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Osszefoglalas. A tékepiac szabélyozdsa kiemelt fontossaggal bir mind tagél-
lami, mind uniés szinten. Az egységes t6kepiaci szabdlyozds a tisztességes
lizleti magatartdst, a szabélyozott piacok tisztességes és dtlathaté miikodését
hivatott biztositani. A tanulmény célja a piacra lépés feltételeinek az ismer-
tetése a romédniai és uniés t6kepiaci szabdlyozasok tiikrében.
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Abstract. The admission requirements of equity listing on the Stock Ex-
change in the Romanian and the EU law

The regulation of the capital market is of special importance on national
and also EU level. The unified regulation of the capital market is designed
to ensure fair business practices and fairness and transparency in regulated
market operations. My study aims the description of the entry conditions in
the light of Romanian and EU capital market regulations.
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Bevezetés

A szabdlyozott piacra val6 bevezetés egy finanszirozasi lehet6ség megteremtése a
piacra 1ép6 tarsasdg szempontjabdl, a piacon kereskedd befektet6k szdméra pedig
egy 1j piaci termék megjelenését jelenti. A piacra lépés és a kereskedés valamely
feliigyeleti hatésdg dltal jovahagyott szabdlyok és piaci szokvanyok szerint zajlik.
A befektet6k érdekeinek szem el6tt tartdsa, illetve védelme, az 4tlathatd kereskedés
biztositdsa érdekében Roméniaban a tékepiaci torvény és Roméan Nemzeti Ertékpa-
pir Bizottsag (tovabbiakban Ertékpapir Bizottsag), késébb a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletének f6 feladata, hogy megfelels feltételrendszert allitson fel a
t6zsdei bevezetéshez. Az Ertékpapir Bizottsdg a romén allam egyik fiiggetlen kiz-

igazgatdsi hatésagaként, a 2012. évben bekovetkezett dtszervezéséig, a tékepiac, a
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szabdlyozott drupiacok és egyéb pénziigyi szdrmazékok piacdnak szabdlyozasat és
felligyeletét latta el. A Bizottsag egyik f6 tevékenységeként feliigyelte és biztositot-
ta a 2004. évi 297. t6kepiaci torvény rendelkezéseinek betartdsat. A 2012. évi 93.
siirgGsségi kormanyrendelet a Roméan Nemzeti Ertékpapir Bizottsagot 6sszevonva
az Allami Biztositasfeliigyelet 6s Magannyugdij-rendszer Feliigyel6 Bizottsdggal,
létrehozta a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét (a tovdbbiakban Feliigyelet),
mely atvette és gyakorolja az Ertékpapir Bizottsag kordbbi hatdskdreit.

I. A feliigyeleti tevékenység

A 2012. évi 93. slirgGsségi kormanyrendelet értelmében a Feliigyelet engedélyezé-
si, szabdlyozdsi, felligyeleti és ellen6rzési jogositvanyokkal rendelkezik: a pénz-
lgyi eszkozok kozvetitéi, a pénziigyi befektetési szolgdltato tarsasdgok, a kollek-
tiv befektetési tarsasdgok, a befektetési alapkezeld tarsasdgok, pénziigyi befekte-
tési tandcsadok és pénziigyi eszkozok piaca felett.! A Feliigyelet, az Ertékpapir
Bizottsdg hatdskoreit dtvéve, a kdvetkezs f6bb feladatokat is ellatja: megteremti
és fenntartja a sziikséges feltételeket a szabdlyozott piacok fejlesztésére, a bizalom
novelése érdekében tdmogatja a szabalyozott piacokat és a pénziigyi eszkdzokbe
valé befektetéseket, megvédi a kereskedési szolgaltatékat és befektetéket a tisz-
tességtelen, visszaélésszerli és csaldard gyakorlatoktél, tdmogatja a szabdlyozott
piacok tisztességes és dtlathaté mtikodését, megakadalyozza a piaci manipuldciét
és biztositja a szabdlyozott piacok integritdsat, a pénziigyi megbizhatésdgot és a
tisztességes piaci gyakorlatot, megteszi a sziikséges intézkedéseket annak érdeké-
ben, hogy a szabdlyozott piacokon elkeriiljék a rendszerszint@ kockédzatokat.?

A feliigyeleti tevékenység gyakorldsdaban a Feliigyelet ellenérzi az édltala sza-
bélyozott intézmények vezetd tisztségvisel6inek munkdjat, a jogszabdlyokbdl és
statitumbdl szarmaz6 kotelezettségeiknek betartdsat, az igazgatétandcsokat fel-
szolithatja, hogy hivjdk dssze a részvényesek kozgytilését, meghatdrozva a koz-
gytilésen megtargyalni koteles napirendi pontokat. Ha az igazgat6tandcs nem tesz
eleget a Feliigyelet felszdlitdsdnak a kozgytilés 6sszehivdsara vonatkozdan, kérheti
az illetékes torvényszéket, hogy rendelje el ennek 6sszehivasat. A Feliigyelet az
értékpapir-kibocsédtéktdl tajékoztatdsokat kér a tézsdei bevezetést megel6z6en, de
tajékozodhat ezekrél a piacra 1épést kovetGen is, ellendrzéseket hajthat végre ezek
telephelyein. Az ellen6rzések alkalmédval elrendelheti a helyiségek, iratok, feljegy-
zések zar ald helyezését a kivizsgdlds teljes idGtartamara. A Feliigyelet tdjékozta-
tast kérhet barmely olyan személytél, aki t6kepiaci tevékenységet folytat. Sziikség
esetén intézkedéseket hajt végre annak érdekében, hogy a tékepiaci tevékenységet
végz6 szervezetek a hatdlyos jogszabdlyok és rendelkezések értelmében fejtsék ki

1 2012. évi 93. skr. 1. cikk (2) bek.
2 2012. évi 93. skr. 2. cikk (1) bek.
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tevékenységiiket és megsziintessék a szabdlyozdsokkal ellentétes tevékenységei-
ket. A szabdlytalansdgok kezelésére és megsziintetésének érdekében a Feliigyelet
felfiiggesztheti az dltala feliigyelt szervezetek tevékenységének gyakorlasat, visz-
szavonhatja vagy felfiiggesztheti a pénziigyi eszkozokkel val6 tranzakcidkat és az
ezekkel val6 kereskedelmet, értesitheti az illetékes igazsagiigyi szerveket.® Ossze-
gezve a korabbi Ertékpapir Bizottsig, majd 2012-t6] a Feliigyelet tevékenységének
céljait és feladatait, elmondhatjuk, hogy a pénziigyi kézvetitérendszer stabil, za-
vartalan és hatékony miikodésének biztositéja, a kozvetitérendszer részét képe-
z6 személyek ésszerti miikdésének el6segitGje, és nem utolsésorban a gazdasédgi
kockazatok feltarasa érdekében preventiv ellenérzést lét el.

A feliigyelet a kovetkez6 eszkozokkel érvényesithetd: jovahagyja, felfiiggeszti,
megvonja vagy elutasitja a torvény dltal meghatdrozott feltételek betartdsdval a
téle eszkozolt engedélyeket és jovdhagydsokat, szabdlyzatokat bocsét ki, az dltala
feltigyelt szervezetek beszdmoldi és a helyszini ellenérzések alapjan ellenérzi az
ezek éltal végzett miiveletek torvényességét, a feltdrt szabdlytalansdgok esetén pe-
dig intézkedik és szankcidkat ré ki. Az intézkedések célja a feliigyelt intézmények
és piacok biztonsdgos miikodésének biztositasa és ezek fejlédésének elGsegitése.

II. A t6kepiac szerepldi

A t6kepiac kiemelt szerepléi a kibocsédték és a befekteték. A befektets az a sze-
mély, aki a befektetési szolgdltatoval, befektetési alapkezel6vel, drutézsdei szol-
géltatoval vagy mads befektetével kotott szerz6dés alapjan sajat vagy mds pénzét,
egyéb vagyontargydt részben vagy egészben a tékepiac, illetve a t6zsde hatdsaitdl

P

teszi fligg6vé, kockdztatja.* A pénziigyi piacokon miikodé befekteté a mindésitett
befektet6 a t6kepiaci torvény értelmében. Ilyen minégsitett befektettk a Feliigyelet
altal engedélyezett jogi személyek, mint példdul a hitelintézet, a pénziigyi vallal-
kozds, befektetési vdllalkozds, biztositd, befektetési alap, befektetési alapkezel6
tdrsasdg, magdnnyugdijpénztar, portf6lio-kezels, arutGzsdei szolgéltatd, valamint
minden olyan jogi személy, amelynek kizar6lagos tevékenysége az értékpapirok-
ba, illetve egyéb befektetési eszkdzokbe torténd befektetés. Szintén a mindsitett
befektet6i korbe tartoznak kis- és kozépvallalkozdsnak nem minésiilé gazdalkodé
szervezetek, vagy ha a Feliigyelet kérésre annak mindgsitette Gket, és a minGsitett
befektetékrél vezetett nyilvantartdsba bejegyzett, illetve azon természetes szemé-
lyek, akiket szintén sajdt kérésre a Feliigyelet befektetének mindsitett és nyil-
vantartdsba vett. A befektet6i érdekek védelme els6dleges szempont a t6kepiaci
miikodésben, éppen ezért ezek védelme kiemelt helyet foglal el mind a romaéniai,

mind az uniés szabdlyozdsokban. Harmadsorban meg kell emliteniink a kozve-

3 2004. évi 297. torvény a t6kepiacrol 2. cikk (5) bek. (tovdbbiakban Tpt.)
4 Tpt. 2. cikk (1) bek. 15. Pont.
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tit6ket, amelyek a Feliigyelet, a Romdn Nemzeti Bank vagy méds tagallambeli fel-
lgyelet altal engedélyezett, befektetési tevékenységet folytato tarsasdgok.

A romén t6kepiaci térvény meghatdrozasdnak értelmében a kibocsité az a jogi
személy, illet6leg jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasag, amely értékpapirt bo-
csat ki, bocsatott ki vagy tervez kibocsatani.® A definiciét még azzal egészithetjiik ki,
hogy a kibocsaté az értékpapirban megtestesitett kotelezettségek teljesitését a maga
nevében véllalja. A romén t6kepiaci szabdlyozdsok a kibocsdtok hdrom csoportjét
hatdrozzdk meg: az értékpapirokat kibocsaté gazdasagi tarsasdgokat, amelyek min-
den esetben részvénytarsasdgi formédban kell mi{ikddjenek, a kollektiv befektetési
formadkat és az dllamot, a helyi hatésdgokat, az 6nallé ligyviteld véllalatokat.®

Amint mar emlitettem, a t6zsdére vald bevezetés egy finanszirozdsi lehet6ség
megteremtése a szabdlyozott piacra 1ép6 tarsasdg szempontjabdl. A kibocsétoé el-
s6dleges célja, hogy finanszirozdshoz jusson, ezért is fordul a nyilvdnossdghoz.
Ez a finanszirozasi forma koltséghatékonyabb, mint példaul egy banki kélcson,
amely kamatfizetési kotelezettséget is feltételez. Az értékpapir kibocsitd tékét
tud magédhoz vonzani akér a t6zsdére valé bevezetést megel6zen, ennek felté-
teleként, vagy ha madr jelen van egy szabdlyozott piacon, akkor azonos tipusd,
azonos jogokat megtestesits értékpapirok kibocsatdsdval.” Részvények kibocsa-
tdsdra csak az alaptGke-emelés jovdhagydsdnak kovetkeztében keriilhet sor. Az
értékpapir kibocsatdsara zartkorien vagy nyilvdnosan keriilhet sor. Zartkort ki-
bocsétés egy el6re meghatdrozott befektet6 részére torténik. A nyilvdnos és t6zs-
dén jegyzett tdrsasagok esetében dltalaban létezik egy dllandé keresleti és kindlati
mechanizmus. Ebben az esetben nem egy el6re meghatarozott befektet6i kérnek
ajanljak fel megvételre a kibocsatott értékpapirokat. Abban az esetben, ha létezik
egy engedélyezett drjegyz6 a kibocsatott értékpapirokra, minden valdszintiséggel
a keresleti és kindlati mechanizmus is biztositva van.

A t6kepiacra valé belépés magas koltségei természetesen csak egy bizonyos vél-
lalatmeéret felett teszi vonzévd a bankon kiviili forrdsbevondst. A koltségeken tdl
azonban a piacra lépés a tarsasag értékét is néveli. A piacra lépés kovetkeztében pél-
ddul a részvények értékét mdr a kereslet és a kindlat, a t6kepiac szerepl6i hatdrozzak
meg. Természetesen a tarsasdg értéke és példdul a részvények értéke kdzé nem kell
egyenl6ségjelet tenniink, hiszen a tdrsasdg értékét az 6sszpiaci tékésités adja.

III. A tajékoztatasi kotelezettség

A szabdlyozott piacra vald belépés egyik feltétele a 2004. évi 297. t6kepiaci tor-
vény és a 2003/71/EK irdnyelv értelmében a Feliigyelet altal jévdhagyott tdjé-

5 Tpt. 2. cikk (4) bek.
6 Piperea 2005. 389.
7 Dutescu 2013. 260.
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koztaté kozzététele. Nem tartoznak az irdnyelv hatdlya ald a tagdllamok és azok
regiondlis vagy helyi hatésdgai, azonban ddnthetnek tgy, hogy a tdjékoztatét az
irdnyelvvel 6sszhangban készitik el. Mds harmadik orszdg fiiggetlen kibocsatéi,
ezek regiondlis és helyi hatdsdgai kotelesek az irdnyelv szerint Gsszedllitani a tajé-
koztatét, abban az esetben, ha értékpapirt kivannak nyilvdanosan forgalomba hozni
az Unid teriiletén, vagy egy szabdlyozott piacon kivanjdk értékpapirjaikat bevezet-
ni.® A tajékoztatéba foglalt informdciék formatumét, minimumkévetelményét és
kozzétételét a 809/2004/EK rendelet hatdrozza meg. A tdjékoztaté 6sszedllithatéd
egyetlen dokumentumkeént vagy kiilonallé dokumentumokbdl, és mindkét formé-
ban tartalmaznia kell egy részletes tartalomjegyzéket, a kibocsétéval és kibocsa-
tandé értékpapirfajtaval kapcsolatos kockdzati tényezdéket, a tdjékoztaté dsszedlli-
tdsdnak alapjdt képez6 minimadlis informdacidk jegyzékét (séma) és az ezekben nem
szerepld kiegészitd informécids kovetelmények jegyzékét (modul).® Amennyiben
a tdjékoztatét egyetlen dokumentumként éllitjdk 6ssze, annak tartalmaznia kell
az irdnyelv 5. cikkének (2) bekezdésében el6irt 6sszefoglalét, azaz a kibocsité, az
esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd jellemzsit és a veliik kapcsolatos koc-
kazatokat azon a nyelven, amelyen a tajékoztaté eredetileg késziilt.

Az elkésziilt tdjékoztatot csak a székhely szerinti tagdllam illetékes hatosdga-
nak, jelen esetben a Felligyeletnek a jovahagydsdval lehet kozzétenni. A kibocsaté
a tdjékoztato tervezet benyijtasdtél szamitott tiz munkanapon beliil értesiti a ki-
bocsétét vagy a szabdlyozott piacra torténd bevezetést kéré személyt a tdjékoztaté
jovdhagydsédra vonatkozé hatdrozatrél. Abban az esetben, ha a kibocsdté még nem
bocsétott ki értékpapirokat és még nem vezették be szabalyozott piacra, a hatar-
id6t hiisz munkanapra lehet hosszabbitani. Ha a Feliigyelet a hatdridé bekovet-
keztével nem hatdroz, ez nem mindgsiil jovdhagydsnak. A Feliigyelet kiegészit6
informdcidkat, pétlast kérhet a kibocsatétél, ha tgy itéli meg, hogy a tdjékoztatd
nem felel meg az irdnyelvnek és a torvényes el6irdsoknak.®

A tdjékoztatdt a jovahagyast kovetGen és az értékpapirok bevezetésének meg-
kezdése el6tt nyilvanossagra kell hozni. A szabdlyozott piaci kereskedésbe még
be nem vezetett részvényosztaly elsGdleges nyilvdnos kibocsatésa esetén, az els6
alkalommal t6rténé piaci bevezetéskor, a tdjékoztatét legaldbb hat munkanappal
az ajdnlat lejarta el6tt rendelkezésre kell bocsatani. A 2003/71/EK irdnyelv értel-
mében a tdjékoztatét nyomtatott formdban ingyenesen nyilvdnossagra kell hozni,
de kozzétehet6 a Feliigyelet vagy a kibocsaté honlapjdn, illetve adott esetben az

8 AzEuré6pai Parlament és a Tandcs 2003/71/EK irdnyelve az értékpapirok nyilvanos kibocsédtasakor
vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatrdl és a 2001/34/EK irdnyelv médositdsardl,
2003. november 4., 1. cikk 2. bek. (tovdbbiakban 2003/71/EK)

9 A Bizottsdg 809/2004/EK rendelete a 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a
tdjékoztatékban foglalt informdciék formédtuma, az informéciék hivatkozdssal torténé beépitése,
a tdjékoztatok kozzététele és a reklamok terjesztése tekintetében torténd végrehajtdsdrdl, 2004.
dprilis 29., 26. cikk 1. bek. (tovdbbiakban 809/2004/EK)

10 2003/71/EK irdnyelv 13. cikk és Tpt. 188. Cikk.
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értékpapirokat kihelyezé és értékesité pénziigyi kozvetit6k honlapjdn, ideértve
a kifizet6 ligynokoket vagy azon szabdlyozott piac honlapjat, amelyre az érték-
papir bevezetését kérik.'* A tdjékoztatét a kibocsdté nem koteles a Cégjegyzéken
keresztiil Romdania Hivatalos K6zlonyében publikalni. Az értékpapirok nyilvdnos
kibocsatdsdhoz vagy szabdlyozott piacra torténé bevezetéséhez kapcsol6dé rek-
lam készithetd, melynek tartalmaznia kell azt, hogy tdjékoztaté kiaddsdra kertil
sor vagy keriilt sor, és azt honnan lehet beszerezni. A rekldmba foglalt informé-
ciék pontosak kell legyenek, egyértelmtiek, és nem lehetnek megtévesztéek vagy
félretdjékoztato jellegtiek. A Feliigyelet ellenérizheti az értékpapirok nyilvanos
kibocsétasdhoz vagy szabdlyozott piacra torténé bevezetéséhez kapcsol6dé rek-
lamtevékenységet. Rekldm terjesztése szimos kommunikdcids eszkoz felhaszna-
lasdval lehetséges: cimzett vagy cimzés nélkiili nyomtatott anyag, elektronikus
lizenet vagy személyhivon keresztiil kiildott rekldm, formalevél, sajtélevél, ka-
talégus, telefon, radié, el6addsok és szemindriumok, plakat, telefon, prospektus,
internetes hirdetés.*

A tdjékoztatéba foglalt minimumkdévetelmények tartalmét, a sémdakat és mo-
dulokat a 809/2004/EK rendelet I-XVIIL. melléklete hatdrozza meg. A mellékletek
részletes ismertetésére és elemzésére jelen tanulmanyban nem keriil sor, kiemel-
nék azonban néhdnyat a részvények regisztracids okmdnydnak és a részvény-ér-
tékpapirjegyzék kozzétételi minimumkovetelményei koziil.

IV. A részvények regisztracidos okmanyanak és
a részvény-értékpapirjegyzék kozzétételi
minimumkoévetelményei

A tdjékoztatéba foglalt minimumkovetelmények tartalmat, a sémdkat és modu-
lokat a 809/2004/EK rendelet I-XVII. melléklete hatdrozza meg. A részvények
regisztrdcids okmanydnak minden esetben tartalmaznia kell a felelés személyek
nevét (igazgatésdg, ligyvezetés vagy jogi személy nevét és létesitési okirat szerinti
székhelyét), akik a regisztrdciés okmédnyban szereplé informdacidkért felelések. A
regisztraciés okmanyért felel6s személyeknek nyilatkozniuk is kell arrél, hogy
az elvarhat6 gondossdg mellett, a lehet6 legjobb tuddsuk szerint a regisztrdciés
okmdnyban szereplé informdaciék megfelelnek a tényeknek. Ismertetni kell a ki-
bocsdté kiemelt pénziigyi informadciéit, a bejegyzett kdnyvvizsgdlok adatait és a
kibocsato dgazatéra jellemz6 kockazati tényez6k egyértelm bemutatédsat. A kibo-
csat6 adatain kiviil a tdjékoztaténak tartalmaznia kell ennek tizleti tevékenysé-
gének fontosabb eseményeit, fejlédését, fontosabb befektetéseit és a folyamatban

11 Tpt. 175. cikk.
12 809/2004/EK rendelet 34. cikk.
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lévo, illetve jovébeli befektetéseit. Az tizleti tevékenység attekintésében ki kell
térni a kibocsaté f6 tevékenységi koreire, a legfontosabb termékek vagy szolgalta-
tasok ismertetésére, a legfontosabb versenypiacok bemutatdséra és a kordbbi éves
pénziigyi informéciékra. Abban az esetben, ha a kibocsaté egy véllalatcsoport tag-
ja, a csoport és a kibocsdté csoporton beliili helyzetét is roviden ismertetni kell.

A kibocsété donthet arrdl, hogy a regisztrdcidés okmanyban ismerteti a nyereség-
el6rejelzést vagy -becslést. Ebben az esetben feltételezései alapjat is meg kell je-
l6lnie. A feltételezéseknek a befektet6k szdmadra konnyen érthetének, jellemzének
és pontosnak kell lenniiik. Amennyiben a kibocsdténak tudomadsa van a f6 részvé-
nyesi korérél, akik kozvetve vagy kozvetleniil a kibocsédtéban olyan tékerészese-
déssel vagy szavazati joggal rendelkeznek, amit a kibocsaté nemzeti jogszabalyai
értelmében a részesedés Osszegével egyiitt jelenteni kell, ezen személyek nevérél
is nyilatkoznia kell. Nyilatkozni kell az osztalékfizetéssel és az erre vonatkoz6 kor-
latozdsokkal kapcsolatos cégpolitikarol, az esetleges kordbbi pénziigyi informéci-
6k alapjan az egy részvényre juté osztalék dsszegérél. A kibocsdté a regisztracios
okmdény érvényessége alatt betekintést kell biztositson bizonyos dokumentumok-
ba: az alapit6 okiratba és alapszabdlyba, a pénziigyi informdciékat igazolé iratokba
a kozzétételt megel6z6 két pénziigyi év tekintetében, Gsszes jelentésbe, levélbe
és mds dokumentumba, szakért6 éltal készitett értékelésbe vagy nyilatkozatba,
amelynek egyes részeit a regisztraciés okmédny tartalmazza vagy hivatkozik ra.™

A részvény-értékpapirjegyzéknek tartalmaznia kell a felelgs személyek ne-
vét, a kockazati tényezdket és néhany olyan kulcsfontossagi informdciét, mint
a t6keérték és elad6sodottsdg, az ajanlattétel okai és a bevételek felhaszndldsa.
Amennyiben a kibocsat6 tudja, hogy a vdrhaté bevétel nem lesz elegendé az 6sz-
szes felhaszndldsi cél finanszirozdsdra, meg kell jeldlni a kiegészits finanszirozas
Osszegét és forrdsat. A kibocsaténak meg kell jeldlnie a kibocsatas alapjaul szol-
gédlé jogszabdlyokat, az értékpapirok fajtdjat és osztalyét, a kibocsatds pénznemét,
azt, hogy az értékpapirok névre vagy bemutatéra szélnak-e, illetve nyomdai tton
elgallitottak vagy dematerializdlt formdban léteznek-e, az ajdnlattétel feltétele-
it (ajdnlati statisztikdk, varhaté ttemezés és az ajanlatok elfogaddsdhoz sziiksé-
ges intézkedések, forgalmazasi terv, allokacid, arképzés, befektetési szolgaltatok,
jegyzési garanciavdllalds). A kibocsdténak ismertetnie kell az értékpapirhoz kap-
csolédé jogokat, ezen jogok barmely korldtozédsat és a gyakorldsukra vonatkozd
eljarést (osztalékjog és ezzel kapcsolatos korlatozasok, osztalék mértéke vagy ki-
szdmitdsdnak modja, szavazati jog, el6vételi jog, likviddciés hanyadhoz valé jog,
visszavdltdsra vonatkozo rendelkezések, atvaltasi feltételek).™

A tdjékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik bizonyos értékpa-
pirfajtak nyilvanos kibocsatasara, igy példdul a korabban mar kibocsatott részvé-
nyekkel azonos osztdlyba tartozé, azokat helyettesits részvények kibocsatédsa, ha

13 809/2004/EK rendelet I. sz. melléklet.
14 809/2004/EK rendelet III. sz. melléklet.
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az ilyen 1j részvények kibocsdtdsa nem jelenti a kibocsatott részvénytéke nove-
lését, a csereajanlat révén torténé értékpapir-kibocsatdsra, valamely egyesiilés-
sel kapcsolatban felajanlott, kiosztott vagy kiosztandé értékpapirokra, meglévé
részvényeseknek ingyenesen felajdnlott, kiosztott vagy kiosztandé részvényekre,
valamint a részvények formdjaban kifizetett osztalékra, ha a részvények fajtaja
megegyezik azon részvények fajtdjdval, amelyekre tekintettel az osztalékot fize-
tik, az olyan munkaadé vagy kapcsolt vallalkozasa dltal jelenlegi vagy kordbbi
vezetd tisztségvisel6inek vagy munkavéllaléinak felajadnlott, kiosztott vagy kiosz-
tand6 értékpapirokra, amelyek mér rendelkeznek szabdlyozott piacon jegyzett
értékpapirokkal.”>A romdn t6kepiaci térvény értelmében a feliigyeletet gyakor-
16 hatésag kibocsathat olyan rendelkezéseket, amelyekben kivételeket dllapithat
meg a tdjékoztatasi kotelezettséggel kapcsolatosan, illetve a tdjékoztatéba bele-
foglalhat6 bizonyos informacidkrdl.’® A tdjékoztatéban megtaldlhat6 informacidk
moédositdsara az ajidnlat fennalldsa alatt a té6kepiaci torvény és a Feliigyelet 2006.
évi 1. szabdlyzata ad lehet6séget. A médositdsokat a Feliigyelet a benyujtasatél
szamitott hét munkanapon beliil hagyja j6v4, ha ezek nem eredményeznek kedve-
zG6tlenebb feltételeket a cimzetteknek. A médositdsokat a tajékoztatéhoz hasonlé-
an és a torvény 4ltal is szabédlyozott kommunikdcids eszk6zokon keresztiil kell a
nyilvdnossdg tudomadséra hozni. A kibocsaté értékpapirjainak szabédlyozott piacra
valé bevezetését a Felligyelet nem hagyhatja jév4, ha azt dllapitjdk meg, hogy ez
sértené a befektet6k érdekeit."”

V. A t6kepiaci torvény sajatos feltételrendszere

A 2004. évi 297. t6kepiaci torvény a szabdlyozott piacra val6 bevezetéshez tovabbi
sajatos feltételeket 4allit, melyek 6sszhangban vannak a 2001/34/EK irdnyelvvel.
A piacra lépés csak a Feliigyelet altal engedélyezett kozvetitén keresztil lehetsé-
ges.'® Ha a kibocsaté koteles tdjékoztatd kozzétételére, és a piacra 1épést nyilvdnos
ajanlattétel el6zi meg, az engedélyeztetési eljards sordn a kibocsaté vagy az alta-
la felhatalmazott személy a tdjékoztaton kiviil a kovetkezé dokumentumokat kell
a Feliigyelet rendelkezésére bocsdssa: a kibocsité legfébb dontéshozé szervének
hatdrozatat a piacra 1épésrél,'® az utolsé harom iizleti év pénziigyi és szdmviteli
beszamoléit (ha a kibocsdté a benyuijtds idépontjdban még nem miikédik hdrom
éve, akkor az alapitdsatol eltelt id6szakra koteles pénziigyi és szdmviteli beszdmo-
16t késziteni), a jegyzéshez sziikséges formanyomtatvanyt, az utolsé trimesztridlis

15 2003/71/EK irdnyelv 4. cikk.

16  Tpt. 183. cikk.

17 Tpt. 127. cikk.

18 Dutescu 2013. 262.

19  1990. évi 31. térvény a (gazdasdgi) tarsasdgokrdl 115. cikk.
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pénziigyi kimutatdst, a kozvetit6i szerz6dés mésolatat, a kibocsatot képviseld nyi-
latkozatét arra vonatkozéan, hogy a tdjékoztatéban megjelolt gazdasagi és pénziigyi
helyzethez képest felléptek-e 1ényeges valtozasok stb.?° Ha a piacra 1épést nyilva-
nos ajanlattétel nem el6zi meg, a kibocsété nem koteles kozgytilési hatdrozatot és a
jegyzéshez sziikséges formanyomtatvanyt csatolni a jovahagydsi kérelméhez.

A t6kepiaci torvény kiilon szabdlyozza a piacra 1épés feltételeit annak fiigg-
vényében, hogy a kibocsédté részvényeket vagy kotvényeket bocsét ki. Ha egy
gazdasdgi tdrsasdg részvényeket kivdn egy szabdlyozott piacra bevezetni, tobb
feltételnek is meg kell felelnie: a hatdlyos jogszabdlyi rendelkezések szerint kell
miik6djon, a hivatalos t6zsdei jegyzésre bevezettetni kivant részvények el6re l4t-
haté t6zsdei értékének, vagy ha ezt nem lehet felmérni, a tdrsasdg sajat t6kéjé-

Py

nek, az el6z6 iizleti évben legaldbb egymillié eurénak kell lennie, a piacra 1épési
kérelmet megel6z6 hdrom évben a tdrsasdg miikodését a pénziigyi és szamviteli
beszdmoldi igazoljak. Ha a gazdasdgi tdrsasdg a kordbban mér kibocsétott rész-
vényekkel azonos fajtdju, illetve azonos osztdlyba tartozé és azokat helyettesitd
részvényeket bocsét ki, nem koteles a varhat6 t6késitésre vonatkozo feltételeknek
megfelelnie. A Feliigyelet jovdhagydsdval szabdlyozott piacra léphetnek azok a
gazdasdgi tdrsasdgok is, amelyek a kérést megel6z6 harom évben nem miikédtek,
ha megbizonyosodtak arrdl, hogy a befektet6knek rendelkezésére 4ll a sziikséges
informadcid, hogy tdjékozott véleményt alakithassanak ki a tarsasdgrél és annak
részvényeir6l, amelynek hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetését kérik.*

A részvényeknek szabadon forgathat6knak kell lenniiik. A 2004/39/EK irdnyelv
40. cikke (1) bekezdésének alkalmazdsdban szabadon forgathaténak tekintendék
azok az atruhédzhaté értékpapirok, amelyekkel egy tigylet felei kereskedhetnek,
ezt kovetGen korldtozas nélkiil atruhdzhatjdk Gket, és a széban forgé értékpapirral
azonos tipust valamennyi értékpapir helyettesithet. Az atruhdzasi korlatozassal
rendelkez6 dtruhdzhaté értékpapirok csak akkor mindgsiilnek szabadon forgatha-
ténak, ha e korlatozas valészintileg nem zavarja a piacot.

Ha a t6zsdei jegyzésre torténé bevezetést nyilvanos kibocsatds el6zi meg, az
els6 t6zsdei jegyzést csak a részvényjegyzési igény benytjtdsdra rendelkezésre
allé idGtartamot kovetGen lehet megejteni, elégséges szamu részvényt kell forga-
lomba bocsatani. A forgalomba bocsatott részvények akkor minésiilnek elégsé-
ges szamunak, ha a bevezetni kivant részvények az érintett részvényosztaly altal
képviselt jegyzett t6ke legaldbb 25%-0s mértékéig kozforgalomban vannak, vagy
ha a piac alacsonyabb szdzalékos mérték mellett is megfelel6en miikodik.* Ha a
részvényeket a t6zsde Utjan osztjak el a nyilvanossag korében, a hivatalos t6zsdei
jegyzésre torténd bevezetést csak akkor lehet kinyilvanitani, ha a Feliigyelet meg-
bizonyosodott arrél, hogy a t6zsdén révid idén beliil elegendé szdmu részvényt

20 Tpt. 213. cikk.
21 Tpt. 214. cikk.
22 Tpt. 217. cikk.
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osztanak el. Ha azonos osztdlyd részvények tovdbbi csomagjdra nézve kérik a
hivatalos t6zsdei jegyzésre torténé bevezetést, a Felligyelet felmérheti, hogy az
0sszes kibocséatott részvény, és nem csak e tovdbbi csomag viszonylatdban osztot-
tak el a nyilvdnossdg korében elégséges szamu részvényt.

A hivatalos t6zsdei jegyzésre torténé bevezetés irdnti kérelemnek az azonos
osztédlyba tartozd, mér kibocsétott 6sszes részvényre ki kell terjednie. A 2001/34/
EK irdnyelv 49. cikk (2) bekezdése értelmében a tagdllamok rendelkezhetnek dgy,
hogy ez a feltétel nem alkalmazandé az 6sszes azonos osztalyd, mar kibocsétott
részvényre vonatkozé bevezetési kérelemre abban az esetben, ha a bevezetni nem
kivant részvények osztdlydba tartozé részvények a tdrsasag ellenérzésének fenn-
tartdsat szolgdlé csomagokhoz tartoznak, vagy megdallapoddsok értelmében bizo-
nyos ideig nem forgathatdak, feltéve, hogy a nyilvanossédgot tajékoztattdk errdl
a helyzetrél, és nem 4ll fenn annak veszélye, hogy ez a helyzet sérti a hivatalos
t6zsdei jegyzésre bevezetni kivant részvények birtokosainak érdekeit.

A kotvényre mint hitelviszonyt megtestesité értékpapirra a tékepiaci torvény
tartalmaz néhédny kiilénos feltételt a t6zsdei jegyzésre torténé bevezetésével kap-
csolatban. Igy példéul a kélcsén Gsszege nem lehet kevesebb lejben megfeleld
200 000 eur6ndl. Folyamatos kibocsédtdsokndl, amelyek esetében a kdlcson Gssze-
ge nincs meghatdrozva, ez a kiiszobérték nem alkalmazandg. Ett6] a feltételtdl el
lehet térni abban az esetben is, ha a Feliigyelet tigy itéli meg, hogy az érintett hi-
telviszonyt megtestesit6 értékpapiroknak megfelel6 piaca lesz. Az atvaltoztatha-
té vagy dtvalthaté kotvényeket és opcids kotvényeket csak akkor lehet hivatalos
t6zsdei jegyzésre bevezetni, ha a kapcsol6dé részvényeket ugyanazon a tézsdén
vagy madsik szabdlyozott, szabdlyszertien m{ikddd, elismert piacon mér jegyzik
vagy egyidejiileg bevezetik. Amennyiben a Feliigyelet megbizonyosodott arrdl,
hogy a befektet6knek rendelkezésére dll minden ahhoz sziikséges informaécid,
hogy véleményt forméljanak azoknak a részvényeknek az értékérél, amelyekhez
ezek a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kapcsolédnak, eltérGen is rendel-
kezhetnek az atvaltoztathat6 vagy atvdlthaté kotvények vagy opcids kotvények
hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetésérsl.?

A 2001/34/EK irdnyelv az értékpapirok hivatalos t6zsdei jegyzésre torténé be-
vezetésével és az ilyen értékpapirokrél kozzéteends informdcidkkal kapcsolatban
lehet6séget biztosit a tagdllamoknak, hogy a meghatdrozottakndl szigortibb vagy
ezekhez képest tovabbi feltételektél tegyék fiigg6vé az értékpapirok bevezetését.
A szigorubb és tovabbi feltételek egyforman alkalmazandodk kell legyenek min-
den kibocsatéra vagy a kibocsatok egyes kategéridira.

A Bukaresti Ertéktézsde, mint a romdniai pénz- és tékepiac kozponti szerep-
l6je, a tézsdei szabdlyzatdban kovetelményeket hatdroz meg ahhoz, hogy a kibo-
csatok értékpapirjaikkal a Tézsdén kereskedhessenek. A szabdlyzat annak fiigg-
vényében allit feltételeket, hogy a kibocsatdk értékpapirjaikat milyen kategéridba

23 Dutescu 2013. 271-272; Tpt. 220. cikk.



A piacra lépés feltételei a romdniai és uniés t6kepiaci szabdlyozdsokban 205

szeretnék bevezetni és milyen értékpapirt bocsdtanak ki.* A kovetkezékben rovi-
den ismertetném a részvények kibocsédtéi kapcsdn tdmasztott feltételeket.

A részvények bevezetése prémium és standard kategéridban torténhet meg.
Az els6 kategdridba tartozé részvények kibocsatéi a kovetkez6 feltételeknek kell
megfeleljenek: a tarsasdg nyilvanos ajdnlattételt tett kozzé a Feliigyelet dltal jo-
vahagyott tdjékoztaté alapjdn, a tdrsasag jogi helyzete megfelel a rd vonatkozé
torvényeknek és rendeleteknek, mind a megalakulédsa, mind az alapszabdlya sze-
rinti mtikodés tekintetében, a piacra lépési kérelmet megel6z6 harom évben a
tarsasdg miikodott, és ezt a pénziigyi és szamviteli beszdmoléi igazoljak. Tovéabbi
feltétel, hogy a kibocséto kifizesse a Tézsde dltal meghatdrozott dijakat, jel6ljon
meg két kapcsolattarté személyt, akiknek feladata a folyamatos kapcsolattartds
a T6zsdével. A masodik kategéridba tartozo6 részvények kibocsdtéi meg kell fe-
leljenek a fentiekben felsorolt feltételeknek, és ezen kiviil pedig az egyik aldbbi
alternativ feltételnek: a tarsasdg sajat t6kéjének, az el6z6 tlizleti évben legaldbb
egymilli6é eurénak kell lennie, vagy a varhaté t6ke becsiilt értéke legaldbb egy-
milli6 eur6 kell legyen.®

VI. A kibocsaték jelentési és tajékoztatasi kotelezettségei

A tanulmény befejez6 részében az értékpapir-kibocsaték rendszeres tdjékoztata-
si kotelezettségét vizsgdlom, amely elsésorban a befektet6k védelmét és a piaci
hatékonysagot szolgdlja. Az informdciédramlds révén az atldthatésdgot kell bizto-
sitani.? Azon tarsasdgok, amelyek értékpapirjait hivatalos t6zsdei jegyzésre beve-
zették, kotelesek a Feliigyelet és a szabdlyozott piac dltal meghatdrozott jelentési
és tajékoztatasi kovetelményeknek megfelelni. A tdrsasdg minden azonos pozici-
6ban 1évé részvényesének egyenlé elbandst biztosit, és a részvényesek jogainak
gyakorldasdhoz minden sziikséges eszkozt és informaci6t rendelkezésre bocsat. A
tdrsasdg a részvényeseket koteles tdjékoztatni a kozgytilések megtartdsardl, és
lehet6vé tenni szamukra szavazati joguk gyakorlasét, értesitések kozzététele vagy
korlevelek terjesztése utjan tdjékoztatdst adni az osztalékok elosztdsardl és ki-
fizetésérdl, az 4j részvények kibocsatdsardl, a jegyzési, csere- és atvaltoztatdsra
vonatkozé jogok gyakorldsardl, megbizottjaként pénziigyi intézményt kijeldlni,
amelyen keresztiil a részvényesek pénziigyi jogaikat gyakorolhatjak, kivéve, ha a
tdrsasdg maga nyujt pénziigyi szolgaltatdsokat. A létesit6 okirat vagy alapszabaly
modositdsat tervezs tarsasdg koteles a mddositds tervezetét k6zolni a Feliigye-

24  Dutescu 2013. 273.

25  Codul Bursei de Valori Bucuresti, Editia actualizatd 23 aprilie 2015.

26 Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/109/EK irdnyelve a szabdlyozott piacra bevezetett
értékpapirok kibocsdtéival kapcsolatos informdcidkra vonatkozé édtldthatésdgi kovetelmények
harmonizdci6jdrol és a 2001/34/EK irdnyelv mddositdsarél, 2004. december 15. (tovdabbiakban
2001/34/EK)
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lettel és azzal a szabdlyozott piaccal, ahol részvényeit jegyzik. A tervezetet leg-
késébb akkor kell kézolni az illetékes hatésaggal, amikor 6sszehivijdk azt a koz-
gytilést, amelynek hatdroznia kell a javasolt médositasrél. A tarsasdgnak 48 6ran
beliil tdjékoztatnia kell a nyilvdnossagot a tevékenységi korében djonnan felme-
riilt tényrél, amely nem kozismert, és amely a vagyoni vagy pénziigyi helyzetére
vagy az dltaldnos iizletmenetére gyakorolt hatdsa révén részvényei drfolyamaban
jelent@s véaltozdsokhoz vezethet. Annak a tdrsasdgnak, amelynek részvényeit kii-
16nbo6z6 tagdllamokban taldlhaté vagy miikodd tézsdéken hivatalosan jegyzik,
gondoskodnia kell arrél, hogy mindegyik ilyen t6zsdén egyenértékli informacié
dlljon a piac rendelkezésére.?”

A tajékoztatdsi kotelezettség lehet idGszakos és folyamatos. Ilyen id@szakos
tdjékoztatasi kotelezettség az éves és féléves pénziigyi beszdmol6 kozzététele. Az
éves beszdmolot a pénziigyi év végét kovets négy honapon beliil kozzé kell tenni,
és az ehhez val6 nyilvdnos hozzaférést legalabb 6t évig biztositani kell. A féléves
pénziigyi beszdmol6t az adott idGszak végét kdvetéen mielébb, de legkésébb két
hénapon beliil kézzé kell tenni, és az ehhez val6 nyilvanos hozzaférést legalabb
Ot évig biztositani kell. Az iizleti év folyamédn az értékpapir-kibocsaté két id6kozi
vezetGségi nyilatkozatot tesz kézzé, melyben magyardzatot ad az adott idGszak
sordn bekovetkezett jelentGsebb eseményekre és tranzakcidkra, valamint a kibo-
csato és a kibocséto ellenérzott vallalkozasai pénziigyi helyzetére gyakorolt ha-
t4saira, és altaldnos leirdst ad a kibocsatd és a kibocsatd ellen6rzott vallalkozésai
pénziigyi helyzetér6l és teljesitményérél az adott idGszak alatt. Az informéciok
nyilvdnossdgra hozatala a kibocsaté kotelezettsége, és a kozzétett informdcidkért
felelGsséggel tartozik.? Folyamatos tdjékoztatdsi kotelezettség terheli a kibocsa-
tét nagy értékpapir-dllomanyok megvasdrldsa vagy értékesitése, szavazati jogok
jelent6s ardnydnak megszerzése vagy eladdsa esetén.?

A 2004/109/EK irdnyelv értelmében mindegyik tagdllam kijel6li azt a kozponti
hatésédgot, amely illetékes az irdnyelvben meghatdrozott kotelezettségek teljesité-
séért, és az irdnyelv szerint elfogadott rendelkezések alkalmazdsdt biztositja. Az
illetékes hatdsdg tobb, az irdnyelv szerint meghatdrozott hatdskorrel rendelke-
zik. Az auditorok, a kibocsatok, a részvények vagy mds pénziigyi eszkozok tulaj-
donosai a hatésdg felkérésére informdcidkat és dokumentumokat szolgaltatnak,
ugyanakkor a kibocsaté a hatésdg felkérésére koteles az el6irt informdacidkat nyil-
vdnossagra hozni. Az illetékes hat6sdg az értékpapirok kereskedelmét legfeljebb
tiz napra felfiiggesztheti, vagy az érintett szabdlyozott piacot felkérheti az érték-
papir-kereskedelem felfiiggesztésére, ha alapos indoka van annak feltételezésére,
hogy a kibocsdté megsértette az irdnyelv rendelkezéseit vagy az irdnyelvvel ssz-
hangban elfogadott nemzeti jogszabalyok rendelkezéseit. Ha a hatésdg feltédrja

27 Tpt. 224. cikk.
28  2001/34/EK irdnyelv 4-6. cikk.
29  2001/34/EK irdnyelv 9. cikk.
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azt a tényt, hogy az irdnyelv rendelkezéseit vagy a bels6 nemzeti jogszabdlyokat
a kibocsaté megsértette, megtilthatja a szabdlyozott piacon valé kereskedelmet.
A hatéség figyelemmel kiséri, hogy a kibocsaté megfelelé idében teszi-e kozzé
az informdcidkat annak biztositdsa céljabdl, hogy minden tagallamban, ahol az
értékpapirokkal kereskednek, hatékonyan és egyenlé mértékben jusson a nyil-
vanossdg az informécidkhoz. A hatésdg megallapitja és kozzéteszi azt a tényt, ha
egy kibocsdtd, részvényes vagy mds pénziigyi eszkoz tulajdonosa nem teljesiti
kotelezettségeit.

Zarogondolatok

Kétségtelen, hogy a tékepiac egy adott orszdg gazdasdgdnak hajtéerejét jelenti,
éppen ezért szabdlyozasa kiemelt fontossdggal bir mind tagdllami, mind uniés
szinten. Az egységes t6kepiaci szabdlyozas a tisztességes iizleti magatartast, a sza-
balyozott piacok tisztességes és dtlathaté miikddését biztositja, megakaddlyozza
a piaci manipuldciét, és biztositja a szabdlyozott piacok integritdsat. A t6kepiac
jogi és intézményi keretei novelik a gazdasag hatékonysagat és ennek sikerét. A
tanulmdny sordn is ismertetett szabdlyozasok célja egy biztonsdgos és eredmé-
nyes t6kepiac megteremtése.

Amint az a 2004/109/EK irdnyelv preambuluméban is megfogalmazasra keriilt,
a hatékony, 4tlathaté és integralt értékpapirpiacok hozzdjarulnak a tényleges ko-
z0sségi egységes piachoz. Az értékpapir-kibocsatékra vonatkozé pontos, atfogd
és id6szerti informdcidk kozzététele tartds befektet6i bizalmat épit ki, és lehetévé
teszi lizleti teljesitményiik és eszkozeik megalapozott értékelését. Ez egyarant no-
veli a befektet6k védelmét és a piaci hatékonysagot.
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Felhasznalt jogszabalyok

2012. évi 93. siirgdsségi kormanyrendelet a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének létrehozaséardl, szervezésérél és miikodésérdl

2004. évi 297. torvény a t6kepiacrol

1991. évi 31. torvény a (gazdasdgi) tarsasdgokrol

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2003/71/EK irdnyelve az értékpapirok nyilva-
nos kibocséatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendé tdjékoztatordl és a
2001/34/EK irdanyelv médositasarél (2003. november 4.)

A Bizottsdg 809/2004/EK rendelete a 2003/71/EK eur6pai parlamenti és tandcsi
irdnyelvnek a tdjékoztatékban foglalt informdciék formatuma, az informacidk
hivatkozassal torténd beépitése, a tdjékoztatok kozzététele és a reklamok ter-
jesztése tekintetében torténd végrehajtasarol (2004. aprilis 29.)

Regulamentul C.N.V.M. nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mo-
biliare

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/109/EK irdanyelve a szabdlyozott piacra
bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informécidkra vonatkoz6 at-
lathatésdgi kévetelmények harmonizaci6jarél és a 2001/34/EK irdnyelv médo-
sitdsdrdl (2004. december 15.)

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2001/34/EK irdnyelve az értékpapirok hivata-
los tézsdei jegyzésre torténé bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrél kozzéte-
endd informdacidkrél (2001. majus 28.)

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve a pénziigyi eszkozok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv médosita-
sdrdél (2014. méjus 15.)

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/39/EK irdnyelve a pénziigyi eszkozok pi-
acairél, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tandcsi irdnyelv, és a 2000/12/EK eurépai
parlamenti és tandcsi irdnyelv médositdsardl, valamint a 93/22/EGK tandcsi
irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérél (2004. dprilis 21.)

A Bizottsdg 1287/2006/EK rendelete a 2004/39/EK eur6pai parlamenti és tandcsi
rendeletnek a befektetési vallalkozdsok nyilvdntartds-vezetési kotelezettséget,
az ligyletek bejelentése, a piac atlathatésdga, a pénziigyi eszkdzok piaci beve-
zetése, valamint az irdnyelv alkalmazasdban meghatdrozott kifejezések tekin-

sz

tetében torténd végrehajtasardl (2006. augusztus 10.)



