirasa blincselekménynek mindsiiljon
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((1) bekezdes). Ezen iranyelv alkalmazéasaban bennfentes kereskedelemnek mindsiil, ha egy
szemely bennfentes informacioval rendelkezik és ezt az informaciot kozvetve vagy
kozvetlenil, sajat vagy harmadik személy javara az informaciohoz kapcsolodo pénzigyi
eszkdzok megszerzésére vagy elidegenitésére hasznalja fel ((2) bekezdés).

A (3) bekezdés els6 albekezdése felsorolja azokat a személyeket, akikre a cikk alkalmazandoé.
A masodik albekezdés tovabba eldirja, hogy a cikk minden olyan személyre is alkalmazando,
aki az els6é albekezdésben emlitettektSl eltéré koriilmények kozott jutott bennfentes
informéacidhoz, amennyiben ez a személy tudja, hogy az informéacid bennfentes. Két tagallam
nem iiltette at ezt az utdbbi kotelezettséget (,,egyéb koriilmények™).

A bennfentes kereskedelemnek, valamint mas személy bennfentes kereskedelemben vald
részvételre torténd felhivasanak vagy erre vald rabirasanak blincselekményét a 3. cikk (6)
bekezdése hatarozza meg. Egy tagallam nem iiltette at teljes koriien ezt a biincselekményt,
mivel az nem biintetendd, ha a mésik személy nem kdveti az ajanlast.

3.3.3. A bennfentes informacidk jogosulatlan kdzzététele

A 4. cikk (1) bekezdése szerint a (2)-(5) bekezdeésben emlitett bennfentes informaciok
jogosulatlan kdzzététele blincselekménynek mindsiil.

E jelentés elkészitéséig csak egy tagallam nem hozta még teljesen dsszhangba jogszabalyait
ezzel a cikkel, mivel nem nyilvanitotta blincselekménnyé¢ a felhivast vagy rabirast, ahogy azt
a 4. cikk (4) bekezdése eldirja.

3.3.4. Piaci manipulacié

Az 5. cikk értelmében a tagallamok kdotelesek biintetenddvé tenni az e cikkben meghatarozott
piaci manipulaciot. A bincselekmény lényegében olyan ligylet kotését, vételi vagy eladasi
megbizas adasat, informéacidk terjesztését vagy olyan egyéb magatartast foglal magaban,
amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad a piacoknak vagy egy pénziigyi eszkdz arat a
szokasostol eltérd szinten rogziti.

Ez a cikk vetette fel a legtobb atiiltetési problémat. A Bizottsag hét kiilonb6z6 tagallamban
6sszesen tobb mint 20 problémat azonositott.

Mind a hét tagallamnak problémat jelentett a (2) bekezdés a) pontjanak atiltetése, amely
szerint a piaci manipulacio az alabbi tevékenységeket foglalja magaban: ,,olyan tigylet kotése,
vételi vagy eladasi megbizas adasa, vagy olyan egyéb magatartds, amely i. hamis vagy
félrevezetd jelzéseket ad egy pénziigyi eszkoz kindlata, kereslete vagy ara, vagy egy
kapcsolodo azonnali arutézsdei tigylet tekintetében; [...]” [kiemelés utdlag].

Az ¢érintett tagallamok egyetlen esetben sem vették bele a blincselekmény meghatarozasaba
az ,,egyéb magatartast”. Emellett hdrom tagallam nem épitette be az azonnali arutézsdei
ugyleteket. Egy tagallam egyaltalan nem Ultette at ezt az albekezdést.

Hasonlokképpen, a (2) bekezdés b) pontja (megtévesztd magatartds, amely pénziigyi
eszkozok vagy kapcsolddd azonnali arutézsdei ligylet arat érinti) és c) pontja (olyan
informaciok terjesztése a médian keresztiil, amelyek hamis vagy félrevezeto jelzéseket adnak



elonyszerzés érdekében) tekintetében négy és harom tagallam nem szerepeltette az Osszes
viselkedési format és/vagy az azonnali arut6zsdei ligyleteket az atiiltetett jogszabalyokban.

Végil negy tagallam nem ultette at a (2) bekezdés d) pontjanak valamennyi elemét (piaci
manipulacio a referenciaérték kiszamitasa tekintetében), mivel ezt az albekezdést egyaltalan
nem Ultették at, vagy nem tértek ki a referenciaérték kiszamitasat manipulalo ,,barmely egyéb
magatartasra”.

3.4. Felbujtas, biinsegély és kisérlet (6. Cikk)

A 6. cikk (1) bekezdése értelmében a tagallamok kotelesek bilintetendové tenni az iranyelv 3.
cikkében (kivéve mas személy bennfentes kereskedelemben valo részvételre torténd
felhivasat vagy erre vald rabirasat), valamint a 4. és az 5. cikkében emlitett
bilincselekményekben felbujtoként vagy blinsegédként valo részvételt.

A 6. cikk (2) bekezdése szerint a kisérlet szintén bilincselekményként biintetendd, de csak a 3.
cikk (beleértve mas személy bennfentes kereskedelemben valo részvételre torténd felhivasat
vagy erre vald rabirasat) és az 5. cikk tekintetében. A bennfentes informéacié jogosulatlan
kozzetételére (4. cikk) ez nem vonatkozik.

Valamennyi tagallam megfelel e kovetelményeknek, amelyeket altaldban a biintetd
torvénykonyvik altalanos része allapit meg.

3.5. Természetes személyekkel szemben alkalmazhato biintetéjogi
szankcidk (7. cikk)

A 7. cikk (1) bekezdése értelmében a tagallamok kotelesek biztositani, hogy a 3-6. cikkben
emlitett blincselekményeket hatékony, ardnyos és visszatartd erejli biintetdjogi szankciokkal
sujtsak.

A 7. cikk (2) bekezdése alapjan a bennfentes kereskedelmet és a piaci manipulaciot legalabb

négy év szabadsagvesztéssel kell bintetni. A 7. cikk (3) bekezdése alapjan a jogosulatlan
kdzzétételt legalabb két év szabadsagvesztéssel kell bintetni.

A 7. cikk (1) bekezdésének valo megfelelés mérési szempontjai a kovetkezok voltak:

I.  ahasonld blincselekményekre vonatkozo szankciok mértéke;
ii. a blincselekmények egyéb tipusai, amelyek az adott nemzeti jog szerint azonos
mértékll szankciokkal jarnak.

A piaci visszaélések minden tagallamban szabadsdgvesztéssel biintetendék. A
szabadsagvesztés legmagasabb fels6 hatara 10 év. Egy tagallam megsértette a 7. cikk (2)
bekezdése alapjan fennall6 kotelezettségét, mivel a bennfentes kereskedelemre és a piaci
manipuléaciora vonatkoz6 maximalis szankcio alsd hatara nem érte el a négy évet. Egy masik
tagallam eltéré szankciokat alkalmazott egyrészt a 3. cikk (3) bekezdésének d) pontja,
masrészt a 3. cikk (3) bekezdésének a), b) és c) pontja tekintetében.



3.6. Jogi szemelyek (8. és 9. cikk)
3.6.1. Jogi személyek felelossége (8. cikk)

A 8. cikk (1) bekezdése annak biztositasara kotelezi a tagallamokat, hogy a jogi személyek
feleldsségre vonhatok legyenek piaci visszaélésekért, ha azokat egy jogi személy javara a jogi
személyen beliill meghatarozott tisztséget betolté személy, nevezetesen:

a) ajogi személy képviseletére jogosult;
b) ajogi személy nevében torténd dontéshozatalra jogosult; vagy
C) ajogi személyen beliili ellenérzésre jogosult koveti el.

Bar a 8. cikk atultetése az irdnyelvben meghatarozott hatarokon belll eltér, minden
tagallamban léteznek olyan hatdlyos intézkedések, amelyek biztositjdk a jogi személyek
felelosségre vonhatosagat a piaci visszaélésekért. A (18) preambulumbekezdéssel
Osszhangban a feleldsség blintetdjogi vagy nem biintetdjogi lehet.

Néhany tagéallam nem irja el jogrendszerében a jogi személyek biintetjogi feleldsségét,
ehelyett kozigazgatasi és polgari jogi szankciokat vezetett be. A tagallamok tobbsége
azonban biintetdjogi feleldsségi rendszert vezetett be a jogi személyekre vonatkozoan.

A 8. cikk (2) bekezdése kiterjeszti a jogi személy feleldsségét azokra az esetekre, amikor a
piaci visszaélést e személyek valamelyike altal gyakorolt feliigyelet vagy ellenérzés hianya
tette lehetové. Két tagallam még nem iiltette at helyesen ezt a rendelkezést.

A 8. cikk (3) bekezdése eldirja, hogy a jogi személyek biintetdjogi feleldssége nem zarja ki a
piaci visszaélést elkovetd természetes személy biintetdjogi feleldsségét. Ez minden
tagallamban igy volt.

3.6.2. Jogi személyekre alkalmazhaté szankciok (9. cikk)

A 9. cikk eldirja, hogy a tagallamok a biintetéjogi €s nem biintetéjogi pénzbiintetéseket is
magukban foglalé hatékony, aranyos és visszatarto erejii szankciokat allapitsanak meg a jogi
személyekkel szemben. A tagallamok egyéb, nem pénzbeli szankcidkat is eldirhatnak. Az a)—
e) pont nem teljes korii felsorolast ad az ilyen kiegészitd szankciokrol.

Ahol — a tagéallamok tdbbségénél — a pénzbliintetés, illetve pénzbirsdg mértéke nem
kapcsolodott a blincselekménybdl szdrmazd haszonhoz vagy a jogi személy forgalmahoz,
tovabba ahol a pénzbiintetés, illetve pénzbirsdg mértéke alacsonynak volt tekinthetd, az
értékelés a valaszthatd szankciok figyelembevételével tortént. Ahol a vonatkozé nemzeti jog
a pénzbiintetéstdl, illetve pénzbirsagtol eltérd halmazati biintetés (példaul az allami
tamogatasra valo jogosultsdg megvonasa, felszamolas elrendelése stb.) alkalmazésat irja eld,
az adott tagallam szankcidrendszere az iranyelv kovetelményeinek — elvben — megfelelének
mindslt.

E szempontok alapjdn minden tagallam kielégitden iiltette 4t a 9. cikket, jollehet a kiszabhato
pénzbiintetések, illetve pénzbirsagok néha viszonylag alacsonyak voltak. Valamennyi
tagallam bevezetett a jogi személyek esetében a pénzbirsagoktol, illetve pénzbiintetésektdl
eltérd szankciokat is. Az iranyelvben eldirt valasztasi lehetdségek koziil a kereskedelmi



tevékenysegek gyakorlasatdl valo ideiglenes vagy végleges eltiltas és a birdsag altal elrendelt
felszamolas voltak az elonyben részesitett lehetdségek.

3.7. Joghatoséag (10. cikk)

A 10. cikk (1) bekezdése arra kotelezi a tagallamokat, hogy a piaci visszaélésekre vonatkozd
joghatdsaguk megéllapitasa érdekében alkalmazzak:

a) a territorialitas elvét (a blincselekményt egészben vagy részben a tagallam teriiletén
kovetik el); illetve
b) az aktiv személyiség elvét (a biincselekményt a tagallam allampolgara koveti el).

Minden tagallam érvényesitette a 10. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban meghatarozott
territorialitdsi elvet, olyan egyértelmli altaldnos rendelkezés 1utjan, amely megallapitja
joghatosagat a teljes egésziikben a teriiletén elkdvetett blincselekmények tekintetében. A
legtobb tagallam nemzeti joga olyan egyértelmii rendelkezést is tartalmaz, amely kiterjeszti a
joghatosagat a ,,részben” az adott tagallam teriiletén elkdvetett blincselekményekre is. Més
tagallamok esetében az ,,egészben” és a ,részben” az adott tagallam teriiletén elkdvetett
blincselekmények kozotti kiillonbségtétel hianyaban a szabalyokbol mindkét lehetdség
levezethetd. Egy tagallamban ez az itélkezési gyakorlatbol kovetkezik.

Hasonldképpen, a 10. cikk (1) bekezdése b) pontjanak megfeleléen minden tagallam helyesen
Ultette at az aktiv személyiség elvét a joghatosag megallapitasanak alapjaként. A tagallamok
altalaban azt irjak eld, hogy az elkovetd a blincselekmény elkdvetésének idépontjaban az
adott tagallam allampolgéara legyen.

Szamos tagallam alkalmazta az iranyelvben foglalt, a joghatdsag kiterjesztésére vonatkozé
lehetéségeket. Ot tagallam dontdtt ugy, hogy kiterjeszti a joghatdsagot az allampolgéraival
szemben elkovetett blincselekményekre (passziv személyiség elve). Tizennégy tagallam
dontott ugy, hogy €l a szokdsos tartdozkodasi hellyel rendelkezdk feletti joghatosagra
vonatkozdan a 10. cikk (2) bekezdésének a) pontjaban meghatarozott lehetdséggel; hat
tagallam alkalmazza a joghatdsagra vonatkozdan a 10. cikk (2) bekezdésének b) pontjaban
meghatarozott lehetdséget, és biinteti azt a bilincselekményt, amelyet a teriiletiikdn
letelepedett jogi személy javara kovettek el; tizennégy tagallam pedig nem kdvetel meg
kettds blintethetdséget az dallampolgaraik altal kiilfoldon elkovetett biincselekmények
esetében.

4. AZIRANYELV MODOSITASANAK SZUKSEGESSEGE

A 12. cikk arra kotelezi a Bizottsagot, hogy ne csak az iranyelv atiiltetését, hanem sziikség
esetén az irdnyelv modositasanak sziikségessegeét is ertékelje, tébbek kozott a sulyos esetek
értelmezéseére, a szankciok nagysagara es az iranyelvben meghatarozott valaszthaté elemekre
tekintettel (lasd az alabbi 5. szakaszt).



4.1. A sulyos esetek ertelmezese

Az iranyelv a teljesség igénye nélkiil meghatirozza, hogy mely esetek tekintendok
»sulyosnak”. Az egyes esetekben ezek a kritériumok alkalmazhatok annak megallapitasara,
hogy a konkrét eset ,stlyos”-e. A (11) preambulumbekezdés szerint a bennfentes
kereskedelmet és a bennfentes informaciok jogosulatlan kozzetételét sulyosnak kell tekinteni
olyan esetekben, amikor jelentds a piac integritdsara gyakorolt hatdsuk, az abbdl eredd
tényleges vagy potenciélis nyereség, illetve elkerllt veszteség, a piacnak okozott kér
nagysaga vagy a pénziigyi eszkozok Osszértéke. Tovabbi figyelembe vehetd koriilmény a
blinszervezetben valo részvétel és a visszaesés.

Hasonloképpen, a piaci manipuléciot tébbek kdzott olyan esetekben kell sulyosnak tekinteni,
amikor jelentds a pénziigyi eszk6zok vagy az azonnali arutdzsdei tigyletek értékében vagy az
eredetileg felhasznalt téke Osszegében bekodvetkezd valtozas, illetve amikor a manipuldciot
olyan személy hajtja végre, aki a pénzligyi agazatban vagy valamely feltgyeleti vagy
szabalyozasi hatosagnal alkalmazott vagy ott dolgozik ((12) preambulumbekezdes).

A tagéallamok figyelembe vették az emlitett preambulumbekezdések néhény iranymutatasat.
A legtobb esetben azonban csak egyet vagy néhéanyat vettek figyelembe az emlitett
kritériumok kozul, példaul a pénzlgyi eszkdzok értékét. A nem hivatalos kapcsolatfelvételek
soran tobb tagallam hangstlyozta a preambulumbekezdések nem kotelezd jellegét. Sok
tagallam dontott ugy, hogy elvont médon csak a sulyos esetekre korlatozza a biincselekmény
meghatarozasat vagy a szankciokat.

4.2. A szankciok nagysaga

A szankciok nagysagat illetéen nagyon kevés megfelelési probléma meriilt fel. A bennfentes
kereskedelemre és a piaci manipulaciéra vonatkoz6 maximalis szankcio also hatara csak egy
tagallamban nem érte el a négy évet. A szabadsagvesztés felsd hatara gyakran magasabb volt,
mint az irdnyelvben eldirt négy és két év.

4.3. Opcionalis elemek

A joghatdsagtdl eltekintve (lasd 3.7.) viszonylag kevés tagallam hajtotta végre az iranyelv
vélaszthatd elemeit. Annak ellenére, hogy a (21) preambulumbekezdés kifejezetten eldirja,
hogy a tagallamok rendelkezhetnek Ggy, hogy a gondatlansagbdl vagy sulyos hanyagsagbol
elkovetett piaci manipulacié biincselekménynek mindsiiljon, sok tagallamnak lathatéan
kétségei vannak afeldl, hogy a szoban forgd bilincselekményeket valoban elkovethetok-e
szandék nélkiil. Mindazonaltal egy tagallamban biintetendd a gondatlan magatartas, ha egy
szemelynek tudnia kellett volna, hogy az informacio bennfentes informacid, illetve tudnia
kell, hogy egy magatartas bennfentes informécion alapul; egy tagallamban csak a szandékos
magatartas bilincselekmény, mig a gondatlan magatartds vétség; egy masikban sulyos
gondatlansag esetén az altaldnos jogsértések is buincselekménynek mindsiilnek. Harom
tagallamban a gondatlansagbdl elkdvetett cselekmények altaldban bilincselekménynek
mindsiilnek.
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Néhany esetben a tagallamok az iranyelv minimumkoévetelményeit is meghaladtak. Ezek
foként a piaci manipulacio hatokoréhez, a természetes személyekre alkalmazhatd
szankcidkhoz, valamint a piaci visszaélés biincselekménnyé nyilvanitasdhoz kapcsolddnak,
fuggetlendl attél, hogy a piaci visszaélés sulyos-e vagy sem. Valojaban csak két tagéallam
nem haladta meg az irdnyelvet (tulszabalyozas) valamilyen modon.

5. KOVETKEZTETESEK

Az irdnyelv bevezetésének célja a pénziigyi piacok integritdsanak megerdsitése, valamint a
befektetdk védelmének és bizalmanak ndvelése volt ezeken a piacokon. Osszességében az
iranyelv azaltal kepvisel uniés hozzaadott értéket, hogy biintetéjogi eszkdzokkel tamogatja
ezeket a célokat és biztositja a rendelet hatékony végrehajtasat legalabb a piaci visszaélések
sulyos esetei tekintetében.

Az 5. cikktdl eltekintve (piaci manipulacio) a tagallamok nagy tobbsége helyesen iiltette at az
iranyelvnek a piaci visszaélés blincselekménnyé nyilvanitasarol, a biintetéjogi szankciokrol
¢s a jogi személyek feleldsségérol szold rendelkezéseit. Egyes cikkek, mint példaul a
joghatosagra vonatkozo rendelkezések esetében egyaltalan nem merdlt fel atliltetési probléma.
A piaci manipulécié tekintetében a nemzeti jogszabalyokban altalaban nem szerepelt a
manipulacionak a ,barmely egyéb magatartas” miatti és/vagy az ,,azonnali arutdzsdei
iigyletekkel kapcsolatos™ eleme.

Azt értékelés ramutatott arra, hogy az iranyelv alkalmazdsdn még lehet javitani: bar a
tagallamok nagy tébbsége atiltette a nemzeti jogba az iranyelv legtdbb rendelkezését, az
el6z6 szakaszokban jelzetteknek megfeleloen Osszesen 11 tagdllamnadl atiiltetési probléma
merlt fel egy vagy tobb rendelkezés kapcsan.

A Bizottsdg tovabbra is vizsgalni fogja a tagallamok irdnyelvnek valé megfelelését, és
minden szlikséges intézkedést megtesz annak érdekében, hogy biztositsa a rendelkezéseknek
valé megfelelést az Eurdpai Unid teljes teriiletén.
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