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Javaslat:

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo
tajékoztatorol szolo 2003/71/EK és a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok
kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatésagi kovetelmények

harmonizaciojarol szol6 2004/109/EK iranyelv modositasarol
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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE

2007 januarjaban a Bizottsadg ,,Az adminisztrativ terhek csokkentésének cselekvési programja
az Eurdpai Unidban” cimmel elinditott egy kezdeményezést, amivel elkotelezettségét fejezte
ki a novekedést és a foglalkoztatast célzo stratégia részét képez6 jobb szabalyozas mellett'.
Az Eurépai Tanacs 2007 marciusaban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy 2012-ig az EU-nak
¢és tagallamainak egyiittes erdvel 25%-kal kell csokkenteniiik az adminisztrativ terheket annak
érdekében, hogy fokozzak a Kozosségben miikodo vallalkozasok versenyképességét. Emellett
a thjékoztatordl szo16 iranyelv? 31. cikke elirta, hogy a Bizottsag az iranyelv hatalybalépése
utan Ot évvel értékelje annak alkalmazasat, és sziikség esetén terjesszen el6 moddositd
inditvanyokat. A hatalybalépés utdn 6t évvel az irdnyelv altaldnos hatdsédnak értékelése
Osszességében kedvezo képet mutat.

Az éltalanos siker ellenére az is kideriilt, hogy az irdnyelvvel szabélyozott teriileten még tobb
olyan joghézag és indokolatlan terhet jelentd kovetelmény taldlhatd, amely noveli a
koltségeket és hatékonysagveszteséghez vezet, mivel hatréltatja az eurdpai unios
vallalkozasok és pénziigyi kozvetitok tokéhez jutasat az értékpapirpiacokon. Ezenkiviil, a
befektetdk védelmének fokozasa érdekében €s ezéltal a jelenlegi pénziigyi valsagra hatékony
valaszul, a tdjékoztatd Osszefoglaldjat egyszeriibbé és olvashatobbd kell tenni. E munka
Osszhangban lesz a Bizottsag lakossagi befektetési csomagtermékekrdl szold kozleménye
alapjan elfogadandé megkozelitéssel, amelynek célja, hogy a lakossagi befektetési termékek
sz¢les korére vonatkozo horizontalis kovetelményeket fogalmazzon meg a szerzodéskotés
elétti kozzétételek és értékesitési gyakorlatok tekintetében®. A jelen javaslat célja az irdnyelv
alkalmazasénak egyszeriisitése ¢és tokéletesitése, hatékonysaganak novelése és az EU
nemzetkdzi versenyképességének fokozasa, szem eldtt tartva az iranyelvben eldirt
befektetdvédelmi szint emelésének fontossagat, €s biztositva, hogy a t4jékoztatoban
szolgéltatott informacié — kiilondsen a 2007-ben kezdddott pénzpiaci zavarok fényében —
elégséges ¢€s megfeleld legyen a lakossagi befektetok igényeinek kielégitésére. A munka
Osszefliggésben all az eurdpai gazdasdgélénkitési tervvel és a pénziigyi szolgaltatdsok
reformjaval, amelyet az Eurdpai Tandcs tavaszi iilésszakahoz intézett ,,Impulzusok az europai
gazdasag élénkitéséhez” cimii kozleményben® jelentettek be.

2. KONZULTACIO AZ ERDEKELTEKKEL

A javaslat a fobb érdekeltekkel, koztiik értékpapir-piaci szabalyozokkal, piaci szereplokkel és
fogyasztokkal folytatott széles korii, rendszeres parbeszéd €s konzultacio eredménye. Alapjaul

http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com_2007 23 en.pdf

Az Europai Parlament és a Tanacs 2003/71/EK iranyelve (2003. november 4.) az értékpapirok
nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a 2001/34/EK
iranyelv modositasarol, HL L 345.,2003.12.31., 64. o.

A tajékoztatordl szold iranyelv feliilvizsgalata nem jelenti a lakossagi befektetési csomagtermékekrol
sz010 bizottsagi kdzleménnyel kapcsolatban elvégzett munka megismétlését, mivel utdbbi olyan, mas
tipusti lakossagi befektetési termékekre (példaul befektetéshez kotott életbiztositasokra, befektetési
alapokra, egyes strukturalt kotvényekre és certifikatokra) Osszpontosit, amelyek kiviil esnek a
tajékoztatordl szold iranyelv hatalyan és nem kapcsolodik hozzajuk a tajékoztatordl szold iranyelvben
biztositott befektetévédelem.

4 COM (2009) 114 végleges, 2009. marcius 4.
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az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsiga (CESR)’ és az eurdpai értékpapirpiaci
szakért6i csoport (ESME)® altal kozzétett jelentések észrevételei és elemzései szolgaltak. A
javaslat emellett felhasznalja a Centre for Strategy & Evaluation Services (CSES)’
tanulmanyanak megallapitasait is. 2009. janudr 9. és marcius 10. kdzott nyilvanos online
konzultaciora keriilt sor.

3.

HATASVIZSGALAT

A ,,jobb szabalyozas™ politikdjaval 6sszhangban a Bizottsag elvégezte a politikai alternativak
hatasvizsgalatat’. A szakpolitikai lehetéségeket a kovetkezd teriileteken vizsgaltak:

az iranyelv 2. cikk (1) bekezdésének e) pontja szerinti képesitett befektetd é¢s a MiF D" 11
mellékletének II. szakasza szerinti szakmai ligyfél fogalmanak eltéré meghatarozasa;

az 1000 EUR-nal kisebb névértékii nem részvényjellegli értékpapirok kibocsatoi esetében a
sz€khely szerinti tagallammal kapcsolatos valasztasi lehet6ség korlatozasa a 2. cikk (1)
bekezdésének m) pontjaban;

az iranyelv 3. cikkének (2) bekezdésében szerepld kovetelmények tisztdzasa az
értékpapirok késobbi, pénziigyi kozvetitdk altali tovabbértékesitése esetében (lakossagi

viszonteladas);

az iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének e) pontjdban szereplé munkavallaloi
részvényprogramok;

a tajékoztatd 0sszefoglalojanak a hasznalhatosaga;

a kozzétételi kovetelmények terhei a jegyzett tarsasdgok jegyzési jogot biztositd
kibocsatasai, a hitelintézetek altal az iranyelv 1. cikke (2) bekezdésének j) pontjaban

A CESR az Eurodpai Bizottsagot segité fiiggetlen tanacsado testiilet, amely az EU értékpapirpiacainak
nemzeti feligyeleteibdl all. Lasd: a Bizottsag 2009/77/EK hatarozata (2009. januar 23.) az eurdpai
értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaganak létrehozasarol, HL L 25., 2009.10.23., 18.0. A CESR
feladata, hogy javitsa a koordinéciot az értékpapir-piaci szabalyozok kozott, tanacsadd csoportként
milkddve segitse az Eurdpai Bizottsagot és biztositsa, hogy a kozdsségi jogszabalyokat a tagallamokban
napi szinten kdvetkezetesebben és még inkabb idében végrehajtsak.

Az ESME a Bizottsag tanacsado testiilete, amely értékpapir-piaci résztvevokbol €s szakértdkbol all. A
testiiletet a Bizottsag 2006 aprilisaban hozta 1étre, tevékenységének alapja az EU értékpapirokrol szolo
iranyelveinek alkalmazasat illetdé jogi és gazdasagi szakvélemény biztositasa érdekében az eurdpai
értékpapirpiaci szakért6i csoport létrehozasardl szold, 2006. marcius 30-i 2006/288/EK  bizottsagi
hatarozat, HL L 106., 2006.4.19., 14-17. o.

A CSES egy tanicsado cég, amely a Belsé Piaci Féigazgatdsag tevékenységeivel kapcsolatos
értékelések és hatasvizsgalatok elvégzésére vonatkozo keretszerzodés alapjan, felkérésre készitett egy
idevago tanulmanyt.

A Bizottsaghoz 121 észrevétel érkezett. A valaszadok &ltal bizalmasnak mindsitett észrevételek
kivételével az Osszes hozzaszoblas megtalalhato a kovetkezd internetcimen:
http://ec.europa.ev/internal market/consultations/2009/prospectus_en.htm

A hatasvizsgalati jelentés kovetkezo weboldalon talalhato: AAA

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a pénziigyi eszkdzok
piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanacsi iranyelv, valamint a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv modositasardl, és a 93/22/EGK tanacsi irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérél, HL L
145.,2004.4.30., 1-44. o.
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szerepld értékhatar felett kibocsatott nem részvényjellegli értékpapirokra vonatkozo
ajanlatok, és a kis piaci tOkeértékii értékpapir-kibocsatok ajanlatai esetében;

— az iranyelv 6. cikkében szerepld feleldsségi szabalyok harmonizacidjanak hianya;

— az allami kezességvallalasi programokra vonatkozé kozzétételi szabalyok terhei;

— aziranyelv 10. cikkében szerepld kozzétételi szabalyok megkettézodése;

— aziranyelv 14. cikkének kovetelményei a tajékoztatd nyomtatott formaja tekintetében;

— az iranyelv 16. cikkével kapcsolatban a tajékoztatok kiegészitésére vonatkozo
kovetelménynek és az elallasi jog gyakorlasanak a tisztazésa,

— az irédnyelv 18. cikkének kovetelményei a tdjékoztatd Osszefoglaldjanak a forditdsa
tekintetében.

Az egyes szakpolitikai lehetdségeket a kovetkezd kritériumok szempontjabdl értékelték:
befektetovédelem, fogyasztdi bizalom, hatékonysag, egyértelmiiség és jogbiztonsag, tovabba
az ardnytalan adminisztrativ terhek csokkentése.

4. EGYSZERUSITES

A javaslatot az egyszerisitést célzo gordiilo program alapjan a Bizottsag 2009-ben fogadja el.
A javaslattal elérhet6 jelentds egyszeriisités nem csokkenti az iranyelvben biztositott
befektetdvédelem szintjét. A kis piaci tokeértékli tarsasdgokra vonatkozd kozzétételi
kovetelmények csokkentése kétévente varhatoan mintegy 173 milli6 EUR megtakaritast hoz.
Az atlathatosagi kovetelmények megkettdzodéséhez vezetd szabalyok eltorlésével a
tarsasagok Osszesen 30 millio6 EUR felesleges koltségtdl szabadulnak meg. A munkavallaloi
részvényprogramok mentesitése a tdjékoztatok kozzétételére vonatkozd kotelezettség aldl
tobb mint 18 milli6 EUR megtakaritast jelent majd. A jegyzési jogot biztositd kibocsatassal
végrehajtott tOkebevondsra vonatkozo kozzétételi kovetelmények csokkentésével csaknem 80
milli6 EUR-t lehet megtakaritani. Az allami kezességvallalasi programok esetében a kezes
pénziigyi helyzetét bemutatd részletes informacioktol valéd eltekintés tovabbi 812 000 EUR
koltség alol mentesit. Az ezekkel az intézkedésekkel elérhetd potencialis megtakaritds a
becslések szerint évente 302 millio6 EUR-ra tehetd.

2008. szeptember 18-i1 véleményében a fliggetlen érdekképviselokbodl allo, adminisztrativ
terhekkel foglalkozo, Edmund Stoiber altal eln6kolt magas szinti munkacsoport azt tanacsolta
az Europai Bizottsagnak, hogy i. vegye fontolora a 14. cikk (2) bekezdésében szereplé azon
kotelezettség eltorlését, amely szerint a piaci bevezetést kérd személy vagy az értékpapirt
kihelyezd vagy értékesitd pénziigyi kdzvetitd a tajékoztatdt — a befektetének az ajanlattevéhoz
intézett kérésére — téritésmentesen, nyomtatott formaban is megkiildi, mivel az &4gazat
érdekeltjeinek egy csoportja szerint e kotelezettség eldirasa nem jar valodi haszonnal, és az
informaciok elektronikus uton torténd kozzététele megfelel az eredményes feliigyelet
kovetelményeinek; tovabba ii. vegye fontoléra a 19. cikk (3) bekezdésében szerepld azon
kotelezettség eltorlését, amely szerint a hatarokon atnyuld ajanlatok esetében rendelkezésre
kell bocsatani az 6sszefoglald forditasat is, mivel az érdekeltek egy csoportja ugy véli, hogy e
kovetelmény felesleges ¢€s ehelyett a teljes belsd piacra vonatkozd nyelvi szabalyok
harmonizéciojara lenne sziikség.
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Ami a tajékoztatd nyomtatott formaban vald megkiildésére vonatkozé kotelezettséget illeti,
ennek eltorlése csokkentené a tdjékoztatd befektetonek vald atadasara kotelezett személy
(legyen ez az ajanlattevd, a piaci bevezetést kérd személy vagy az értékpapirt kibocsatd vagy
értékesité pénziigyi kozvetitd) adminisztrativ terhét, és igy kedvezd hatassal jarna,
ugyanakkor csokkentené a befektetdvédelem szintjét, hiszen a digitalis szakadék létezése
miatt a befektetoknek néha nincsen internet-hozzaférésiik. A kotelezettség eltorlése
kedvezdtlen hatast gyakorolna a fogyasztdoi bizalomra, mivel megkiilonboztetné a
befektetdket aszerint, hogy van-e internet-hozzaférésiik, vagy sem.

Ami a t4jékoztaté 0Osszefoglalojanak forditdsdra vonatkozd kotelezettséget illeti, ennek
eltorlése csokkentené az ilyen tipust ajanlatok adminisztrativ terhét, mivel a tdjékoztatd
elkészitésért felelds személy megspdrolhatna a forditas koltségét, de komoly hatrannyal jarna
a befektetévédelemre nézve. A tajékoztatordl szolo iranyelv 5. cikkének (2) bekezdése szerint
a tajékoztatd Osszefoglaldja a kibocsatd, az esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd
jellemzoit €s a veliik kapcsolatos kockazatokat tiikrozi. Abban az esetben, ha a tajékoztatd
hasznalatat olyan orszdgokban is engedélyezik, ahol a befektetdk nem beszélik a tijékoztatd
elkészitésének nyelvét, elengedhetetlen, hogy a befektetok legalabb a téjékoztatod
Osszefoglalojat megkapjak egy altaluk beszélt nyelven. A kotelezettség eltorlése alaasnéd a
fogyasztok bizalmat, mivel szemben dllna a tajékoztatorol szolod iranyelv f6 célkitlizésével,
miszerint a befektetoket el kell 14tni mindazon informaciokkal, amelyek alapjan megalapozott
befektetési dontést hozhatnak (a tajékoztatordl szolo iranyelv 5. cikke).

5. A JAVASLAT JOGI ELEMEI

5.1. Jogalap

A javaslat alapja az EK-Szerzodés 44. és 95. cikke.
5.2. Szubszidiaritas és aranyossag

A célok elérésére a legmegfelelobb eszkdz egy iranyelv, amely a jelenlegi iranyelvet
modositja. Az EK-Szerzédés 5. cikkében rogzitett szubszidiaritas és aranyossag elvének
megfelelden a javaslat célkitlizéseit a tagallamok nem tudjak kielégitéen megvalositani, ezért
azok kozosségi szinten jobban megvaldsithatok. A javaslat célja kiillondsen a jogbiztonsag
novelése és a tajékoztatora vonatkozd szabalyozas hatékonysdganak a fokozasa, valamint a
Ko6zosségben a tokét bevond tarsasdgok ardnytalan adminisztrativ terhének csokkentése.
Figyelembe véve, hogy az értékpapirok forgalmazasa hatdrokon atnyuld dimenziot olthet, e
feladatot a Ko6zosség eredményesebben hajthatja végre: a tagallamok kozotti szabélyozasi
arbitrazs ¢és a kiilonb6z0 piacok kozotti  versenyhatranyok elkeriilése érdekében
elengedhetetlen egy egységes megkozelités alkalmazasa. A javaslat megfelel az ardnyossag
elvének, mivel megolddsai szem el6tt tartjak a koltséghatékonysagot és nem 1épik tul a
célkitlizések eléréshez sziikséges mértéket.

5.3. A javaslat részletes Kifejtése
5.3.1. 1. cikk (2) bekezdés h) és j) pont, 1. cikk (4) bekezdés, 3. cikk (2) bekezdés e) pont

A maximalis ajanlati Osszegre vonatkozd értékhatarok kiszamitdsanak az iranyelvben
megadott modja az egyes tagallamokban kiilonb6z6 értelmezésekhez vezethet. Igy a biztonsag
¢s a hatékonysag érdekében tisztdzni kell, hogy az iranyelv 1. cikke (2) bekezdésének h) és j)
pontjaban, és 3. cikke (2) bekezdésének e) pontjaban az ajanlatokat illetden emlitett teljes
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ellenértéket kozosségi szinten, €s nem az egyes orszdgok szintjén kell kiszdmitani. Ezenkiviil,
mivel az irdnyelvben meghatarozott értékhatarok idével elavulhatnak, a pénziigyi piacok
technikai fejlédésének figyelembe vétele és az irdnyelv egységes alkalmazédsa érdekében a
Bizottsagot fel kell hatalmazni arra, hogy az értékhatarok vonatkozasaban végrehajtasi
intézkedéseket fogadhasson el. Mivel az emlitett intézkedések ezen irdnyelv nem alapvetd
fontossagu elemeinek kiegészitéssel torténd modositasara irdnyulnak, azokat az 1999/468/EK
hatarozat 5a. cikkében emlitett ellendrzéssel torténd szabalyozasi bizottsagi eljarassal
Osszhangban kell elfogadni.

5.3.2. 2. cikk (1) bekezdés e) pont

Az irdnyelv 2. cikke (1) bekezdése e) pontjanak i., ii. €s iii. alpontja szerinti képesitett
befektetdk fogalmanak meghatirozasa eltér a MiFID II. mellékletének II. szakasza szerinti
szakmai tligyfél fogalmanak meghatdrozasatol, igy ha a befektetési vallalkozasok zartkora
értékesités esetén sajat osztalyozdsukra hagyatkoznak, ugy nem élhetnek az iranyelv 3. cikke
(2) bekezdésének a) pontja szerinti mentesitéssel. Ennek eredményeként a befektetési
vallalkozasok a zartkorli értékesitések soran bonyolult helyzettel és tobbletkdltségekkel
szembesiilnek: tobbletmunkaval ellendrizniiik kell, hogy szakmai Tligyfeleik képesitett
befektetonek mindsiilnek-e, vagy pedig le kell mondaniuk arr6l, hogy értékpapirjaikat
szakmai ligyfeleik szamara értékesitsék. Ebben a helyzetben a kibocsatok csak korlatozottan
képesek egyes tapasztalt egyéni befektetoknek szant zartkort értékesitéseket végrehajtani.
Mivel a befektetovédelem szempontjab6él nem indokolt, hogy a két irdnyelv eltérd
meghatarozast adjon meg a tapasztalt befektetOkre, a zartkori értékpapir-kibocsatas
alkalmazédsadban a befektetési vallalkozasok ¢és a hitelintézetek szamara engedélyezni kell,
hogy képesitett befektetoként kezeljék azokat a természetes vagy jogi személyeket, akiket a
MiFID II. mellékletének II. szakaszaval Gsszhangban szakmai ligyfélnek vagy elfogadhat6
partnernek tekintenek.

5.3.3. 2. cikk (1) bekezdés m) pont ii. alpont

A 2. cikk (1) bekezdése m) pontjanak ii. alpontja korlatozza a székhely szerinti tagallammal
kapcsolatos valasztasi lehetdséget (azon tagallamok kozott, ahol a kibocsato létesitd okirat
szerinti székhelye talalhat6, vagy ahol az értékpapirt szabalyozott piacra bevezetik vagy a
nyilvanossag szamadra felajanljak) azon nem részvényjellegii értékpapirok esetében, amelyek
kibocsatasa 1000 EUR egységenkénti névérték alatt torténik. Ha az egységenkénti névérték
kisebb mint 1000 EUR, az iranyelv rendelkezése szerint a székhely szerinti tagallam az, ahol
a kibocsato 1étesitd okirat szerinti székhelye talalhatd. Az értékhatar a gyakorlatban gondot
okoz a nem részvényjellegli értékpapirok kibocsatoinak, mivel akar egyetlen kibocsatas
esetében is tobb tajékoztatod elkészitésére kényszeriilhetnek, példaul kell késziteniiik egyet az
értékhataron beliili értékpapir-kibocsatasi programrdl, egy masikat pedig az értékhatart
esetleg meghaladd tovabbi értékpapir-kibocsatasi tevékenységekrdl. Emellett az értékhatar
nem alkalmazhatd bizonyos strukturalt termékekre, amelyeknek nincs névértéke. A
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasanak hatékonysagat és rugalmassagat
fokozandod, el kell tordlni azt a rendelkezést, amely az 1000 EUR névérték alatti nem
részvényjellegli értékpapirok kibocsatasakor korlatozza a székhely szerinti tagéallam
kivalasztasat.

Ez a mddositas nem veszélyeztetné a befektetok védelmét, mivel a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok alapvetd jellemzdi és a velik kapcsolatos kockdzatok nem fliggnek a
nyilvanosan felajanlott vagy szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok néveértékétol. A
javaslat kovetkezményeként, mivel a kibocsatok minden nem részvényjellegli értékpapir
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esetében a névértéktdl fliggetleniil ¢élhetnek a székhely szerinti tagallam kivéalasztasanak
lehetdségével, a tovabbiakban mar nem sziikséges, hogy az iranyelv e lehet6ség alkalmazasat
kifejezetten engedélyezze ,,0olyan nem részvényjellegii értékpapir kibocsatasa esetén, amelyek
feljogositjdk  birtokosukat barmilyen atruhdzhaté értékpapir megszerzésére vagy
készpénzosszeg kézhezvételére atvaltoztatasuk kovetkezményeként vagy amiatt, hogy a
hozzéjuk fiz6d6 jogokat gyakoroltak, ha a nem részvényjellegli értékpapirok kibocsatdja nem
a mogottes értékpapir kibocsatdja és nem ez utdbbi kibocsatd csoportjdhoz tartozo szervezet”.
Ezenkiviil ennek megfeleléen a 2004/109/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdése i) pontjanak i.
alpontjaban is moddositani kell a székhely szerinti és a fogadd tagallam meghatarozasanak
modjat.

5.3.4. 3. cikk (2) bekezdés

A 3. cikk (1) és (3) bekezdése az értékpapirok nyilvanos felajanlasat és szabalyozott piacra
torténd bevezetését tajékoztatd kozzétételehez koti. A 3. cikk (2) bekezdése meghatirozza
azokat a feltételeket, amelyek mellett az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor nem kell
tajékoztatot kozzétenni. Mivel azonban a 3. cikk (2) bekezdésének megfogalmazasa nem
egyértelmii, a kibocsatok lathatdlag problémakkal kiiszkodnek azokon a piacokon, ahol az
értékpapirokat lakossadgi viszonteladdssal (retail cascade) forgalmazzak. Lakossagi
viszonteladasrol jellemzden akkor beszélhetiink, ha az értékpapirokat kozvetitok, és nem
kozvetleniil a kibocsatok értékesitik a befektetok szamara (akik nem képesitett befektetok).
Kiilondsen az nem vilagos, hogy miként kell értelmezni a tdjékoztatd elkészitésére és
frissitésére vonatkozo kovetelményeket ¢és a feleldsségrol sz6ld rendelkezéseket abban az
esetben, ha a kibocsato pénziigyi kozvetitokhoz helyezi ki az értékpapirokat, amelyek csak ezt
kovetden, egy akar honapokig tartd idészak soran keriilnek a lakossagi befektetokhoz, esetleg
tovabbi kozvetitdk kozbeiktatdsaval. A kibocsatd vagy az ajanlattevd altal elkészitett, és az
értékpapirok pénziigyi kozvetitok altali végsé értékesitése vagy barmely késdbbi
ujraértékesitése soran a nyilvanossdg rendelkezésére bocsatott érvényes tajékoztatonak
elegendd informéacidt kell adnia a befektetoknek ahhoz, hogy megalapozott befektetési dontést
hozhassanak. Ezért az értékpapirokat értékesitd vagy késdbb ujraértékesitd pénziigyi
kozvetitoknek meg kell engedni, hogy a kibocsatd vagy az ajanlatteve altal kozzétett eredeti
tajékoztatora hagyatkozzanak, amennyiben az érvényes ¢és a 9. cikkel Osszhangban
megfelelden ki van egészitve, és az elkészitéséért felelos kibocsatd vagy ajanlattevo ebbe
belegyezik. Ekkor nincs sziikség egyéb tajékoztatéra. Ha azonban az eredeti tdjékoztatd
elkészitéséért feleldés kibocsatd vagy ajanlattevé nem egyezik bele annak hasznilataba, a
pénziigyi kozvetitdnek 1) tajékoztatot kell kozzétennie. Az 0j tdjékoztatdban a pénziigyi
kozvetitd hivatkozhat az eredeti tajékoztatd 1ényeges elemeire.

5.3.5. 4. cikk (1) bekezdés e) pont

A 4. cikk (1) bekezdésének e) pontja a munkavallaloknak felajanlott értékpapirok tekintetében
kiilonds mentességet biztosit, amennyiben teljesiil két feltétel: i. a kibocsaté mar rendelkezik
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirokkal; €s ii. rendelkezésre all egy dokumentum,
amely informéciokat ad az értékpapirok szamardl és jellegérdl, valamint az ajanlat indokairdl
¢s részleteirdl. Ez a mentesség nem egyforman vonatkozik minden munkavallalora, hiszen
kedvezOtlenebb helyzetbe hozza két fajta tarsasdg munkavallaloit, nevezetesen azon harmadik
orszagbeli tarsasagokéit, amelyek nincsenek jegyezve egy EU-s szabalyozott piacon, és az
EU-s tarsasagokéit, amelyek nincsenek jegyezve vagy amelyek értékpapirjait EU-s ,,t6zsdei
szabalyozast” piacokon forgalmazzak. A mentesség nem elérhetd azon harmadik orszagbeli
kibocsatok szamara, amelyek nincsenek jegyezve szabdlyozott piacon, mivel a szabalyozott
piac fogalma — a MiFID 4. cikke (1) bekezdésének 14. pontja — mar meghatdrozas szerint az
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EU-ra korlatozodik; e feltétel teljesitése ugyanigy lehetetlen azon EU-s tarsasagok szdmara,
amelyek nincsenek jegyezve vagy amelyek értékpapirjait csak EU-s tézsdei szabalyozasu
piacon forgalmazzak, hiszen nincsenek jegyezve olyan szabalyozott piacon, amely megfelel a
MiFID hatalyos meghatarozasanak. Az ilyen ajanlatok esetében a teljes tajékoztatd készitését
eldiro kotelezettség nem hatasos eszkdz arra, hogy a munkavallalok tdjékozodjanak az ilyen
igen kiilonleges ajanlatok kockdzatairdl €s elonyeirdl, €s a befektetovédelem szempontjabol
indokolatlan tobbletkdltségeket r6 a munkaltatokra. Ezért a 4. cikk (1) bekezdésének e)
pontjaban biztositott, munkavallal6i részvényprogramokkal kapcsolatos mentességet célszerli
kiterjeszteni azon tdrsasdgok munkavallaléi részvényprogramjaira, amelyek nincsenek
jegyezve szabalyozott piacon.

5.3.6. 5. cikk (2) bekezdés, 6. cikk (2) bekezdeés, 7. cikk

A tajékoztatd Osszefoglaloja a gyakorlatban alapvetd informacids forrasként szolgal a
lakossagi befektetok befektetési dontéseihez. Eppen ezért rovidnek, egyszeriinek és a célzott
befektetok szamara érthetonek kell lennie. Az alapvetd informacidkra kell 0sszpontositania,
nem szabad elére meghatarozott szdmu szdra korladtozddnia. Az Osszefoglald tartalmét oly
moédon kell meghatarozni, amely lehetdévé teszi az egyéb, a tajékoztatdban leirt befektetési
ajanlathoz hasonlité befektetési termékekkel vald Osszehasonlitdst. Egy Iényegre tord
Osszefoglaldé dokumentum nagyobb egyensulyt teremt a befektetovédelemre és a lakossagi
befektetdk altali érthetdségre vonatkozd igény kozott, segitségével a célzott lakossagi
befektetok megalapozottabb befektetési dontéseket hozhatnak. A Iényegre tord Osszefoglald
dokumentum bevezetésének logikus kovetkezménye, hogy polgari jogi feleldsséget nem csak
abban az esetben kell hozzarendelni, ha szdvege félrevezetd, pontatlan vagy nem all
Osszhangban a t4jékoztatd tobbi részével, hanem akkor is, ha nem tartalmaz olyan alapvetd
informéciokat a befektetok szamara, amelyek alapjan azok megalapozott dontést hozhatnak és
Osszehasonlithatjak az értékpapirokat egyéb befektetési termékekkel.

A jegyzési jogot biztositd kibocsatasok esetében nem feltétleniil indokolt a teljes tajékoztatd
elkészitése, mivel a részvénytulajdonosok mar korabban is a tdrsasagba valo befektetés
mellett dontottek, tehat ismernilik kell azt. Ezenkiviil egyes agazati érdekeltek szerint az
iranyelvben szerepld kozzétételi kovetelmények tilzottan terhesek és koltségesek lehetnek
mas tarsasdgok szamara is, példaul a 2 500 000 EUR értékhatart eléré vagy meghaladd
ajanlatok esetében a kis piaci tokeértékli tarsasagok szdmara, vagy az 1. cikk (2)
bekezdésének j) pontjdban emlitett nem részvényjellegli értékpapirokra vonatkozo,
50 000 000 EUR értékhatart eléré vagy meghaladd ajanlatok esetében a kisméretii
hitelintézetek szamara. Az érdekeltek azt is kiemelték, hogy az értékhatarok tul alacsonyak és
az emlitett kibocsatok szamara megnehezitik az EU-ban valo6 tokebevonast. Fogyasztévédelmi
szakértok ugyanakkor hangsulyoztak, hogy egy, a kisvallalkozasok méretét és igényeit jobban
tiikroz6 ,,minitajékoztatd” 1étrehozdsa esetén iigyelni kell arra, hogy a befektetovédelem
szintje a kibocsatd méretétdl fliggetleniil ugyanolyan legyen. Ezért a jegyzési jogot biztosito,
hatarokon atnyuld kibocsatasok hatékonysaganak ndvelése érdekében, valamint a kibocsatok
— nevezetesen az 1. cikk (2) bekezdésének j) pontjdban emlitett értékpapirokat értékhatdron
beliil vagy azt meghaladva kibocsatd hitelintézetek és a kis piaci tOkeértékii tarsasagok —
méretére vonatkozd informdciok kiigazitdsa céljabol az iranyelvben ardnyos kozzétételi
szabalyokat kell bevezetni az emlitett ajanlatok tekintetében, a befektetévédelem magas
szintjének fenntartasa mellett.
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5.3.7. 8 cikk

Az iranyelv 1. cikke (2) bekezdésének d) pontja szerint az iranyelv nem alkalmazandé a
tagallam 4ltal feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul garantalt értékpapirokra. Az irdnyelv 1.
cikkének (3) bekezdése szerint ugyanakkor a tagallam altal garantalt értékpapir kibocsatdja
valaszthatja, hogy elkésziti a tjékoztatot, és ezéltal a Kozosségen beliili hatarokon atnytld
ajanlatok céljara €lhet az eurdpai utlevél-mechanizmus (mitkodési engedély) lehetdségével.
Ebben az esetben az irdnyelv 5. cikkének (1) bekezdése eldirja, hogy a tdjékoztatonak
informaciot kell adnia az ajanlatban szerepld kibocsatorol, értékpapirokrdl és kezesrdl. A
tajékoztatérol sz616 rendelet'’ VI. mellékletével Gsszhangban, ha az értékpapirokra vonatkozo
ajanlatot harmadik fél garantalja, akkor a kibocsatonak a tajékoztatoban informaciot kell
adnia a garancia jellegérdl és hatalyarol, valamint a kezesrdl. Kiilondsen fontos, hogy a
,kezesnek olyan modon kell informacidkat nyilvanossagra hoznia magarol, mint a garancia
targyat képez6 értékpapirokkal azonos fajtaju értékpapirok kibocsatojanak”. Eppen ezért, a
tagallam altal garantalt értékpapirok esetében az utlevél-mechanizmus alkalmazasa céljabol a
kibocsatonak a tajékoztatordl szolo rendelet VI. és XVI. mellékletével 6sszhangban kozzé kell
tennie a kezesre vonatkoz6 informaciokat. A tagallamok azonban maguk is bdséges
informaciokat tesznek kozzé pénziigyi helyzetiikrdl, amelyek 4altaldban a nyilvanossag
szamdara is hozzaférhetdk, igy a befektetok szdméra nem jar valoddi haszonnal az, ha a
kibocsatotol a tajékoztatordl szold rendelet VI. és XVI. mellékletével 6sszhangban
megkovetelik a tagallamra mint kezesre vonatkozé informaciok kozzétételét. Igy a tagallam
altal garantalt értékpapirok kibocsatoinak engedélyezni kell, hogy az irdnyelv 1. cikkének (3)
bekezdése szerinti tdjékoztatd készitésekor elhagyjak az ilyen kezesekre vonatkozo
informéciokat.

5.3.8. 9. cikk és 14. cikk (4) bekezdés

Az iranyelv 9. cikke szerint a tdjékoztatd, az alaptajékoztatd €s a regisztracios okmany 12
honapig van érvényben. Mivel e dokumentumok jelenleg az irdnyelv 16. cikkével
Osszhangban kiegészithetok vagy az iranyelv 12. cikkével 0Osszhangban frissithetok,
elavulasuknak nem all fenn a veszélye. A tdjékoztatd elkészitésének és jovahagydsanak ido-
¢s koltségigényét figyelembe véve ezért indokolt, hogy a tajékoztatd, az alaptajékoztatd és a
regisztracids okmdny 12 hdénapos érvényességi idejét 24 honapra noveljék, feltéve hogy
kiegészitésiikre megfelelden sor keriil. A 14. cikk (4) bekezdését ennek megfeleléen
modositani kell.

5.3.9.  10. cikk, 11. cikk (1) bekezdes, 12. (2) bekezdés

A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informaciokra
vonatkoz6 atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjarol és a 2001/34/EK  irdnyelv
modositasardl szolo, 2004. december 15-1 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelv'? hatalybalépésének kovetkezményeként redundanssa valt, és ezért célszerli torolni
az iranyelv 10. cikkében szerepld azon kotelezettséget, miszerint a kibocsatonak évente ki kell
adnia egy dokumentumot, amely a tdjékoztatd kiadasat megel6z6 12 honapban kozzétett
minden informéciot megad vagy megemlit. Ezzel Osszefiiggésben, a 10. cikkre utalod

= A Bizottsag 809/2004/EK rendelete (2004. aprilis 29.) a 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek a tajékoztatokban foglalt informaciok formatuma, az informaciok hivatkozassal torténd
beépitése, a tajékoztatok kozzététele és a reklamok terjesztése tekintetében torténd végrehajtasarol, HL
L 149.,2004.4.30., 1. o.

2 HL L 390.,2004.12.31., 38. 0.
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hivatkozéas miatt az irdnyelv 11. cikkének (1) bekezdését és a 2004/109/EK iranyelv 2. cikke
(1) bekezdése i) pontjanak i. alpontjat is moédositani kell. Ezenkiviil célszerii, hogy a
regisztracids okmanyt, amelyet jelenleg a 10. cikk (1) bekezdésével és a 12. cikk (2)
bekezdésével 6sszhangban lehet frissiteni, a tovabbiakban csak a tajékoztatd kiegészitésére az
iranyelv 16. cikkében meghatdrozott szokasos eljarasnak megfelelden lehessen frissiteni. A
regisztracidos okmany a kibocsatoval kapcsolatos informaciokat tartalmaz, ezért nem célszert,
hogy tovabbra is a 12. cikk (2) bekezdésével 0Osszhangban frissitsék, azaz
értékpapirjegyzékkel, mivel az az értékpapirokrdl tartalmaz informaciokat.

5.3.10. 16. cikk

A 16. cikk (1) bekezdésének jelenlegi szOovege jelentds bizonytalansagot teremt azzal
kapcsolatban, hogy mikor végzddik a tdjékoztatd kozzétételére vonatkozo kotelezettség abban
az esetben, ha az értékpapirokat szabalyozott piacra bevezetik. A ,,nyilvanos kibocsatas
végleges lezarasa” és a ,,szabdlyozott piacon vald kereskedés megkezdése” kozotti kapesolat
tisztazasra szorul a tekintetben, hogy a tajékoztatd kozzétételére vonatkoz6 kotelezettség
megsziinik-e az értékpapirok szabalyozott piacra valod bevezetésével, fiiggetleniil attol, hogy
az ajanlati idészak végleg lezarult-e. A jegyzési id6szak altaldban az értékpapirok piaci
bevezetése eldtt véget ér, és az ajanlat lezarultdval mar nem indokolt biztositani a befektetdk
szaméra a 16. cikk (2) bekezdése szerinti elallasi jogot. Igy annak tisztazasa érdekében, hogy
a tajekoztato kozzétételére vonatkozd kotelezettség megsziinik-e az értékpapirok szabalyozott
piacra vald bevezetésével, fiiggetleniil attol, hogy a nyilvanos kibocsatas végleg lezarult-e,
indokolt ugy rendelkezni, hogy a tajékoztatd kiegészitésére vonatkozd kotelezettség az
ajanlati iddszak végleges lezardsa vagy — ha ez torténik kordbban — a szdban forgd
értékpapirokkal a szabalyozott piacon valo kereskedés megkezdésekor megsziinik.

Az iranyelv 16. cikkének (2) bekezdése emellett jogot biztosit a befektetoknek arra, hogy
minden egyes alkalommal, amikor a t4jékoztatot az ajanlati idOszak alatti kiegészitik,
visszavonhassdk korabbi elfogadd nyilatkozatukat. Ezen eldllasi jog gyakorladsdra a
kiegészités kozzétételét kovetden legalabb két napig lehetOséget kell biztositani. Mivel az
elallasi jog gyakorldsara biztositott idokeret nem harmonizalt, a tagallamok a nemzeti
jogszabalyokban eltéré iddszakokat hataroztak meg, igy a hatarokon atnyuld ajanlatok
esetében nem egyértelmii, hogy a kibocsatd székhely szerinti tagallamaban megéllapitott
idokeret alkalmazando, vagy azoknak a tagallamoknak az iddkeretei, amelyekben az ajanlat
vagy a piaci bevezetés torténik. A kozos idokeret hianya noveli a jogi tandcsokra forditott
Osszegek nagysagat. Eppen ezért a tajékoztatd kiegészitésekor a korabbi elfogadd
nyilatkozatok visszavondsdra biztositott jog gyakorldsdval kapcsolatban a befektet6knek
biztositott idokeret kozosségi szintli harmonizacidja jogbiztonsdgot teremtene a hatarokon
atnyulo értékpapir-ajanlatok kibocsatdinak. A hagyomanyosan hosszabb id6keretet alkalmazé
orszagok kibocsatoinak rugalmassaga érdekében a kibocsatd, az ajanlattevd, vagy a
szabalyozott piacra torténd bevezetést kéré személy szamdra lehetdséget kell adni az eldllasi
jog gyakorlasara adott idokeret dnkéntes meghosszabbitasara.

5.3.11. 18. cikk

Az iranyelv 18. cikke szerint a székhely szerinti tagéllam illetékes hatosaga értesiti a fogadd
tagallam illetékes hatosagat a jovahagyasi igazolasrol, amely tantsitja, hogy a tdjékoztatot a
tajékozatordl szolo iranyelvnek megfeleléen készitették el. A gyakorlatban azonban a
kibocsatok nem rendelkeznek biztos informaciokkal az értesités tényleges megtorténtét és
annak idépontjat illetden. Az irdnyelv 18. cikkében szerepld értesitési eljarast ezért ugy kell
modositani, hogy a székhely szerinti tagallam illetékes hatésaga a fogado tagallam illetékes
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hatésagaval egy id6ben a kibocsatot vagy a tajékoztatd elkészitéséért felelds személyt is
értesiti a jovahagyasi igazolasrdl. Ezzel csokkennek a kibocsatonak vagy a tajékozatd
elkészitéséért felelds személynek a koltségei €s kockdzatai, akik egyben bizonyosak lehetnek
abban, hogy véletleniil sem sértik meg a torvényt a tdjékoztatd nyilvanossag szdmara vald
felajanldsaval egy olyan orszagban, ahol engedélyilik a székhely szerinti tagéllam illetékes
hatosaganak figyelmetlensége vagy tévedése folytdn még nem érvényes.

6. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A javaslatnak nincsenek a kozosségi koltségvetést érintd vonzatai.
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2009/0132 (COD)
Javaslat:

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo
tajékoztatorol szolo 2003/71/EK és a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok
kibocsatoival kapcsolatos informaciokra vonatkozo atlathatésagi kovetelmények

harmonizaciojarol szol6 2004/109/EK iranyelv modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzddésre, és kiilonosen annak 44. és 95.
cikkére,

tekintettel a Bizottsag javaslatara'”,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére'

4

b

tekintettel az Eurépai Kozponti Bank véleményére',

a Szerzédés 251. cikkében megéllapitott eljarasnak megfelelden'®,

mivel;

(1)

)

)

Az Europai Tanacs 2007. marcius 8-9-¢én tartott iilésén arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a tarsasagok adminisztrativ terheit 2012-ig 25%-kal kell csokkenteni annak
érdekében, hogy javuljon a K6z0sség tarsasagainak versenyképessége.

A Bizottsag megallapitotta, hogy az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci
bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatérol és a 2001/34/EK irdnyelv modositasarol
52016, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv'’ egy
olyan jogszabaly, amely szdmos kotelezettséget 16 a tarsasagokra, amelyek koziil
néhany terhesnek tlinik.

Az emlitett kotelezettségeket célszerti feliilvizsgalni annak érdekében, hogy a
Kozosségen beliili tarsasagokra nehezedd teher a legsziikségesebb minimumszintre
csokkenjen anélkiil, hogy ez a Ko&zOsségben hatranyosan érintené a befektetok
védelmét vagy az értékpapirpiacok szabalyos miikodését.

13
14
15
16
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(4)

©)

(6)

(7

(8)

©)

A 2003/71/EK iranyelv eldirja, hogy a Bizottsag az iranyelv hatdlybalépése utan 6t
évvel értékelje annak alkalmazéasat, és sziikség esetén terjesszen elé moddositd
inditvanyokat. Az értékelés feltarta, hogy a 2003/71/EK iranyelv bizonyos elemeit
célszeri lenne moddositani annak érdekében, hogy egyszertisitsék ¢és tokéletesitsék
alkalmazasat, noveljék hatékonysdgat ¢és fokozzdk a Kozdsség nemzetkozi
versenyképességét, ezaltal hozzéajarulva az adminisztrativ terhek csokkentéséhez.

A biztonsag ¢és a hatékonysag érdekében célszerli tisztdzni a maximalis ajanlati
Osszegre vonatkoz6 értékhatarok kiszamitasanak a 2003/71/EK iranyelvben megadott
modjat. A széban forgd irdnyelvben emlitett bizonyos ajanlatok esetében a teljes
ellenértéket kozosségi szinten indokolt kiszamitani.

A zartkori értékpapir-kibocsatas alkalmazasaban a befektetési vallalkozasok és a
hitelintézetek szamara engedélyezni kell, hogy képesitett befektetoként kezeljék
azokat a természetes vagy jogi személyeket, amelyeket szakmai ligyfélnek tekintenek
vagy akként kezelnek, vagy amelyek a pénziigyi eszkdzok piacairdl, a 85/611/EGK és
a 93/6/EGK tandcsi iranyelv, valamint a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv modositasarol, és a 93/22/EGK tanacsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérol
szolo, 2004. aprilis 21-1 2004/39/EK europai parlamenti €s tanacsi irényelvvel18
Osszhangban elismert elfogadhat6 partnerek. A 2003/71/EK és a 2004/39/EK iranyelv
relevans rendelkezéseinek ilyen értelmii 0sszehangolasa a zartkorti értékesitésekkel
kapcsolatban csokkentené a befektetési vallalkozasok koltségeit és helyzetiik
bonyolultsdgat, mivel a szakmai iigyfeleket ¢s az elfogadhatod partnereket tartalmazo
sajat listaikra hagyatkozva lennének képesek azon személyek meghatarozasara, akik a
kibocsatasban érdekeltek lehetnek. A képesitett befektetoknek a 2003/71/EK
iranyelvben szerepld meghatarozasat célszerli ezért Kkiterjeszteni az emlitett
személyekre is.

A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatdsanak hatékonysagat és
rugalmassagat fokozando, el kell tordlni azt a rendelkezést, amely az 1000 EUR
névérték alatti nem részvényjellegii értékpapirok kibocsatasakor korlatozza a székhely
szerinti tagallam kivalasztasat. Ennek megfeleléen a 2004/109/EK irdnyelvben is
modositani kell a székhely szerinti és a fogado tagallam meghatarozasanak modjat.

A kibocsatdé vagy az ajanlattevd altal elkészitett, €és az értékpapirok pénziigyi
kozvetitdk altali végsd értékesitése vagy barmely késObbi Ujraértékesitése idején a
nyilvanossag rendelkezésére bocsatott érvényes tajékoztatd elegendd informéaciot ad a
befektetknek ahhoz, hogy megalapozott befektetési dontést hozhassanak. Ezért az
értékpapirokat értékesitd vagy késébb Gjraértékesitd pénziigyi kozvetitoknek meg kell
engedni, hogy a kibocsatdé vagy az ajanlattevd altal kozzétett eredeti tajékoztatora
hagyatkozzanak, amennyiben az érvényes €s a 2003/71/EK irdnyelv 9. és 16. cikkével
Osszhangban megfelelden ki van egészitve, és az elkészitéséért felelds kibocsatd vagy
ajanlattevo ebbe belegyezik. Ekkor nincs sziikség egyéb tajékoztatéra. Ha azonban az
eredeti tdjékoztatod elkészitéséért felelds kibocsatd vagy ajanlattevd nem egyezik bele

/////

Munkavallaloi részvényprogram keretében tett ajanlatok esetében a tdjékoztatd
készitését eloird kotelezettség nem hatasos eszkéz arra, hogy a munkavallalok

HL L 145.,2004.4.30., 1. o.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

tdjékozodjanak az ilyen igen kiilonleges ajanlatok kockazatairol és eldnyeirdl, és a
befektetovédelem szempontjabdl indokolatlan tobbletkoltségeket r6 a munkaltatokra.
Ilyen koriilmények kozott ezért a nem jegyzett tarsasagokat és a Kozdsségben
szabalyozott piacnak nem mindsiilé piacokon jegyzett tarsasdgokat célszeri
mentesiteni a tdjékoztato elkészitésére vonatkozd kotelezettség alol.

A tajékoztatd 0Osszefoglaldja alapvetd informdacios forras a lakossagi befektetok
szdmara. Rovidnek, egyszeriinek €s a célzott befektetdk szdmara kdnnyen érthetdnek
kell lennie. Azokra az alapvetd informdaciokra kell 0sszpontositania, amelyekre a
befektetOknek a megalapozott dontések meghozataldhoz sziikségiik van. Tartalmat
nem szabad elére meghatarozott szamu szora korlatozni. Az dsszefoglaldé formatumat
¢s tartalmdt oly modon kell meghatidrozni, amely lehetévé teszi az egyéb, a
tajékoztatoban leirt befektetési ajanlathoz hasonld befektetési termékekkel valod
Osszehasonlitast. A tagéallamoknak ezért polgari jogi felelésséget nem csak abban az
esetben kell hozzarendelniiik, ha szovege félrevezetd, pontatlan vagy nem all
Osszhangban a tajékoztatd tobbi részével, hanem akkor is, ha nem tartalmaz olyan
alapvetd informaciokat a befektetok szamdara, amelyek alapjan azok megalapozott
dontést hozhatnak és Osszehasonlithatjdk az értékpapirokat egyéb befektetési
termékekkel.

A jegyzési jogot biztosito, hatarokon atnyulo kibocsatasok hatékonysaganak novelése
érdekében, valamint a kibocsatok — nevezetesen a 2003/71/EK iranyelv 1. cikke (2)
bekezdésének j) pontjdban emlitett értékpapirokat a szoéban forgd cikkben
meghatarozott értékhatart elérve vagy azt meghaladva kibocsato hitelintézetek és a kis
piaci tékeértékli tarsasagok — méretének megfeleld figyelembevétele céljabol indokolt
aranyos kozzétételi szabalyokat bevezetni a jegyzési jogot biztositd kibocsatasok, a kis
piaci tokeértékli kibocsatok részvényeire vonatkozd ajanlatok, valamint a 2003/71/EK
iranyelv 1. cikke (2) bekezdésének j) pontjaban emlitett, a hitelintézetek altal a szoban
forgd cikkben meghatdrozott értékhatart elérve vagy azt meghaladva kibocsatott nem
részvényjellegli értékpapirokra vonatkozé ajanlatok tekintetében.

A tagallamok bdséges informécidkat tesznek kozzé pénziigyi helyzetiikrdl, amelyek
altalaban nyilvanosan is hozzaférhetSk. Eppen ezért, amennyiben a Ko6zosségben egy
tagallam kezességet vallal egy értékpapirokra vonatkozo ajanlatra, igy a kibocsatot
nem célszerli arra kotelezni, hogy a tdjékoztatoban informéciot szolgéltasson a
kezesként fellépd tagallamrol.

Mivel a tijékoztatd a 2003/71/EK irdnyelvvel Osszhangban kiegészitések utjan
frissithetd, elavulasanak nem all fenn a veszélye. A tajékoztatd elkészitésének és
jovahagyasanak 1dd- ¢és koltségigényét figyelembe véve ezért indokolt, hogy a
tajekoztatd, az alaptajékoztatd és a regisztraciés okmany 12 honapos érvényességi
idejét 24 honapra noveljek, feltéve hogy kiegészitésiikre megfelelden sor keriil.

A szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoival kapcsolatos informacidkra
vonatkozo6 atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjarol és a 2001/34/EK irdnyelv
modositasarol szold, 2004. december 15-1 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv'® hatalybalépésének kovetkezményeként redundénssa valt, és ezért célszeri
torolni a 2003/71/EK iranyelvben szereplé azon kotelezettséget, miszerint a
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

kibocsatonak évente ki kell adnia egy dokumentumot, amely a tajékoztatd kiadasat
megeldzd tizenkét honapban kozzétett minden informacidt megad vagy megemlit.
Ezzel Osszefliggésben indokolt, hogy a regisztracids okmany frissitését a 10. cikk
szerinti eljaras helyett csak a tdjékoztatd kiegészitésére meghatarozott szokdsos
eljarasnak megfelelden lehessen frissiteni.

Annak tisztazasa érdekében, hogy a tajékoztatd kiegészitd jegyzékének kozzétételére
vonatkoz6 kotelezettség megsziinik-e az értékpapirokkal a szabalyozott piacon valo
kereskedés megkezdésével, fliggetleniil attdl, hogy az ajanlati idészak lezarult-e,
indokolt ugy rendelkezni, hogy a tdjékoztatod kiegészitésére vonatkozo kotelezettség a
nyilvanos kibocsatas végleges lezarasakor vagy — ha ez torténik korabban — a széban
forgd értékpapirokkal a szabalyozott piacon vald kereskedés megkezdésekor
megszinik.

A tijékoztatd kiegészitésekor a korabbi elfogadd nyilatkozatok visszavonasara
biztositott jog gyakorlasaval kapcsolatban a befektetoknek biztositott iddkeret
kozosségi szintli harmonizacidja jogbiztonsagot teremtene a hatdrokon atnyulod
értékpapir-ajanlatok kibocsatoinak. Az e tekintetben hagyomanyosan hosszabb
idokeretet alkalmaz6 tagédllamok kibocséatdinak rugalmassaga érdekében a kibocsato,
az ajanlattevd, vagy a szabdlyozott piacra torténd bevezetést kérd személy szadmara
lehetéséget kell adni az elalldsi jog gyakorlasara adott iddkeret Onkéntes
meghosszabbitdsara.

Indokolt, hogy a tajékoztatd jovahagyasaért felelds hatosag a kibocsatot vagy a
tajékoztatd elkészitéséért felelds személyt is értesitse a fogado tagallam illetékes
hatosdganak szant, a 2003/71/EK irdanyelvvel 0Osszhangban 4ll6 jovahagyasi
igazolasrol, annak érdekében hogy a kibocsatd vagy a tajékoztatd elkészitéséért felelds
személy megbizonyosodhasson az értesités tényleges megtorténtérdl €s annak
idépontjarol.

Az ezen iranyelv végrehajtdsahoz sziikséges intézkedéseket a Bizottsagra ruhazott
végrehajtasi hatdskorok gyakorlasara vonatkoz6 eljarasok megéllapitasarol szolo,
1999. junius 28-i 1999/468/EK tanacsi hatarozattal”® 5sszhangban kell elfogadni.

A pénzpiacok technikai fejlédésének figyelembevétele és a 2003/71/EK irdnyelv
egységes alkalmazasanak biztositdsa érdekében indokolt ugy rendelkezni, hogy a
Bizottsag az emlitett irdnyelvben megallapitott értékhatarok frissitése céljabol
végrehajtasi intézkedéseket fogadhasson el. Mivel ezek az intézkedések altaldnos
hatalytiak és az 2003/71/EK iranyelv 0j, nem alapvetd fontossagu elemekkel torténd
kiegészitésével annak nem alapvetd fontossagu elemei modositasara iranyulnak,
azokat az 1999/468/EK hatarozat 5a. cikkében meghatarozott, ellendrzéssel torténd
szabalyozasi bizottsagi eljarassal 6sszhangban kell elfogadni.

Mivel ezen irdnyelv céljat, azaz a KozOsségen beliil az értékpapirok nyilvanos
kibocsatdsakor ¢és szabdlyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd
tajékoztatohoz kapcsolddd adminisztrativ terhek csokkentését maguk a tagallamok
nem tudjék kielégitben megvaldsitani, és ezért a tervezett intézkedés terjedelme és
hatdsa miatt az kozOsségi szinten jobban megvaldsithatd, a Kozosség a Szerzddés 5.

20
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cikkében megallapitott szubszidiaritas elvének megfelelden intézkedéseket fogadhat
el. Az emlitett cikkben foglalt ardnyossagi elvvel 6sszhangban az iranyelv nem 1épi tul
a szoban forg6 célkitlizések elérés¢hez sziikséges mértéket.

A 2003/71/EK ¢és a 2004/109/EK iranyelvet ezért ennek megfeleléen modositani kell,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk

A 2003/71/EK iranyelv modositdasai

A 2003/71/EK iranyelv az alabbiak szerint médosul:

1.

a)

b)

Az 1. cikk a kovetkezoképpen modosul:
A (2) bekezdés a kovetkezoképpen modosul:
1. A h) pont helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

,h) olyan kibocsatasban érintett értékpapirokra, ahol a kibocsatas kozosségi
szinten szamitott teljes ellenértéke 2 500 000 eurdnal kisebb, amely
értékhatart 12 honapos idétartam tekintetében kell szamitani;”

ii.  Aj) pont helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

,»J) hitelintézetek altal folyamatosan vagy ismétlddéen kibocsatott nem
részvényjellegli értékpapirokra, ahol a kibocsatas kozdsségi szinten
szamitott teljes ellenértéke 50 000 000 eurénal kevesebb, amely
értékhatart 12 honapos iddtartam tekintetében kell szamitani, feltéve
hogy ezek az értékpapirok:

1. nem alarendeltek, nem atvaltoztathatok vagy atvalthatok;

ii. nem adnak jogot mas fajtdji értékpapirok jegyzésére vagy
megszerzésére, ¢s nem kapcsolodnak valamely derivativ
eszk6zhoz.”

A cikk a kovetkezo (4) bekezdéssel egésziil ki:

»(4) A pénzpiacok technikai fejlddésének figyelembevétele és ezen iranyelv
egységes alkalmazasdnak biztositdsa érdekében a Bizottsag végrehajtasi
intézkedéseket fogad el az 1. cikk (2) bekezdésének h) és j) pontjdban emlitett
értékhatarok kiigazitasa tekintetében. Mivel az emlitett intézkedések ezen iranyelv
nem alapvetd fontossagu elemeinek kiegészitéssel torténd modositasara irdnyulnak,
azokat az 1999/468/EK hatarozat 5a. cikkében emlitett ellendrzéssel torténd
szabalyozasi bizottsagi eljarassal dsszhangban kell elfogadni.”

A 2. cikk (1) bekezdése a kdvetkezéképpen modosul:

Az e) pont a kovetkezéképpen modosul:
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1. Az 1. alpont helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

,»1. személyek vagy jogalanyok, amelyeket a 2004/39/EK iranyelv II. mellékletének
megfeleld szakmai tligyfélnek tekintenek vagy kérésre akként kezelnek, vagy a
2004/39/EK iranyelv 24. cikkének megfeleld elfogadhat6 partnerként elismernek.”

il. A1l ésaiii. alpontot el kell hagyni.
Az m) pontban a ii. alpont helyébe a kovetkez6 szoveg 1€p:

»1. nem részvényjellegli értékpapir kibocsatasa esetén a kibocsatd, az ajanlattevd
vagy a szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személy valasztisa szerint az a
tagallam, ahol a kibocsatd létesitd okirat szerinti székhelye van, vagy ahol az
értékpapirokat a szabalyozott piacra bevezették vagy be fogjak vezetni, vagy ahol az
értékpapirokat nyilvanossag szamara felajanljak;”

A 3. cikk a kovetkezoképpen modosul:
A (2) bekezdés elso albekezdésének e) pontja helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

,€) olyan értékpapir-kibocsatas, melynek ko6zosségi szinten szamitott teljes
ellenértéke 100 000 eurd alatt van, az értékhatart 12 honapos iddtartam alatt
kell szamitani.”

A (2) bekezdés a kovetkezd albekezdéssel egésziil ki:

,Ertékpapirok barmely késobbi ujraértékesitése vagy értékpapirok pénziigyi
kozvetitok altali végleges értékesitése esetén a tagallamok nem irjak eld jabb
tajékoztatd készitését, amennyiben még rendelkezésre all a 9. cikknek megfeleld
érvényes tajékoztatd, és a kibocsatd vagy a tajékoztatd elkészitéséért felelos személy
belegyezik annak hasznalataba.”

A 4. cikk (1) bekezdésének e) pontja helyébe a kdvetkezd szoveg 1€p:

,»€) a munkaadd vagy kapcsolt vallalkozasa altal jelenlegi vagy korabbi vezetd
tisztségviseldinek vagy munkavallaloinak felajanlott, kiosztott vagy kiosztandd
értékpapirok, feltéve hogy rendelkezésre all egy dokumentum, amely informacidkat
ad az értékpapirok szamardl és jellegérdl, valamint az ajanlat indokair6l és
részleteirdl.”

Az 5. cikk (2) bekezdésének elsé albekezdése helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

A tajékoztatonak tartalmaznia kell a kibocséatora, valamint a nyilvanossagnak
felajanlott vagy a szabdlyozott piacra bevezetendd értékpapirokra vonatkozo
informéciokat. A tajékoztatonak egy Osszefoglalot is tartalmaznia kell. Az
osszefoglalonak roviden €s koznapi szohasznalattal kell tartalmaznia a kibocsato, az
esetleges kezes és az értékpapirok alapvetd jellemzdit és a veliik kapcsolatos
kockézatokat azon a nyelven, amelyen a tdjékoztato eredetileg késziilt. A tajékoztatd
Osszefoglalojanak formatumabol ¢és tartalmabol a befektetdknek alapvetd
informaciokhoz kell jutniuk, amelyek alapjan megalapozott befektetési dontéseket
hozhatnak és Osszehasonlithatjdk az értékpapirokat egyéb befektetési termékekkel.
Az Osszefoglalonak tartalmaznia kell egy arra vonatkozd figyelmeztetést, hogy:”
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A 6. cikk (2) bekezdésének masodik albekezdése helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

A tagéallamok mindazonaltal biztositjak, hogy senkit ne terhelhessen polgari jogi
felelosség kizardlag az Osszefoglald alapjan, beleértve annak barmely forditasat,
kivéve ha az félrevezetd, pontatlan vagy nem all 6sszhangban a tdjékoztatd mas
részeivel, és ha nem tartalmaz olyan alapvetd informdaciokat a befektetdk szamara,
amelyek alapjan azok megalapozott dontést hozhatnak és Osszehasonlithatjadk az
értékpapirokat egyéb befektetési termékekkel.”

A 7. cikk (2) bekezdése a kovetkezOképpen modosul:
Az e) pont helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:

,€) a kibocsato kiilonféle tevékenységeit és méretét, kiilonosen az 1. cikk (2)
bekezdésének j) pontjdban emlitett nem részvényjellegli értékpapirokat a szoban
forgd cikkben meghatarozott értékhatart elérve vagy azt meghaladva kibocsato
hitelintézetek, a kis piaci tOkeértékii tarsasagok és a kkv-k esetében. Az ilyen
tarsasagok esetében az informacidokat méretiikhdz és adott esetben rovidebb
multjukhoz kell igazitani;”

A bekezdés kiegésziil a kdvetkezo g) ponttal:

,»g) ardnyos kozzétételi szabalyokat kell alkalmazni az olyan tarsasdgok jegyzési
jogot biztositd kibocsatasaira, amelyek részvényeit bevezették valamely szabalyozott
piacra.”

A 8. cikk a kovetkezo (3a) bekezdéssel egésziil ki a (3) bekezdés utan:

,»(3a) Ha az értékpapirokra tagallam vallal kezességet, ugy a kibocsato, az ajanlattevo
vagy a szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személy az 1. cikk (3) bekezdése
szerinti tajékoztatd elkészitéskor jogosult elhagyni az ilyen kezesre vonatkozo
informaciokat.”

A 9. cikk a kévetkezdképpen moddosul:
Az (1) és a (2) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1€p:

»(1) A tajékoztato a nyilvanos kibocsataskor vagy szabalyozott piacra torténd
bevezetéskor tortént kozzétételét kovetden 24 honapig marad érvényben, feltéve
hogy a tdjékoztatd kiegészitése a 16. cikkben eldirt esetleges jegyzékekkel
megtortént.

(2) Kibocsatasi program esetén az eldzetesen benyujtott alaptdjékoztatod
érvényességének iddtartama legfeljebb 24 honap.”

A (4) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1€p:

»(4) Az 5. cikk (3) bekezdésében emlitett, korabban benyujtott és jovahagyott
regisztracidés okmany érvényességének iddtartama legfeljebb 24 honap, feltéve hogy
kiegészitése a 16. cikkel dsszhangban megtorténik. A sziikség esetén a 16. cikknek
megfelelden kiegészitett, értékpapirjegyzékkel ¢és Osszefoglald jegyzékkel kisért
regisztracidos okmanyt érvényes tajékoztatonak kell tekinteni.”
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14.

(1)

2)

15.

HU

A 10. cikket el kell hagyni.
A 11. cikk (1) bekezdése helyébe a kovetkez6 szoveg 1ép:

»(1) A tagédllamok engedélyezik, hogy a tajékoztatoban informéciokat lehessen
nyujtani egy vagy tobb, korabban vagy egyidejiileg kozzétett, a székhely szerinti
tagallam illetékes hatosdga altal jovahagyott vagy ahhoz ezen irdnyelvvel vagy a
2004/109/EK  iranyelvvel 0Osszhangban benyujtott dokumentumra  torténd
hivatkozéassal is. Ezeknek a kibocsatd szamara rendelkezésre allo legfrissebb
informacioknak kell lennilik. Az 0&sszefoglaléban nem lehet informaciokra
hivatkozéssal utalni.”

A 12. cikk (2) bekezdése helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»(2) Ez esetben a regisztracios okmanyt a 16. cikkel 6sszhangban ki kell egésziteni.
Az értékpapirjegyzek €és az Osszefoglald jegyzék kiilon-kiilon jovahagyas targyat
képezi.”

A 14. cikk (4) bekezdése helyébe a kovetkez6 szoveg 1¢ép:

»(4) A székhely szerinti tagallam illetékes hatosaga sajat weboldaldn 24 hoénapos
idotartamig kozzéteszi sajat valasztasa szerint az Osszes jovahagyott tdjékoztatot,
vagy legaldbb a — 13. cikkel Osszhangban — jovahagyott tdjékoztatok listajat,
beleértve adott esetben a kibocsatd vagy a szabalyozott piac weboldalan kozzétett
tajékoztatdra mutatd hiperlinket.”

A 16. cikk helyébe a kovetkezd szdveg 1€p:

. 16. cikk

A tajékoztato kiegészito jegyzékei

A tajékoztato kiegészitd jegyzékében meg kell emliteni minden Iényeges 01j tényezot,
a tdjékoztatoban foglalt informacidora vonatkoz6 olyan Iényegi hibat vagy
pontatlansagot, amely befolyasolhatja az értékpapirok értékelését, és amely a
tajékoztatd jovahagyasa és a nyilvanos kibocsatas végleges lezarasa, illetve — ha ez
torténik korabban — a szabdalyozott piacon vald kereskedés megkezdése kozott mertilt
fel vagy észlelték. Az ilyen kiegészitd jegyzéket az eredeti tdjékoztatd kdzzétételekor
alkalmazott modon, legfeljebb hét munkanapon beliil kell jovadhagyni ¢és a
tajékoztatdt legalabb az eredeti tajékoztatoval megegyezd modon kell kdzzétenni. Az
Osszefoglalot és annak esetleges forditasait azonos modon ki kell egésziteni, ha a
kiegészitd jegyzékben foglalt 1 informaciok figyelembevétele sziikséges.

Azon befektetdk, akik az értékpapirok megvasarlasara vagy lejegyzésére a kiegészitd
jegyzék kozzététele eldtt megallapodast kotdttek, jogosultak elfogadd nyilatkozatuk
visszavonasara, ¢ jogukat a kiegészitd jegyz¢k kozzététele utan két munkanapos
hatariddén beliil gyakorolhatjak. Ezt az id6szakot a kibocsatd, az ajanlattevd, vagy a
szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személy meghosszabbithatja.”

A 18. cikk (1) bekezdése helyébe a kdvetkezd szoveg 1ép:
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»(1) A székhely szerinti tagallam illetékes hatdsaga a kibocsatd vagy a tajékoztatd
elkészitéséért felelds személy kérésére és a kérelem benyujtasatol szamitott harom
munkanapon beliil, vagy ha ezt a kérelmet a tdjékoztatd tervezetével egyiitt nyujtjak
be, a tajékoztatd jovahagyasa utdn egy munkanappal megkiildi a fogado tagéallam
illetékes hatosadganak a jovahagyasi igazolast, amely tanusitja, hogy a tajékoztatot
ezen iranyelvnek megfelelden készitették el, valamint az emlitett tajékoztatd egy
példanyat. Adott esetben az értesitéshez csatolni kell a kibocsatd vagy a tajékoztatd
elkészitéséért felelds személy feleldsségére elkészitett Osszefoglald forditasat.
Ugyanezt az eljarast kell kovetni a tajékoztatd barmilyen kiegészitése esetén. A
jovahagyasi igazolasrol — a fogado tagallam illetékes hatdsaganak értesitésével egy
idében — a kibocsatot vagy a tajékoztatd elkészitéséért felelds személyt is értesiteni
kell.”

2. cikk

A 2004/109/EK iranyelv modositasa

A 2004/109/EK iranyelv 2. cikke (1) bekezdése 1) pontjanak i. alpontja helyébe a kovetkezd
szoveg lép:

(1

)

1. részvények kibocsatoja esetében:

— ha a kibocsato a Kozosségben bejegyzett cég, az a tagallam, amelyben a kibocsatd
alapito okirat szerinti székhelye van;

— ha a kibocsatd egy harmadik orszagban bejegyzett cég, a 2003/71/EK iranyelv 2.
cikke (1) bekezdése m) pontjanak iii. alpontjdban emlitett tagallam.”

3. cikk

Atiiltetés

A tagdllamok hatalyba Iéptetik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek az irdnyelvnek legkésdbb
[az irdnyelv hatdlybalépésétol szamitott tizenkét honapl-ig megfeleljenek. E
rendelkezések szovegét, valamint az e rendelkezések és az iranyelv kozotti
megfelelést bemutato tablazatot haladéktalanul megkiildik a Bizottsagnak.

A tagallamok 4altal elfogadott rendelkezéseknek hivatkozniuk kell erre az irdnyelvre,
vagy hivatalos kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozéssal egyiitt kell megjelenniiik.
A hivatkozéas modjat a tagallamok hatarozzak meg.

A tagéllamok megkiildik a Bizottsdgnak nemzeti joguk azon fébb rendelkezéseinek
szovegét, amelyeket az irdnyelv targykorében fogadnak el.
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4. cikk

Hatalybalépés
Ez az irdnyelv az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatélyba.

5. cikk

Cimzettek

Ennek az iranyelvnek a tagillamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben,
az Eurdpai Parlament részérdl a Tandcs részérol
az elndk az elnok
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