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,A tézsde joghelyzetére vonatkozo joganyag olyan, mint maga a magyar jogrendszer.
Hasonlit a legmagyarabb folyohoz a Tiszahoz. Nem olyan egyenes, mint egy mesterségesen
vdgott csatorna; sokszor kanyarog, néha egy napi jards utan ugyan arra a vidékre fordul,
amelyet mar megontozott. Ennek a folyonak a medrét kotorni kell, hogy hajozhato legyen;
partjait toltéssel, zsilipekkel kell ellatni. De nem szabad sohasem elfelejteni, hogy még

hibdiban is szolgdlja, megtermékenyiti a magyar foldet.

| Mora Zoltan |

lM(’)ra Zoltan: A budapesti aru- és értéktdzsde altal alkotott szabalyok kutféi jellege. Emlékkdnyv Dr. Szladits
Karoly tanari miikodésének harmincadik évforduldjara. Budapest, 1938.
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1. Alapvetések

Mint a fenti idézet is tanusitja, a tézsdére vonatkozo joganyag meglehetdsen
szerteagazo, eligazodni benne igazi kihivas. En a ,tézsdejog Tisz4ajabol” azt a
,folyamkilométert” valasztom ki jelen dolgozatban torténé bemutatasra, ami arra vonatkozik,
hogy miképp bontsuk le a hatarokat a t6zsdék kozott, mik azok a lehetdségek, amelyekkel el
tudjuk mozditani az idegen orszagbeli papirokkal, illetve a hatdrokon atnytlva torténd

kereskedés zavartalansagat.

Megkap6 az a titokzatos latvany, amit az ember akkor lat, amikor kipillant szaguldo
vonatanak utolsé kocsijabol. Azt lathatja, hogy az utként szolgdld sinpar a messzi tavolban
Osszeolvad, a parhuzamosbdl egy kozds pont lesz. Dolgozatom felépitését —bar témajat
tekintve a legkevésbé sem titokzatos— egy ilyen, tavolba vesz6 sinparként tudom

aposztrofalni.

A tozsde integracidjanak alapvetden két nagyobb vetiiletét latom, amelyek
megfeleltethetek a vasati sinparnak. Az egyik sinszal az intézményi integracid, amely
elsdsorban az tigyletek végrehajtasi helyére vonatkozik. E korbe tartozonak tekinthetdek az
alternativ kereskedési rendszerek, illetve a tézsdefiziok, mint a mas orszagban bevezetett
részvények kereskedését esetlegesen eldsegitd instrumentumok. A masik sinszal a technikai
(anyagi) szabalyozas, amelynek keretében a miitkddésre (bevezetés, kereskedési szabalyok,
feliigyelet, stb.) vonatkozd szabalyokat és azok kozelitését kisérlem meg bemutatni a
jogszabalyok alapjan, figyelemmel a legfrissebb fejleményekre is. A messzi tdvolban, ahol a
sinpar Osszeér, ott talalhaté az altalam integralt t8zsdének’tekintett eurdpai szupertdzsde,
amelynek létrehozatala nincs napirenden, de mint végkovetkeztetés,felvetésre érdemesnek

tartom. A részletekbe bocsatkozas elétt sziikségesnek tartok némi torténeti attekintést is.

% A tézsdei integracio korabban mér nyert jelentéstartalmat a hazai tékepiacon, jelesiil akkor, amikor az 4ru és az
értékpapir kereskedés ujra kozos platformra keriilt 2005 6szén. Ezzel a 1épéssel ,helyreallt a rend”, régen is
kozos szervezet alatt miikodott a két szekcio, igaz akkor a Gabonacsarnok mintajara életre hivott arutézsde
dominanciaja volt megfigyelhetd.



2. El6zmények

A XX. szdzad hatvanas éveiben a tOkedramléds liberalizdlasa érdekében Ovatos
elérelépésnek nevezheté két iranyelv keriilt elfogadasra (1960 és 1962), melyek lehetové
tették a kozosségen beliili kiilfoldi részvényvasarlast, azonban komolyabb eredményeket nem
tudtak felmutatni ezek a jogszabalyok, igy példaul nemzetkozi részvénykibocsatasra nem

kerilhetett sor.

A hetvenes években a liberalizacio lelassult, a koz6s pénziigyi piac céljanak helyét
atvette a nemzeti szabalyok harmonizaldsanak (hivatalosan koordinacidjanak) igénye. Ez azt
jelentette, hogy a cél a nemzeti szabalyok kozotti kiillonbségek csokkentése volt, semmint
egységes jogi kornyezet kimunkalasa. Komolyabb kozosségi szintli szabalyok— a hetvenes

évek végén, a nyolcvanas évek elején—a kovetkezok sziilettek:>

1. A 77/534/EGK szamon elfogadott tanacsi ajanlas a t6zsdei és tOkepiaci résztvevok
etikai kodexe, melynek négy fontos megallapitasat sziikséges kiemelni:

a) a befektetok kereskedésiik soran ne csupan a torvény betlijének, hanem annak
szellemének is feleljenek meg,

b) a valos, adekvat informacié mindenki szamara elérhet6 legyen,

€) hasonl¢ tipust részvény tulajdonosa hasonloképp itéltessen meg,

d) a kereskedd akkor is az etikai Kodex szerint jarjon el, ha az rovidtava profitjat
veszélyezteti.

Az ajanlasnak kotdereje ugyan soha nem volt, de jelentdségét nem szabad

aldbecsiilni: hatassal volt a birosdgi gyakorlatra, illetve elvi jelentdségii

megallapitasokkal kovezte ki a harmonizacio tjat.*

2. Az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetéséhez kotddo feltételek
Osszehangolasarol szolo, 1979. marcius 5-i 79/279/EGK tandcsi iranyelv —mint
nevében is jelzi— elsGsorban azt a minimum feltételrendszert hatdrozta meg,
amelyek mellett t6zsdei papirok bevezetésére keriilhetett sor, azonban ez nem volt
kizardlagos jellegli, az allamok ugyanis tovabbi feltételeket szabhattak, ¢és

derogaciot fiizhettek hozza. Mindezek ellenére fontos célja volt az irdnyelvnek az,

® Jan Wouters: EC Harmonisation of National Rules Concerning Securities Offerings, Stock Exchange Listing
and Investment Services: An Overview. European Business Law Review, 1993. 199. p.
* Jan Wouters: i.m. 200. p.



hogy lerakja egy kozoOs eurdpai tOkepiac alapelveit, foként gy, hogy egyenld
védelmet nyujtott a befektetSknek, érkezzenek barmely kozosségi orszagbol.”

3. Az 1980. marcius 17-1 80/390/EGK tandcsi iranyelv az értékpapirok hivatalos
arfolyamjegyzésre torténd elfogadasdhoz kozzéteendd tézsdei tajékoztatd
Osszeallitasara, vizsgalatara és  terjesztésére  vonatkozd — kovetelmények
Osszehangolédsarol szolt. Célja az volt, hogy elegendd és hiteles informaciot
szolgaltasson a tézsdei szerepld (kibocsatd), hogy akar az akkori, akar a leendd
részvénytulajdonos megalapozott dontést hozhasson befektetése soran. A részletes
szabalyok tartalmaztak, hogy mit, mikor és milyen terjedelemben kell kézzétenni.
Altaldnossagban elmondhaté, hogy az iranyelv hatisara megnétt a kozzétenni
kotelezd informacié mennyisége. Az iranyelv késébb szamos esetben esett at
modositasokon, ezek az orszagok kozotti atjarhatésagot fokoztak.

4. E korben jelentds jogszabalyként emlithetd6 még a hivatalos tdzsdei jegyzésre
elfogadott részvényekkel rendelkezd tarsasdgok altal rendszeresen kozzéteendd
informaciorol szo6lo, 1982. februar 15-i 82/121/EGK tanacsi iranyelv, illetve a
tézsdén jegyzett tarsasdgokban a mindsitett tulajdoni részesedés megszerzésére vagy
eladasara vonatkozd informaciok kozzétételérdl szold, 1988. december 12-i

88/627/EGK tanacsi iranyelv.®

A 80-as évek kozepén, az 1985. janiusi ,,White Paper” keretében kezdett
korvonalazddni az a pénziigyi rendszer, amely 1992-t kdvetden felvaltotta a korabbit

Eurépéban. Az értékpapirpiacon azonban ez nem jelentett ttor6 valtozasokat.”

A koz0s pénz bevezetése mar anndl inkabb felpezsditette az eurdpai tézsdék vilagat.
Akkoriban a szakértok azt vizionaltak, hogy 300 millié lakosaval az eur6t hasznalo orszagok
a vilag GDP-jének negyedét, a megtakaritasok 23%-at, és a vilag részvény-kapitalizacigjanak
20%-4t fogjak adni, igy pedig Osszehasonlithato lesz az Egyesiilt Allamok piacéval.BA
tozsdék igyekeztek ezt a helyzetet kihasznalni, azt feltételezték, hogy a kozos pénz egy

értékpapirpiacot fog eredményezni, gy, hogy lesz egy eurdpai foderativ tézsde, €s a tobbiek

® Jan Wouters: i.m. 200. p.

® A 2-4. pontokban foglalt jogszabalyok késSbb a 2001/34/EK rendeletben lettek ujraszabalyozva, illetve
Osszefoglalva.

7 Jan Wouters: i.m. 199. p.

® Rajnai Judit: Lesz- egységes paneuropai borze? — Tézsdei egyiittmitkodések és rivalizaldsok az eurd bevezetése
kapcsan. Bankszemle, 1998. 11-12. sz. 79. p.



marginalizalédnak. Egy ilyen paneurdpai t6zsde gondolatait az amerikai NASDAQ is

kifejezetten tamogatta.’

A 90-es évek masodik felének vezetd eurdpai tézsdéit ennél fogva az motivalta, hogy a
1étrejové paneurdpai piac kézpontjava valjon. Ennek eredményeként tézsdei szdvetségek
sziilettek, amelyek elsddleges célja a kereskedés kozos platform (értve itt a technikai és
szabalyozasi feltételeket) ald szervezése volt, tekintet nélkiill az orszaghatarokra. A
legnagyobb volumenili szovetség a parizsi tézsde altal vezetett EURO.NM csoport lett,
melynek tagjai barmely piacon, addicionalis koltségek nélkiil kozvetlentil kereskedhettek az
oda bevezetett részvényekkel. Nagy vihart kavart a Frankfurt-London tengely kialakulasa,
amely akkoriban azért keltett meglepetést, mivel Frankfurt egyszerre targyalt Londonnal és
Parizzsal is szovetség létrehozasa céljabol. London célja ekkor az volt, hogy Frankfurttal
kozosen a 300 legnagyobb kapitalizacidju cég részvényeinek kozos elektronikus rendszert
alakitson ki, dominans szerephez jutva igy a kialakulé paneurdpai piacon. A vitdk
kereszttiizében a parizsi értektozsde vezetoje —kozel négyhonapos ellenoffenziva utan—1998.
november végére a francia fovarosba invitalta Europa legnagyobb tozsdéinek vezetdit, hogy
egylittesen megvitassak, milyen lépések és feltételek sziikségesek a részvények egy foderativ és

versenyképes paneuropai piacanak létrehozasahoz. 10 (kiemelés télem, -a szerzé)

A jogi szempontu fejlédés iranyat az ezredforduld kornyékén az 1999-es Pénziigyi
Szolgaltatasi Akcioterv,™ illetve a magyar szarmazasu Lamfalussy Sandor™? fémjelezte
Lamfalussy-jelentés’® jelolte ki. Elébbi inter alia a nemzeti tézsdékkel kapcsolatos
szabalyozas koordinalasat, igy kiilondsen egy eurdpai szintll jegyzési rendszer bevezetését, a
nemzeti jegyzési rendszerek megsziintetését, és a nyilvanos ajanlattételkor kibocsatando
prospektusrol szolo iranyelv hatalyon kiviil helyezését szorgalmazta.'® (A kozds jegyzési
feltételrendszer a 2001/34/EK irdnyelv keretében meg is valosult.) Ezen felil a Terv

batoritotta a jogalkotot a feliigyeleti szervek mitkddésének dsszehangoldsara.

A Lamfalussy-jelentés nem festett tulzottan pozitiv képet a tékepiacok szabalyozasi

allapotardl: elavultnak, koordinélatlannak, esetlegesnek tartotta azt. A hibak kozott foként azt

® Rajnai Judit: i.m. 83. p.

1% Rajnai Judit: i.m. 79.p.

11 COM (1999) 232, 11/05/99 Commission Communication on the Financial Services Action Plan, 1999.

2 Lamfalussy Sandor kapuvari sziletésti kozgazdasz, bankar. Szimos bank igazgatoja volt, illetve a
kozbeszédben 6t tartjak szamon az ,,euro atyjaként”.

B Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of European securities markets, 15
February2001, Brussels.

Y Marjan Attila: Az eurépai pénziigyi szolgaltatasi szektor és a gazdasagi és monetaris uni6. PhD értekezés,
Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem, 2003.



hozta fel a jelentés, hogy sok teriilet szabalyozatlan, és ahol van szabalyozas, az sem mukodik
kielégitden, tovabba felrdtta, hogy a kozosségi iranyelveket a tagallamok kiillonbozéképpen

implementaljak és értelmezik, ami jelentds mértékben alddssa az egységesitési torekvéseket.

A jelentés azonban megoldast is javasolt, jelesiil egy négyszintli rendszer kidolgozasat:
az elso szinten az Eurdpai Parlament €s a Tanacs egylittdontési eljarassal iranyelvet fogad el,
amely a keretelveket foglalja magaba, és amely felhatalmazza a mdsodik szinten eljard
Bizottsagot a felhatalmazason alapuld jogi aktusok vagy végrehajtasi aktusok elfogadasara.™
A harmadik szinten az ESMA (European Securities and Markets Authority), mint kozos
feltigyeleti és szabalyozo szerv (ez akkor még csak terv szintjén létezett) iranymutatasokat
bocsat ki az els6 két szint végrehajtasanak kérdéseiben. A negyedik szinten pedig a

kikényszeritd aktusok helyezkednek el.

A ,,Bolcsek Tanacsa” (Wise Man) altal készitett Lamfalussy-jelentést az Europai Tanacs
2001. marciusi stockholmi iilésén elfogadta, igy a négy szint kidolgozasa zo6ld utat kapott.
Ennek eredménye lett a MiFID (2004/39/EK) iranyelv, amely az elsO szintet volt hivatott
betolteni. F6 célkitlizése volt az integracio, a versenyképesség és a hatékonysag eldémozditasa
az EU pénziigyi piacain. E korben a MiFID tobbek kozott megsziintette a tagallamoknak azt a
lehetdségét, hogy megkdveteljék a pénziigyi eszk6zok minden kereskedésének hagyomanyos
tédzsdéken torténd lebonyolitasat, €s lehetdve tette az Eurdpa-szintli versenyt az emlitett
t6zsdék és az alternativ helyszinek kozott.'® (Ezek mellett szamos mas iranyelvet is elfogadtak

e targykorrel kapcsolatban, amelyek kés6bb keriilnek ismertetésre.)

A MiIFID 2007-ben Iépett hatalyba, megitélését tekintve kettds véleményre
helyezkedhetiink: egyrészt kétségteleniil fokozta a versenyt az alternativ rendszerek
,helyzetbe hozasaval”, ami siker, ugyanakkor a nagyobb versenybdl szarmazo eldnyok nem
egyenlé mértékben csapodtak le a piaci résztvevok kozott, ezaltal - sokak szerint- a MiFID
voltaképpen megbukott. Egyesek szerint a MiFID csupan aktualizalasra szorul a piacon
tapasztalhatd ¢és igen gyorsan lezajlo valtozasok miatt (piaci struktura atalakulasa,
technologiai fejlddés, modern kereskedési modok meg:{]'elenése).17 Az alternativ piacok
elterjedése kétségteleniil rontotta a piac transzparenciajat, a modern kereskedési helyszinek és
technikak (dark pool, crossing network, high frequency trading) komplexitasa nehezen

atlathatova tette az ligyletkotések rendszerét, tovabba ezek tilnyomodan a MiFID hatalyan

152011/0298 (COD) MiFID Il javaslat, indokolas.

162011/0298 (COD) MiFID Il javaslat, indokolas.

" Réz Eva: Atalakulo piaci struktura— Az @j kereskedési technikék és helyszinek hatésai. Hitelintézeti szemle,
2011. 5. szam, 430-454. p.



kiviil esnek. A jogalkotoénak elemi az érdeke, hogy ezen {ligyleteket valamilyen formaban
szabalyozza, azonban ezek az eréfeszitések sokszor csak macska-egér harcként lehetnének
jellemezhetdk: ha a szabalyozok el is érik céljukat, és nagyobb kontroll ala vonjak ezen

kereskedési helyszineket, a piac varhatdéan akkor is Gjabb alternativakkal all majd elg.!®

Az Ujraszabalyozasi igények a MIiFID II iranyelv megsziiletését predesztinaljak,

melynek javaslata mar napvilagot is latott."

8 Réz Eva: i.m. 444. p.
92011/0298 (COD) javaslat. Elérhetd:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:hu:PDF


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:hu:PDF

3. Az intézményi vetiilet

Visszatérve a vasuti hasonlathoz, a targykor egyik sinszala az intézményi integracid
kérdése, amely alatt a végrehajtasi helyek vizsgalatat, illetve azok uniformizalasat értem.
Véleményem szerint —tobbek kozott— hangsulyosan ide sorolhatok —ami a részvények hatarok
nélkiili kereskedésében szerepet kap €s kaphat— egyrészt az alternativ kereskedési helyek,

illetve, mint az egységesités egyik lehetséges motorja, a tézsdefuziok.

3.1. Alternativ kereskedési rendszerek

Osszességében tekintve az iigyleteket —megkotésiikre vonatkozo szabalyaihoz képest—
harom csoportba sorolhatjuk: egyrészt vannak a hagyomanyos t6zsdéken megkotott tigyletek,
a mas szabalyozott piacon 1étrejott tigyletek, illetve az un. OTC (Over The Counter) ligyletek,
amelyek kiviil esnek a szabélyozottsagon. Alternativnak utdbbi kettét lehet mindsiteni, ide
pedig szamos kereskedési tipus sorolhato, kettét emlitve: a dark pool, amely megfelel(het) a
MiFID-el6irasoknak, funkcidjat tekintve lehetévé teszi a piaci szereplok szamara, hogy a —
definicio szerint— nagyméretli ajanlatoknak a piacra gyakorolt hatasat mérsékeljék; illetve a
crossing network,amely kiviil esik mindennemi szabalyozason, igy nem vonatkozik e piaci
instrumentumra a kereskedési el6tti transzparenciakovetelmény, tehat OTC-iigyletnek

mindsiilnek.?°

A szabdlyozott, tézsdén kiviili piacok legfontosabb végrehajtasi helyszine az Un.
multilateralis kereskedési rendszer (angol nevén: Multilateral Trading Facility; a
tovabbiakban: MTF), amely jelentdségét kiemeli, hogy a legtobb tézsde mellett Europaban
mikodik ilyen vagy hasonld végrehajtasi helyszin. Jelentéségét és jogi meghatarozottsagat e

szerint érdemes szemléltetni.

3.1.1. MTF-ek Eurdpdaban— London

A londoni tézsde MTF-e az AIM (Alternative Investment Market). 1995-6s alapitasat
kovetden hamar népszeri lett a befektetok korében: 2003-ra, tehat nyolc év alatt mintegy 700
cég papirjait kereskedték itt, leképezve valamennyi {izleti szektort. Ez a szam pedig mara
csaknem 3000-re emelkedett. Az AIM igen vonzo kdrnyezetet épitett ki a brit illetéségii

kisebb méretii tarsasagoknak, illetve azoknak a kiilfoldi vallalatoknak, amelyek papirjait mar

2 Réz Eva: i.m. 438.p.
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mashol kereskedik. Ez a kedvezd kornyezet elsdsorban a konnyitett bevezetési és kereskedési

feltételeknek, illetve az alacsony koltségvonzatnak (volt) koszonhetd.

Az AIM nemzetkdziesitése szempontjabdl kiemelt jelentéségli volt a 2003-as év,
amikor kiilfoldi papirok bevezetését elésegité szabalyokat alkottak. Jelenleg az AIM-en olyan
kiilfoldi részvény bevezetését lehet kezdeményezni, amely egy, a londoni altal elismert®
nagyobb borzén mar legaldbb 18 honapja jelen van, illetve a cég egy eldzetes csatlakozasi

jelentést készitett, tovabba beszamolt forgotékéjének helyzetérsl.?

A cégek bevezetési feliigyeletét az AIM-en nem a hivatalos hatosag (Listing Authority)
latja el, hanem a cég altal valasztott Tandcsado, aki a listdzast nyerni kivano cégeket felkésziti
az AlM-en torténd kereskedés kovetkezményeire. A Tanacsadokrol hivatalos listat vezetnek.
A kiilfoldiek szamara fontos, hogy a papirral nem csak fontban lehet kereskedni, hanem

barmely mas pénznemben, ha az ingyenesen hozzaférheto.

Ha egy cég gy érzi, hogy tovabblép az AIM-t6l a Hivatalos Listara (Official List —ami
voltaképpen a rendes t6zsdei jegyzést jelenti), akkor ezt konnyitett feltételekkel megteheti. Ha
egy papir legalabb két éve be van vezetve az AIM-re, akkor a cég a Hivatalos Listara
jegyzéshez sziikséges papirok Osszessége nélkiil megteheti ezt: pusztdn egy angol nyelvii
mentesité dokumentum elegendd, aminek tartalmaznia kell az utolsé harom év konszolidalt
éves mérlegét, az utolso félév iizleti jelentését, valamint mindezekkel egyiitt az utolso 12
honap jelentéseit, vagy azzal egyenértékii dokumentumait. Bizonyos esetekben a forgotkeérdl

késziilt jelentés is sziikséges.?

3.1.2. Kiilfoldi papirok Frankfurtban

A frankfurti t6zsde is —szegmenseinek jogi meghatarozottsagat tekintve— kétszinti:
egyik a Szabalyozott Piac (Regulated Market), masik a Nyitott Piac (Open Market), ezekhez
kapcsolodik a hét szintli nyilvanossagi sztenderd. A kiilfoldi papirok mind a két piacon

szerepelhetnek.

A Regulated Market mindsiil a hivatalos piacnak, szabalyozottsagat tekintve az EU-S
szabalyok szerint miikodik, igy az ide torténd bevezetéshez komolyabb feltételeknek kell

teljesiilniiik. Altalanossagban a Regulated Market megkivanja, hogy a kibocsaté harom éve

2L Elismert tézsde tobbek kozott az Australian Stock Exchange, Deutsche Borse, NYSE, Nasdaq, Swiss
Exchange etc.

“Tim Stocks: The Alternative Investment Market of The London Stock Exchange- The Drive for
Internationalisation. Business Law Review, 2003 August/September, 190. p.

% Tim Stocks: i.m. 191 p.
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1étezzen, illetve legalabb 1.25 millié euros torzstokével birjon. Mindezeken feliil — a kiilfoldi
vallalatoknak— a GAAP (General Accepted Accounting Principles) szamviteli sztenderdeknek

megfeleld pénziigyi kimutatasok sziikségesek.*

E piac két tovabbi alszegmenssel rendelkezik, melyek a tarsasag nyilvanos
mitkodésének fokara vonatkoznak: ezek az alapértelmezettnek tekintett General Standard,

illetve a Prime Standard, amely egy atlathatdsagi szempontbol magasabb szintet képvisel.

A General Standard megkivdnja az éves jelentések kozzétételét, a belsé kereskedés
tilalmat, ad hoc jelentéseket, illetve vezet6 allast személyek jegyzéseinek, illetve bizonyos
érték feletti részesedésszerzéseinek ismertetését. A Prime Standard a General Standard
kivanalmain feliil féléves, illetve két negyedéves jelentés, vallalati évbeosztas, valamint éves

elemzés kozzétételét teszi kotelezdve.

A Regulated Market a nagyobb kiilfoldi vallalatok korében bir jelentéséggel. Csak a
Prime Standard kategoridban jegyzett 382 cég koziil 34 kiilfoldi, amelyek kozott négy kinai
(Asia Bamboo, Business Media China, Zhong De Waste Technology, Vtion Wireless
Technology) és egy orosz (CAT.Oil) talalhato.?

Az Open Market mar egészen mas jellegli piac. Némi pikirtséggel azt is lehetne allitani,
hogy a sz6 szoros értelmében nyitott a piac, tekintettel arra, hogy a jegyzéshez nem tulzottan
rigorézus szabalyoknak kell megfelelni. Az Open Market nem az EU-s szabalyokon alapszik,
hanem 0&sszességében a polgari jogon és a Deutsche Borse altalanos szabalyzatain, ennél

fogva az Open Market szabalyozott nem hivatalos piac (Regulated Unofficial Market).

Nincs kdvetelmény arra nézve, hogy mennyi ideje 1étezzen az adott véllalat, nincsen
minimum limit a kézkézhanyad tekintetében —csupan 30 eredeti részvényes léte—, nincsen
kotelezettség ad hoc jelentések készitésére, tovabba nincs a bizonyos érték feletti
részesedésszerzésrol szolo jelentés elkészitésének kotelezettsége. Feltétel viszont az 500.000
eurds részvénytdke, a részvények 10 centes névértéke, tizleti terv, 6t éves projektterv, illetve
auditalt mérleg nyilvanossa tétele. Az Open Market két szegmensre oszlik: az egyik az els6
alkalommal bevezetett részvényeké (first quotation board — elsédleges listazas), mig a masik
a mar valamely német, vagy idegen orszagbeli t0zsdén, vagy hasonlod piacon mar bevezetett
papirok listaja (second quotation board — masodlagos listazas). Osszességében az Open

Marketr6l elmondhatd, hogy kifejezetten népszerli mind a kisebb német, mind a kiilfoldi

#Dr. Herbert Harrer — Dr. Claus Mdssle: Listing of Foreign Companies on the German Stock Exchange.
International Company and Commercial Law Review, 2010. 96-100. p.
% 2010-es adat: Herbert Harrer, Claus Méssle: i.m. 96. p.
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illetéségli vallalatok korében: a nem tulzottan magas elvarasok, illetve a kedvezd
koltségvonzat teszi az Open Market-et népszeriivé, azonban ezt mi sem tamasztja ala jobban,
mint az adat, miszerint 2010-ben 6sszesen mintegy 9000 (!) részvényt kereskedtek az Open

Market-en, amib6l nagyjabol 500 kinai, és mintegy 60 orosz vallalat részvénye volt.?®

3.2. MTF Budapesten

A budapesti kereskeddk korében a tézsde 1990-es Gjranyitasat kdvetden fokozatosan
alakult ki az igény, hogy minél egyszeriibben, minél alacsonyabb koltséggel, és a lehetd
legatlathatobb jogi kornyezetben kereskedhessenek kiilfoldi papirokkal. Erre elsOsorban a
MiFID adott lehetdséget, ami ,helyzetbe hozta” az alternativ kereskedési helyszineket.
Budapesten jelentds alternativ kereskedési helyszinre 2011 novemberéig kellett varni, —
képletesen szolva— ekkor csengettek a kiilfoldi papiroknak eldszor az Andrassy uton. Ekkortol
lehet ugyanis kereskedni a budapesti MTF-en, a BETa piacon.

A BETa-t igen vérmes reménnyel nyitotta meg a piac megalkotasat arjegyzéként
elésegitdé ERSTE Befektetési Zrt*’ ) a cél a napi egymillidrd forintos forgalom volt. Kezdetben
,»csak” tiz eurdpai cég részvényeivel lehetett kereskedni, azonban a termékpaletta gyorsan

bovil: mara ez a szam huszonkettore emelkedett.

BETa Piac - 15 perccel késleltetett kereskedési adatok

v 151 Bazisar Akbualis Myitdar  Zardar Mapi dssz, Forgalam Iapi Ukalsd kikés
- it 5 ki

valumen  &r alume ertek (HUF)  volumen  min 3. % ara datuma
ARCELORMITT | LUDS231 34006 4 005 HUF 4005 2012.04.04.
ARA FROOO01 20625 HUF 3780 | 201203149,
BANCOBILBAD |ESO1132115835 1760 HUF 1 760 2012.03.30.
BASF DEOOOBAZF11 18900 HUF 18800 | 2012.04.04.
BAYER DECOOBAY 0017 HUF 15670 (20120319,
BMW DEQO0ST 90003 19674 HUF 19674 | 2012.04.04.

~ BNPPARIBAS FROOO01 31104 94979 9550 (9550 |[HUF |55 500 10 9550 9530 -429 (-429 |93550 1437

¥ COMMERZBANK |DEODOG032004 by | a3l a14 HUF (G623 315 (12735 502 a3 -17 -320 (514 16:59

~ DAIMLER DEQOOT 00000 13418 13000 13000 |[HUF |52 000 4 13000 13000 |-419 |-312 (13000 |09:03

¥ DEUTSCHEBANK |DEOO0S140003 10413 10228 (10214 |HUF (460079 45 10214 (10237 |-201 |-1,92 (10214 (134
EON DECOOEMAGZS9S 5326 HUF 5326 2012.04.035.
FIAT ITO00 976403 1300 HUF 1300 2012.03.29.
INFINEON DEOOOG231 004 HUF 2257 2012.03.28.

+ NOKIA FIO00S0006S1 1138 1134|1145 |HUF |273&10 240 1134 1145 = 052 (1145 1421
SANTANDER ES0113900.037 1695 HUF 1 695 2012.03.29.
SIEMENS DEQOOT 236101 22020 HUF 22020 | 20M203.29.

~ TELEFONICA ESO178430E15 359 3520|3480 |HUF |1185360 [338 3470 3526 101 (=281 |3490 16:48
THYSSENKRUPP | DEOOO7S00001 5340 HUF 5340 2012.04.04.

~ TOTAL FROOO01 20271 11 233 11225 |11 200 |[HUF |653 600 B1 11200 |11 225 |-33 -0.28 11 200 | 1423

¥ UNICREDITSPA |[TOOO4751412 1015 940 950 HUF |&E05834 |5801 957 930 -35 -344 | 880 1653

B

1. dabra: A kereskedett papirok és adataik (2012. aprilis 5.)

% Herbert Harrer, Claus Massle: i.m. 96. p.
%’ Ehhez kapcsolodott késébb az OTP Bank Nyrt. is.
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A multilateralis kereskedési rendszerek (MTF) jogi kornyezetének bemutatasat ezen

kozeli példan keresztiil kivanom szemléltetni.

3.2.1. A BETa piac szabdlyozdsa — a térvényi szint

A szabalyozas alapjat a MiFID iranyelv képezi, amit hazankban a Bszt.?® implementalt,
a 142-154. §§-aiban. Definiciojat tekintve a multilateralis kereskedési rendszer olyan
kereskedesi rendszer, amely harmadik felek pénziigyi eszkozokre iranyulo, vételi és eladdsi

szandékat hozza Gssze megkiilonboztetés-mentes médon, szerzédést eredményezve.”

MTF-t piacmiikodtetoként befektetési vallalkozas vagy szabdlyozott piac hozhat Iétre,
kiilfoldi illetéségii ilyen szervezet pedig csak fioktelepen keresztiil, vagy pedig (EGT-
székhelyl piacmiikodtetd esetén) hataron atnyuld szolgéltatdsként. Az MTF [étesitéséhez a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének engedélye sziikséges, kiilfoldi illetéségii
piacmitkddtetének pedig a honos Feliigyeletének engedélye. A kérelmezés az altalanosnak
mondhatd engedélyezései procedura (Bszt. 27-31. §§) szerint térténik, azzal a tobblettel, hogy
néhany specifikus dokumentum csatolasara is sziikség van, igy kiilonosen az MTF-en torténd
kereskedésben vald részvétel szabalyairdl szolo szabalyzattervezetet, az MTF-re torténd
pénziigyi eszkoz bevezetési feltételeit, azon eljaras leirasat, amely a bennfentes kereskedelem,
piacbefolydsolds megeldzését, illetve azonositasat szolgédlja,a miikddtetési vezetd nevét,
tovabba az MTF sziikséges targyi ¢€s informatikai eszkozeinek meglétét igazolo

dokumentéciot, illetve az ligyletek elszamolasat lehetdve tévo szerzédések bemutatésat.*

Az MTF-ek torvényben meghatarozott legfontosabb alapelve a megkiilonboztetés-
mentes hozzaférés biztositdsa, amely sem tagallami, sem szolgaltatd-tipus tekintetében nem
enged kizéarast a kereskedésbol®. A piacmiikddtetonek a Bszt. 150. § alapjan olyan
kereskedési szabalyzatot kell alkotnia, amely ezt feltétel nélkiil biztositja, tovabba tartalmazza
a kereskedési joggal rendelkezd tagok jogait és kotelezettségeit. Ennél fogva tag az lehet, aki
megfelel a Szabalyzat rendelkezéseinek, rendelkezik egyrészt a sziikséges személyi, targyi és
infrastrukturalis feltételekkel, masrészt a kereskedés soran végrehajtott tigyletek teljesitéséhez

sziikséges pénzeszkozokkel. A tagsagi megallapodast irasba kell foglalni.

%2007. évi CXXXVIIL torvény a befektetési vallalkozasokrél és az arutbzsdei szolgaltatokrol, valamint az
altaluk végezheto tevékenységek szabalyairol.

“Bszt. 4.§79. pont.

%Bszt. 147. §.

%1 Bszt. miniszteri indokolas.
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A BETa kereskedési szabalyai két forrasbol szarmaznak: egyrészt a Bszt.-bSl, masrészt
a piacmiikodtetd (Budapesti Ertéktézsde) altal alkotott Szabalyzatbol. A Bszt. 152. § szerint a
piacmiikddtetd a kereskedést megelézden a Bizottsdg 1287/2006/EK rendelete szerint
kozzéteszi a szabalyozott piacra bevezetett részvények tekintetében az érvényes vételi és
eladasi arfolyamot, illetve az egyes arfolyamokon keresett és kinalt mennyiségeket. Mindezt a
piacmiikodtetonek két elv mentén kell megtennie: egyrészt figyelemmel kell lennie az ésszerii
iizleti alapon vald kozzététel elvére, amely szerint az informacidért kért ar mértéke nem
akadalyozhatja meg az arfolyamhoz vald hozzaférést, masrészt a kozolt adatoknak
kozérthetbeknek és vilagosaknak kell lenniiik. A piacmiikddtet6 az adatokat a piac

nyitvatartasa alatt folyamatosan nyilvanossagra koteles hozni.

A kereskedést kovetden a piacmiikodtetd kozzé teszi a végrehajtott ligyletek soran
kialakult vételi ¢és eladéasi arfolyamokat, az egyes arfolyamokon realizalodott iigyletek
nagysagrendjét, és az egyes végrehajtott ligyletek id6pontjat, figyelemmel természetesen az
¢sszerli lzleti alapon vald kozzététel elvére (Id. fent), a valds id6hoz képest a lehetd

legkorabban.

A piacmiikodtetdnek igen komoly szerepe van a piac zavartalan miikodésének
fenntartasaban. E korben torvényi kotelezettsége, hogy olyan rendszert és eljarasrendet
dolgozzon ki és tartson fenn, amely alkalmas a kereskedési szabalyokkal ellentétes
tevékenység, valamint a bennfentes kereskedelem kisziirésére. A piacmikodtetd nem
piackonform magatartas észlelése esetén nyomban koteles értesiteni a Feliigyeletet,
bennfentes kereskedelem detektalasa esetén pedig haladéktalan informacioszolgaltatasi
kotelezettség terheli az illetékes hatdésagok iranyaba, olyképpen, hogy a feleldsségre vonasban

is tevékenyen ki kell vennie a részét.

3.2.2. A BETa szabdlyozdsa — A Szabdlyzat

A fenti artikulusokban silirlin céloztam a piacmiikodtetd altal megalkotando
Szabélyzatra.32 Ezt a kotelezettséget a Bszt. 150. § (1) mondja ki. A piac nyitasat kdvetden két

alkalommal modositott szabalyzat végleges formajaban 2012. februar 27-én 1épett hatalyba.

A Szabdlyzat célja, hogy a regisztralt értékpapirokkal folytatott kereskedés rendezett és

attekinthetd legyen, valamint a befektetsk a BETa Piacon regisztralt értékpapirokrol a

%2 A targykorben voltaképp két szabalyzat van, 4m jelentésége témam szempontjabol csak az egyiknek van. Amit
részletesen bemutatok, az a Miikodési Szabalyzat, ami pedig jelen esetben marginalis szerepet tolt be, az a BETa
Kereskedési Rendszerének Miukddtetési és Hasznalati Rendjérdl szolo szabalyzat, amely leginkabb technikai,
infrastrukturalis kdvetelményekre vonatkozo szabalyokat tartalmaz.
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jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen informaciot kapjanak. A Szabalyzat rendezi az
részvétel, a kereskedés, valamint az ligyletkotés szabdlyait, a Szabalyzat hatdlya ala tartozo

személyeket megilletd jogokat €s Oket terheld kotelezettségeket, valamint az arképzés modjat.

A Szabalyzat szamos alapelvet is rogzit, igy a jol ismert johiszemUlség ¢és tisztesség, a
bizonyitas terhének elvét, az altalanos jogértelmezési elvek lefektetését,a szakmai
szabalyoknak ¢s az elfogadott gyakorlatnak valo megfelelés elvét, valamint a Szabalyzat sajat
kogencigjat taldlhatjuk meg altalanos principiumként. A kiilonds elvek korében a
megkiilonboztetés-mentes hozzaférés jellegadd elvét talalhatjuk meg, tobb, a piacmiikddtetd

piackonform tevékenységét eldomozdit6 alapelv kdzott.
A regisztracio tekintetében az adott részvénynek harom feltételnek kell megfelelnie:

a) tagsagi jogot kell megtestesitenie,

b) valamely EGT tagallamban 1év6 szabalyozott piacon a kereskedésbe bevezetettnek
kell lennie,

C) elszamolasat a KELER Zrt. biztositja, és ezt egy erre vonatkozé befogadd

nyilatkozat kiallitasaval igazolja.

Ami elsére —méar a fogalomhasznalatbol (regisztracio) is—lesziirhetd, hogy a BETa
piacon, mint azt ellenkez6képpen lathattuk a frankfurti Open Market esetében, nincsen
lehetéség elsddleges bevezetésre. A regisztracios eljaras ura a Budapesti Ertéktézsde
vezérigazgatdja, aki hatdrozatdval regisztralhatja a fenti harom feltételnek megfeleld
részvényt. Ugyanez vonatkozik a részvény kereskedésének felfliggesztési és torlési eljarasara
IS.

Erdemesnek tartom a Vezérigazgatd jogkorét egy kicsit jobban feltarni.®® A Szabalyzat
felsorolja azokat az objektiv eseményeket vagy feltételeket, amikor a részvény kereskedését
fel lehet fliggeszteni (felfliggesztették a részvény kereskedését eredeti bevezetési helyén,
jogszabalyban meghatdrozott esetben), illetve azokat is, amikor az adott papirt tordlni kell a
rendszerbdl (értékpapir Aatalakitasa, bevonasa, kibocsatdé jogutdd nélkiili megsziinése,
jogszabalysért6 regisztracio). Az objektiv feltételek kozé ékelddik a ,,Bdarmely egyéb esetben,

’

ha a Vezérigazgato indokoltnak tartja.”, illetve az ,Egyéb feltételtol fiiggetleniil a

Vezérigazgato mérlegelése alapjan”. Ezek voltaképpen nem is szubjektiv feltételek, hanem a

% Mindezeken tal a Vezérigazgatd jogkorével kapcsolatban egy egész —igaz rendkiviil rovid— pont (16.)
foglalkozik.
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Vezérigazgatd diszkrecionalis jogkore a papirok sorsa felett. A Szabalyzat pedig expressis
felfiiggesztésével, illetve Ertékpapirlistarél valé torléssel Osszefiiggésben az Ertékpapirok
kibocsatoi, a Kereskedok és a befektetok semmilyen koveteléssel nem élhetnek a

Szolgaltatoval szemben.” (5.3. pont)

A BETa piacon a kereskedési jog hasonlatos a tézsdei szabalyozassal. Kereskedési
joggal az rendelkezik, aki a tézsde keretein beliil szekcidtagsaggal rendelkezik. Ugyanez a
megallapitds vonatkozik az ajanlatokra, vagyis a Szabalyzatnak megfelel6 modon és
tartalommal tett ligyletkotésre irdnyuld egyoldala nyilatkozatra is. Az ajanlatok tipusait itt is a
foszabalynak szamité LIMIT, illetve a PIACI, és ezek STOP variansai jelentik, valamint
mennyiség szerint osztilyozva RESZ és MIND, tovabba az idSbeli hataly szerinti elhatarolas
is hasonlatos a klasszikus t6zsdén talalhatdakhoz. Az tigylet akkor jon Iétre, amikor mindkét
Kereskedd elektronikus tton megtett ajanlatat a Kereskedési Rendszerben az erre a célra
szolgalo funkcidk segitségével az iigyletet a Kereskedési Rendszer az Ugyletkotési
Algoritmusok valamelyike alapjan, a szerzddo felek ajanlatanak parositasaval 1étrehozta. Az

igyletet tordlni, illetve érvénytelenség cimén megtdmadni nem lehet.

Mint az &ltalam mellékelt abrabol is kitiinik, a BETa piac jelenlegi allapotaban
rendkiviil illikvid. Ez azt jelenti, hogy nem forog akkor pénzosszeg a parketten, hogy az egyes
vételi €s eladasi ajanlatok eleget tegyenek egymasnak. Ez a koriilmény —piacmiikddtetdi
beavatkozas nélkiil- igen hamar kiszéaritana, érdektelenné tenné a BETa piacot. Kell lennie

megoldasnak arra nézve, hogy emiatt ne lehetetleniiljon el ez a rendkiviil j6 kezdeményezés.

A megoldas egyszerii: a likviditast az Arjegyz6 jelenléte biztositja. Az Arjegyzoét —a
kereskedés bizonyos szakaszaiban, de a szabad szakaszban fOszabalyként végig— vételi €s
eladasi kotelezettség terheli annak a részvénynek a vonatkozasdban, amelyre ¢ a
piacmiikodtetdvel Arjegyz6i megallapodast kotott. Az Arjegyz6ket 3 plusz 1 csoportba

oszthatjuk: ,,A”, ,,B”, ,,C” kategorias arjegyzokke, illetve az ,,A”-n beliil specialistakra.

Kategdria Maximadlis Arsav Minimilis Ajanlati Kitelezettséo
AT Kategoria 0,5% 20.000 EUR értéknek megfeleld szama
Ertékpapir 100 darabra kerekitve
.B” Kategoria 1,0% 20.000 EUR ertéknek megfeleld szami
Ertékpapir 100 darabra kerekitve
.C” Kategoria 2,0% 20,000 EUR értéknek megfeleld szamu
Ertékpapir 100 darabra kerekitve

2. dbra: Az Arjegyz6i fokozatok és kotelezettségvallalasuk
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Az irasban megkotott arjegyz6i szerz6dés alairasaval az Arjegyzé kotelezettséget véllal
arra, hogy esetlegesen keletkez6 vételi vagy eladasi ajanlat ellenoldalara beall. Természetesen
ez nem jelent korlatok nélkiili kotelezettséget, ennek két hatarat hatarozza meg a Szabalyzat.
Az egyik a Minimalis Ajanlati Kotelezettség, amely szerint meghatarozott 6sszegig (20.000
Eur6 értéknek megfeleld részvény 100 darabra kerekitve) lehet érvényesiteni a
kotelezettséget. A 20 000 eurd csak iranymutatasul szolgdl: a pontos részvénymennyiséget az
egyedi Arjegyz6i szerz6dés melléklete tartalmazza, tovabba bizonyos esetben az Arjegyz6 és
a Piacmiikodteté kezdeményezheti —clausula rebus sic stantibus alapon—a Minimalis Ajanlati
Kotelezettség felillvizsgalatat barmelyik BETa Termékre vonatkozodan, ha az adott BETa
termék ara jelentésen modosult. A masik korlatjat jelenti az Arjegyz kotelezettségének —igaz
csak kozvetett mddon— az Ajanlatbeviteli Csucsterhelési Limit, illetve a Napi Ajanlatszam
Limit, amelyek az ajanlatbevitel mennyiségével kapcsolatos korlatozasok. Ezek mértékérdl

hatarozataban a Vezérigazgatd donthet.

A kereskedés soran az ArjegyezOnek — attdl fiiggden, hogy mely kategoriaban kotott
szerz6dést a piacmikodtetovel- ugy kell meghatiroznia az arakat, hogy a vételi és eladasi
ajanlatok 4rai kozotti kiilonbség, valamint ezen ajénlatok (4rai) 4atlagdnak hényadosa
szazalékban kifejezve ne legyen tobb a kategdéridban meghatarozottnal, vagyis ,,A”
kategoridban 0,5%-nal, ,,B” kategoridban az 1%-nél, mig ,,C” kategéridban a 2%-nal. A
kerekedés idején, ha az Arjegyz6 ajanlatat lekotik —vagy visszavonjak—, akkor hatvan
masodpercen belill gondoskodnia kell, hogy az darjegyz6i ajanlati kotelezettség ujra
aktivalodjon. Az Arjegyzd az arjegyz6i kotelezettségeket elkiilonitett, erre a célra szolgald

szamlan is teljesitheti.

Az Arjegyz6é tevékenységéért két szinten nyerhet ellentételezést. Amennyiben az
Arjegyz6 a Szabalyzatban foglalt minimumkotelezettségeinek eleget tesz, akkor az arjegyz6i
ajanlatként megjelolt tigyletekbdl sziiletett kotések utan tranzakcidsdij-visszatéritésre lesz

jogosult, amelynek mértékét az arjegyezoi kategoriahoz képest az alabbi tablazat tartalmazza:

Az arjegyzii Az drjegvzii tranzakciosdij-visszatérités mértéke
kiitelezettség
teljesitésének | Specialista az A" »B" LC”
mértéke wA” Kategoria Kategéria Kategoria
Kategdriiban
==70% 100% 75% 50% 25%
< 70% 0% 0% 0% 0%

3. abra: Az arjegyz0i tranzakciosdij-visszatérités mértéke .
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Az arjegyzoi teljesités és a dijvisszatérités mértéke minden egyes — a kapcsolodod

arjegyz6i szerzédés mellékletében felsorolt — BETa Termék esetén kiilon meghatarozasra

keriil. Elsdre csaloka a tablazat utolso sora, mivel a 70% alatti kotelezettségteljesités latszolag

0%-os szankcidval van sujtva. Ezzel szemben amennyiben az Arjegyz6 tevékenysége soran az

ajanlattételi kotelezettségének az arjegyzési kotelezettséggel érintett havi szinten szamitott

kereskedési id6 minimum 70%-a alatt eleget tesz, akkor dijvisszatéritésre lesz jogosult az

alabbi tablazat szerint:

Kategoria Az drjegyzii tranzakcidsdij-
visszatérités mértéke
Specialista az ,,A” Kategoriaban 100%
A7 Kategoria T75%
..B” Kategoria 50%
" Kategoria 25%

4. dbra: Az arjegyz0i tranzakcids dij-visszatérités mértéke I1.
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4. Tozsdefuziok

A tozsdefiziok a tézsdére vonatkozd szabalyozas harmonizaciojaban elengedhetetlen
szerepet toltenek be, hiszen ezek az ligyletek sziikségszeriien magukkal hoznak egységesiilést,
integraciot. Véleményem szerint a fuzidknak e targykorben sajatos kiildetésiik is van:
finomhangoljak az unids jogi aktusok kozotti viszonyt, illetve betoltik az altaluk tiresen
marado szabalyozasi hézagokat. Ezért tekintem ezt a témakort olyan fontossagunak, hogy azt

az egyik képzeletbeli vasti sinem alkotérészévé, egyszersmind a tézsde intézményi

crer

Az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején igen fontos volt a hagyomanyos
t6zsdéknek nonprofit tarsasagokbol részvénytarsasagga torténd atalakulasa (demutualisation).
Ez teremtett ugyanis lehetdséget a felvasarlasokra, egyesiilésekre, a nemzetkozi
tdzsdecsoportok kialakuldsara, tovabba kozvetve atrajzolta a tézsdepiac térképét.®* A tdzsdei

csoportokra, fuziokra igen sok példa hozhaté fel, igymint az igen ambiciézus OMX csoport.

4.1. OMX csoport

Az OMX (Nordic) t6zsdecsoportba tartoznak Stockholm, Koppenhaga, Helsinki, Izland,
Vilnius, Riga és Tallin parkettjei®®. Az OMX létrehozatalanak célja egyértelmilen az volt,
hogy megalkossanak egy k6zos €szaki-balti piacot pénziigyi eszkozok kereskedése céljabol. E
kezdeményezés sikeresnek mondhato, hiszen az érintett orszdgok tézsdei forgalmanak 80%-a

e rendszeren keresztiil bonyolodik. Az OMX felépitésében megfigyelhet6 elvek szerint:

— a likviditast centralizalni kell, ennek érdekében egy papirt csak egy helyszinre
vezetnek be,

— kozo6s kereskedési rendszer van kiépitve,

— koz06s a szabalyozasi kornyezet, ahol a kibocsatok és a befektetok szamara 1ényeges

szabalyok megegyeznek.*

Sajat magarol —honlapjukon—ekképpen nyilatkozott a szovetség: ,, Az OMX célja
pusztan minimalizalni a nemzeti piacok kozotti kiilonbségeket. A harmonizacido mar bevégzett

a kereskedési rendszer megosztasaval, kozOs bevezetési- €és indexstruktara kialakitaséaval,

¥ Réz Eva: i.m. 431. p.

% A kakukktojas Oslo. Az OMX 10%-ban tulajdonolja az Osl6i t6zsdét.

% Nis Jul Clausen, Karsten Engsig Sérensen: Stock exchange mergers: the new driver in the harmonisation of
securities market regulation? European Company and Financial Law Review, 2009. 1. 37. p.
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hatarokon atnyulé részvénykereskedelemmel és k6z0s elszamolasi politikaval, illetve egyetlen

piacra vonatkoz6 informacioforrassal.”

Az OMX-et 2007-ben felvasarolta a NASDAQ, és nem kisebb célt tiiztek ki maguk elé,
mint létrehozni Eurdpa elsd paneurdpai piacét az éreg kontinens blue chipjei®’ szaméra, MTF
formajaban, ugy, hogy felette a hatosagi felligyeletet az Egyesiilt Kiralysag hatosaga (UK
Financial Services Authority) gyakorolja.*®Ezt 2008-ban létre is hoztak, de csak 2010-ig
mikodott. Az OMX klasszikus tézsdei platformja viszont tovabb mikodott, és miikodik

jelenleg is.

A tdzsdei szdvetségek széles korben elterjedtek az oreg kontinens piacai kozott, két
fuziot ezek koziil azonban feltétlen fontossagti kiemelni, tekintettel arra, hogy az egyik
Budapestet érintette, a masik esetében pedig versenyjogi szabalyok alaastak az dsszeolvadni

késziilo tozsdék terveit.

4.2. Budapest-Bécs (CEESEG)

A bécsi tézsde (Wiener Birse) —és partnerei—a részvényesekkel kotott megallapodasok
Gtjan 2004-2005 forduldjan szerezte meg az iranyitist a Budapesti Ertéktdzsde felett.
Tekintettel arra, hogy ez a befolyasszerzés a Tanacs 2004. januar 20-i 139/2004/EK rendelet
szerint kozosségi 1éptékli volt, a Bizottsag eldzetes bejelentés alapjan 2005 februarjaban
inditott eljarast az ligyben arra nézve, hogy ez az Osszefonddds vajon sérti-e a verseny
szerkezetét. A hatarozat hamar, 2005. marcius 22-én sziiletett meg, amelyben a Bizottsdg az
Osszefonddast a Tanacs rendeletének 6. cikk (1) bekezdés b) pont alapjan a kozos piaccal

OsszeegyeztethetOnek tartotta, igy engedélyezte a fuziot.

Jelenleg a Budapesti Ertéktézsde tobbségi tulajdonosa a CEESEG Holding®, amely
maga ala szervezi a bécsi, budapesti, pragai €s a ljubljanai tézsdéket. A holding keretein beliil
miikodik a négy tézsde vezetdi alkotta tandcsadd testiilet, melynek elsddleges feladata a
stratégia valamint az integracids projektek eldkészitése és végrehajtasa. A CEESEG jegyzi
Kelet- ¢s Kozép-Europa piaci kapitalizacidjanak mintegy felét, illetve a teljes
részvényforgalom nagyjabol  kétharmadaért felelés, igy a térség legnagyobb

tézsdecsoportjanak szamit. A négy tézsdén 2010-ben Gsszesen 264 céget jegyeztek, tobb mint

¥ A blue chipek a legkeresettebb, leglikvidebb papirokat jelentik.

% Nis Jul Clausen, Karsten Engsig Sérensen: i.m.

% A CEESEG részesedése 50,46%. Jelentds részvényes még az Osterreichische Kontrollbank (18,34%), illetve a
Magyar Nemzeti Bank (6,94%). Forras: BET kozlemény, részvénykonyvi kivonat, 2012. marcius 31.
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170 regionalis és nemzetkozi bank, illetve befektetési szolgaltatd vesz részt a kereskedésben,

tovabba 152 szolgéltaté gondoskodik az adatok kozzétételérdl vilagszerte.*

4.3. NYSE Euronext — Deutsche Borse

Az Euronext tézsdei szovetség 2000 szeptemberében alakult meg: Briisszel, Parizs €s
Amszterdam borzéinek kozremiikodésével. A céljuk vildgos és ambicidzus volt: Eurdpa elso
valodi tézsdei fuziojat kivantdk végrehajtani, e c€lbol kozos holding ala szervezddtek.
Torekvéseik eredményesek lettek: kialakitottak egy harmonizalt szabdlyozési kornyezetet,
komoly IT-fejlesztéseket hajtottak végre, igy élre alltak a koltséghatékonysagban, amivel igen
vonzova tették magukat a kibocsatok korében. 2006-ra Eurdpa tdzsdei ligyleteinek 29%-at az
Euronext bonyolitotta, amivel piacvezetd lett. 2007 4prilisdban az Euronextet felvasarolta a
New York-i tézsde (NYSE - New York Stock Exchange), amivel 1étrejott a NYSE Euronext.*!
A NYSE Euronext tovabbi terjeszkedés céljabol pedig az Euronext altal mar kordbban

felvasarolni kivant Deutsche Borse-t nézte ki maganak.

A fzi6 soran kovetett eljaras hasonld volt a Budapest-Bécs relacidoban latottakhoz: A
Bizottsaghoz —tekintettel annak kozosségi 1éptékére— 2011. junius 29-én jelentették be
elézetesen az Osszeolvadast, aminek hatasdra 2011. augusztus 4-én a Bizottsag
eljarasinditasrol hatarozott, miutan a bejelentett Osszefonodas kézos piaccal valo

osszeegyeztethetoségével kapcsolatban a Bizottsag komoly kételyeket allapitott meg.42

A fuzionalni késziild felek lobbija végig erdteljes volt, amelynek célja a Bizottsag
kételyeinek eloszlatasa volt. Azokkal a vadakkal szemben, miszerint az esetleges fzio
engedélyezése monopolizdlna tobb piaci szegmenst Eurdpdban, tovabba gyakorlatilag
megsziintetné ezeken a teriileteken a versenyt, azzal védekeztek, hogy egy esetleges véto
sérten¢ az eurdpai tézsdek érdekeit, mivel a befektetok a vilag mas piacaira vinnék pénziiket.
A végso dontést fesziilt varokozas eldzte meg, de mindvégig a fuzidot megakadalyozo véto
tlint a realis szcenarionak, a 2012. januari davosi G20-as taldlkozén sem a NYSE, sem a
Deutsche Borse szovivje nem kivanta kommentalni az el6zetes hireszteléseket, miszerint

Joaquin Almunia versenyiigyi biztos ellenzi a fiziot.*®

“0 CEESEG sajtokozlemény 2010. januar 21.

*! Nis Jul Clausen and Karsten Engsig Sérensen: i.m.

“2 Részlet az eljarasinditasrol szolo hatarozatbol. Ugyszam COMP/M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext
2011/C 234/04.

“* Bloomberg: NYSE-Deutsche Boerse Said Lack Support to Overturn EU Ban. Aoifa White és Nandini
Shukumar, 2012. januar 24.
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A hatarozat végil 2012. februar 1-jén sziiletett meg: a Bizottsag megtiltotta a fuziot,
megakadalyozva ezzel a sokak daltal a vilag egyik legnagyobb {izletének tekintett
sszeolvadast. A hatarozatrol kiadott Gsszefoglalo® ramutat arra, hogy a Bizottsag igen
aprolékosan felkutatta az liggyel kapcsolatos adatokat, igy magukat a Feleket is meghallgatta.

. s s , . , .y, , , . 45
A rendelkezésre allo indokolds szerint a fuzid6 a szarmazékos piacon

vérzett el. A
szarmazékos termékek piacan vald iizletkotésre alapvetden két lehetoség van: vagy tézsdén
(ETDs-Exchange Traded Derivative), vagy OTC tigylet Gtjan. Az ETDs teriileten a vilag két
legnagyobb piaca, vagyis az Eurex, illetve a londoni székhelyti LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange) a Deutsche Borse, illetve a NYSE Euronext
illet6ségébe tartozik. Fuzidjukkal pedig az —ETDs piacon— egyiitt 90%-os részesedéssel
birnanak, ami egy kvazi monopolhelyzetet eredményezne, tovabba ellehetetlenitené egy 1j
piaci szerepld megjelenését. A Felek érveltek azzal, hogy az OTC piacon az 6 fizidjuk nem
eredményezne monopolhelyzetet, ott pedig kereskedhetne az, akit hatranyosan érintene az
sszeolvadas, tekintve, hogy a két szintér (OTC, ETDs) felcserélheték.”® A Bizottsag nem
fogadta el ezt az argumentumot, tekintve, hogy a befektetok a két piacot kiilonb6z6 modon és
célokra hasznaljak. Az ETDs igénybevétele ugyanis joval alacsonyabb koltségvonzattal és
egészen mas szabalyozasi kornyezettel jar, mint az alapveten draga OTC-iigylet, igy azok

semmiképpen sem feleltethetdek meg egymassal.

Szintén helytelenitette a Felek azon érvelését a Bizottsadg, hogy a fuzioval a likviditas
novekedne, a testiilet éppen egy ezzel ellenétes folyamatot lattat, alahtizva azt, hogy a verseny
inkabb noveli az eszkozmennyiséget. Helytelenitette az Osszeolvadast a Bizottsadg azért is,

mivel az —véleményiik szerint— alaasna a technikai fejlodés lehet6ségét.

Ezekre valo figyelemmel nem johetett 1étre Eurdpa legnagyobb tézsdefuizidja, komoly —
és talan sziikséges— gatat képezve a tézsdeintegracio eldtt. Redlis volt ugyanis a veszély, hogy

ez egyfajta vadhajtas lett, ami alddssa a kozds tékepiac organikus harmonizalddasat.

Mindez a tézsdei integracid intézményi vetiiletének végét jelenti, igy tekintetiinket az

ezzel parhuzamosan futdé masik sinszalra, az anyagi szabalyok vetiiletére helyezhetjiik.

“IP/12/94. Az egyszerli jogkeresd szamara (még) nem érheté el a hatarozat teljes szovege.

*Szarmaztatott (derivativ) tigylet: olyan igylet, amelynek értéke az alapjaul szolgalo pénziigyi eszkoz, deviza,
aru vagy referenciarata (alaptermék) értékétol fiigg és onalld kereskedés targyat képezi. (Tpt. 5. § 117. pont)

A kiilonbség kivaléan tetten érhetd a tdzsdén (futures) és a tézsdén kiviil kotott (forward) hataridés tigyletek
esetében. (A hataridds ligylet derivativnak mindsiil.) A t6zsdei hataridds ligylet esetén napi elszamolas van, ami
azt jelenti, hogy a nap végi elszamoloar €s a hataridds ar kozti kiilonbozet elszamolasra keriil, ez rossz esetben a
befektetett t6két meghaladd veszteséghez is vezethet. Jellegadd kiilonbség még, hogy a tézsdén inkabb
spekulativ hataridés tigyletek kottetnek, amitdl egy elleniranyu tigylettel konnyedén meg lehet szabadulni, mig a
tézsdén kivill jellemzd a fizikai szallitas.
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5. Anyagi jogi szabalyok

Talan nem a legszerencsésebb megfogalmazas a t6zsde mindennapi miikodését rendezo
jogszabalyokat az anyagi jogi fogalom ald rendezni, de ugy gondolom, hogy ez a kifejezés
kellden demonstralja azt, amit érzékeltetni szdndékozom. Az intézményre vonatkozo
szabalyok —véleményem szerint— felettébb statikusak. Egy-egy tézsdefiizidhoz, avagy egy
alternativ rendszer kialakitasahoz évek sziikségesek, hosszas targyaldsok sora altal érhet6 el a
kivant gyiimolcs. Ezen 1d6 alatt a t6zsdéknek miikddnitik kell: tizemeltesse barki, legyen tagja
barmely szovetségnek, reggel akkor is csengetni fognak a kereskedoknek. Addig pedig a
sziikséges joghelyzeteket rendezni kell a tézsdén kereskedett részvény egész ,.Eletében”,
legyen bar nézdpontunk a befektetd, vagy a kibocsato, €s erre talan mar a dinamikus jelzd is
enyhe lenne, tekintettel arra, hogy masodpercek alatt ezres nagysagrendben kottetnek

ligyletek a t6zsdén.

Meglatasom szerint a jogalkotonak e teriilet szabalyozasa terén 6rokosen a befektetd
(részvényes), illetve a tarsasdg (kibocsatd) kozotti egyensulyt kell keresnie, legyen szo
barmely kérdésrdl. A bevezetés soran nem érdeke a tarsasdgnak, hogy mindent lehessen réla
tudni, ¢és fel kelljen fednie minden ra vonatkozd informécidt, holott a befektetd akkor
hozhatna megfelelé dontést, ha ezekkel az adatokkal rendelkezik. A jelentések megtételekor
ugyanez a helyzet, ugy, ahogy a kibocsaté kozgylilésein sem lenne szerencsés, hogy egy-egy
részvényt birtoklo kisbefekteto obstrualja a kozgyiilést, holott horribile dictu 6 is tulajdonosa
a tarsasagnak azzal, hogy harom-négyezer forintért vett egy OTP részvényt. Az egyensuly
kialakitdsa —amely magadban foglalja az egyes érdekek érvényesitésének korlatjait—
természetesen meéltanyolhatoak. Az unids szintli jogalkotod a kozos tOkepiac tavlati céljanak
elérése érdekében magdhoz vonta e jogalkotdsi targykort, leszabalyozva a targykor

principiumait.

Ennek fényében szamos unids irdnyelv alkottatott meg, amelyek e kérdéseket rendezik.

Ennek korében kiemelhetoek:

— az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2001. majus 28-i 2001/34/EK iranyelve az
értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérol és az ilyen
értékpapirokrol kozzéteendd informaciokrol, illetve az ezt modosito, az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 2003. november 4-i 2003/71/EK iranyelve az
értékpapirok nyilvanos kibocsatdsakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd

tajékoztatorol, valamint e targykorben a Bizottsag 809/2004/EK rendelete
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a2003/71/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelvnek a tajékoztatokban foglalt
informaciok formatuma, az informéciok hivatkozassal torténd beépitése, a
tajékoztatok kozzététele ¢és a reklamok terjesztése tekintetében torténd
végrehajtasarol,

— az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003. januar 28-i 2003/6/EK iranyelve a
bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés), amely
szerint a piaci visszaélés bennfentes kereskedelembdl és piaci manipulacidobol
all. A bennfentes kereskedelem elleni jogszabalyok célja megegyezik a piaci
manipulacid elleni jogszabalyok céljaval: ez a kozosségi pénziigyi piacok
integritasanak biztositasa és az e piacok iranti befektetdi bizalom erdsitése.” A
bennfentes informacio olyan pontos ¢és titkos értesiilés, amely pénziigyi
eszkozzel vagy annak kibocsatdjaval kapcsolatos, és alkalmas annak értékének
jelentds modositasara, mig piaci manipulacio alatt tobbek kozott olyan vételi
vagy eladasi megbizast ért az irdnyelv,amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket
ad, illetéleg valdszinlisithetben adhat a pénziigyi eszkozok kindlata kereslete
vagy ara tekintetében. A bennfentes informdcioval vald kereskedést, illetve a
piaci manipulaciot az iranyelv tiltja. A tagallamoknak ezek megeldzésére és
szankcionalasra olyan jogi kornyezetet kell kialakitani, hogy a piacmiikodtetd és
egy —az igazsagiigyi szervek hataskorének sérelme nélkiil- kijeldlt kozigazgatasi
szerv kozosen kiséreljek meg a destruktiv elemeket kiszlirni. A kijelolt hatosag
kozvetleniil, vagy mas jogi személyen keresztiill végezheti e tevékenyseégét,
melynek keretében betekinthet barmely iratba, tdjékoztatast kérhet barkitdl,
helyszini szemlét tarthat, meglévd felvett telefonbeszélgetéseket és adatforgalmi
nyilvantartdsokat kérhet be, felfliggesztheti az érintett pénziigyi eszkoz
kereskedését, vagyontargyak zarolasat, illetve lefoglalasat inditvanyozhatja, de a
szakmai tevékenységtdl ideiglenes el is tilthat,

— az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004. december 15-i 2004/109/EK iranyelve a
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos
informaciokra vonatkozo atlathatosagi kdvetelmények harmonizaciojardl és a
2001/34/EK iranyelv modositasarol,

— az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2004. aprilis 21-i 2004/25/EK iranyelve a

nyilvanos vételi ajanlatrol, amely azokat a kérdéseket szabalyozza, hogy milyen

*" Preambulum 12. pont.
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eljaras kovetendd abban az esetben, amikor a tézsdére bevezetett tarsasagok
tekintetében nyilvanos vételi ajanlatra keriil sor, ami voltaképpen olyan, egy
tarsasag értékpapirjainak birtokosai szamara az 0sszes értékpapir vagy azok egy
részének megszerzésére akar kotelezOen akar Onkéntesen tett (nem a
céltarsasagtol szarmazd) nyilvanos vételi ajanlat, amelynek eredménye vagy
célja a céltarsasag iranyitdsdnak a nemzeti joggal Osszhangban torténd
megszerzése.”® Ezen iranyelv szol a kisebbségi részvényesek védelmérdl, az
ajanlatra vonatkozd minimuminforméciok korérdl, a céltarsasag (az a tarsasag,
amelynek irdnyitasat megszerezni torekszenek) kotelezettségeirdl, az ajanlatok
elfogadasarol, illetve a kiszoritasi eljarasrol, amely biztositja, hogy 90%-0S
részesede¢s felett a tobbségi tulajdonos a fennmarad6 részvények méltanyos aron
val6 eladéasara kotelezze a kisebbségben maradt részvényeseket,49

— a MiFID néven elhiresiilt, korabban mar emlitett 2004/39/EK iranyelv,

— az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2007. jalius 11-i 2007/36/EK iranyelve az
egyes részvényesi jogok gyakorlasarol a tézsdén jegyzett tdrsasagokban,

— illetve a nagy jelent6ségli Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU
rendelete az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag)

létrehozasarol.

Mindezek sorabol —nem aldbecsiilve egyik fontossagat sem— négy targykort érintd
iranyelveket emelek ki behatobb vizsgalatra, melyet akar a részvény életéhez viszonyitva is
vizsgalhatunk. fgy az elsé korben a bevezetésrdl szolo szabalyok, masodik korben az
atlathatosagra vonatkozo rendelkezések részletezése mutatkozik kézenfekvonek, majd amikor
elérkezik a kozgylilés napja, az erre vonatkoz6 unids iranyelv (tarsasagi jogi aspektus), €s az
alig két éves tOkepiaci feliigyeleti hatosdgra vonatkozd joganyag attekintését igyekszem
megtenni. Természetesen a tézsdei kereskedésre még megannyi szabaly vonatkozik, elég csak
a t0zsdék sajat kereskedési és bevezetési szabalyaira gondolni —ezeknél valoban tetten érhetd
az ,,ahany haz annyi szokas” elve—, de ezek a minimumszabalyok adjak a tézsdére 1épés és az
ott tartozkodas eurdpai keretelveit, ennél fogva ezek kiemelése —véleményem szerint—

elengedhetetlen a k6zos tézsdei jogi kornyezet tekintetében.

48 Iranyelv 2. cikk (1) a) pont.

A kiszoritasi eljaras alkotmanyossagaval az Alkotmanybirésag is foglalkozott, az iigy megitélése csaknem tiz
évig tartott. A 2007. februari hatarozat szerint azonban a kisrészvényesek jogai, kiilondsen azok azonnali és
feltételen kartalanitasa miatt nem értékelhetd alkotmanyellenes processzusként.
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5.1. Bevezetési szabalyok

A t6zsdére torténd bevezetés minimumfeltételeit a 2001/34/EK irdnyelv hatarozta meg
az Eurdpai Uni¢ teriiletén, amit késobb sok tekintetben mddositott a 2003/71/EK iranyelv. Az
egyseégesitésre tobb célbol volt sziikség: egyrészt ezuton egyenld védelem nyujthatdo a
befektetoknek azzal, hogy a résziikre rendelkezésre bocsatandod informaciok minimumkore
egységes. Masrészt a harmonikus szabalyok lehetové teszik azt, hogy ahol mar bevezettek egy
részvényt hivatalos tézsdei kereskedésre, azt konnyitett moédon lehessen jegyezni mas unios

orszag tézsdéjén, ami mindenképpen egy jelentds 1épés az egységes europai tokepiac felé.

Az iranyelv megsziiletése ota a tobb modositas annak kdszonhetd, hogy figyelemmel
kellett lenni az ezredforduld kornyékén még jelentds tagallami kiilonbségekre, és tigyelni
kellett arra, hogy a valtozasok hirtelensége ne okozzon nem kivant allapotokat. Ennél fogva
nem kizart, hogy —levonva a pénziigyi valsag tanulsagait is— 0jabb bovitéseken fog atesni e

targykor.

5.1.1. A bevezetésre vonatkozo dltalanos feltételek

A2001/34/EK iranyelv elbirja a tagallamoknak, hogy az implementacio soran olyan jogi
kornyezetet létesitsenek, amelynek keretein beliil a tézsdei jegyzésre bevezetendd részvények
mindenben megfelelnek a direktivak rendelkezéseinek, fliggetleniil attol, hogy a bevezetésre
mikor keriilt sor. Meghatarozott cikkektdl torténd eltéréseket, illetve szigortibb
kovetelmények csak akkor foganatosithatok, amennyiben e feltételek nem diszkriminélnak,
vagyis minden bevezetésre aspirald tarsasagra egyarant vonatkozik, és e szigorubb feltételeket

a jegyzési folyamat eldtt kozzétették.

5.1.2. A tézsdei tajékoztato

A tdzsdei bevezetéshez elsddlegesen egy erre készitett tajékoztatd sziikséges, aminek
tartalmazni kell minden olyan, a kibocsatéval kapcsolatos informéciot, amely sziikséges
ahhoz, hogy a befektetok a vasarlas eldtt kelléképpen fel tudjdk mérni az azzal jard
kockézatokat, illetve a tarsasag pénziigyi kilatasait. A tdjékoztatonak tartalmaznia kell egy
koznapi nyelvezettel, a tdjékoztatd eredeti nyelvén fogalmazott Osszefoglaldt is, amely
voltaképpen a tajékoztatd bevezetdje. A tajékoztatd formatumat, és a benne foglalando

informaciok minimumkdorét a 809/EK/2004 rendeletben foglaltak szerint kell elkésziteni.

A tajékoztatd hitelességéért a kibocsatd feleldsséggel tartozik, els6sorban annak

igazgatasi, iranyit6 vagy feliigyeleti szervei, e célbol meg is kell nevezni a felelds személyek
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korét. A felelésség mértékére vonatkozd szabalyozas szerintielv, hogy pusztan az
Osszefoglald téves tajékoztatdsa alapjan ne terhelhessen senkit polgari jogi feleldsség. A
tajékoztatd érvényességi ideje limitalt, a szabalyozott piacra torténd bevezetéstol szamitva 12
honapig marad érvényben. Ezutan a kibocsatok kételesek minden évben kiadni a megel6z6 12

honapban, a tajékoztaté modosulasat eredményezo valtozasokat tartalmazé dokumentumot.

5.1.3. A tajékoztato terjesztése, nyilvanossdagra hozatala

A tdzsdei tajékoztatét mindaddig nem lehet kozzétenni, amig azt az illetékes hatdsag
jova nem hagyta. A jovahagyas kérdésében hozott hatdrozatr6l a hatosdg 10 napon beliil
értesiti a kibocsatot. Ezt akkor teheti meg, amennyiben meggy6zddott annak hitelességérol,
illetve az iranyelv rendelkezéseinek megfelelének talalja. A tézsdei tajékoztatot — amennyiben
azt jovahagytak— kozz¢é kell tenni, vagy a bevezetésben érintett tagallam széles korben
olvasott egy vagy tobb Ujsagdban, vagy ingyenes brosurdk utjan kell terjeszteni annak a
tdzsdének vagy azoknak a tézsdéknek az irodaiban, ahol az értékpapirok bevezetését hivatalos
tozsdei jegyzésre kérelmezik, avagy a kibocsato, a szabalyozott piac vagy a székhely szerinti
illetékes tagallam hatdésaganak weblapjan. A tézsdei tdjékoztatd nyilvanossagra hozatalara a
lehetd leggyorsabban, de ésszerli idon beliil, legkésObb a jegyzés megkezdéséig kell sort

keriteni.

5.1.4. Az illetékes hatosdag fogalma, dontés a bevezetésrol

A korabbi szabalyozas szerint minden tagallam koteles volt kijeldlni azt az egy vagy
tobb hatosagot, amely hataskorrel rendelkezik a targykorrel kapcsolatosan, és e dontésérdl
tajékoztatta a Bizottsagot. gy a hataskorok megoszolhattak a hatosagok kozott, azonban a
modositas utdn mar csak egy hatosagot lehet kijeldlni hataskorrel rendelkezd szervként. Az
iranyelv meghatarozza azokat a minimumhataskoroket, amit ezen hatosagoknak birniuk kell,
igy példaul eldirhatnak kiegészitd informéciok megadasara vonatkozo kotelezettséget,
dokumentumszolgaltatasi kotelezettséget, a rekldmok betiltdsdra vagy felfliggesztésére
vonatkoz6 hataskort, ugyanigy biztositani kell, hogy a felfiiggesztésrdl is hatarozhasson,

legfeljebb 10 napra, ha a rendelkezéseket megsértették.

A bevezetésrol valo dontést a tagallamban illetékes hatdsag jogosult meghozni, e korben

tehat jogosultak elutasitani a bevezetés irdnti kérelmet, amennyiben a kibocsatd helyzete
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olyan, hogy az veszélyezteti a befektet6i érdekeket.Ezek és mas szankciok sérelme nélkiil a
hatésag jogosult kozzétenni azt, hogy az adott kibocsaté nem tesz eleget a kibocsatashoz
fiizott kovetelményeknek, ha ebbdl fakado kotelezettségeit nem teljesiti, de utdlag ilyen okbodl

hatarozataban felfiiggesztheti a részvény kereskedését, illetve megsziintetheti a jegyzést is.

Az iranyelvek elbirjak, hogy lehessen jogorvoslatot keresni az illetékes hatosagok altal
valamely értékpapir hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésének elutasitdsara vagy a

tdzsdei jegyzés megsziintetése targyaban hozott hatarozataval szemben.

5.1.5. Hataron datnyulo kibocsdtdsok

A hatéaron atnyal6 kibocsatasok intézménye kiemelt jelentdségli a részvények orszagok
kozotti atjarhatosagat tekintve. A szabalyozas alapjan, amennyiben a kibocsatd székhelyén
kiviili tagallam szabalyozott piacara kivanjak az adott részvényt bevezetni, akkor a székhely
szerinti tagdllam 4ltal jovahagyott t4jékoztatdé ¢és annak minden kiegészitd jegyzéke
barmelyszamu fogad6 tagéillamban torténd bevezetésre érvényes, feltéve, hogy a fogadd
tagallam illetékes hatosagat értesitették.” Az értesitést a kibocsatonak székhelye szerint
illetékes hatosagnal kell kezdeményezni, aki harom munkanapon beliill megkiildi a fogado
allam hatosaganak a bevezetésrdl szolo igazolast. Ezen feltételek teljesiilése esetén a fogadd
tagallamok még csak jova sem hagyhatjak a tajékoztatokat, illetve veliik szemben eljarast nem
indithatnak. A nyelvek tekintetében a tajékoztatd foszabalyként a kibocsatd székhelye szerinti
nyelv(ek)hez igazodik, de amennyiben mas tagallamban is bevezetésre keriil a részvény,
akkor valasztani lehet, hogy az illetékes hatosag altal elismert nyelven, vagy a nemzetkdzi
pénziigyi vildg szokédsos nyelvén nyuQjtjak be, leforditdsi kotelezettség csupan az
osszefoglaloval kapcsolatosan all fenn. Ez az eljaras egyfajta unids utlevelet biztosit a

részvényeknek a tagallamok kozotti atjarasra.

5.2. A kibocsatoi transzparencia

A kibocsatotol szarmazo friss informéciokra nem csak a részvény szabalyozott piacra
torténd bevezetésekor, hanem t6zsdén torténd kereskedése alatt folyamatosan sziikség van,
annak az érdekében, hogy a befektetdk, illetve a mar részvényesek nyomon tudjak kovetni a

pénziigyi és piaci kilatasokat. ,Jelentési szezonban” ugyanis mindig nagy a mozgolddas,

%0 A hat6sag jogosult egyéb, a tézsdei tajékoztaton feliili tovabbi tajékoztatas bekérésére a kérelmezé részérél. A
dontést a kérelem kézhezvételétél hat honapon beliil kell meghozni; a hatosag hallgatdsa a kérelem
elutasitasanak mindsiil, amely ellen szintén lehet jogorvoslattal élni.

%1 2003/71/EK iranyelv 17. cikk.
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fesziilt pillanatok uralkodnak a t6zsdén, ugyanis némely bejelentés az egész piaci hangulatot
képes befolydsolni. Az ilyen jelentésekre, vagyis a tarsasdg miikdodésével kapcsolatos
folyamatos informacio-kibocsatasra tehat —a befektetések kvalitativ és kvantitativ
meghatarozasa szempontjabol— ohatatlanul sziikség van. Az Europan beliili integralt tokepiac
kiépitését, illetve az —azonos helyzetben 1év0 részvényesek kozti— egyenlé banasmod elvét
csak akkor lehet biztositani, ha e témakdr alapjai egységes szabdlyozottsaggal birnak. Ezt a
célt hivatott betdlteni a Parlament és Tanacs 2004/109/EK iranyelve®, mely a fenti célokat
deklaralja. Elvi €llel fekteti le tovabba az irdnyelv, hogy az egységesités hatasara megsziinhet
az a jelenség, hogy a kibocsato székhelyétdl eltérd tagallamok a szabélyozott piacaikra torténd
belépést ugy hatraltassdk, hogy szigor kovetelményeket tdmasztanak veliikk szemben.
Kiemelend6 az irdnyelvvel kapcsolatban, hogy a kibocsato felelds az altala kozzétett adatok
hitelességéért. A feleldsség a kibocsatot vagy a kibocsatd igazgatdsi, vezetési, vagy

feltigyeleti testiileteit terheli. A felel6sség mértéke azonban tagallami hataskort képez.

Alapvetd koncepcidjat az iranyelvnek az id6szakos és az alland6 (folyamatos) jelentési
kotelezettségek jelentik. Az iranyelv elvi jelentdségli célja, hogy az iddszakos jelentések
stirlin, negyedévente kdvessék egymast, illetve a félévkor kdzzétenni esedékes adatok korét
szélesre tarja. Az Osszehasonlithatésagot az irdnyelv szerint a 1606/2002/EK eurdpai
parlamenti €s tanacsi rendelet biztositja, mely egységes szdmviteli sztenderdeket hataroz meg

e kérdésben.

5.2.1. Az éves pénziigyi beszamolok

Az éves pénziigyi jelentéseket az egyes pénziigyi évek végétdl szamitott négy honapon
beliil kell kdzzétenni, és gondoskodni kell, hogy az 6t évig elérhetdé maradjon. Az éves

jelentés harom részt foglal magaban:

a) az auditalt pénziigyi kimutatas,

b) a vezetdségi beszamolo,

c) a kibocsaton beliili felel6s személyek — akiknek a nevét és beosztasat egyértelmiien
jelezni kell — arra vonatkoz6 nyilatkozata, hogy legjobb tudasuk szerint, az
alkalmazhat6 szdmviteli standardok alapjan elkészitett pénziigyi kimutatasok valos
¢s megbizhaté képet adnak a kibocsaté és az Osszesités egészében szerepld

vallalkozasok eszkozeirdl, kotelezettségeirdl, pénziigyi helyzetérdl, valamint

52 Ezt az irdnyelvet jelentésen modositotta a 2010/73/EU iranyelv, de az 4tiiltetésre vonatkoz6 hataridd csak
2012. jalius 1.-én jar le.

30



nyereségérol és veszteségérol, tovabba, hogy a vezetdségi beszamold megbizhatéan
tekinti at a vallalkozas fejlodését és teljesitményét, a kibocsatd és az Osszesités
egészében szerepld vallalkozasok helyzetét, ismertetve a fobb kockéazatokat és a

bizonytalansagi tényezoket is.>?

Utobbi hosszas feltételre a felelosség megallapitasa tekintetében van sziikség.

5.2.2. Féléves pénziigyi beszamolok

A féléves pénziigyi beszamolok szerepe a kibocsatd év kozbeni értékelhetéségét teszi
lehetéveé. A féléves jelentést a félév lezarasat kovetd két honappal kozzé kell tenni, és

gondoskodni kell rola, hogy az 6t évig elérhetd maradjon. Tartalmaznia kell:

a) a pénziigyi kimutatasok kivonatat,
b) 1d6kozi vezetdségi nyilatkozatot,
c) illetve a kibocsatott informaciok hitelességéért felelés személyek nyilatkozatat arra

vonatkozolag, hogy tudomasuk szerint az adatok a valdsagot lattatjak.

A félévkor teendd idokozi vezetdségi nyilatkozatnak az év elsd hat honapjaban
bekovetkezett fontosabb pénziigyi eseményekrdl kell tdjékoztatnia, tovabba feltarja a
kovetkezd hat honapra varhaté pénziigyi kockazatokat, és a bizonytalan tényezdket. E

jelentésnek a kibocsatd nagyobb ligyleteit is magaban kell foglalnia.

5.2.3. 1dokozi vezetdségi nyilatkozatok

Az 1d0k6zi vezetdségi nyilatkozatok iranyelvi meghatarozottsaga szubszidiarius jellegii,
csak akkor érvényesiil, amennyiben a kibocsatd —nemzeti jogi szabélyai, szabalyozott piaca
szabalya szerint, vagy sajat elhatirozasbol— negyedéves pénziigyi beszamolot nem tesz. igy az
instrumentum célja az, hogy a megnyitott pénziigyi félév koézben is legyen lehetdség a
kibocsatd helyzetérdl hiteles informaciohoz jutni. Ennek keretében a kibocsaté magyarazatot
ad az adott iddszak sordn tortént jelentds tranzakciokra, valamint nyilatkozik azok pénziigyi
helyzetre gyakorolt hatdsarél, valamint altalanos leirast ad a kibocsatd és a kibocsatd

ellendrzott vallalkozasai pénziigyi helyzetérol.

5.2.4. Folyamatos informdciok

A folyamatos informaciok kore két szakaszban szabalyozott. Az elsd szakaszban a nagy

értékpapir-allomanyok megvasarlasaval vagy értékesitésével — a Szavazati jogok jelentds

> Iranyelv 4. cikk (2).
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aranyanak megszerzése vagy eladasa—, illetve a nagy értékpapir-dllomany bejelentésével és
nyilvanossagra-hozatalaval kapcsolatos eljardsok keriilnek szabalyozasra. A madsodik
szakaszban elvi jellegli jogosultsagok —melyek a kibocsatd kotelezettségei— megallapitasai

talalhatok a szabalyozott piacra bevezetett részvények tulajdonosai részére.

5.24.1. Az elso szakasz

Abban az esetben, amennyiben a szabalyozott piacra bevezetett részvényekhez szavazati
jog kapcsolodik, bizonyos korben a kibocsatd székhelye szerinti allamnak biztositania kell
azt, hogy a kibocsatd tudomast szerezzen arrdl, amennyiben a részvényekkel jar6 szavazati
jog bizonyos szintet meghalad, vagy az ald esik. A tdjékoztatasi kotelezettség bedllasara
szazalékos kiiszobértékek iranyadodak. Ezek az értékek a szavazati jog aranyaban 5%, 10%,
15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 75%. A szavazati jog szempontjabdl be kell szdmitani azokat a

részvényeket is, amelyekkel jard szavazati jogot felfiiggesztették.

Szintén ilyen tdjékoztatast kell adni abban az esetben, amennyiben egy részvényes
ezeket a kiiszobértékeket harmadik, kibocsatd részvényeit birtokld személy részvényei feletti
ellendrzéssel szerez, példdul ha koztik olyan megallapodas kottetett, hogy részvényesi
politikajukat 6sszehangolva szavaznak, vagy ellenérték fejében ideiglenesen a részvényeket

atruhaztak.

Az ilyen eseményekrdl a kibocsatot minél hamarabb, de legkésobb négy kereskedési

napon beliil tajékoztatni kell, megosztva vele az alabbi informacidkat:

a) szavazati jogok tekintetében kialakulo helyzetet,

b) adott esetben az ellenérzott vallalkozasok lancolata, amelyeken keresztiil a szavazati
jogokat ténylegesen birtokoljak,

C) a kiiszobértek atlépésének vagy ala esésének idépontjat,

d) arészvényes személyazonossagat.

5.2.4.2. A masodik szakasz

A masodik szakasz elvi jelentdségli megéllapitaisa az azonos helyzetben 1évd
részvényesek azonos megitélése. A kibocsato koteles gondoskodni arrdl, hogy a részvényesi
jogok gyakorlasdhoz sziikséges informaciok teljességiikben a székhely szerinti allamban
mindig elérhetéek legyenek. A részvényesek nem akadalyozhatok meg jogaik azon orszag
jogszabalyai alapjan meghatalmazott utjan torténd gyakorldsédban, ahol a kibocsato részvényét

jegyzik.
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5.3. A kozgyiilés unios szabalyai

A részvénytarsasag kozgyiilése annak legfobb szerve. Alapvetd joga —lehet, ha ahhoz
ezen jogok tarsulnak— a részvényesnek, hogy azon részt vegyen, és mint tulajdonos
kozremiikodjon a testiilet hataskorébe utalt ligyek intézésében, tehat szavazzon, kérdezzen,
inditvanyozzon, stb. A t6zsdén jegyzett tarsasagok részvényeseinek sokszor meg sem fordul a
fejiikben, hogy a kozgytilésen részt vegyenek, hiszen részvényeiket pusztan spekulativ célbol
vasaroltak, azzal, hogy az arfolyam emelkedésébdl realizalhaté haszonnal eladjak. Ez azonban
nem érintheti hatranyosan azoknak az intézményi, szakmai vagy egyéb okbol nagyobb
részvénycsomaggal rendelkezé tulajdonosok (befektetdk) jogait, akik nem csupan passziv
tulajdonosi szerepre vagynak. Tovabb bonyolitja a tézsdén jegyzett tarsasagok esetén a
helyzetet az, hogy a részvényesek szerte a vilagban lehetnek: 6hatatlan, hogy valahogy le kell

bontani a foldrajzi kiillonbozdségek képezte akadalyokat.

Az eurdpai jogalkotd e targykort a 2007/36/EK irdnyelv kereti kozott szabalyozza,
amely voltaképpen a jegyzésre iranyado iranyelv(ek)et, illetve az atlathatésaggal kapcsolatos
iranyelvet (1d. kordbban) egésziti ki. Megalkotésara jelentds hatassal volt a 2003. majus 21-én
kelt, a Bizottsdg altal a Parlamentnek és a Tanacsnak készitett cselekvési terv, amelynek
célkitlizése volt a tarsasagi jogi irdnyelvek feliillvizsgalata, modernizalasa. Az akcidterv a
részvényesi jogok erdsitését és a hitelezok védelmét kivanta megvalositani, elsdsorban a
tdzsdén jegyzett részvénytarsasagok szabalyainak reforrnjéval.54Az iranyelv 6 célkitlizése a
részvényesi jogok gyakorldsanak eldsegitése, kiilonos tekintettel a modern technika altal

lehetdvé tett kapcsolattartasi eszkozok igénybevétele utjan.

Az iranyelv elvi éllel fekteti le az azonos helyzetli részvényes azonos banasmod elvet. A
Kozgylilésre sz6l6 meghivot 21 nappal kordbban kell eljuttatni a részvényeshez. A
meghivoban a kozgyliléssel kapcsolatos alapvetd informéciokon kiviil szdmos mas
tajékoztatasi kotelezettsége is fennall a tarsasagnak, igy kiilonosen szerepelnie kell azon
eljarasok pontos ismertetésének, amelyeket a részvényesnek be kell tartani az ott torténd
részvétel €és szavazas lehetdsége érdekében: e korben a képviseld elektronikus uton torténd
meghatalmazasanak lehetdségét €és a postai vagy elektronikus szavazéds lehetdségét. A
tarsasagnak legalabb a kozgylilést megel6zden 21 nappal interneten elérhetévé kell tennie a
meghivot, az Osszehivds napjan a részvények és szavazati jogok Osszességét, illetve a

kozgyiilés altal megtargyalando tigyeket (pl. hatarozattervezeteket).

* Sandor Istvan: Viltozasi tendencidk a tarsasagi jogban a 21. szazad elején. Gazdasag és Jog, 2011. januar
11.,18. p.

33



Az iranyelv altal, a kozgyulésre iranyadott szabalyok szerint a kozgytilésen az
indokolassal ellatott hatarozattervezetek benyujtasara vonatkoz6 minimum tamogatottsag nem
lehet magasabb 5%-nal, ha a tagallam meghataroz ilyen minimumértéket. A tagallamoknak
biztositani kell, hogy a kozgyiilésen torténd részvétel szempontjabol a fordulonap legyen
iranyad6. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy a részvényesnek a részvételi €s szavazasi jogot
nem lehet olyan feltételhez kotni, hogy részvényeiket egy masik természetes vagy jogi

személynél letétbe helyezzék.

Névuma az iranyelvnek a modern kapcsolattartasi technikak legitimalasa. igy a
kozgylilésen —amennyiben a tarsasdg azt felajanlja— az elektronikus eszk6z Utjan torténd
részvétel lehetdségét. Ennek keretében szo lehet valds idejii kozvetitésrol, valos idejii
kétiranyu kapcsolattartasrol, illetve olyan szavazasi mechanizmusokrél, amelyek a személyes
részvételt sziikségtelenné teszik. Az elektronikus eszk6zok hasznalatanak csak annyiban lehet
gatat szabni, hogy a részvényes személyazonossagat igazolni tudja, illetve a kommunikécio

biztonsagossaganak garantaltnak kell lennie.

A képviseld utjan torténd szavazashoz a képviseld személyével szemben csak annak
jogképessége lehet minimum szempont. Az iranyelv lehetévé teszi a meghatalmazas
elektronikus fogadasat, ennek érdekében minden tarsasdgnak ki kell dolgozni egy hatékony
informatikai rendszert, de a meghatalmazasnak mindig irdsban kell torténnie, illetve itt is—
illetve a levélben szavazasnal is— alapvetd koriilmény, hogy a részvényes személye kétséget
kizardan kidertiljon.

A szavazas eredményének megallapitdsa sordn a tarsasag elsdként megallapitja azon
részvények szamat, amelyek tekintetében érvényes szavazatot adtak le, az ezek altal képviselt
alaptoke-részesedést, az érvényesen leadott szavaztok teljes szamat, valamint a hatarozattal
kapcsolatos pro és kontra, valamint a tartozkoddsok szadmat. Ha egy részvényes sem
ragaszkodik hozza, ezen informéciok szamat pusztan a tObbség elérésének tényére lehet
redukalni. A szavazast kovetd 15 napon beliil a tarsasag koteles feltenni ezen informaciokat

az internetes honlapjara.

5.4. A feliigyeleti és szabalyozo6 hatésag (ESMA)

Az eurdpai szintli értékpapir-piaci hatosagi feliigyelet létrehozdsa mar a Pénziigyi
Szolgaltatasai Akcioterv 1999-es elfogadasakor is felmeriilt, azonban az 0jit6 szandék akkor
még nem érte el céljat, e szerepet a 2001/527/EK hatarozattal 1étrehozott Eurdpai Ertékpapir-
piaci Szabalyozok Bizottsaga (CESR) igyekezett betOlteni, de az erdsebb integraciora
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vonatkoz6 igény folyamatosan mutatkozott. A Lehmann Brothers beddlésével 2008 0szén
kezd6d6é pénziigyi, majd gazdasagi valsag radobbentette az eurdpai jogalkotokat, hogy a
széttoredezett nemzeti hatosagi feliigyeleti rendszer nem alkalmas arra, hogy a rendkiviil

bonyolultta valé pénziigyi vilagban hatékonyan biztositsa a piacok mukodését.

A feliigyeleti rendszer strukturdja tekintetében alapvetden kétféle intézményi felépités
képzelhetd el: vagy egy nagy hataskori hatdosag szabalyozza a pénzvilag terrénumat, mint
példaul az Egyesiilt Kiralysagban vagy Németorszagban, vagy az Egyesiilt Allamok mintaja
szerint kiilonb6zo szakteriiletek kiilonb6zo hivatalok utjan keriilnek ellendrzésre™. Az europai
unios feliigyeleti rendszer alapjat képezé Jacques de Larosiére nevével fémjelzett jelentés
utobbi irdnyaba hajlott. A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét (PFER) harom hatdsag
alkotja™:

a) Europai Bankhatosag (European Banking Authority —1093/2010/EU rendelet),

b) Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdoinyugdij-hatosag (European Insurance and
Occupational Pensions Authority— 1094/10/EU rendelet),

¢) Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (European Securities and Markets Authority —
1095/2010/EU rendelet).

Az életre hivott felligyeleti rendszer célja tobbrétii: egyrészt biztositani kivanja, hogy a
pénziigyi piacon szereplokre vonatkozo szabalyozdsok az uni6 teriiletén egységesen
keriiljenek alkalmazasra, masrészt a belsd piac mitkodokeépességének fokozasa, kiilondsen a
szabalyozas és a feliigyelet magas, hatékony és egyenletes szintje révén — a tagallamok
kiilonbozé  érdekeinek, valamint a pénziigyi piaci szereplok eltéré jellegének
figyelembevételével. Az eurdpai szintli €s a nemzeti hatésagok kapcsolatit tekintve azok
egyiittes integralt haldzatot alkotnak. A napi jellegii feladatok a nemzeti hatosagnal maradtak,
mig a szélesebb spektrumi, rendszerszintii feliigyelet keriilt unids szintre. Az ESMA
1étrejottével teljes egészében atvette a korabbi CESR szerepét. Céljainak elérése érdekében

jogi személyiséggel, valamint adminisztrativ és pénziigyi autonomiaval rendelkezik.

Az ESMA konkrét feladatai korében koteles hozzajarulni a magas szinvonala
jogalkotasi gyakorlat elémozditasahoz, azok végrehajtasahoz, koordinalja tovabba az egyes
nemzeti hatosagok kozotti kommunikéciot, igyekszik feloldani a kozottik keletkezd

konfliktusokat, illetve veliik szemben eljar, ha nem kovetik ez uniés normakat. Mindezek tal a

% Thomas Werlen and Philip R. Wood: Liability of Stock Exchange Authorities and Regulators. Zeitrschrift fiir
Schweizeres Recht. 2005. 614-642. p.
% Nem hatosagként, de e korbe tartozik az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet is.
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hatosag koteles a hataskorébe tartozo ligyekben megfigyelni és elemezni a piaci folyamatokat,
elosegiteni a befektetok védelmét. Szerepet kapott a fogyasztévédelem terén is, e korben
tdmogatja a piaci atlathatdsagot, az egyszerliséget, és méltanyossagot. A valsadg tanulsagait

Osszegezve pedig kiilonleges vészhelyzetek esetére sz616 hataskoroket kapott az ESMA.

Jogalkotasi vonzati szerepe a Hatosadgnak a szabalyozéastechnikai €s a végrehajtas-
technikai standardok terén, illetve kiilonb6z6 irdnymutatdsok és ajanlasok kidolgozasa terén
csucsosodik ki. A standardokat a Hatésdg dolgozza ki, és azokat a Bizottsagnak kell
jovahagyni. Alapvetd kovetelmény veliik szemben, hogy valdban technikai jellegliek
legyenek, tehat nem jarhatnak stratégiai vagy szakpolitikai dontéssel, tartalmukat pedig az
alapul szolgald unids aktusok szabjak meg. Az iranymutatasok és ajanlasok a kovetkezetes €s
hatékony piacfeliigyelet elérésének eszkozei. Cimzettjei a nemzeti hatosagok és a pénziigyi
piaci szerepldk lehetnek, akiknek igyekezniiik kell ezeket megtartva eljarniuk. A nemzeti
hatosagok két honapon beliil irasos indokolassal ellatott derogaciot nyujthatnak be az adott

iranymutatassal szemben, jelezve, hogy annak nem kivannak megfelelni.
Szervezetét tekintve a hatdsag az aldbbi részekbdl épiil fel:

a) feliigyeleti tanacs, amely az ESMA f6 dontéshozatali szerve: iranymutatast ad a
Hat6sdg munkdjdhoz, meghozza a hatdrozatokat, véleményeket és ajanlasokat
fogalmaz meg, valamint elfogadja az ESMA tobbéves munkaprogramjat, amelyet
tajekoztatasul tovabbit az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak és a Bizottsagnak.
Tagjai a kovetkezok:
aa) az elnok, aki nem rendelkezik szavazati joggal;
ab) az egyes tagallamok pénziigyi piaci szerepldinek feliigyeletére hataskorrel
rendelkezd nemzeti hatosag vezetdje, aki évente legalabb kétszer személyesen
vesz részt a felligyeleti tandcs {ilésén;

ac) a Bizottsag egy képviseldje, aki nem rendelkezik szavazati joggal;

ad) az Europai Rendszerkockazati Testiilet egy képvisel6je, aki nem rendelkezik
szavazati joggal.

b) Az igazgatotanacs, melynek tagsaga az elnokbdl és a feligyeleti tanacs szavazati
joggal rendelkezd tagjai 4ltal a feliigyeleti tandcs tagjainak szavazati joggal
rendelkezé sorabdl valasztott hat madasik személybdl all. Az elndkon kiviili
személyek helyére—akadalyoztatasuk esetére— pottag valasztandd. Az igazgatotanacs

biztositja, hogy az ESMA a jogszabalyoknak megfelelden teljesitse megbizatasat és
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elvégezze a rabizott feladatokat. Szintén az igazgatotanacs késziti eld és nyljtja be a

feliigyeleti tanacsnak a tobbéves munkaprogramot.

utjan nyerheti el, egyszer meghosszabbithatd 6t éves id0szakra. Az elndk feladata a
felligyeleti tandcs munkdjanak elokészitése, illetve vezeti annak és az igazgatotanacs
tléseit.

d) Az lgyvezetd igazgatd, aki az ESMA-t iranyitja. Kinevezése tekintetében fontos
kiilonbség az elndkkel szemben, hogy az 6 megbizatasat az Eurdpai Parlamentnek
jova kell hagynia, mig az Eln6k mandatumszerzésével szemben csak felszolalhat.
Az ligyvezetd igazgatd elokésziti az igazgatotanacs munkajat, és felel a tobbéves
munkaprogram megvaldsulasaért.

e) A fellebbviteli tanacs, amelynek szerepe az ESMA altal alkotott aktusok
feliilvizsgalata. Az ilyen aktusokkal szembeni feliilvizsgalati jog ugyanis barkit
megillet, akire nézve az ESMA ilyet alkotott. A fellebbviteli tanacs ezeket a
jogorvoslatokat birdlja el, és bar a végrehajtasra felfliggeszté hatalya nincs, azt
felfiggesztheti. Kedvez6tlen fellebbviteli dontés esetén pedig az Eurdpai

Bir6saghoz lehet fordulni.

Kiemelend6, hogy a harom pénziigyi teriileten tevékenykedd hatdésagnak kozos
testiiletiik is van, melyek célja a feliigyeleti tevékenység €s a szabalyozas harmonizacidja. Az
ESMA o6sszes testiiletére és vezetdjére vonatkozik a fliggetlenség alapvetd kritériuma, amely
alapjan azok nem fogadhatnak el mastdl instrukcidt, illetve dontéseik meghozatala soran

kizarolag az Eurdpai Unio érdekeit tarthatjak szemtik elott.
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6. Integralt tozsde

Hogy hol érhet 6ssze a két vasuti sin? A tovabbi integracid utja nagyjabol ki van
kovezve, ugyanakkor latni kell, hogy a piaci feltételek allandod valtozadsban vannak, mas
koriilmények més jogalkotéi magatartast kovetelnek meg. Allaspontom szerint mind az
intézményi, mind a joganyagi teriileten a tovabbi egységesités elkeriilhetetlen, amit a piac

végso soron ki is fog kényszeriteni, mar csak a méretgazdasagossag okan is.

., Kit hivjdk, ha Eurépaval szeretnék beszélni? "— sz6lt Henry Kissingernek, az Egyesiilt
Allamok volt kiiliigyérének 6rokbecsii mondasa. Ha Eurépan kiviili befekteték volnank, ugy
tehetnénk fel a kérdést, hogy ,, Hova tegyem a pénzem, ha Europaba akarok fektetni?” Ezt a
kérdést az eurdpai piacok —egyébként természetesen kulturadlis hagyomanyokbol
eredeztethetd— széttagoltsaga legitimdlhatja, tekintve, hogy a vilagviszonylatban kézepesnek
mondhat6 eurdpai piac sok kisebb-nagyobb részre van felosztva. A NYSE- Deutsche Borse
fuzioval kapcsolatosan is ez volt az egyik pro érv: az egyesiiléssel a miikodést optimalizalni
lehetne, vagyis méretgazdasagos lehetne az intézményi hattér, ami a koltségek csékkenéséhez
vezetne, viszont kontra érvként mindez szamos utcara keriillé pénziigyi szakért6t, és az

innovacio lassulésat jelentené.

En magam a t8zsde eurdpai felépitményének egy haromszintes rendszerét latnam
helyénvalonak, ami —mint semmi sem— még nem tokéletes. Az elsé szinten egy olyan k6z0s
intézményi, kereskedési, feliigyeleti, stb. hattérrel rendelkezd eurdpai hatalyu tézsde lenne,
amelyen az Oreg kontinens legkeresettebb, leglikvidebb, legnagyobb kapitalizacioja
részvényeit lehetne kereskedni. Ez lehetOséget adna arra, hogy legyen bar a kereskedd
szingapuri, japan vagy amerikai, ezeket a részvényeket az orszagra, varosra valo tekintet
nélkil érhetné el, vagy vezethetné be oda tarsasigat, gyakorlatilag nulldra csokkentve az

orszagok kozotti szabalyozasi kockazatot.

A masodik szintet a jelenlegi nemzeti tézsdék, a rdjuk vonatkozd egységesitési
szandéku EU-s szabalyozassal egylitt jelentenék. Itt lennének bevezetve az europai

nagytézsdére nem felkeriil részvények.

A harmadik szintet pedig egy alternativ kereskedési platform jelentené, — célszeriien a
jelen dolgozatban is targyalt MTF—, amelyeket miikodtethetne akar a tézsde —mint
Budapesten— akar mas intézmény, ¢ korben komoly versenyt lehetne indukalni. Ezeknek az
alternativ helyszineknek kettés céljuk lenne: egyrészt mas nemzeti tézsdén bevezetett

részvényeket lehetne itt kereskedni —szintén, mint Budapesten—, tovabba masodsorban ezeken
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a helyszineken a kisebb, fejlodé cégek is szabalyozott piacra vihetnék részvényeiket,
alacsonyabb foku feltételekkel, mintha nemzeti tézsdére listaztatndk magukat. A harmadik
szint miikddését eldsegithetné egy egységes eurdpai alternativ lista, amely olyan tarsasagok
papirjait tartalmazhatna, amelyek igénylik, hogy mutatkoz6 piaci igény esetén mas orszag
alternativ kereskedési rendszerébe listazzak oket. E listara keriilés feltételei egységesen
lennének meghatarozva. Egy példan megvilagitva, az EGIS részvény kereskedési
tulajdonsagai alapjan vélhetden nem keriilhetne fel az eurdpai szintli nagytézsdére, a jegyzése
maradna Budapesten. Viszont a tarsasag vezetOi igényt tartananak ra, hogy mashol is
kereskedhessenek a papirokkal, ami miatt bejegyeztetnék magukat az alternativ listara.
Tegyiik fel, hogy a pragai t6zsde alternativ rendszerén beliil igény mutatkozik az EGIS papir
bevezetésére. Ekkor a pragai piacmiikodtetd —a tarsasag jovahagyasaval— lehivja a részvényt a

listarol, és regisztralja sajat rendszerében: a kereskedés utjanak indulhat.

Egy ilyen rendszer ellen szdmos érvet €s ellenérvet lehetne felhozni: fennall a veszélye
annak, hogy a masodik szintli piacok kell6 likviditas hianyaban kiszaradhatnanak, illetve a
piaci verseny korlatozddna. Igen kérdéses példaul9, hogy a koltségek jelentds csokkenése, az
egyszeriisitett szabalyozéasi rendszer okozta esetleges likviditasndvekedés a nagytdzsdén

ellensulyozna-e ezeket.
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7. Zaro gondolatok

crer

bolcs felismerés vezeti, hogy csak és kizarolag kozdsségben lehet képes sajat prosperitasat
biztositani— 6rokzold téma lesz. Bar az eddigi eredmények is komolynak mondhatdk, a teljes
harmonizaltsag még nem mondhato el, a fejlédés pedig szaz irdnyba is viheti e folyamatot, és

sajat érdekiinkben nem ddlhetiink hatra.

Elég csak a készilo MIFID Il-re, ¢s a gazdasagi valsag pénziigyi kornyezetet
Ohatatlanul atrajzolo tényezojére, valamint az ebbdl levonandd tanulsagokra gondolni.
Kutatasokat lehet még végezni e teriileteken beliil is, példaul a felelds tarsasagiranyitasi elvek

vonatkozasdban, avagy a felmeriild jogesetek altal képzett judikattra tekintetében.

Osszességében azonban tovabb kell haladni az integracié Utjan, hiszen ilyen jogi
keretrendszert, amelyben most van lehetdségiink élni, nem fog mindig lehetdvé tenni a
Teremtd. Hiszem, hogy az efféle gondolatok egyhamar nem keriilnek a torténelem poros

levéltaraiba.
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