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2009. oktdber 14-én a Tandcs agy hatdrozott, hogy az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzédés 262. cikke
alapjan kikéri az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Az EurGpai Parlament és a Tandcs az értékpapirok nyilvdnos kibocsdtdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjé-
koztatordl szolo 2003/71/EK és a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsdtéival kapcsolatos informdcidkra
vonatkozé dtldthatésdgi kovetelmények harmonizdciéjdrdl szolé 2004/109/EK irdnyelv mddositdsdrdl sz6lé irdnyelvére

vonatkozd javaslata

COM(2009) 491 végleges — 2009/0132 (COD).

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg Elnoksége 2009. november 3-dn megbizta a ,Gazdasdgi és Mone-
taris Unid, gazdasdgi és tarsadalmi kohézid” szekcidt a bizottsdgi munka el6készitésével.

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2010. februdr 17-18-dn tartott 460. plendris tilésen (a 2010. feb-
rudr 18-i iilésnapon) 156 szavazattal 1 ellenében, 4 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 Az irdnyelvjavaslat célja két Iényegében elfogadhaté elv beé-
pitése a jelenlegi kozosségi jogszabédlyokba: a) az informaciok
mindsége meghatdrozé szerepet jitszik a gazdasagi szerepldk,
killonosen a lakossdg befektetési dontéseinek tényleges timoga-
tdsaban; b) az informdcidk tobbszoros rendelkezésre dllisanak és
ezaltal tobbszoros elGallitasi koltségeinek kikiiszobolése gazdasa-
gosabbad teheti az informdciok kezelését.

1.2 Ekételv gyakorlati alkalmazdsa objektiv nehézségeket okoz,
mivel a mindség mérése 6nmagdban is nehéz folyamat, és még
nehezebb, ha informaciok mingségének mérésérdl van sz6. Ezen-
kiviil figyelembe kell venni, hogy a pénziigyi piacokrdl sz616
informdcidk terjesztésének specifikus (,dtszivargdsosnak” nevez-
het8) mechanizmusai, valamint egy befektetésben érintett kiilon-
boz6 gazdasagi szereplékre gyakorolt dtfogd hatdsaik (un. ,jelzd
hatas”) kovetkeztében eltérések — akdr jelentds killonbségek — ala-
kulnak ki az informdcio elallitasanak koltségei és az informaci-
6bol nyerhetS — példaul gazdasigi jellegti - haszon kozott.

1.3 Az informdciok mindségével és gazdasdgossagdval kapcso-
latos problémdk tehdt kozos megoldast igényelnek, figyelembe
véve, hogy az értékpapirok kibocsdtdit az 6sztonzi leginkdbb a
mindségi informacié elallitasara, ha legaldbb az informécié el6-
allitasi koltségével azonos gazdasdgi haszonra szdmithatnak. Az
informdciok gazdasagi értékelését azt figyelembe véve kellene

elvégezni, hogy étlathat6 informdciok esetén a tékebevonds kolt-
sége csokken, ha azonban az informécié nem étlathatd, a t6kebe-
vonds koltsége magasabb lesz (4n. informdciés kockdzati
prémium). Az EGSZB elvérja tehdt, hogy sztinjenek meg az infor-
maécids aszimmetridk, ezaltal csokkenjen a t6kebevonds koltsége,
ami az informdciés kockdzati prémium csokkenését vonja maga
utdn, és novekedjen az eurdpai vallalkozdsok t6kefelhalmozason
alapul6 versenyképessége.

1.4 Az informdciékhoz kapcsolddé koltség és haszon kozotti
killonbség szamottevs része (kb. hdromnegyede) azon struktura-
lis mechanizmusoktdl fugg, melyek révén az informacidk a piaci
szereplék kozott terjednek, és csupdn egy kisebb része (kb. egy-
negyede) fiigg azon informdcioktol, melyeket a kibocsdté nem
kozolt. Az irdnyelvjavaslat olyan megoldasokat mutat be, melyek
célja az informdcids kockazat két része koziil az els6 csokkentése,
és mint ilyen, pozitivan értékelendd. Az EGSZB minddssze azt
emeli ki, hogy az ebbdl fakado jelentds koltségmegtakarits nem
mehet a kozvetitett informacidk minéségének rovasara, maskii-
l6nben az intézkedés a kivanttal ellentétes hatast ér el.

1.5 A javaslatban ezenkiviil felmeriil a probléma egy olyan
vonatkozdsa is, amely megoldatlan marad. A kévetelmény, hogy
az informdciokat bocsdssak a nem szakosodott befekteték rendel-
kezésére, ellentétben all azzal, hogy a befektetések kivalasztdsahoz
sziikséges valamennyi informdcioval el kell Sket latni, ami elke-
rilhetetlentl a szakkifejezések gyakori haszndlatdval jar. Az
EGSZB altal remélt megolddsok egyike egy olyan ,informéciokoz-
vetit6i” piac kialakitdsa, amely elkiiloniil a hagyomdnyosabb
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t6ke- és kockdzatkozvetitSi piactdl (dltaldban: bankok, portfolié-
kezel8k, szarmaztatott iigyletekre szakosodott kozvetitk stb.). A
mds orszdgokban és helyzetekben felhalmozodott tapasztalat
alapjan az EGSZB azt javasolja, hogy - az értékesités idejére is és
a jelen vélemény targyat képezS dokumentumban foglalt javasla-
tok kiegészitéseképpen — vezessenek be a meghatalmazas utjan
torténd szavazdshoz hasonlé médon miikods specifikus megha-
talmazdsi jogi intézményeket, valamint - a family office-hoz
hasonlé médon - specifikus szabalyozds révén ismerjék el a pénz-
tigyi tdjékoztatdssal foglalkoz6 szakmai profilokat.

2. Jogszabdlyi viltozas és a kérdés jelentGsége

2.1 Az Eurdpai Bizottsag kiemelt jelentSséget tulajdonit a pénz-
tigyi piacokon rendelkezésre dll6 informéciok dtlathatdsdgdnak,
err6l tandskodnak az egymds utdn sorra szillet§ szabalyozdsi
intézkedések. A 2000/0126 szamd javaslattal kezdetét vette egy
tizéves folyamat, amelynek célja, hogy vildgos és dtlathatd unids
jogi szabdlyozds jojjon létre az értékpapirok hivatalos t8zsdei
jegyzésre torténd bevezetését és a kozzéteendd informdacidk kodi-
fikacidjat illetSen. A jelen vélemény targydt képezd iranyelvjavas-
lattal ez a folyamat most Gjabb fejlédési szakaszba 1ép, amely az
informacidk atlathatésdgara vonatkozé szabélyok alkalmazasat
hivatott javitani azéltal, hogy csokkenti és egyszertibbé teszi a
tdjékoztatok kozzétételének némely vonatkozdsat.

2.2 A 2000-2010 kozotti évtized sordn a kozosségi szabdlyo-
zds stlypontja fokozatosan valtozott.

2.2.1 A 2001/34/[EK irdnyelvvel a {6 hangstily azon informad-
ciok mennyiségére 6sszpontosult, melyeket az értékpapirok kibo-
csat6i kotelesek dtadni a befektetSknek, feltételezve, hogy a
pénziigyi piacok hatékony allokdcidja ezzel kozvetlen kapcesolat-
ban 4ll. Ezzel a megkozelitéssel 2000. november 29-én elfogadott
véleményében (el6adé: Jochen Lehnhoff, elfogadva 112 szavazat-
tal, ellenszavazat és tartézkodds nélkiil) az EGSZB lényegében
egyetértett, kiemelte azonban a befektetSknek nyjtott tdjékozta-
tds egyszertiségére és vilagossagara vonatkozé kovetelményt.

2.2.2° 2003-ban a hangsuly attevédott az informdcidknak a gaz-
dasdgi szerepldk éltali felhasznaldsdra a 2001/34/EK irdnyelv ere-
deti szovegének kiegészitésére irdnyuld szabdlyozasi intézkedések
révén. A 2003/6/EK irdnyelv az Gn. bennfentes kereskedelmet
szabdlyozta, kilonos tekintettel arra, ami a pénziigyi piacok
egyenstlydnak manipuldldsihoz és ennek folytdn a fogyasztok
bizalmanak csokkenéséhez vezethet. Ki kell emelni azonban, hogy
ez a jogszabaly a kibocsdtokra és az ellendrzé hatdsagokra vonat-
kozik, és kisebb jelentSséget tulajdonit annak a hatdsnak, amelyet
az informdciok felhaszndldsa gyakorolhat a befektet6k magatar-
tisdra. E megkozelitéssel 6sszhangban keriilt megfogalmazdsra a
2003/71/EK irdnyelv is, amely meghatdrozta az értékpapirok nyil-
véanos kibocsatdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteend§ tdjé-
koztaté elkészitésének kritériumait.

2.2.3 A 2004/109/EK irdnyelv a 2001/34/EK irdnyelv szovegét
modositja, és a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibo-
csdtdi dltal a befektetdknek nydjtott informaciok technikai modo-
zataira Osszpontosit, valamint az eurdpai pénziigyi piacok és az
azokon muikodS pénziigyi szolgdltatdsok harmonizdcibjira és

integréciojdra irdnyul. Az emlitett irdnyelvet megel6z8, 2003.
december 10-én elfogadott véleményében (el6add: Pierre Simon,
elfogadva 110 szavazattal, 1 tartozkodds mellett) az EGSZB egyet-
értett a szovegben foglalt technikai javaslatokkal, kiemelte azon-
ban annak eshet6ségét, hogy a tilzottan merev rendszerek
tilsdgosan megnovelhetik a kotelezd informdaciok osszedllitd-
sdnak koltségét, ami gazdasdgilag nem 6sztonzi az informaciok
teljes atlathatosagat, f6ként kisebb kibocsatdk esetén.

2.2.4 2005-ben azonban a jogi szabalyozasba val integrci6
sulypontja az Gn. piaci informdci6szabélyozok kérdésére tevédott
at a pénziigyi szolgaltatdsokkal foglalkozé bizottsigok megszer-
vezéséhez kapcsolodd intézkedések révén. E 1épés célja az volt,
hogy megteremtsék a kell§ feltételeket ahhoz, hogy az eurdpai
jogalkotdk és szabélyoz6 hatdsigok hatékonyabban és gyorsab-
ban tudjanak reagdlni a pénziigyi piacokon végbemend fejlemé-
nyekre, kiillonos tekintettel a technoldgiai valtozdsok dltal
kivéltottakra. Az Eur6pai Bizottsdg ezen intézkedésérsl az EGSZB
2004. marcius 31-én kedvezd véleményt alkotott (el6adé: Lucia
Fusco, elfogadva 95 szavazattal, 2 tartézkodds mellett).

2.3 Ajelen vélemény tdrgyat képezd irdnyelvjavaslat 6 célkitd-
zése az 2003/71[EK és a 2004/109/EK irdnyelvek alkalmazdsd-
nak javitdsa a folyamatok egyszer(sitésével, hogy a pénziigyi
informdciok jobban megfeleljenek az n. lakossagi befektetSk igé-
nyeinek, valamint hogy fokozza az uniés illetéségti kibocsatok
hatékonysagat és nemzetkozi versenyképességét. Ennélfogva a
mostandig végrehajtott intézkedésektdl eltérGen ezzel az irdnyelv-
javaslattal a pénziigyi informdciok mindségének kérdése keriil a
figyelem kozéppontjaba.

2.4 Az EGSZB gy véli, hogy ,sok” informacié elééllitdsa nem
mindig jelenti azt, hogy ,j¢” informdcidk dllnak rendelkezésre. Ez
informéciogazdasdgossdgi problémdkat is okoz, mivel az altald-
nos feltételezés szerint a pénziigyi informdciok koltségei nagyobb
mértékben kapcsolddnak az elddllitand6 tdjékoztatok mennyisé-
géhez, mint tartalmuk minéségéhez. Ez az irdnyelvjavaslat, amely
az informdciéterjesztési folyamatok killonbozg szakaszait meg-
kett6z8 mechanizmusokba avatkozik be, éves szinten 300 milli6
eur6t meghaladé megtakaritdst eredményezhet.

2.5 Nagy érdeklGdésre tart szamot az az igény, hogy megfelel§
mennyiségli és mindségl informaciét terjeszteni képes piacok
mtkodjenek a befektet6k szdmadra elviselhet koltségekkel. A
velencei Ca’ Foscari Egyetem kozelmultban végzett empirikus
tanulmdnyai kimutattdk, hogy a rossz informaci6 kockdzata (az
un. informaciés kockazat) az elmdlt 15 évben atlagosan az eurd-
pai részvénypiacok volatilitdsinak 37 szdzalékaért volt felelGs, és
nincs 1ényegi kilonbség a kiilonboz8 arucsoportok kozott.
Ugyanezen tanulmdnyok arra is rdmutatnak, hogy meglepd
moédon az informdcids kockazat tobb mint hiromnegyede a piaci
szereplék korében hozzaférhets informadciokat terjeszté mecha-
nizmusokbdl szdrmazik, mig mindossze egynegyede fakad a kibo-
csatok nyilvanossagra hozatali folyamatainak torzuldsdbél. Ez a
nyilvanvalé tény hasonlé a pénziigyi informdciok gazdasagossa-
gdhoz, amelyre jellemzd, hogy magas el@allitasi koltségek allnak
szemben az informdciok harmadik felek részére torténd dtadasa-
nak alacsony draival, ami kozvetlen kovetkezménye annak, hogy
az informécié-felhasznaldsi folyamatok nem zdrjak ki egymdst
kolesonosen. Ez a jelenség 6nmagaban az informdcio és az infor-
macidterjesztési mechanizmusok mindségének csokkentését osz-
tonzi, amelyet nagyobb mennyiségli és gyakran tobbszorosen
rendelkezésre dll6 informécio ellenstlyoz.
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2.6 Az EGSZB ennélfogva barmilyen intézkedést megfelelének
tart, amely az informdciok eléallitasahoz és terjesztéséhez kapcso-
16d6 gazdasagi folyamatokat hivatott szabdlyozni, amennyiben
ténylegesen hozzd tud jarulni a pénziigyi piacokrdl rendelkezésre
all6 informdciok mindségének javuldsdhoz, ezdltal megkonnyiti a
befektet8k szamara a befektetések kivalasztasdnak folyamatat, és
igy a piacra bevezetendd értékpapirok kibocsatdi szdmara csok-
kentik a pénziigyi forrdsok biztositdsinak koltségeit.

3. A javasolt irdnyelv f6 rendelkezései

3.1 Ajavasoltirdnyelv 5 cikkbdl all, melyek kozil az elsé ketts
a2003/71/EK irdnyelv (a javaslat 1. cikke, dtfog6bb beavatkozis),
illetve a 2004/109/EK irdnyelv (a javaslat 2. cikke, kevésbé dtfogd
beavatkozas) szovegének médositdsara irdnyul. A mésik harom
cikk ezekhez nytjt tdmogatdst, mivel a végrehajtas (3. cikk), a
hatdlyba 1épés (4. cikk), illetve a cimzettek (5. cikk) kérdését
szabélyozzdk.

3.2 Avizsgdlt javaslat 1. cikke tartalmdnak elemzése és hozzd fiizitt
észrevételek a 2003/71/EK irdnyely tekintetében

32.1 Az 1. cikk (2) bekezdése h) és j) pontjd-
nak, valamint a 3. cikk (2) bekezdése
e) pontjinak moédositdsdra tett javas-
lat. Az 1. cikk  kiegészitése a
(4) bekezdéssel

3.2.1.1 Az 4j megfogalmazds mindenekelStt meghatdrozza,
hogy a jogszabdly az Eurdpai Unid egész teriiletén megvaldsuld
valamennyi értékesitésre alkalmazand6. A pontositds mindenek-
el6tt azért sziikséges, hogy el lehessen keriilni olyan megkeriild
jelenségeket, amelyek egy jogilag onallé miiveletet tobb jogilag
figgetlen és specifikus jogi kontextusba helyezett mtveletre bon-
tanak. Az EGSZB kiemeli, hogy ez a pontositds az informaciék
terjesztésében a kiilonboz4 teriileteken jelentkezd lehetséges elté-
rések megel6zése és az esetlegesen ezekbdl fakadé koltségek meg-
sokszorozddasanak megel6zése szempontjabdl is szitkséges,
amelyek sokkal nagyobb mértékben érintik a kisebb méretii
miveleteket.

3.2.1.2 Tovéabba a pénziigyi piacok jelenlegi helyzetének meg-
felel6en az irdnyelv hatdlydnak 1j szintjei keriiltek meghatdro-
zasra. A hatdly elavulttd valasat elkeriilend§ javaslat sziiletett arra
vonatkozdan, hogy az Eurdpai Bizottsdg kapjon kozvetlen felha-
talmazdst a hatdly modositdsara, hogy azt a pénziigyi piacokon az
informacié terjesztéséhez sziikséges dtmeneti feltételekhez lehes-
sen igazitani. Az EGSZB egyetért azzal, hogy olyan hatélyt kell
meghatarozni, amely konnyen igazithat6 a piaci feltételekhez, de
azt javasolja, hogy a Bizottsdg dltal elfogadott mddositdsok a
pénziigyi piacok és kozvetitSk ellen6rzd és feliigyeleti hatdsdgai-
nak javaslataira épiiljenek, mivel ez utébbiak tevékenysége alkal-
masabbd teszi azokat a piacokon ténylegesen érvényesiilg igények
folyamatos nyomon kovetésére.

322 Az 2. cikk (1) bekezdése e) pontjdnak,
valamint m) pontja ii. alpontjdnak mddo-
sitdsdra tett javaslat

3.2.2.1 Ajavaslat azt kéri, hogy a ,képesitett befektet6” megha-
tirozdsa igazodjon az un. MIFID-irdnyelvben mdr rogzitett
meghatarozashoz. Az EGSZB tdmogatja a javaslatot, mivel hoz-
zdjarul az Eurbpai Unié jogszabilyi keretének homogénné
tételéhez.

3.2.2.2  Ajavaslat rogziti a tertileti hatdly meghatdrozasanak kri-
tériumait az 1 000 eurd névérték alatti nem részvényjellegti pénz-
tigyi eszkozok esetében, és azon tagdllamokra korldtozza, ahol a
kibocsdtd 1étesits okirat szerinti székhelye taldlhato, vagy ahol az
értékpapirt szabdlyozott piacra bevezetik illetve a nyilvanossdg
szdméra felajanljak. Az EGSZB egyetért a javaslattevs szandéka-
val, hogy az eljardsokat egyszertibb¢ tegye azdltal, hogy megel6zi
a koltségek megsokszorozédasat, ami a tobb tdjékoztat6 egy id6-
ben torténd el6készitésébdl ered. Ezzel kapcsolatban megdllapitja,
hogy az értékpapirok piaci értéke egész mds, mint a névértékiik,
aminek gyakran pusztdn jogi funkcidja van, és célja egy kezdemé-
nyezésben vald részesedés aranyainak meghatdrozasa. Ennélfogva
nem minden értékpapirnak van névértéke, és egyes jogrendsze-
rek lehetvé teszik értékpapirok kibocsdtasat névérték nélkiil,
f6ként nem részvényijellegti értékpapirok esetén. Az EGSZB azt
ajanlja, hogy a javaslatot oly médon egészitsék ki, hogy a ,névér-
ték” kifejezést a részvényjellegii értékpapirok esetén a ,piaci érték-
kel” (vagy értékesitési értékkel) helyettesitsék, mig a nem
részvényjellegi értékpapirok esetén az ,alapeszkoz értékével”.

3.23 Az 3. cikk (2) bekezdésének mddositdsdra
tett javaslat

3.2.3.1 A javaslat rogziti annak lehet8ségét, hogy az értékesi-
téssel megbizott kozvetit6k alkalmazhatjdk a kibocsdtéd eredeti
tdjékoztatdjat, amennyiben az megfelel az eurdpai jogszabalyok-
nak, és ezdltal kikiiszoboljék a tovabbi dokumentumok el6készi-
téséhez kapcsolddd koltségeket. Az EGSZB elvben egyetért a
javaslattal és az indokldssal, azonban azt javasolja, hogy jobban ki
kellene fejteni az 1j jogszabdlyi szoveg alkalmazdsit abban az
esetben is, amikor egy kozvetit§ bejegyzett székhelye harmadik
orszdgban van és a kibocsdtd orszagatol eltérd orszdgban kezde-
ményez értékesitést.

3.2.3.2 Az EGSZB tovabbad tgy véli, hogy a fenti 2.2.3.2 pont-
ban targyalt lehet8ségek tn. lakossagi viszonteladds altali kihasz-
naldsanak lehetésége nem éll ellentétben a pénziigyi informaciok
gyors eléviilésével. Ennek kovetkeztében azt javasolja, hogy a tdjé-
koztatok kiaddsakor a kibocsitd (alternativaként: a kozvetitSk)
szerinti piacok ellendrzg és feliigyeleti hatdsagai hatdrozzak meg
a tdjékoztatd érvényességének lejarati idejét, amelyet kovetGen
kotelezd a tdjékoztatdt frissiteni, amennyiben az adott, a tdjékoz-
taté kiaddsat indokol6 miivelet még folyamatban van.



C 347/82

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2010.12.18.

324 Az 4. cikk (1) bekezdése e) pontjdnak
moédositdsdra tett javaslat

3.2.4.1 A javaslat a jelenleg hatdlyos szoveg aloli mentességet
kiterjeszti a szabdlyozott piacon nem jegyzett véllalatok alkalma-
zottaira vonatkozd részvényprogramokra is, és magaban foglalja
azon tdrsasdgokat, amelyek részvényei nem EU piacokon jegyzet-
tek. E javaslat alapjat az a szandék képezi, hogy a killonbozg kate-
goridju vallalatokkal (az Unié teriiletén jegyzett vallalatok és a
nem jegyzett vagy az Union kiviil jegyzett vallalatok) szemben
alkalmazott banasmddok kozotti kilonbségeket megsziintessék,
valamint hogy csokkentsék a befektetés kockdzatdrl mar alkal-
mazottként tdjékoztatott szereplék szamadra fenntartott értékesi-
tésekhez kapcsolodo koltségeket.

3.2.4.2 Az EGSZB egyetért a koltségcsokkentés szandékdval,
azonban hangstlyozza, hogy az alkalmazottaknak szant értékpa-
pirok értékesitésének miveletei 6Gnmagukban is jelentSs informa-
ciot képviselnek az n. mdsodlagos piacon miikods befektetSk
szdmdra, killonosen a nemzetkozi csoportok tekintetében. Az
EGSZB ennélfogva azt kivanja, hogy a mentesség kiterjesztését a
piacok atlathat6sagardl szol6 jogszabaly feliilvizsgalata kisérje. Az
atlathatésdgrol szo6l6 irdnyelv médositasat az EGSZB specifikus
sajat kezdeményezésti véleményként javasolhatnd.

325 Az 5. cikk (2) bekezdése, a 6. cikk
(2) bekezdése és a 7. cikk modositdsédra
tett javaslat

3.2.5.1 Az irdnyelvjavaslat azt ajanlja, hogy az 6sszefoglalénak
tulajdonitsanak nagyobb jelentSséget, mivel nagy figyelmet kap,
kiilonosen az an. ,lakossagi” befektet8k részérdl. Az dsszefoglald
téves elkészitési modjai felvethetik a szerkesztd specifikus jogi
felel6sségét, mindazonaltal a javaslat rogziti, hogy a dokumen-
tumban szerepl§ szavak mennyisége nem jelzi hatékonyan a
dokumentum tdjékoztatd képességét, ami inkdbb az an. ,alapvetd
informdciok” tartalmébdl dllapithaté meg.

3.2.5.2 Az EGSZB egyetért azzal a véleménnyel, hogy a szavak
szama nem elégséges az Osszefoglald tdjékoztatok tdjékoztatd
képességének méréséhez, mindazonaltal agy véli, hogy az irdny-
elvjavaslatnak viligosabban meg kellene hatdroznia a kritériumo-
kat, melyek alapjan az egyes informdciok a lényegesebbek kozé
sorolhatok. Mivel a befektetGknek egy befektetést a varhaté koc-
kézati és megtériilési szint kozotti viszony alapjan kell értékelni-
ik, az alapvet§ informdciok olyan informéciok kell, hogy
legyenek, amelyek jelentGsen befolydsolni képesek a befektetés
kockazati profiljat, ezt 6nmagaban azonban nehéz megallapitani.
Javasoljuk tehdt, hogy az alapvetd informdciokat az esetlegesen
altaluk gyakorolt hatds alapjan hatdrozzdk meg, ezek mérése az
egyéb kozosségi jogszabalyokban mdr elGirdnyzott szabvanyos
mutatok, mint a kockaztatott érték (Value-at-risk) segitségével tor-
ténjen; az EGSZB egy alternativ, de egyszertsitd jellegti technikai
megolddst tdmogat, amely kotelezdvé tenné a kockaztatott érték
(VaR) feltiintetését az Osszefoglald tdjékoztatoban.

32,6 Az 7. cikk (2) bekezdésének modositdsdra
tett javaslat

A széban forgé médosité javaslat célja a tdjékoztato eldallitdsi
koltségeit tgy alakitani, hogy ardnyban alljanak a kibocsatds

méretével jegyzési jogot biztosité kibocsdtdsok esetén. Kozismert
tény, hogy a tdjékoztaté eldallitdsanak koltségei nem teljesen aré-
nyosak a pénziigyi miivelet méretével, tehit ezek a koltségek a
kisebb méretti mtiveleteket az ardnyosnal jobban terhelik. A jegy-
zési jogot biztositd kibocsdtasok esetében azonban indokolt a
kotelezettségek csokkentése feltételezve, hogy ,a részvénytulajdo-
nosok mdr kordbban is a tdrsasdgba vald befektetés mellett don-
tottek, tehdt ismerniiik kell azt”.

Az EGSZB egyetért azzal, hogy csokkenteni kell a tdjékoztat6
allandé koltségeinek hatdsat a pénziigyi miivelet méretére, mert
ez a jelenség mar objektiv médon megallapitast nyert. A jegyzési
jogot biztosité kibocsdtdsok esetén a kotelezettségek csokkenté-
sét aldtdmaszt6 indokldst azonban korldtozé jelleglinek tartja,
mivel az ilyen kibocsatdsok gyakran olyan szereplSkkel folytatott
targyalds el6feltételei, amelyek — mivel a kibocsatds idején nem
tartoznak a vallalatok részvényesei kozé, lehet, hogy eltérd infor-
mécids szintek negativ hatdsait kénytelenek elszenvedni. Mindkét
esetben — amint azt mér kordbban is lattuk - a befektetés kockdz-
tatott értéke (VaR) kotelezd feltiintetésének bevezetése lehet§vé
tenné a tdjékoztatd eldallitasi koltségeinek csokkentését anélkiil,
hogy az jelentésen befolydsolnd a dokumentum 6sszefoglald
véltozatdnak tdjékoztaté jellegét.

3.2.7 A 8. cikk médositdasdra tett javaslat

A 8. cikkre vonatkozoéan javasolt intézkedés azt ajdnlja, hogy a
kibocsatds kezesére vonatkozé dokumentaciét ne kelljen kidol-
gozni, amennyiben a kezes az allam, hogy ezdltal is csokkenteni
lehessen a miivelet 0sszkoltségét. Az EGSZB elvben elfogadja a
jelen javaslatot, azonban azt ajinlja, hogy a tdjékozaté tartal-
mazza legaldbb a kezességet villal6 szervezet utols6 besoroldsat,
mivel ez az adat az egyes dllamokndl azonos devizanem érték-
papirok esetén eltérd, valamint tigy véli, hogy a kezességet vallal-
hatndk pénzigyileg megbizhaté édllamok és esetleg e célra
létesitett allami tulajdonu gazdasdgi tarsasagok.

328 A 9. cikk és a 14. cikk (4) bekezdése
moédositasara tett javaslat

A javaslat 24 honapra terjeszti ki a tajékoztatd érvényességi idejét
(a jelenlegi 12-vel szemben). Amint mdr korabban is emlitettiik,
az EGSZB megerGsiti, hogy a pénziigyi informdcié jellege nem
teszi lehet6vé, hogy mereven meghatdrozzak az informdci6 id6-
beli hatélyat, ezért azt javasolja, hogy maradjon meg a jelenlegi 12
hénapos id6tartam és azt a pénziigyi piacok feliigyeleti hat6sdgai
a kibocsdté megfeleléen indokolt kérelme alapjan tovabbi 12
hénappal hosszabbithassiak meg.

329 A 10. cikk, a 11. cikk (1) bekezdése, a
12. cikk (2) bekezdése és a 14. cikk
(4) bekezdése médositdsdra tett javaslat

3.2.9.1 Az EGSZB elfogadja az iranyelv 10. cikkének torlésére
vonatkozd javaslatot, hiszen az utols6 12 hénapban hozzaférhe-
t6vé tett valamennyi informaci6 kozzétételére vonatkozé jelen-
leg érvényes kotelezettség felesleges koltségterhet 16 a
kibocsdtéra, anélkiil, hogy barmiféle haszonnal jarna a befektetd
szdmdra, aki a modern informatikai eszk6zok segitségével kon-
nyedén megszerezheti a kordbbi tdjékoztatdkat, figyelemmel a
kovetkezd 14. cikk mddositasara, ami a rendelkezésre allasi kote-
lezettség meghosszabbitdsat javasolja az Interneten keresztil a
szokdsos eléviilési iddre.
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3.2.9.2 A11.és12. cikk javasolt modositdsai a 10. cikket hata-
lyon kiviil helyez6 mddositasbdl kovetkeznek, ennélfogva ezeket
nem ellenezziik, fenntartva az el6z6 pontban javasoltakat.

3210 A 16. cikk médositdsdra tett javaslat

3.2.10.1 A javaslat elsGdleges célja pontositani, hogy mikor jar
le a tdjékoztatdsi kotelezettség, kilondsen ami a kibocsatas leza-
rdsa és a szerz6déskotések kezdete kozotti lehetséges eltéréseket
illeti: a javaslat azt ajanlja, hogy a két id6pont kozil azt vlasszak,
amelyik ténylegesen el6bb kovetkezik be. Az EGSZB véleménye
szerint a javaslatot ki kell egésziteni az értékesitéssel megbizott
kozvetitSk azon kotelezettségével, hogy a kibocsatds lezardsa és a
szerzGdéskotések megkezdése kozotti idészakban hozzdk nyilva-
nossagra az értékesités targyat képezd értékpapirok forgalomba
hozott mennyiségét. Az ezen idGszakban lebonyolitott forgalom
(kordbban ezt a gyakorlatot ,sziirke piacnak” nevezték) mennyi-
ségére vonatkozo6 adatokat egy feliigyeleti és ellenérzd hatdsdg-
nak kell igazolnia, és tartalmazniuk kell az értékesitésben részt
vevs kozvetitGk kozott 1étrejott adasvétel osszességére vonatkozd
adatot.

3.2.10.2 A javaslat ezt kovetGen meghatdroz egy egységes id6-
szakot — a kiegészitd informaciok kozzétételét kovetd két nap -

Kelt Briisszelben, 2010. februdr 18-dn.

arra, amikor a befektetSk élhetnek a kordbbi elfogadé nyilatkoza-
tok visszavondsdra biztositott jogukkal. Az EGSZB elfogadja a
visszavondsi jogok gyakorldsdra megengedett idszakok harmo-
nizaldsara vonatkozd javaslatot, azt ajanlja azonban, hogy tegyék
kotelezdvé azon befektetSk értesitését egy erre a célra megadott
e-mail cimen, akik mdr elfogadtdk a kiegészit8 tajékoztatot.

3211 A 18. cikk médositdsdra tett javaslat

Az irdnyelv jelenleg hatalyos szovege 18. cikkének javasolt modo-
sitdsa rendkiviil technikai jellegd, lehet6vé teszi, hogy az elkésziilt
tdjékoztatok megfelel@ségi igazoldsairdl gyorsabban kiildjenek
értesitést. Mindez elSsegiti a tdjékoztatok kozzététele sordn felme-
ril§ technikai hibakhoz kapcsolodd koltségek és kockazatok
csokkentését, f6ként azon orszdgokban, melyekben az tin. ,itle-
vél” nem muikodik teljes egészében. Az EGSZB tdmogatja a médo-
sitasi javaslatot.

3.3 Avizsgaltjavaslat 2. cikke tartalmdnak elemzése és a hozzd
ttizott észrevételek a 2004/109/EK irdnyelv tekintetében

Az emlitett 2. cikkben javasolt médositdsok célja a fenti pontok
tartalmdnak koordindldsa a széban forgd irdnyelv szovegével. Az
EGSZB egyetért a mddositdsokkal, amennyiben teljesiilnek az
el6z8 pontokban leirtak.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elnoke
Mario SEPI



