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A piacra lépés feltételei a romaniai és unios
tokepiaci szabalyozasokban

Fegyveresi Zsolt
tdrsult oktaté, Sapientia Erdélyi Magyar Tudomdnyegyetem
doktorandusz, Debreceni Egyetem Marton Géza Allam- és Jogtudoményi Doktori Iskala
E-mail: fegyveresi@yahoo.com

Osszefoglalds, A tékepiac szabalyozésa kiemelt fontossdggal bir mind tagél-
lami, mind uniés szinten. Az egységes t6kepiaci szabédlyozds a tiszlességes
tizleti magatartést, a szabdlyozott piacok tisztességes és dtldthaté miikodését
hivatott biztositani. A tanulmédny célja a piacra lépés feltételeinek az ismer-
tetése a romdniai és unids tOkepiaci szabdlyozasok titkrében.

Kulcsszavak: tékepiac, feliigyelet, részvény, tdjékoztatasi kovetelmény

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.

Keywords: capital market, supervision, share, informational requirement

Bevezetés

A szabdlyozott piacra valé bevezetés egy finanszirozasi lehet8ség megteremtése a
piacra 1ép6 térsasdg szempontjdbdl, a piacon kereskedd hefektetSk szdmdra pedig
egy 4j piaci termék megjelenését jelenti. A piacra 1épés és a kereskedés valamely
feligyeleti hatdsdg dltal jovdhagyott szabalyok és piaci szokvdnyok szerint zajlik,
A befektetk érdekeinek szem eldtt tartdsa, illetve védelme, az dtlathaté kereskedés
biztositdsa érdekében Roménidban a tékepiaci torvény és Roméan Nemzeti Ertékpa-
pir Bizottsag (tovabbiakban Ertékpapir Bizottsdg), kés6bb a Pénziigyl Szervezetek
Allami Feliigyeletének f6 feladata, hogy megfelel feltételrendszert allitson fel a
tézsdei bevezetéshez. Az Ertékpapir Bizottsdg a roméan &llam egyik fiiggetlen koz-
igazgatdsi hatdsdgaként, a 2012. évben bekdvetkezett dtszervezdséig, a tékepiac, a
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szabdlyozott drupiacok és egyéb pénziigyi szarmazékok piacdnak szabdlyozdsat és
feltigyeletét latta el. A Bizottsdg egyik f6 tevékenységeként feliigyelte és biziositot-
ta a 2004, évi 297, t6kepiaci térvény rendelkezéseinek betartdsdt. A 2012. évi 93,
siirgéisségi korméanyrendelet a Romén Nemzeti Ertékpapfr Bizottsdgot dsszevonva
az Allami Biztositdsfeliigyelet és Magénnyugdfj-rendszer Feliigyeld Bizottsaggal,
létrehozta a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét (a tovébbiakban Feliigyelet),
mely 4tvette és gyakorolja az Frtékpapir Bizottsdg korabbi hatdskéreit.

I. A feliigyeleti tevékenység

A 2012. évi 93. slirgGsségi korményrendelet értelmében a Feliigyelet engedélyezé-
si, szabdlyozdsi, feliigyeleti és ellenéirzési jogositvanyokkal rendelkezik: a pénz-
iigyi eszkdzok kozvetitsi, a pénziigyi befekietési szolgdltats tdrsasdgok, a kollek-
tiv befektetési tdrsasdgok, a befektetési alapkezels tdrsasdgok, pénziigyi befekte-
tési tandcsadok és pénziigyi eszkozok piaca felett.! A Feliigyelet, az Ertékpapir
Bizottsdg hatdskdreit dtvéve, a kovetkezd f6bb feladatokat is ellétja: megteremti
és fenntartja a sziikséges feltételeket a szabdlyozott piacok fejlesziésére, a bizalom
nivelése érdekében tdmogatja a szabdlyozott piacokat és a pénziigyi eszkdzikbe
vald befektetéseket, megvédi a kereskedési szolgdltatékat és befektet6ket a tisz-
tességtelen, visszaélésszerli és csaldrd gyakorlatoktdl, tdmogatja a szabdlyozott
piacok tisztességes és &tldthaté mtik6dését, megakadélyozza a piaci manipuldciét
és biztositja a szabalyozott piacok integritdsét, a pénziigyi megbizhatdségot és a
tisztességes piaci gyakorlatot, megteszi a sziikséges intézkedéseket annak érdeké-
ben, hogy a szabdlyozott piacokon elkeriiljék a rendszerszintii kockdzatokat.?

A feliigyeleti tevékenység gyakorldsdban a Feliigyelet ellenérzi az 4ltala sza-
bélyozott intézmények vezet§ tisziségviselSinek munkdjét, a jogszabélyokbdl és
statitumbdl szdrmazé kotelezettségeiknek betartdsdt, az igazgatétandcsokat fel-
szélithatja, hogy hivjdk Gssze a részvényesek kozgylilését, meghatdrozva a kiz-
gytlésen megtdrgyalni kiteles napirendi pontokat. Ha az igazgatStandcs nem tesz
cleget a Felligyelet felszélitdsdnak a kozgy(ilés dsszehivdsdra vonatkozdan, kérheti
az illetékes torvényszéket, hogy rendelje el ennek 6sszehivédsdt. A Feliigyelet az
értékpapir-kibocsdtoktdl tdjékoztatdsokat kér a tézsdei bevezetést megel§zden, de
tdjékozddhat ezekrdl a piacra Jépést kovetden is, ellenbrzéseket hajthat végre ezek
telephelyein. Az ellen6rzések alkalmdval elrendelheti a helyiségek, iratok, feljegy-
zések zdr ald helyezését a kivizsgdlds teljes idGtartamdra. A Feliigyelet tdjékozta-
tdst kérhet bdrmely olyan személytsl, aki t6kepiaci tevékenységet folytat. Sziikség
esetén intézkedéseket hajt végre annak érdekében, hogy a t6kepiaci tevékenységet
végz§ szervezetek a hatédlyos jogszabalyok 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 4ltala feliigyelt szervezetek tevékenységének gyakorldsat, visz-
szavonhatja vagy felfiiggesztheti a pénziigyi eszkdzokkel valé tranzakcidkat és az
ezekkel vald kereskedelmet, értesitheti az illetékes igazsagiigyi szerveket.® Ossze-
gezve a korabbi Ertékpapir Bizottség, majd 2012-t61 a Feliigyelet tevékenységének
céljait és feladatait, elmondhatjuk, hogy a pénziigyi kézvetitérendszer stabil, za-
vartalan és hatékony miikodésének biztositdja, a kozvetitérendszer részét képe-
z6 személyek ésszerti miikodésének elésegitéje, és nem utolsdsorban a gazdasédgi
kockézatok feltdrdsa érdekében preventiv ellenérzést lat el.

A feliigyelet a kivetkezd eszkozokkel érvényesithett: jévdhagyia, felfiiggeszti,
megvonja vagy elutasftja a térvény dltal meghatdrozott feltételek betartdsdval a
téle eszkozdlt engedélyeket és jévdhagydsokat, szabdlyzatokat bocsét ki, az dltala
feliigyelt szervezetek beszdmoléi és a helyszini ellenérzések alapjdn ellenérzi az
ezek altal végzett miiveletek térvényességét, a feltdrt szabdlytalansdgok esetén pe-
dig intézkedik és szankcidkat r6 ki. Az intézkedések célja a feliigyelt intézmények
és piacok biztonsdgos miikédésének biztositdsa és ezek fejlédésének eldsegitése.

IT. A t6kepiac szerepldi

A t6kepiac kiemelt szerepléi a kibocséték és a befektetdk, A befektets az a sze-
mély, aki a befektetési szolgdltatéval, befektetési alapkezel6vel, arutézsdei szol-
giltatdval vagy mds befektet6vel kotott szerz6dés alapjén sajat vagy mds pénzét,
egyéb vagyontdrgyét részben vagy egészben a tSkepiac, illetve a t6zsde hatdsaitdl
teszi fliggévé, kockdztatja.® A pénziigyi piacokon mfikédd befektets a mingsitett
befektetd a tékepiaci torvény értelmében. llyen mindgsitett befekietk a Feliigyelet
4ltal engedélyezett jogi személyek, mint példdul a hitelintézet, a pénziigyi véllal-
kozds, befektetési véllalkozds, biztosits, befektetési alap, befektetési alapkezeld
tarsasdg, magdannyugd{jpénztér, portfélié-kezels, drutdzsdei szolgdltatd, valamint
minden olyan jogi személy, amelynek kizdrdlagos tevékenysége az értékpapirok-
ba, illetve egyéb befektetési eszkzokbe torténd befektetés. Szintén a mingsitett
befektetsi korbe tartoznak kis- és kozépvillalkozdsnak nem mingsiilé gazdalkodd
szervezetek, vagy ha a Feliigyelet kérésre annak mindsitette dket, és a mindsitett
befektetékrél vezetett nyilvdntartdsba bejegyzett, illetve azon természetes szemé-
Iyek, akikel szintén sajdt kérésre a Feliigyelet befektetének mingsitett és nyil-
véntartdsba vett. A befektetsi érdekek védelme elsddleges szempont a t6kepiaci
miikédéshen, éppen ezért ezek védelme kiemelt helyet foglal el mind a romaéniai,
mind az unids szabédlyozdsokban. Harmadsorban meg kell emliteniink a kozve-

3 2004. évi 297, tbrvény a tékepiacrdl 2, cikk (5) bek. {tovabbiakban Tpt.)
4 Tpt. 2. cikk {1] bek. 15, Pont.
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titéket, amelyek a Feliigyelet, a Romén Nemzeti Bank vagy mds tagdllambeli fel-
tigyelet altal engedélyezett, befektetési tevékenységet folytats tdrsasdgok.

A romén tékepiaci térvény meghatdrozdsanak értelmében a kibocsdtd az a jogi
személy, illet6leg jogi személyiség nélkiili gazdasdgi tdrsasdg, amely értékpapirt bo-
csat ki, bocsétott ki vagy tervez kibocséatani.® A definiciét még azzal egészithetjiik ki,
hogy a kibocsdté az értékpapirban megtestesitett kitelozettségek teljesitését a maga
nevében véllalja, A romdn t6kepiaci szsbélyozdsok a kibocsdték hdrom csoportjét
hatdrozzdk meg: az értékpapirokat kibocsdté gazdasdgi tdrsasdgokat, amelyek min-
den esetben részvénytirsasdgi formdban kell mtikddjenek, a kollektfv befektetési
formékat és az dllamot, a helyi hatdsdgokat, az 6ndllé ligyvitelii vallalatokat.®

Amint mdr emlftettem, a t6zsdére valé bevezetés egy finanszirozdsi lehetfség
megteremtése a szabdlyozott piacra 1épé tdrsasdg szempontjabol, A kibocsaté el-
sddleges célja, hogy finanszirozdshoz jusson, ezért is fordul a nyilvénossdghoz.
Ez a finanszirozdsi forma kéltséghatékonyabb, mint példdul egy banki kélcsén,
amely kamatfizetési kitelezettséget is feltételez. Az értékpapir kibocsdtd tokét
tud magdhoz vonzani akdr a t6zsdére valé bevezetést megeléz6en, ennck felté-
teleként, vagy ha mdr jelen van egy szabdlyozott piacon, akkor azonos tipusu,
azonos jogokat megtestesitd értékpapirvok kibocsdtdsdval.” Részvények kibocsa-
tdsdra csak az alapttke-emelés j6vdhagydsdnak kovetkeztében keriilhet sor, Az
értékpapir kibocsétdsdra zartkortien vagy nyilvdnosan keriilhet sor. Zartkord ki-
bocsétds egy elére meghatdrozott befektetd részére torténik. A nyilvénos és tézs-
dén jegyzett térsasdgok esetében éltaldban 1étezik egy dllandé keresleti és kindlati
mechanizmus. Ebben az esetben nem egy elére meghatérozott befektetsi kornek
ajanljdk fel megvételre a kibocsatott értékpapirokat. Abban az esetben, ha létezik
egy engedélyezett drjogyzd a kibocsatott értékpapirokra, minden valdszinfiséggel
a keresleti és kindlati mechanizmus is biztosftva van.

A tékepiacra val6 belépés magas koltségel természetesen csak egy bizonyos v4l-
lalatméret felett teszi vonzdvd a bankon kiviili forrdsbevondst. A kéltségeken til
azonhan a piacra lépés a tdrsasdg értékét is ndveli, A piacra lépés kivetkeztében pél-
dédul a részvények értékét mar a kereslet és a kindlat, a t6kepiac szerepléi hatdrozzak
meg. Természetesen a tdrsasdg értéke és példdul a részvények értéke kozé nem kell
egyenlségjelet tenniink, hiszen a tdrsasag értékét az dsszpiaci t6késités adja.

IIL. A tdjékoztatasi kitelezettség

A szabdlyozott piacra val6 belépés egyik feltétele a 2004. évi 297, tékepiaci tor-
vény és a 2003/71/EK irdnyelv értelmében a Feliigyelet 4ltal jovéhagyott té4jé-

5 Tpt. 2. cikk (4) bek.
&  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 helyl hatdsdgai, azonban dénthetnek 1igy, hogy a tdjékoztatét az
irdnyelvvel dsszhangban készitik el. Mds harmadik orszag fiiggetlen kibocsétdi,
ezek regiondlis és helyi hatéségai kitelesek az irdnyelv szerint dsszedllitani a téjé-
koztatét, abban az esetben, ha értékpapirt kivinnak nyilvdnosan forgalomba hozni
az Unié teriiletén, vagy egy szabdlyozott piacon kivdnjdk értékpapirjaikat bevezet-
ni.? A tdjékoztatéba foglalt informdciék formdtumadt, minimumkdvetelményét és
kozzétételét a 809/2004/EK rendelet hatdrozza meg. A tdjékoztaté Osszedllithaté
egyetlen dokumentumként vagy kiiléndllé dokumentumokbél, és mindkét form4-
ban tartalmaznia kell egy részletes tartalomjegyzéket, a kibocsdtdval és kibocsa-
tando értékpapirfajtdval kapesolatos kockézati tényezéket, a tdjékoztaté 6sszedlli-
tasdnak alapjat képez6 minimaélis informdcidk jegyzékét (séma) és az ezekben nem
szerepld kiegészitd informdcids kivetelmények jegyzékét (modul).* Amennyiben
a tdjékoztatot egyetlen dokumentumként dllitjdk dssze, annak tartalmaznia kell
az irdnyelv 5. cikkének (2] bekezdésében eldirt dsszefoglaldt, azaz a kibocsdtd, az
esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd jellemz@it és a velitk kapcsolatos koc-
kézatokat azon a nyelven, amelyen a tdjékoztatd eredetileg késziilt.

Az elkésziilt tdjékoztatot csak a székhely szerinti tagéllam illetékes hatsdgd-
nak, jelen esetben a Feliigyeletnek a jovéhagyasdval lehet kdzzétenni. A kibocsété
a tdjékoztatd tervezet benyijtdsatsl szamitott tiz munkanapon beliil értesiti a ki-
bocsétét vagy a szabélyozott piacra t6rténé bevezetést kérd személyt a tdjékoztatéd
jovdhagydsdra vonatkozd hatdrozatrdl. Abban az esetben, ha a kibocsaté még nem
bocsétott ki értékpapirokat és még nem vezették be szabdlyozott piacra, a hatdr-
id6t hisz munkanapra lehet hosszabbitani. Ha a Feliigyelet a hatdrid8 bekdvet-
keztével nem hatdroz, ez nem mindésiil jévdhagydsnak. A Feliigyelet kiegészits
informdciokat, pétldst kérhet a kibocsatétdl, ha gy téli meg, hogy a tdjékoztats
nem felel meg az irdnyelvnek és a térvényes eléfrdsoknak.™

A tdjékoztatét a jovdhagydst kivetfen és az értékpapirok bevezetésének meg-
kezdése el6tt nyilvdnossagra kell hozni, A szabdlyozott piaci kereskedésbe még
be nem vezetett részvényosztdly els6dleges nyilvdnos kibocsédtdsa esetén, az els6
alkalommal t6rténd piaci bevezetéskor, a tdjékoztatét legaldbb hat munkanappal
az ajdnlat lejarta el6tt rendelkezésre kell bocsétani. A 2003/71/EK irdnyelv értel-
mében a tdjékoztatdt nyomtatott formdban ingyenesen nyilvdnossagra kell hozni,
de kizzétehet§ a Feliigyelet vagy a kibocsdtd honlapjdn, illetve adott esetben az

8  AzEurdpaiParlament ésa Tandes 2003/71/EK irdnyelve az értékpapirok nyilvanos kibocsatdsakor
vagy piaci bevezetésekor kiizzéteendd tdjékoztatérdl és a 2001/34/EK irdnyelv médositasdrsl,
2003, november 4., 1. cikk 2. bek. (tovdbbiakban 2003/71/EK)

Q9 A Bizoitsdg 809/2004/EK rendelete a 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandesi irényelvnek a
tajékoztatdkban foglalt informdciok formétuma, az informdciok hivatkozdssal térténd beépitése,
a tdjékoztaték kozzétélele és a rekldmok 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 kihelyezd és értékesité pénziigyi kézvetitdk honlapjdn, ideértve
a kifizet6 tigynokoket vagy azon szabdlyozott piac honlapjit, amelyre az érték-
papir bevezetését kérik."* A tdjékoziatét a kibocsdté nem kdteles a Cégjegyzéken
keresztiil Romania Hivatalos Kézlényében publikdlni. Az értékpapirok nyilvdnos
kibocsédtdsdhoz vagy szabdlyozott piacra térténd bevezetéséhez kapesolddo rek-
ldm készithetd, melynek tartalmaznia kell azt, hogy tdjékoztatd kiaddsdra keriil
sor vagy keriilt sor, és azt honnan lehet beszerezni. A reklamba foglalt informé-
ciék pontosak kell legyenek, egyértelmftiek, és nem lehetnek megtévesztéek vagy
félretdjékoztato jellegliek. A Feliigyelet ellentrizheti az értékpapirok nyilvdnos
kibocsdtdsdhoz vagy szabdlyozott piacra torténd bevezetéséhez kapcsolodd rek-
lamtevékenységet. Rekldm terjesztése szdmos kommunikdcids eszkoz felhaszna-
lasdval lehetséges: cfmzett vagy cfmzés nélkiili nyomtatott anyag, elektronikus
lizenet vagy személyhfvén keresztiil kiildétt rekldm, formalevél, sajtdlevél, ka-
taldgus, telefon, rddid, eldaddsok és szemindriumok, plakat, telefon, prospektus,
internetes hirdetés.*?

A tdjékoztatdba foglalt minimumkovetelmények tartalmadt, a sémdkat és mo-
dulokat a 809/2004/EK rendelet I-XVIL. melléklete hatdrozza meg. A mellékletek
részletes ismertetésére és elemzésére jelen tanulmédnyban nem keriil sor, kiemel-
nék azonban néhényat a részvények regisztraciés okméanydnak és a részvény-ér-
tékpapirjegyzék kozzétételi minimumkoévetelményei koziil,

IV. A részvények regisztraciés okmanyanak és
a részvény-értékpapirjegyzék kozzétételi
minimumkévetelményei

A tdjékoztatéba foglalt minimumkovetelmények tartalmdt, a sémdkat és modu-
lokat a 809/2004/EK rendelet I-XVIL melléklete hatdrozza meg, A részvények
regisztrdciés okmanydnak minden esetben tartalmaznia kell a felelgs személyek
nevét (igazgatésdg, ligyvezetés vagy jogi személy nevét és létesitési okirat szerinti
székhelyét), akik a regisztrdciés okmanyban szerepld informéciékért felelések. A
regisztrdcids okmdnyért felelts személyeknek nyilatkozniuk is kell arrél, hogy
az elvdrhaté gondossdg mellett, a lehet6 legjobb tuddsuk szerint a regisztrdciés
okmdnyban szerepld informdcidk megfelelnek a tényeknek. Ismertetni kell a ki-
bocséts kiemelt pénziigyi informdciéit, a bejegyzett konyvvizsgdlok adatait és a
kibocsdtd dgazatdra jellemzd kockdzati tényezsk egyértelmiti bemutatdsét. A kibo-
csdtG adatain kivil a té4jékoztaténak tartalmaznia kell ennek {izleti tevékenysé-
gének fontosabb eseményeit, fejlédését, fontosabh befektetéseit és a folyamatban

11 Tpt. 175. cikk.
12 809/2004/EK rendelet 34. cikk.
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16v6, illetve jovSbeli befektetéseit. Az tzleti tevékenység dttekintésében ki kell
térni a kibocsété {6 tevékenységi koreire, a legfontosabb termékek vagy szolgélta-
tasok ismertetésére, a legfontosabb versenypiacok bemutatdsdra és a kordbbi éves
pénziigyi informdcidkra. Abban az esetben, ha a kibocsété egy vallalatcsoport tag-
ja, a csoport és a kibocsdté csoporton beliili helyzetét is réviden ismertetni kell.

A kibocsdté donthet arrdl, hogy a regisztrdciés ckmdanyban ismerteti a nyereség-
el6rejelzést vagy -becslést. Ebben az esetben feltételezései alapjét is meg kell je-
16Inie. A feltételezéseknek a befektettk szdmadra kénnyen érthetének, jellemzének
és pontosnak kell lennitik. Amennyiben a kibocséténak tudomaésa van a {6 részvé-
nyesi korérél, akik kézvetve vagy kozvetleniil a kibocsdtéban olyan t6kerészese-
déssel vagy szavazati joggal rendelkeznek, amit a kibocsédté nemzeti jogszabélyai
értelmében a részesedés Osszegével egylitt jelenteni kell, ezen személyek nevérdl
is nyilatkoznia kell. Nyilatkozni kell az osztalékfizetéssel és az erre vonatkoz6 kor-
latozdsokkal kapcsolatos cégpolitikdrdl, az esetleges kordbbi pénziigyi informaéci-
6k alapjan az egy részvényre jutd osztalék tsszegérdl. A kibocsété a regiszivdciss
okmdny érvényessége alatt betekintést kell biztositson bizonyos dokumentumok-
ba: az alapfté okiratba és alapszabélyba, a pénziigyi informdcidkat igazols iratokba
a koizzétételt megel6zt két pénziigyi év tekintetében, Gsszes jelentésbe, levélbe
és mds dokumentumba, szakérts altal készitett értékelésbe vagy nyilatkozatha,
amelynek egyes részeit a regisztrdciés okmdny tartalmazza vagy hivatkozik rd.'?

A részvény-értékpapirjegyzéknek tartalmaznia kell a felelds személyek ne-
vét, a kockdzati tényezbket és néhdny olyan kulcsfontossdgd informéciét, mint
a tokeérték és eladdésodottsag, az ajdnlattétel okai és a bevételek felhasznélédsa.
Amennyiben a kibocsatd tudja, hogy a vdrhaté bevétel nem lesz elegendé az dsz-
szes felhaszndldsi cél finanszirozdsdra, meg kell jel6lni a kiegészits finanszirozds
tsszegét és forrdsat. A kibocsdtdnak meg kell jeldlnie a kibocsatds alapjdul szol-
galé jogszabdlyokat, az értékpapirok fajtdjat és osztdlyét, a kibocsétds pénznemét,
azt, hogy az értékpapirok névre vagy bemutatéra szélnak-e, illetve nyomdai titon
eldallitottak vagy dematerializalt forméban léteznek-e, az ajnlattétel feltétele-
it (ajénlati statisztikdk, vdrhat6 iitemezés és az ajdnlatok elfogadédsdhoz sziiksé-
ges intézkedések, forgalmazasi terv, allokdcid, drképzés, befektetési szolgaltatdk,
jegyzési garanciavéllalds). A kibocsdténak ismertetnie kell az értékpapirhoz kap-
csolédé jogokat, ezen jogok barmely korldtozasét és a gyakorldsukra vonatkozé
eljdrast (osztalékjog és ezzel kapcsolatos korldtozasok, osztalék mértéke vagy ki-
szamitdsdnak médja, szavazati jog, elGvételi jog, likviddciés hdnyadhoz valé jog,
visszavaltdsra vonatkozé rendelkezédsek, dtvaltdsi feltételek).!

A tdjékoztats kozzétételének kitelezettsége nem vonatkozik bizonyos értékpa-
pirfajtak nyilvdnos kibocsatdséra, igy példdul a kordbban méar kibocséatott részvé-
nyekkel azonos osztélyba tartozd, azokat helyettesits részvények kibocsatésa, ha

13 809/2004/EK rendelet 1. sz, melléklet,
14  809/2004/EK rendelet 111, sz. melléklet,
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az ilyen 1j részvények kibocsdtdsa nem jelenti a kibocsdtott részvényttke néve-
1ését, a csereajdnlat révén torténd értékpapir-kibocsétdsra, valamely egyestilés-
sel kapcsolatban felajdnlott, kiosztott vagy kiosztandé értékpapirokra, meglévé
részvényeseknek ingyenesen felajanlott, kiosztott vagy kiosztandé részvényekre,
valamint a részvények formdjdban kifizetett osztalékra, ha a részvények fajtdja
megegyezik azon részvények fajtdjdval, amelyekre tekintettel az osztalékot fize-
tik, az olyan munkaadd vagy kapcsolt véllalkozdsa dltal jelenlegi vagy kordbbi
vezetd tisztségviselGinek vagy munkavdllaléinak felajanlott, kiosztott vagy kiosz-
tandé értékpapirokra, amelyek mdr rendelkeznek szabdlyozott piacan jegyzett
értékpapirokkal *A romdn t6kepiaci térvény értelmében a feliigyeletet gyakor-
16 hatésdg kibocsdthat olyan rendelkezéseket, amelyekben kivételeket dllapfthat
meg a tdjékoztatdsi kotelezettséggel kapcsolatosan, illetve a tdjékoztatéba bele-
foglathato bizonyos informdciékrél.® A tdjékoztatéban megtaldlhaté informdcidk
médositdsdra az ajdnlat fenndlldsa alatt a tékepiaci torvény és a Feliigyelet 2006.
évi 1, szabdlyzata ad lehetfséget. A mddositdsokat a Feltigyelet a benytijtdsatél
szdmitott hét munkanapon beliil hagyja j6v4, ha ezek nem eredményeznek kedve-
z6tlenebb feltételeket a cimzetteknek. A mdédositasokat a tdjékaztatéhoz hasonlé-
an és a torvény dltal is szabdlyozott kommunikdcids eszkozékén keresztiil kell a
nyilvdnossdg tudomadsdra hozni. A kibocsét6 értékpapirjainak szabdlyozott piacra
valé hevezetését a Feliigyelet nem hagyhatja jovd, ha azt dllapitjdk meg, hogy ez
sértené a befektetk érdekeit,’

V. A tokepiaci torvény sajatos feltételrendszere

A 2004. évi 297. tékepiaci torvény a szabdlyozott piacra vald bevezetéshez tovabbi
sajitos feltételeket allft, melyek 6sszhangban vannak a 2001/34/EK irdnyelvvel,
A piacra 1épés csak a Feliigyelet 4ltal engedélyezett kozvetitén keresztiil lehetsé-
ges.'® Ha a kibocsét6 kételes tdjékoztaté kizzétételére, és a piacra 1épést nyilvénos
ajdnlattétel elézi meg, az engedélyeztetési eljards sordn a kibocsdtd vagy az 4lta-
la felhatalmazott személy a tdjékoztatén kiviil a kévetkezd dokumentumokat kell
a Felligyelet rendelkezésére bocsdssa: a kibocsétd legfébb déntéshozé szervének
hatdrozatét a piacra 1épésr6l," az utolsé hdrom iizleti év pénziigyi és szamviteli
beszdmoldit (ha a kibocsétd a benyijtds id6pontjdban még nem miiksdik hdrom
éve, akkor az alapitdsdtdl eltelt idGszakra kiteles pénziigyi és szdmviteli heszamo-
16t késziteni), a jegyzéshez sziikséges formanyomtatvdnyt, az utolsé trimesztriglis

15  2003/71/EK irdnyelv 4. cikk.

16 Tpt. 183. cikk.

17 Tpt. 127, cikk

18  Dutescu 2013. 262,

19 1990. évi 31. torvény a (gazdasdgi) tdrsasdgokrdl 115, cikk,
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pénziigyi kimutatdst, a kozvetitdi szerz6dés mésolatdt, a kibocsatét képvisels nyi-
latkozatét arra vonatkozdan, hogy a tdjékoztatéban megjel5lt gazdasagi és pénziigyi
helyzethez képest felléptek-e lényeges vdltozdsok sth.?® Ha a piacra 1épést nyilva-
nos ajénlattétel nem elézi meg, a kibocsdté nem koteles kizgyiilési hatdrozatot és a
jegyzéshez sziikséges formanyomtatvdnyt csatolni a jévdhagydsi kérelméhez.

A t8kepiaci térvény kiilon szabdlyozza a piacra 1épés feltételeit annak fiigg-
vényében, hogy a kibocsdtd részvényeket vagy kotvényeket bocsét ki, Ha egy
gazdasdgi tdrsasdg részvényeket kivan egy szabdlyozott piacra bevezetni, tobb
feltételnek is meg kell felelnie: a hatdlyos jogszabdlyi rendelkezések szerint kell
miikddjon, a hivatalos t6zsdei jegyzésre bevezettetni kivant részvények elére 14t-
haté tézsdei értékének, vagy ha ezt nem lehel felmérni, a térsasdg sajdt 1Gkéjé-
nek, az el6z§ iizleti évben legaldbb egymillié eurénak kell lennie, a piacra 1épési
kérelmet megeléz6 hdrom évben a tdrsasdg mitkddését a pénztigyi és szdmviteli
beszdmoldi igazoljdk. Ha a gazdaségi tdrsasdg a kordbban mdr kibocsdtott rész-
vényekkel azonos fajtdjd, illetve azonos osztdlyba tartozd és azokat helyettesité
részvényeket bocsédt ki, nem koteles a vdrhat6 t6késftésre vonatkozé feltételeknek
megfelelnie. A Felligyelet jévdhagydsdval szabdlyozott piacra léphetnek azok a
gazdasagi tdrsasdgok is, amelyek a kérést megelzs hdrom évben nem miikddtek,
ha megbizonyosadtak arrdl, hogy a befektetSknek rendelkezésére 41l a szlikséges
informdcid, hogy tdjékozott véleményt alakithassanak ki a tdrsasdgrol és annak
részvényeirdl, amelynek hivatalos t6zsdei jegyzésre térténd bevezetését kérik.=

A részvényeknek szabadon forgathatéknak kell lenniiik. A 2004/39/EK irdnyelv
40, cikke {1} bekezdésének alkalmazédsdban szabadon forgathatonak tekintendék
azok az dtruhdzhatd értékpapirok, amelyekkel egy tgylet felei kereskedhetnek,
ezt kovetden korldtozds nélkil dtruhdzhatjak dket, és a széban forgé értékpapirral
azonos tipusi valamennyi értékpapir helyettesithetd. Az dtruh4zdsi korldtozdssal
rendelkezd dtruhdzhaté értékpapirok gsak akkor mingsiilnek szabadon forgatha-
ténak, ha e korldtozéds valészinileg nem zavarja a piacot.

Ha a t6zsdei jegyzésre torténé bevezetést nyilvdnos kibocsédtds el6zi meg, az
elst tézsdei jegyzést csak a részvényjegyzési igény benyujtdsdra rendelkezésre
allé idGtartamot kdvetden lehet megejteni, elégséges szdmu részvényt kell forga-
lomba bocsdtani. A forgalomba bocsétott részvények akkor mindgsiilnek elégsé-
ges szdmunak, ha a bevezetni kivant részvények az érintett részvényosztdly altal
képviselt jegyzett t6ke legaldbb 25%-0s mértékéig kozforgalomban vannak, vagy
ha a piac alacsonyabb szdzalékos mérték mellett is megfelelgen miikodik.?? Ha a
részvényeket a tézsde 1itjdn osztjdk el a nyilvdnossdg kirében, a hivatalos t6zsdei
jegyzésre térténd bevezetést csak akkor lehet kinyilvanftani, ha a Felligyelet meg-
bizonyosodott arrdl, hogy a tézsdén révid idén beliil elegendé szdmi részvényt

20 Tpt. 213. cikk,
21 Tpt 214. cikk.
22 Tpt 217. cikk.
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osztanak el. Ha azonos osztdlyd részvények tovébbi csomagjdra nézve kérik a
hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetést, a Feliigyelet felmérheti, hogy az
Osszes kibocsitott részvény, és nem csak e tovabbi csomag viszonylatdban osztot-
tak el a nyilvdnossdg kirében elégsdges szdmi részvényt.

A hivatalos tézsdei jegyzésre t6rténd bevezetés irdnti kérelomnek az azonos
osztdlyba tartozé, mar kibocsdtott 6sszes részvényre ki kell terjednie. A 2001/34/
EK irdnyelv 49, cikk (2) bekezdése értelmében a tagdllamok rendelkezhetnek tigy,
hogy ez a feltétel nem alkalmazandé az Gsszes azonos osztdlyd, mér kibocsétott
részvényre vonatkozo bevezetési kérelemre abban az esetben, ha a bevezetni nem
kivant részvények osztdlydba tartozd részvények a térsasdg ellendrzésének fenn-
tartdsat szolgdlé csomagokhoz tartoznak, vagy megdllapoddsok értelmében bizo-
nyos ideig nem forgathatéak, feltéve, hogy a nyilvénossdgot tdjékoztattak errsl
a helyzetrdl, és nem dll fenn annak veszélye, hogy ez a helyzet sérti a hivatalos
tézsdei jegyzésre bevezetni kivant részvények birtokosainak érdekeit.

A kotvényre mint hitelviszonyt megtestesfts értékpapirra a t6kepiaci térvény
tartalmaz néhdny kiilénos feltételt a t6zsdei jegyzésre torténd bevezetésével kap-
csolatban. Igy példdul a kélcsén sszege nem lehet kevesebb lejhen megfelels
200 000 ewrdéndl. Folyamatos kibocsdtdsokndl, amelyek esetében a kolesén dssze-
ge nincs meghatérozva, ez a kiiszobérték nem alkalmazandd. Ettél a feltételtsl el
lehet térni abban az esetben is, ha a Felligyelet tigy {téli meg, hogy az érintett hi-
telviszonyt megtestesits értékpapiroknak megfelels piaca lesz, Az dtvéltoztatha-
té vagy dtvdlthatd kotvényeket és opcibs kitvényeket csak akkor lehet hivatalos
t6zsdei jegyzésre bevezetni, ha a kapcsol6dé részvényeket ugyanazon a t6zsdén
vagy masik szabdlyozott, szabédlyszertien mtiksds, elismert piacon mér jegyzik
vagy egyidejlileg bevezetik. Amennyiben a Feliigyelet megbizonyosodott arrél,
hogy a befektetknek rendelkezésére 4ll minden ahhoz sziikséges informdcis,
hogy véleményt forméljanak azoknak a részvényeknek az értékérél, amelyekhez
ezek a hitelviszonyt megtestes{ts értékpapirok kapcsolddnak, eltéréen is rendel-
kezhetnek az 4tvéltoztathaté vagy dtvalthaté kotvények vagy opcids kétvények
hivatalos tGzsdei jegyzésre térténd bevezetésérsl.?

A 2001/34/EK irdnyelv az értékpapirok hivatalos (6zsdei jegyzésre torténd be-
vezetésével és az ilyen értékpapirokrdl kézzéteendd informdcidkkal kapesolathan
lehetdséget biztosit a tagdllamoknak, hogy a meghatdrozottaknal szigoribb vagy
ezekhez képest tovabbi feltételektd] tegyék fiigg6vé az értékpapirok bevezetését,
A szigortibb és tovdbbi feltételek egyforméan alkalmazandék kell legyenek min-
den kibocsdtéra vagy a kibocsatdk egyes kategdridira.

A Bukaresti Ertéktézsde, mint a roméniai pénz- és tékepiac kozponti szerep-
16je, a t6zsdei szabdlyzatdban kivetelményeket hatdroz meg ahhoz, hogy a kibo-
csaték értékpapirjaikkal a T6zsdén kereskedhessenek. A szabdlyzat annak fligg-
vényében 4llit feltételeket, hogy a kibocsédtdk értékpapirjaikat milyen kategériaba

23 Duisscu 2013, 271-272; Tpt. 220, cikk.
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szeretnék bevezetni és milyen értékpapirt bocsdtanak ki.** A kdvetkezdkben rovi-
den ismertetném a részvények kibocsatéi kapesdn tdmasztott feltételeket.

A részvények bevezetése prémium és standard kategéridban térténhet meg.
Az els§ kategdridba tartozd részvények kibocsatéi a kivetkezd feltételeknek kell
megleleljenck: a tdrsasdg nyilvdnos ajanlattételt tett kozzé a Feliigyelet éltal j6-
vdhagyott tdjékoztaté alapjdn, a tarsasdg jogi helyzete megfelel a rd vonatkozé
torvényeknek és rendeleteknek, mind a megalakuldsa, mind az alapszabélya sze-
rinti mtikbdés tekintetében, a piacra 1épési kérelmet megelGz6 hdrom évben a
tdrsasdg miiksdott, és ezt a pénziigyi és szdmviteli beszdmoldi igazoljak. Tovédbbi
feltétel, hogy a kibocsdtd kifizesse a T6zsde 4ltal meghatdrozott dijakat, jelsljon
meg két kapcsolattartd személyt, akiknek feladata a folyamatos kapcsolattartds
a T6zsdével. A masodik kategéridba tartozé részvények kibocsdtéi meg kell fe-
leljenek a fentiekben felsorolt feltételeknek, és ezen kiviil pedig az egyik aldbbi
alternativ feltételnek: a tdrsasdg sajit tGkéjének, az elézs iizleti évben legaldbb
egymillié eurénak kell lennie, vagy a vdrhatd t6ke becsiilt értéke legaldbb egy-
millig euré kell legyen.®®

VI. A kibocsaték jelentési és tajékoztatasi kitelezettségei

A tanulmény befejezé részében az értékpapir-kibocsédték rendszeres tdjékoztata-
si kitelezettségét vizsgdlom, amely els6sorban a befekteték védelmét és a piaci
hatékonysdgot szolgdlja. Az informéciddramids révén az 4tldthatéségot kell bizto-
sitani.?® Azon tdrsasdgok, amelyek értékpapirjait hivatalos t6zsdei jegyzésre beve-
zették, kotelesek a Feliigyelet és a szabdlyozott piac dltal meghatdrozott jelentési
és tdjékoztatdsi kovetelményeknek megfelelni. A tdrsasdg minden azonos pozici-
dban 16v6 részvényesének egyenld elbdndst biztosit, és a részvényesek jogainak
gyakorldsdhoz minden sziikséges eszkdzt és informédcidt rendelkezésre bocsdt, A
tarsasdg a részvényeseket koteles tdjékoztatni a kozgylilések megtartdsardl, és
lehetévé tenni szamukra szavazati joguk gyakorldsdt, értesitések kozzététele vagy
kérlevelek terjesztése titjdn tdjékoztatdst adni az osztalékok elosztdsédrdl és ki-
fizetésérdl, az 1j részvények kibocsatdsdrdl, a jegyzési, csere- és atvaltoztatdsra
vonatkozd jogok gyakorldsardl, meghizottjaként pénziigyi intézményt kijeléini,
amelyen keresztiil a részvényesek pénziigyi jogaikat gyakorolhatjdk, kivéve, ha a
tarsasdg maga nyujl pénziigyi szolgéltatdsokat. A 1étes{td okirat vagy alapszabély
modositdsat tervezd tdrsasdg koteles a médositds tervezetét kozolni a Feliigye-

24 Dutescu 2013, 273,

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

26 Az Eurdpal Parlament és a Tandcs 2004/108/EK irdnyelve a szabélyozolt piacra bevezetett
értékpapfrok kiboesdtéival kapcsolatos informécidkra vonatkozé atfldthatdsdgi kivetelmények
harmonizdcidiarél s a 2001/34/EK irdnyelv médositdsdrs], 2004. decentber 15. {tovdbbiakban
2001/34/FK)
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lettel és azzal a szabdlyozott piaccal, ahol részvényeit jegyzik. A tervezetet log-
kés&bb akkor kell kézéini az illetékes hatésdggal, amikor tdsszehivjdk azt a koz-
gyf{ilést, amelynek hatdroznia kell a javasolt mddositdsrél. A tdrsasdgnak 48 érén
beliil tdjékoztatnia kell a nyilvdnossdgot a tevékenységi kirében djonnan felme-
riilt tényrél, amely nem kozismert, és amely a vagyoni vagy pénzigyi helyzetére
vagy az dltaldnos tizletmenetére gyakorolt hatdsa révén részvényei drfolyamdban
jelent8s véltozdsokhoz vezethet. Annak a tdrsasdgnak, amelynek részvényeit kii-
16nbéz8 tagallamokban taldlhaté vagy miikéds tézsdéken hivatalosan jegyzik,
gondoskodnia kell arrél, hogy mindegyik ilyen t6zsdén egyenértékii informdcid
dlljon a piac rendelkezésére.?”

A téjékoztatdsi kotelezetiség lehet idészakos és folyamatos. Hyen iddszakos
tdjékoztatdsi kiotelezettség az éves és féléves pénziigyi beszdmold kozzététele, Az
éves beszdmolét a pénziigyi év végét kivets négy hénapon beliil kizzé kell tenni,
és az ehhez valé nyilvanos hozzéférést legaldbb 6t évig biztositani kell. A féléves
pénziigyi beszdmolét az adott id&szak végét kovetGen mieldbb, de legkésthb két
hénapon beliil kozzé kell tenni, és az ehhez valé nyilvdnos hozzdférést legaldbb
ot évig biztositani kell. Az tizleti év folyaman az értékpapir-kibocsaté két idgkozi
vezetbségi nyilatkozatot tesz kdzzé, melyben magyardzatot ad az adott id@szak
soran bekovetkezett jelentésebb eseményekre és tranzakcidkra, valamint a kibo-
csdté és a kibocsdté ellendrzott véllalkozdsai pénziigyi helyzetére gyakorolt ha-
tdsaira, és dlfaldnos lefrdst ad a kibocsdtd és a kibocsdté ellenérzott vallalkozdsai
pénziigyl helyzetérdl és teljesitményérdl az adott idGszak alatt. Az informdciék
nyilvdnossdgra hozatala a kibocsaté kételezettsége, és a kizzétett informdciokért
felel@sséggel tartozik.” Folyamatos tdjékoztatdsi kbtelezettség terheli a kibocsé-
tét nagy értékpapir-dllomdanyok megvdsdrldsa vagy értékesitése, szavazali jogok
jelent8s ardnydnak megszerzése vagy eladdsa esetén.?®

A 2004/109/EK irdnyelv értelmében mindegyik tagdllam kijeldli azt a kézponti
hatéségot, amely illetékes az irdnyelvben meghatédrozott kitelezettségek teljesité-
séért, és az irdnyelv szerint elfogadott rendelkezések alkalmazdséat biztositja. Az
illetékes hatdsdg tobb, az irdnyelv szerint meghatdrozott hatdskérrel rendelke-
zik. Az auditorok, a kibocsatdk, a részvények vagy més pénziigyi eszkozok tulaj-
donosai a hat6sdg felkérésére informécidkat és dokumentumokat szolgéltatnak,
ugyanakkor a kibocsédté a hatdsdg felkérésére koteles az eléirt informécidkat nyil-
vénossdgra hozni. Az illetékes hatdsdg 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 kibocsaté megsértette az irdnyelv rendelkezéseit vagy az irdnyelvvel ssz-
hangban elfogadott nemzeti jogszabdlyok rendelkezéseit, Ha a hatdésédg feltérja

27  Tpt. 224. cikk.
28  2001/34/EK irdnyelv 4-6. cikk.
20 2001/34/EK irdnyelv 8, cikk,
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azt a tényt, hogy az irdnyelv rendelkezéseit vagy a bels nemzeti jogszabdlyokat
a kibocsdté megsértette, megtilthatja a szabdlyozott piacon vald kereskedelmet.
A hatgsdg figyelemmel kiséri, hogy a kibocsdté megfeleld idében teszi-e kozzé
az informdcidkat annak biztositdsa céljdbdl, hogy minden tagdllamban, ahol az
értékpapirokkal kereskednek, hatékonyan és egyenlé mértékben jusson a nyil-
vdnossdg az informdcidkhoz, A hatdsdg megéllapitja és kozzéteszi azt a tényt, ha
egy kibocsdts, részvényes vagy mds pénziigyi eszkiz tulajdonosa nem teljesiti
kotelezettségeit.

Zaragondolatok

Kétségtelen, hogy a tékepiac egy adott orszdg gazdasdganak hajtéerejét jelenti,
éppen ezért szabalyozdsa kiemelt fontossdggal bir mind tagdllami, mind unids
szinten. Az egységes t6kepiaci szabdlyozds a tisztességes iizleti magatartdst, a sza-
béalyozott piacok tisztességes és dtldthatd miikidését biztositja, megakaddlyozza
a piaci manipuldciét, és biztositja a szabdlyozott piacok integritdsdt, A tSkepiac
jogi és intézményi keretel névelik a gazdasdg hatékonysdgdt és ennek sikerét, A
tanulmdny sordn is ismertetett szabdlyozdsok célja egy biztonsdgos és eredmé-
nyes tGkepiac megteremtése.

Amint az a 2004/109/EK irdnyelv preambuluméban is megfogalmazdsra kertilt,
a hatékony, 4tlathaté és integrélt értékpapfrpiacok hozzéjarulnak a tényleges k-
zGsségl egységes piachoz, Az értékpapir-kibocsatékra vonatkozd pontos, dtfogd
és id@szerti informacick kozzététele tartés befektetsi bizalmat épit ki, és lehettvé
teszi iizleti teljesitményiik és eszkdzeik megalapozott értékelését. Ez egyardnt no-
veli a befektet6k védelmét és a piaci hatékonységot.
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Felhasznalt jogszabalyok

2012, évi 93. siirg8sségi kormédnyrendelet a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének létrehozasardl, szervezésérol és miikodésérsl

2004. évi 297, toérvény a tékepiacrél

1991, évi 31. torvény a (gazdaségi) tdrsasdgokrol

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2003/71/EK irdnyelve az értékpapirok nyilvi-
nos kibocsdtdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérdl és a
2001/34/EK irdnyelv mdédositdsdrsl (2003. november 4.)

A Bizottsdg 809/2004/EK rendelete a 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
irdnyelvnek a tdjékoztatékban foglalt informdciék formédtuma, az informdacidk
hivatkozéssal torténé beépitése, a tdjékoztaték kozzététele és a rekldmok ter-
jesztése tekintetében torténd végrehajtasdrdl (2004. dprilis 29.)

Regulamentu} C.N.V.M. nr. 1/2006 privind emitentii i operatiunile cu valori mo-
biliare

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004/109/EK irdnyelve a szabdlyozott piacra
bevezetett értékpapirok kibocsdtéival kapcsolatos informdciékra vonatkozé 4t-
l4thatésdgi kivetelmények harmonizdcidjdrsl és a 2001/34/EK irdnyelv mdédo-
s{tdsdrol (2004, december 15.)

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2001/34/EK irdnyelve az értékpapirok hivata-
los tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérol és az ilyen értékpapirokrdl kozzéte-
end§ informaciokrél (2001, méjus 28.)

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve a pénziigyi eszkszok
piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv médositd-
sardl (2014. méjus 15.)

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/39/EK irdnyelve a pénziigyi eszkézok pi-
acairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanécsi irdnyelv, és a 2000/12/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv modositdsardl, valamint a 93/22/EGK tandcsi
irényelv hatdlyon kfviil helyezésér6l (2004. 4prilis 21.)

A Bizottsdg 1287/2006/EK rendelete a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeleinek a befektetési véllalkozasok nyilvantartds-vezetési kotelezettségei,
az ligyletek bejelentése, a piac dtldthatésdga, a pénziigyi eszkodzok piaci beve-
zetése, valamint az irdnyelv alkalmazdsdban meghatdrozott kifejezések tekin-
tetében torténd végrehajtdsarsl (2006. augusztus 10.)




