Directive on the harmonisation of transparency
requirements with regard to information about
issuers whose securities are admitted to trading

on a regulated market and amending Directive

2001/34/EC

(Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/109/EK iranyelve a
szabalyozott piacra bevezetett értekpapirok kibocsatoival
kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatosagi
kovetelmeények harmonizaciodjarol és a 2001/34/EK iranyelv
modositasarol)

<E> Pénziigyi Szerveretek Allami Feliigyelete 2006. marcius 30.



Témaink
Az 1ranyelv attekintése — a szabalyozas céljai ¢€s
fobb tertiletel

Az 1nformaciokhoz vald hozzaférés biztositasa:
informacid terjesztése, tarolasa, elektronikus
irattarolas

A jelentds mertékll szavazati jogot megtestesito
allomanyok (major holding) kozzetételevel
kapcsolatos alapelvek

Iddszakos pénziigy1 informaciok
Ekvivalencia
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Jogi keretek

1. szinti szabalyozas —  keretszabalyokat
megallapito iranyelv, amely  végrehajtasi
rendelkezeseket 1s tartalmaz

e 2. szintl szabalyozas — meghatarozza az adott
iranyelv gyakorlati alkalmazasanak

(vegrehajtasanak) feltételrendszerét €s szabalyait -
a CESR szakert01 veleménye

Az Europai Bizottsag hozza meg a végrehajtasi
szabalyokat

e 3. szintl szabalyozas — a 2. szintli szabalyozashoz
allapit meg vegrehajtas: elveket
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Eseménynaptar
Politikal donteés: 2004. majus 11.

Kihirdetés 1dopontja: 2004. december 31.
* Implementacio hatarideje: 2007. januar 20.

Vegrehajtast  szabaly —  bizottsdgr  jogszabaly
formajaban: kidolgozas alatt

— a CESR 1. szakvéleményének elkeszitése: 2005. junius 30.
— CESR 2. szakveleményének elkészitése: 2006. junius 30.

— 1. bizottsagi jogszabalycsomag: legkorabban 2006. kozepe
— 2. bizottsagi jogszabalycsomag: 2007. soran
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Az iranyelv célja

Az Europai Unio tOkepiacar atlathatosaganak
elOsegitese, fokozasa a rendszeres peénziigyi
jelentéseknek, valamint a  szabalyozott
placokon jegyzett értékpapirokat kibocsato
tarsasagokban  tortén0  jelentds  mertekl
szavazati jog tulajdonvaltozasanak
nyilvanossagra hozatalara vonatkozo szabalyok
harmonizalasan keresztiil.
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Amit a Transzparencia Iranyelv (TD)
szabalyoz

« TD meghatarozza a rendszeres (periodic) ¢€s
folyamatos (ongoing) informaciok nyilvanossagra
hozatalara vonatkozo6 kovetelményeket:

— kibocsatokra — amelyek értékpapirjaikkal az EU
valamely szabalyozott (elismert) piacan kereskednek

— befektetokre — akik ezen értékpapirokba fektetnek, azaz
nem csak EU tagallambeli befektetOkre

— a kotelezettségek a kibocsatokra €s befektetOkre egyarant
vonatkoznak
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Alapelvek

Minimum harmonizacios iranyelv - lehetdve teszi
a hazai tagallamoknak (home member state)
szigorubb kovetelmények elOirdasat ¢és megtiltja,
hogy a fogadd tagallamoknak (host member state),
hogy tovabbi kovetelményeket allitson fel

Szabalyozott Piac (Regulated Market) — a Mifid
deﬁnici()j a szerint

Ertékpapirok — atruhazhato értékpapirok a Mifid
definici0ja alapjan

Hitelviszonyt megtestesitd ¢rtekpapirok (Debt
Securities) — kotvények és egycb értékpapirositott
hitelkovetelesek

A Prospectus Iranyelvtdl eltéroen — az ,,equity” €s a
,,hon-equity” ertékpapirokra nincsen hivatkozas
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A reform fobb elemei

A nemzeti korlatok leepitése €s kozossegi szintli
befekteto-vedelem — ,,home country” alapelv

 Rendszeres jelentesek: eves, feleves ¢€s kozbenso
jelentés

« Jelentds mertekli szavazati jogot megtestesito
allomanyok tulajdonvaltozasanak nyilvanossagra
hozatala

« Az c¢rtekpapir-tulajdonosok  tajekoztatasa az
egyenld banasmod elvén alapulva

— a nyilvanossagra hozatal és az informaciokhoz wvalo
hozzaféres biztositasanak egysegesitett szabalyai
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Kozosseg szintu befekteto-védelem

Egyensuly a kibocsato ¢€s a befektetd kozott

Megszinik a kiilonboz0 transzparencia elOirasok
elterése

Szorosabb kapcsolat a kibocsatdo €s a hazai allam
kozott

Nyilvanossagra  hozatali  rendszer = minden
tagallamban

A kompetens hatosagok kijelolese €s hataskoreik
harmonizalasa

Hivatalos benyujtas az illetékes eljaro tagorszagban
(hatosagnal)
— Osszhang teremtése a Prospektus Iranyelvvel
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Az iranyelv fobb elemei
» Rendszeres jelentések
— ¢éves, feléves es kozbensd jelentés (interim report)
— feleldsseg
— mentessegek
» Eseti informaciok
— jelentés  meértékli  szavazati  jogot  megtestesitd
allomanyok  valtozasara  vonatkozd  bejelentesi

kotelezettség keletkezésének esetei és bejelentesenek/
nyilvanossagra hozatalanak szabalyai

— szavazati joghoz kapcsolodo egyeb valtozasok
« Tajekoztatas1 kovetelmények
— nyilvanossagra hozatal (dissemination)

— 1informacio-tarolas ¢€s visszakereshetOség biztositasa
(storage)

— elektronikus irattarozas (electronic filing)
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Hazai tagallam megvalasztasa

o Részvények,  valamint  €1.000-nal  kisebb
denominacioju hitelviszonyt megtestesito
ertekpapirok:

—amennyiben a kibocsatd valamely EU tagallamban
van bejegyezve: szekhelyének tagallama

—harmadik orszagbeli kibocsato: a Prospektus Iranyelv
szerintl hazai tagallama
 Amennyiben a kibocsatott ertekpapir a fentiektol
eltéro: valaszthat — minimum 3 ¢éves 1dOtartamra —
azon tagallamok kozott, (a) ahol székhelye van, (b)
amelyek teriletén 1év0 szabalyozott piacon
ertékpapirjaival kereskednek
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Az informaciohoz torténo hozzaféreés
biztositasanak uj modszere

Elektronikus Hivatalosan kijelolt
irattarolas informaciotarolasi mechanizmus

(officially appointed mechanism, OAM)

Kibocsato

Szolgaltato
service provider

média 1 média 2 média 3 média n

o PszAF 2006. mércius 30.

12



A szabalyozott informaciok nyilvanossagra
hozatala

* Ez a transzparencia kulcsa!
e Szabalyozott informaciok - feloleh a MAD

A4

valamint a TD alapjan nyilvanossagra hozatalra
kertilo mmformaciokat

« 1. szinth jogszabaly —  felsObb  szintl
kovetelmenyeket fogalmaz meg

e 2. szintll jogszabaly — a gyakorlati alkalmazast
szabalyozza
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Nyilvanossagra hozatal (dissemination)

* A TD olyan mddszer kialakitasara torekszik, amely
paneuropal szinten biztositja az 1nformacidkhoz
,,1doben” torténd hozzaférést mind a befektetok,
mind a piac szamara

* FO kerdések:

— minimum standardok
— a kibocsato feleldssége
— szolgaltato alkalmazasa
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Nyilvanossagra hozatal (dissemination)

e Minimum standardok — kiindulasi pont: 21.1. cikk

o Standardokat kovetel meg a szabalyozott
informaciok paneuropai nyilvanossagra hozatala
erdekében

« Standardokat ir eld a szolgaltatok alkalmazasaval
kapcsolatban

« A kibocsato feleldssege addig tart, amig az
informacio eléri a meédiat (nem megjelentetesi
kotelezettseg!)

» Szolgaltatok alkalmazasa

— lehetdseg
— engedélyezes/jovahagyas?
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A szabalyozott informaciok tarolasa
Alapelvek a TD 21-22. cikkei alapjan

e A tarsasagi informdciokhoz valdo hozzaférést ¢€s annak
megosztasat biztositani kell a tagallamok kozott

* A tagallami 1illetékes hatosagnak meg kell fogalmazniuk az
elektronikus halozat felallitasara vonatkozo
iranymutatasokat (guidelines)

« A nyilvanossagra hozott informaciok kozpontositott
elérhetOsegét biztositani kell a hazair tagallamban oly
modon, hogy az eurdpai halozat kieépiteésre kertilhessen

e Az 1nformaciok elérhetd aron  hozzaférhetdoek a
kisbefektetOk szamara, ugyanakkor a kibocsatokat nem
terhelheti meg a tobbszoros irattarozasi kotelezettséggel
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Az OAM szerepe (21.2 cikk) és az europai
elektronikus halozat kialakitasa (22. cikk)

* A szabalyozott informaciokat —igy a 2.1 cikk k)
pontja alapjan a rendszeres beszamolokat, a
bennfentes ¢€s a jelentds mertekn szavazati jogot
megtestesito ertekpapir-allomanyokra vonatkozo
informaciokat — tarolm kell

* Biztositani kell a ,,végfelhasznaloknak” a
hozzaférést
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A CESR mandatuma az OAM és az europai
halozattal kapcsolatos egyes kérdésekrol -
szakértoi vélemény 2006. juniusara

» Allaspont (opinion) kialakitasa:
— az OAM-ek kozotti egylttmikodés: megallapodas
elérese (elmeleti €s gyakorlati kérdések)

— az europai halozat kialakitasanak kezdeti, a tagallamokat

terheld egyes koltségek ¢€s a finanszirozas modjanak
clemzése
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A CESR mandatuma az OAM és az europai
halozattal kapcsolatos egyes kérdésekrol -
szakértoi vélemény 2006. juniusara

o Szakértd1 vélemeny szamos, az OAM-ek, mint a
szabalyozott informaciok TD szerinti kozpontositott
tarolasat veégzO rendszer szerepével kapcsolatos
témaban:

— szakvélemény az illetékes eljaro hatosagok felligyeleti
tevekenysegérol

— a standardoknak megfeleld6 OAM felallitasi koltségeinek
becslese

* Szakeértd1 vélemeény a szabalyozott informaciok
illetékes eljar6 hatosagnal, elektronikus eszkozokkel
torténd 1rattarozasrol ¢s az informaciok OAM-ben
torténo tarolasanak osszehangolasarol
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Jelentos mértékii szavazati jogot
megtestesito allomanyokra (major holding)
vonatkozo bejelentések

« A cél az atlathatosag novelése a tajekoztatasi
kotelezettség teljesitésére nyitva allo 1ddtartam
roviditeésével ¢€s az egyes kovetelmények
egysegesitesevel (9-10. és 13. cikk)

* Az 1. szintli szabalyozas meghatarozza, hogy:

— mikor kell a tajékoztatast megtenni - 5%, 10%, 15%,

20%, 25%, 30%, 50% ¢és 75% kiiszobertékeket hataroz
meg

— kinek a részére, mikor €s milyen tartalommal kell a
tajckoztatast megtenni

— melyek azok az eszkozok, amelyekre a tajékoztatasi
kotelezettség vonatkozik

— mely esetekben nincs tajékoztatdst  kotelezettseg
(mentestlések)
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Jelentos mértékii szavazati jogot
megtestesito allomanyokra (major holding)
vonatkozo bejelentések

A 9. cikk alapjan

— a  tackoztatas1  kotelezettség azon  részvenyek
megszerzeserol  vagy  értekesitésérol, amelyekhez
szavazati jog kapcsolodik — a kiiszobértek elérése,
meghaladasa vagy az ala csokkenés esetén

— a kotelezettség a részvénytulajdonost terheli

e A 10. cikk

— meghatarozza azon eseteket, amelyek a szavazati jog
megszerzese, 1lletve ertékesitése okan tajékoztatasi
kotelezettséget eredményez

— tajékoztatasi kotelezettseget ir eld0 a szavazati jogot
szerzO/értékesitd félre €s a részveénytulajdonosra
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Jelentos mértékii szavazati jogot
megtestesito allomanyokra (major holding)

vonatkozo bejelentések
* A 13. cikk alapjan

— pénzlgyi instrumentumok — olyan instrumentumok, amelyek
birtokosanak kezdeményezesére, alakszerli megallapodas
alapjan jogosultsagot eredményeznek olyan, mar kibocsatott
részvények megszerzesére, amelyekhez szavazati jog
kapcsolodik

* A tajekoztatas menete
birtokos  — kibocsatd —  piac/1ll. elj. hatosag
4 kereskedési nap 3 kereskedési nap
« Gyakorlati kérdeések

— kereskedési nap
— tudomasara jutott/tudomast kellett volna szereznie
— standard formanyomtatvany
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Kereskedési nap

Az alkalmazand6 kereskedési naptar a kibocsatod
hazai tagallamanak kereskedési naptara, amelyet az
illetekes eljard hatosagok publikalnak

 Nem volt a CESR mandatuma egy egységes EU-s
kereskedelmi naptar oOsszeallitdsa, ugyanakkor a

nyilvanos konzultaciok soran felmerilt ennek
1génye
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Tudomasara jutott/tudomast kellett volna
szereznie

« A 12(2) cikk a) pontja hivatkozik a ,tudomasara
jutott™, illetve a ,,tudomast kellett volna szereznie”
idOpontokra

* A CESR szakvéleménye: a tranzakcid végrehajtasat
kovetd kereskedési nap
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Standard formanyomtatvany

« A 12(1) cikk felhatalmazasa alapjan kertilt
kidolgozasra

 Alkalmazasa nem kotelezo, de a CESR
nyomatékosan ajanlja azért, hogy a bejelentési
kotelezettseg teljesitese leegyszerusodJ on
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Mentességek

3 mentessegi Kor:

* Piacvezetok (Market Makers)

« Alapkezeldk (Management Co’s) ¢€s befektetesi
szolgaltatok (Investment Firms)

« Kliring ¢s elszamolas (clearing and settlement)
celjabol:
— a szokasos rovid 1deju elszamolas kereteben (usual short
settlement cycle)

— a CESR szakvélemenye: T+3, amely a szabalyozott
pilacon kivil kotott ugyletekre valamint a pénzigyi
instrumentumokra 1s vonatkozik
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Mentesiilések

Piacvezetok esetében

o Az 5%-0s kiiszobértekre vonatkozoan mentesiilnek,
amennyiben:
— a placvezetd a piacvezetesi minoseégeben jar el
— rendelkezik engedéllyel a Mifid alapjan

— nem avatkozik bele a kibocsatd menedzsmentjebe, illetve
nem gyakorol semmiféle nyomast arra
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Mentesiilések

A CESR altal kidolgozott ellenOrzési mechanizmus a
piacvezetokre:

« Minden egyes részvény vonatkozasaban a piacvezetOnek
crtesitenie kell a kibocsatd illetékes eljard hatosagat a
mentesiilési jog gyakorlasanak szandékarol

* A piacvezetonek kepesnek kell lennie bizonyitania:

— ha a befektetési szolgaltatd egyeb teveékenységet is folytat az
adott részvények vonatkozasaban, megkeresésre tudnia kell
azonositania azokat

— megkeresesre at kell adnia a piacvezetési szerzddest,
amennyiben l¢tezik

— amennyiben piacvezetési tevekenyseget vegez, az Erintett
részvényeket elkiilonitett szadmlan kell tartania, illetve
képesnek kell lennie azonositania azokat a részvenyeket,
amelyekkel ezen tevékenysegét veégzi
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Mentesiilések

A CESR altal kidolgozott ellenOrzési mechanizmus a
placvezetokre:

« Intezkedések, ha a befektetesi szolgaltatd nem
teljesiti a fent1 felteteleket:
— a piacvezetotdl megkoveteli a tajekoztatasi kotelezettseg
teljesitéset
— értesiti a befektetési szolgaltatd Mifid szerinti illetékes
eljaro hatosagat
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Mentesiilések

Alapkezelok és befektetesi szolgaltatok esetében

« A TD 1tt kizardlag a UCITS 1ranyelvben definialt
alapkezelOkre (Management companies) hivatkozik, illetve
azon befekteteési szolgaltatokra (investment firms), amelyek
portfoliokezelés1  tevékenységiiket az Mifid alapjan
folytatjak

 Nincs sziikkség a szavazati jogok Osszesitésére az
alapkezeldk, 1lletve befektetési szolgaltatok ¢€s azok
anyavallalatai viszonyaban, ha az alapkezeld, illetve a
befektetés1 szolgaltatd szavazati jogat az anyavallalatatol
fuggetlentil gyakorolja

« A fliggetlenségi kovetelmenyeket a 2. szintll jogszabalyok
hatarozzak meg
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Mentesiilések

A CESR altal kidolgozott ellenOrzeés1 mechanizmus az
alapkezelOkre ¢s befektetési szolgaltatokra
« A fuggetlenség vizsgalata:
— ugyanazon kovetelményrendszer a kétféle tarsasagra
— a szavazati jogot fuiggetleniil kell gyakorolniuk
— a reszveénykibocsato illetekes eljardo hatosaganak meg
kell kiilden1 a mentesiileshez sziikseges fliggetlensegrol
sz010 nyilatkozatot
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Idoszakos pénzigyi beszamolok

Az éves, a fe€léves ¢és az ¢évkozi menedzsment
beszamolok

* A TD-ben megjelenik az egyes beszamolok IFRS szerint torténd
elkészitésének kotelezettsége (4.3, 4.5 cikk, illetve 5.3)

« Az ¢ves jelentést a pénziigyi év vegét kovetden legkesobb 4
honapon beliil nyilvanossagra hozni, 1illetve nyilvanos
hozzaférhetoseget legalabb 5 évig biztositani kell

A féleves jelentést a pénziigyl év els6 hat honapjat kovetden
legkésObb 2 honapon beliil kell késziteniik €s nyilvanossagra
hozniuk a hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok €s részvények
kibocsatoinak, és annak nyilvanos hozzaférhetdségét legalabb 5
¢vig biztositaniuk kell
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Evkozi menedzsment beszamolo

« Kizarolag részvénykibocsatokra vonatkozik

* A pénziligyl ¢v soran kettot kell késziteni, nem konkrétan
meghatarozott 1dopontban, hanem az adott 6 honapos
1d0szak kezdete utani 10. hetet kovetden, de az adott 6
honapos 1d0szak vége elotti 6. hetet megeldzoen

e A beszamold az adott 6. honapos 1d0szakban, a
nyilvanossagra  hozatal  1dOpontjalg  bekovetkezett
jelentdsebb eseményekre ¢&s tranzakciokra, valamint a
kibocsato (s ellenOrzott vallalkozasai) pénziigyi helyzetere
vonatkozo informaciokat tartalmazza

* A negyedéves beszamold keszitese mentesithet a fenti
kotelezettség alol

* Nincs komitologia
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Néhany fontos mentesiilés

A mimmmmum €50.000 denominacioju hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kibocsatoi, tovabba a
tagallamok, a tagallamok regionalis vagy helyi
hatosagai, egyes nemzetkozi testiiletek, az EKB,
valamint a  tagallamok  kozponti  bankjai
mentesilnek az éves, a féléves €s az évkozi
menedzsment beszamolo keszités1  kotelezettség
alol (8.1 cikk)

A hazai tagallam egyes hitelintézeteket €s egyes
garantalt hitelviszonyt megtestesitd ertékpapirok
kibocsatoit mentesitheti a fe€léves beszamolo

készités alol (8.2-3 cikk)
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Harmadik orszagbeli kibocsatok

e Meg kell teremten1i az egyensulyt a TD
celkitizéseinek elérése €s a harmadik orszagbeli

cr

kozott

A megoldas: mérlegelési szabadsag biztositasa az
eljaro tagallamoknak arra, hogy megvizsgaljak az
adott kibocsatdo TD kovetelmeényrendszerének
tortén® megfelelését

oD pszAr 2006. mércius 30. 35



