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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE

. A javaslat indokai és céljai

A tdkepiaci unio (CMU) kozéppontjaban az all, hogy valamennyi fejlettségi stadiumra
kiterjessze az eurdpai vallalatok piaci alapt finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférését. A
tokepiaci unid cselekvési tervének bevezetése oOta az EU jelentds fejlodést ért el a
finanszirozasi forrasok novelésében, mivel a cégek fokozatosan ndvekednek, €s a piaci alapu
finanszirozas szélesebb korben elérhetévé valik az Unidban. Uj szabalyokat hoztak az eurépai
kockézatitoke-alapok (EuVECA) indulo- és kozépvallalkozasokba torténd befektetéseinek
Osztonzésére is. Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Beruhdzasi Alap (EBA) azzal a céllal
inditotta utjara a kockazatitéke-alapok paneurdpai alapjat (VentureEU), hogy Europa-szerte
fellenditse az indul¢ és a felfutoban 1évo innovativ vallalkozdsokba iranyul6 beruhdzasokat. A
kibocsatasi tajékoztatokra vonatkozo Uj szabalyok mar korabban elfogadasra keriiltek; ezek
célja a nyilvanos téke- és hitelpiacokon forrast bevond vallalkozdsok tdmogatdsa. Azon
kisvallalkozasok és kozepes piaci tOkeértékii vallalatok, amelyek a forrasbevonast az EU
egész terliletére ki akarjdk terjeszteni, ma mar donthetnek ugy, hogy a ndvekvd vallalatok
unids tajékoztatdjat hasznaljak. Ezen tilmenden, a vallalkozok és az induld vallalkozasok
finanszirozdshoz valdé hozzaférésének ndvelése érdekében a Bizottsag egy eurdpai
megnevezest javasolt a befektetési €s hitelezési alapu kozosségi finanszirozasi platformoknak
(,,europai kozosségi finanszirozasi tizleti szolgaltatok™).

Mindamellett tobbet kell tenni a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) kdzfinanszirozashoz vald
hozzaférését tamogatod kedvezOobb szabalyozasi keret kidolgozasaért. Ez kiilondsen a pénziigyi
eszkdzok piacairdl sz616 11. iranyelv (MiFID II)! 4ltal 1étrehozott kkv-t8kefinanszirozasi piac
megnevezeés eldmozditasaval, illetve egyrészt a befektetok védelme és a piaci integritas,
masrészt a felesleges adminisztrativ terhek elkeriilése kozotti megfeleld egyensuly
kialakitasaval érhetd el.

A Bizottsag a tékepiaci unio cselekvési tervérdl szolo félidés értékelésében? 2017 jiniusaban
megerdsitette a kkv-k nyilvanos piacokhoz vald hozzaférésére vald Osszpontositast. Ezzel
Osszefiiggésben a Bizottsag kotelezettséget vallalt arra, hogy kdzzétesz ,, egy hatdsvizsgalatot,
amely feltarja, hogy a relevans unids jogszabalyok célzott modositasai aranyosabb
szabalyozasi kérnyezetet tudnanak-e nyujtani a kkv-k tozsdei bevezetését segitendo”.

Az Ujonnan jegyzékbe vett kis- ¢és kozépvallalkozasok (kkv-k) a befektetések ¢és a
munkahelyteremtés kulcsfontossdgi motorjai. A kézelmultban jegyzékbe vett vallalkozasok
gyakran meghaladjak a magéantulajdonban 1évé vallalatokat a munkaerd €s az éves novekedés
tekintetében. A mar jegyzett tarsasagok kevésbé fiiggenek a banki finanszirozastol, és
sokszinlibb befektetési portfoliobol részesiilnek, (masodlagos ajanlatokon keresztiil)
konnyebben férnek hozzéa tovabbi sajattdke- és adossagfinanszirozashoz, valamint ismertebb
nyilvanos profillal és markaval rendelkeznek.

Ugyanakkor az elény6k ellenére a kkv-k nyilvanos unios piacai egyre nehezebben vonzanak
be 1j kibocsatdkat. A kkv-nak szentelt piacokon az elsé nyilvanos tézsdei kibocsatasok szama
jelentésen csokkent az egész Unidban a valsdg utdn, és azdta sem tudott szamottevien
emelkedni. Ennek eredményeképpen a kkv-vonatkozast els6 nyilvanos t6zsdei kibocsatasok

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv médositasarol
2 Az Europai Bizottsdg kozleménye a tokepiaci uniéra vonatkozod cselekvési terv félidds
feliilvizsgalatarol (SWD(2017)224 final és SWD(2017)225 final — 2017. junius 8.).
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szama Eurdpaban a felére csokkent a pénziigyi valsag eldtti szamhoz képest (2006-2007-ben
atlagosan évente 478 elsé nyilvanos tézsdei kibocsatas, mig 2009-t61 2017-ig csak 218 elsd
nyilvanos tézsdei kibocsatas tortént az EU kkv multilateralis kereskedési rendszerben). 2006
¢s 2007 kozott évente atlagosan 13,8 millidrd eurdt teremtettek elé az eurdpai kis- és
kozépvallalkozdsoknak szant multilaterdlis kereskedési rendszerekben az elsé nyilvanos
tézsdei kibocsatasokon keresztiil. Ez az 6sszeg 2009 és 2017 kozott atlagosan 2,55 milliard
eurdra csokkent.

Szamos tényezd jatszik szerepet abban, hogy a kkv-k nyilvanos piacra vald belépésrdl
dontenek ¢és abban is, hogy a befektetok a kkv-k pénziigyi eszkozeibe eszkdzolnek
beruhdzasokat. A hatdsvizsgalat® azt mutatja, hogy a kkv-k nyilvdnos piacain kétféle
szabalyozasi kihivas meril fel: i. a kindlati oldalon a kibocsatok magas megfelelési
koltségekkel szembesiilnek, ha jegyzékbe akarnak keriilni; ii. a keresleti oldalon elégtelen
likviditassal kiizdhetnek a kibocsatok (a magasabb tokekoltségek miatt), a befektetok (akik
elsdsorban az alacsony likviditdsi szintek €és a kapcsolodo volatilitdsi kockdzatok miatt nem
hajlandok befektetni kkv-kba) és a piaci kozvetitok (akiknek iizleti modellje az
tigyfélmegbizéas-folyamokra tdmaszkodik a likvid piacokon).

A kezdeményezés hatokore: A kkv-tokefinanszirozasi piacok

Ez a kezdeményezés szigorfian a kkv-tékefinanszirozisi piacokra* és az e kereskedési
helyszineken jegyzett vallalatokra korlatozodik. A kkv-tokefinanszirozasi piacok a

crer

eszk6zok piacairdl szo616 I1. iranyelv vezetett be 2018 januarjaban.

Annak megitélésére, hogy a szabalyozott piacokon bevezetett kkv-kibocsatoknak egyenld
szabalyozasi enyhitésben kell-e részesiilniiilk, az a dontés sziiletett, hogy a
kedvezményezetteket a kkv-tékefinanszirozasi piacokra bevezetett kibocsatokra korlatozzak.
A szabalyozott piaci kibocsatokra vonatkozo kovetelményeket a vallalat méretétol fliggetleniil
hasonl6 médon kell alkalmazni. A kkv-k nagyobb véllalatoktol eltéré kovetelményei

Osszezavarhatjak az érdekelteket (kiillondsen a befektetoket).
A jelenlegi szabadlyozasi keret

A kkv-t6kefinanszirozdsi piacon jegyzett tarsasagoknak meg kell felelniik egyes EU-
szabalyoknak, kiilondsen a piaci visszaélésekrdl sz616 rendeletnek® (MAR) és a tajékoztatorol
sz016 rendeletnek®.

A piaci visszaélésekrol szolo rendelet alkalmazasanak 2016. julius 1-jei megkezdése ota
kiterjesztették az MTF-ekre, ideértve a kkv-tékefinanszirozasi piacokat is. Ezen rendelet célja
a piaci integritas és a befektetdi bizalom novelése. Tiltja a kovetkezOket: i. bennfentes
kereskedelem vagy annak kisérlete; ii. masik személy részére bennfentes kereskedelem
folytatasara vonatkozd tandcsadas vagy egy masik személy bennfentes kereskedelemre valo

3 Hatasvizsgalat {SWD(2018)243} és {SWD(2018)244}

Ahhoz, hogy valami kkv-t6kefinanszirozési piacnak mindsiiljon, a kkv-t6kefinanszirozasi piacon

kereskedett pénziigyi eszkozok kibocsatoi legalabb 50 %-anak kkv-nak kell lennie. A MiFID II

meghatarozasa szerint kkv minden olyan vallalkozas, amely atlagos piaci kapitalizacioja kevesebb, mint

200 milli6 EUR az el6z6 harom naptari évre vonatkozdan az év végi jegyzések alapjan.

Az Europai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrol

(piaci visszaélésekrol szolo rendelet)

6 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendo tajékoztatorol
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rabirdsa; iii. bennfentes informacié jogosulatlan kozzététele’; vagy iv. tiltott piaci
manipulacié és a piaci manipuldcié kisérlete. A kibocsatokra szamos kozzétételi ¢€s
nyilvantartasi kotelezettség vonatkozik a rendelet szerint. Igy kiilondsen az érintett kibocsatok
altalanos kotelezettsége, hogy a bennfentes informaciokat a lehetd leghamarabb
nyilvanossagra hozzak. A piac integritdsanak megszilarditasaval és a piaci visszaélésekre
vonatkoz6 szabalyok MTF-ekre torténd kiterjesztésével a piaci visszaélésrdl szold rendelet
alapvetd fontossaggal birt a befektet6i bizalom helyreéllitasdban a pénziigyi piacokon.

Mindamellett ez a jogszabaly univerzalis rendelet. Szinte minden kdvetelmény ugyanugy
vonatkozik minden kibocsatora, fliggetleniil azok méretétdl, illetve pénziigyi eszkodzeik
kereskedési helyszineitdl. A rendelet csak két korldtozott alkalmazast tartalmaz a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon jegyzett kibocsatok esetében. Az elsd lehetové teszi a kkv-
tOkefinanszirozasi piacot mikodtetd kereskedési helyszinek szdmara, hogy (a kibocsatd
honlapja helyett) a kereskedési helyszin honlapjan tegyenek kozz¢é bennfentes informéciokat.
A masodik lehetévé teszi a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon jegyzett kibocsatok szdmara,
hogy csak az illetékes nemzeti hatdsag kérésére készitsék el a bennfentesek jegyzékét. A
konnyités hatdsa ugyanakkor korlatozott, mert a véllalatoknak tovabbra is kotelessége, hogy
Osszegyljtsék és taroljak az 0sszes relevans informaciot a bennfentes lista kérelemre torténd
elkészitése érdekében.

A tajékoztatd olyan jogilag kotelez6 dokumentum, amely informdciot szolgéltat egy
vallalatrol az értékpapirjaira vonatkozd nyilvanos ajanlattételkor vagy azok valamely
szabalyozott piacon torténd bevezetésekor. A tékepiaci uniora vonatkozd cselekvési terv
keretében az Eurdpai Unié mar megkonnyitette és olcsobba tette a kisebb vallalatok nyilvanos
piacokhoz valdé hozzaférését, nevezetesen azzal, hogy a tédjékoztatordl sz6lo, modositott
rendeletben létrehozta a konnyitett ,,ndvekvd vallalatok unids tajékoztatdjat”. A kibocsatd azt
kovetéen kérheti szabalyozott piacra torténd bevezetését, hogy néhany évig jelen volt
részvényeivel a kkv-tékefinanszirozasi piacon. Ezzel nagyobb likviditashoz és befektetdi
tokéhez juthat. Ha azonban a kibocsatd a kkv-t6kefinanszirozasi piacrol szabalyozott piacra
kivanja athelyezni részvényeit, akkor teljes kort tajékoztatot kell készitenie, mivel ebben az
esetben nem elég a konnyitett tdjékoztato.

A kkv-tékefinanszirozdsi piaci ,marka” elterjedését korlatozza, hogy az unios
jogszabalyokban jelenleg eldiranyzott konnyitések szama korlatozott az ilyen 1 tipusu
kereskedési helyszineken jegyzett kibocsatok szamara. A jelen kezdeményezés atfogod célja,
hogy technikai kiigazitasokkal egészitse ki az unids szabalykonyvet annak érdekében, hogy: i.
csokkenjenek az adminisztrativ terhek és a kkv-k altal tapasztalt szabalyozasi megfelelés
koltségei, amikor pénziigyi eszkozeikkel egy kkv-tékefinanszirozasi piacon kezdenek
kereskedni, mikdzben a befektetOk magas szintli védelme ¢és a piac integritasa is biztositott
marad; ¢s ii. novekedjen a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon jegyzett tokeeszkozok likviditasa.

A jelen javaslatban eldiranyzott szabalyozasi valtozasok onmagukban nem fogjak teljesen
ujjaéleszteni a kkv-k nyilvanos piacokhoz vald hozzaférését. Mindazonaltal foglalkoznak a
kiilonbozd érdekelt felek altal korabban jelzett azon szabalyozasi korlatokkal, amelyek
gatoljak a kkv-k tékebevondsat a nyilvanos piacokon. Mindekdzben a valtoztatdsok megorzik
a befekteték védelmének legmagasabb szintjét és a piaci integritast is. Eppen ezért a
valtozasokat a jo irdnyba tett elsé 1épésként kell értelmezni, nem pedig egy 6nmagéban teljes
megoldasnak. E rendeletre iranyul6 javaslat mindazonaltal nem irdnyul a (kevesebb mint két
¢éve hatdlyba Iépett) piaci visszaélésekrdl sz6lo rendelet, vagy a (tarsjogalkotok altal nemrég
elfogadott és 2019 juliusaban hatalyba 1épd) tdjékoztatordl szold rendelet teljes kori

Ez akkor meriil fel, ha barmely természetes vagy jogi személy a bennfentes informdacidit nem a
munkaviszonyuk, szakmajuk és kotelezettségeik szokasos menete soran teszi kozzé.
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felilvizsgalatara. Ez a javaslat (az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld bizottsagi
rendeletben eldirdnyzott modositasokkal egyiitt) csak technikai moddositasokat tartalmaz
annak érdekében, hogy aranyosabba tegye a jegyzett kkv-kra vonatkoz6 unios jogi keretet.
Biztositani fogja, hogy a MiFID II altal 2018 januarjaban létrehozott ,.kkv-tdkefinanszirozasi
piac” megnevezést a kkv-kra dsszpontositva az egész Unidban hasznaljak a kiilonb6z6 MTF-
ek.

. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A jelen javaslat 6sszhangban all a meglévO szabalyozasi kerettel. A MiFID II rendelkezései
szerint a kkv-tékefinanszirozasi piacok célja ,,a kisebb és kozepes méretii vallalkozasok (kkv-
k) tokéhez jutisanak megkonnyitése”, és ,, figyelmet kell forditani arra, hogy a jévobeni
rendelet hogyan fogja tovabb osztonozni és elomozditani e piac alkalmazasat oly modon, hogy
azt a befektetok szamdra vonzova tegye és biztositsa az adminisztrativ terhek csékkentését,
valamint a kkv-tékefinanszirozasi piacokon keresztiil a kkv-k tokepiacokra torténd
bevezetésére iranyulé tovabbi osztonzéket 8. A piaci visszaélésekrdl szo16 rendelet (6) és (55)
preambulumbekezdése kifejezetten felszolit a kkv-tékefinanszirozasi piacokon jegyzett kisebb
kibocsatok adminisztrativ koltségeinek csokkentésére.

Szdmos unids jogi aktus tartalmaz mar konkrét rendelkezéseket a kereskedési helyszinek ezen
1j formdjara vonatkozdan, példaul a kdzelmultban kdzzétett tajékoztatorol szold rendelet’ és a
kozponti értéktarakrol szold rendelet!®. A rendelkezések célja a kkv-tékefinanszirozasi piac
kibocsatoira rott adminisztrativ terhek csokkentése és az e piacokon kereskedett pénziigyi
eszkozok likviditdsanak novelése.

Mivel a tajékoztatd elkészitésének koltségei aranytalanul magasak lehetnek a kkv-k szdmara,
ezért a tdjékoztatordl szold rendelet a konnyitett ,,ndvekvd vallalatok unids tdjékoztatojat”
vezette be. Ez kiillondsen azon kkv-k és olyan 500 milli6 EUR-nal alacsonyabb piaci
kapitalizacioji nem kkv-k szdmara elérheté el, amelyek értékpapirjaikkal a kkv-
tékefinanszirozasi piacokon kereskednek!!. Emellett a masodlagos kibocsatisokra vonatkozo
egyszerlsitett kozzétételi szabalyok eldnyeit élvezhetik azok kibocsatok, amelyek mar

legaldbb 18 honapja folyamatosan kereskedhetnek a kkv-tékefinanszirozasi piacon 2.

A kozponti értéktarakrol szold rendelet minden olyan pénziigyi eszkozre kotelezd
kényszerbeszerzési eljarast ir eld, amelyet az elszamolas tervezett idépontjaig (vagyis a
kereskedés utan két nappal, az ugynevezett ,,T + 2” szabaly) nem szallitottak. Ugyanakkor a
kozponti  értéktarakrol sz6ld6  rendelet tartalmaz a  kkv-t6kefinanszirozasi piacok
sajatossagaihoz igazodd szabdlyokat is. A kényszerbeszerzési eljarast a  kkv-
tokefinanszirozasi piacokon végrehajtott tranzakciokra legfeljebb 15 nap elteltével kell
alkalmazni, szemben a likvid értékpapirok négynapos, és mas illikvid értékpapirok hétnapos
hataridejével. A kkv-t6kefinanszirozasi piac pénziigyi eszkozeire vonatkozo kiilonos
szabalyok bevezetésére a ,, kkv-tokefinanszirozdsi piacok likviditasanak figyelembevétele
érdekében és kiilonosen az arjegyzoi tevékenységnek e kevésbé likvid piacokon valo lehetévé
tétele érdekében '3 keriilt sor.

8 MIiFID II, (132) preambulumbekezdés.

0 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra térténd bevezetésekor
kozzéteendd tajékoztatorodl.

10 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. julius 23.) az Eurépai Unién beliili

értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kdzponti értéktarakrol.

A tajékoztatorol szolo rendelet 15. cikke.

A tajékoztatorol szol6 rendelet 14. cikke.

A kozponti értéktarakrdl szo16 rendelet (18) preambulumbekezdése.
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Ez a rendeletre irdnyuld javaslat ezért Osszhangban van a fent emlitett meglévd unios
rendeletekkel, mivel célja a kkv-tékefinanszirozasi piacok terheinek konnyitése és a
kereskedési helyszineken bevezetett, tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozok likviditasanak
elémozditésa.

Ez a rendeletre iranyul6 javaslat 6sszhangban van tovabba az (EU) 2017/565 felhatalmazason
alapuld bizottsagi rendeletnek a 2014/65/EU iranyelv (MiFID II) céljabol tervezett
modositasaival. Ezeket a modositasok is szerepeltek ugyanabban a hatasvizsgalatban, és a
kovetkezOkre iranyultak: i. a nem részvényjellegli kkv kibocsatdé meghatarozasanak
modositasara a kkv-tokefinanszirozdsi piacon; ii. a nem részvényjellegi kkv-
tokefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatok féléves beszamolokészitési kotelezettségének
valaszthatéva tételére; iii. a kkv-tOkefinanszirozasi piacra torténd bevezetést kérd
kibocsatokra nézve allami befektetdi részvényre (kozkézhanyadra) vonatkozd kdvetelmény
bevezetésére. A hivatkozott intézkedések: i. novelik a kkv-knak mindsiilo, csak hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat kibocsatok szamat, ami lehetdvé teszi, hogy tobb multilateralis
kereskedési rendszert jegyezzenek be kkv-tdkefinanszirozasi piacként, illetve hogy a
kibocsatok konnyitett szabalyozasi kovetelményekben részesiiljenek ezeken a piacokon; ii.
lehetévé teszik a piaci szereplok szamara, hogy a tézsdei bevezetési szabalyokat jobban a
helyi feltételekhez igazitsdk; és iii. biztositjak, hogy a kkv-tékefinanszirozasi piacokon
jegyzett részvények ne legyenek tul illikvidek a bevezetési szakaszban.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

Ez a jogalkotési javaslat a tokepiaci unid célkitlizéseit egésziti ki annak érdekében, hogy
csokkentse a tulzott mértékli banki finanszirozasi fliggdséget, illetve hogy diverzifikalja az
europai vallalatok piaci alapi finanszirozasi lehetdségeit. A tdkepiaci uniora vonatkozo
cselekvési terv 2015-0s kozzététele ota a Bizottsag atfogd jogalkotdsi és nem jogalkotasi
intézkedéscsomagot hajtott végre az eurdpai kockazatitoke-finanszirozas eldsegitésére. Ilyen
intézkedés az uniods koltségvetés altal timogatott kockazatitoke-alapok alapjanak létrehozasa,
valamint az eurdpai kockazatitoke-alapokrol (EuVECA) és az eurdpai szocidlis vallalkozasi
alapokrol (EuSEF) szo6l6 rendelet feliilvizsgalata'®. A feliilvizsgalat kiterjesztette az eurdpai
kockazatit6ke-alapok azon képességét, hogy kkv-t6kefinanszirozési piacokon jegyzett kkv-
kba fektessenek.

Az Burédpai Bizottsag 2018 marciusiban a pénziigyi technologiai cselekvési terv!® keretében
mutatta be az eurdpai kOzOsségi finanszirozdsi lizleti szolgaltatokrol — sz616
rendelettervezetét'®. Unids szintli elfogadasat kovetden az 0 rendelet lehetévé fogja tenni a
platformok szdmara, hogy egységes szabalyrendszeren alapuld unids passzportalast kérjenek.
Ez meg fogja konnyiteni szolgaltatdsaik unioszerte torténd értékesitését. Mikdzben az europai
kozosségi finanszirozasi piac kevésbé fejlett, mint a vildg mas nagy gazdasdgaiban, az Uj
szabalyoknak javitaniuk kell a kisbefektetdk és a finanszirozasra szoruld véllalkozasok —
kiiléndsen az induld vallalkozasok — innovativ finanszirozasi formakhoz valdé hozzaférését,
illetve segiteniiik kell az unids piac gyorsabb novekedését.

A tokepiaci uni6 vonatkozasdban a Bizottsag a zartkorli piacokat is tdmogatja, mivel ezek
segitik a vallalatokat, hogy intézményi vagy mas tapasztalt befektetok szamara bocsassanak ki

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1991 rendelete (2017. oktdber 25.) az eurdpai
kockazatit6ke-alapokrol szol6 345/2013/EU rendelet €s az eurdpai szocialis vallalkozasi alapokrol sz61o
346/2013/EU rendelet modositasarol.

Pénziigyi technologiai cselekvési terv: Egy versenyképesebb és innovativabb eurdpai pénziigyi agazat
felé — COM (2018) 109 final

Javaslat: Az Eur6pai Parlament és a Tandcs rendelete az eurdpai kozosségi finanszirozasi iizleti
szolgaltatokrol — COM(2018)113
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hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokat tOkebevonas céljabol. Az , Az EU-ban a
hitelviszonyt megtestesito instrumentumok zartkoéri kibocsatdasanak fejlesztésével kapcsolatos
piaci és szabalyozasi akadalyok azonositasa”'” cim friss (a Bizottsdg megbizasabol késziilt)
tanulmany kimutatta, hogy a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet szerinti, a piaci szerepldk
véleményére vonatkozd kozvélemény-kutatasok (piaci tapogatdézasok) rendszere az egész
Unidban akadalyozhatja e finanszirozasi forras fejlédését. Ez a szabalyozési akadaly elriasztja
az intézményi befektetoket és a kibocsatokat attél, hogy az ilyen tranzakciokkal kapcsolatban
targyaldsokat kezdeményezzenek.

A kezdeményezés a vallalkozdsok kkv-tOkefinanszirozasi piacok jegyzékébe vald
bekeriilésének megkonnyitésével hozzajarul az eurdpai vallalatok tékebevondsdhoz. Mindez
olyan lépcsdzetes finanszirozas kialakitasat fogja segiteni, amely a cégek fejlédésének minden
szakaszaban diverzifikalt finanszirozasi csatorndkat biztosit majd. Az €élénk nyilvanos piacok
elengedhetetlenck a tékepiaci unid fent emlitett tevékenységeinek megvaldsitasahoz. A kis- és
kozepes kapitalizacioji cégek dinamikus nyilvanos piaca zokkendmentes kilépési lehetdségek
biztositasaval eldsegitheti a magan- ¢és a kockazatitOke fejlodését. A befektetésekbdl valod
ilyen kilépési lehetdség nélkiil a magan- és a kockazatitéke-alapok kevésbé fogjak pénziiket
befagyasztani a vallalat novekedési id6északaban. A kkv-k nyilvanos részvénypiacai szintén
0sztonozhetik a tékealapt kozosségi finanszirozast. A kockézatitoke-befektetokhdz hasonldan
a tokealapt kozosségi befektetdk is igényelhetik a befektetésiikbol vald kivonulast, és ezért a
jol miikodé és likvid részvénypiacok jelenthetik a kilépd utvonalat azon ndvekvd
vallalkozasok szadmara, amelyeket egy koradbbi szakaszban tamogattak. A jelen
kezdeményezés arra is torekszik, hogy jegyzett kkv-k intézményi befektetOknek torténd
zartkorl kotvénykibocsatasainal megsziintesse azokat a szabalyozasi akadalyokat, amelyek a
piaci visszaélésekrdl szold rendelet szerinti, a piaci szereplok véleményére vonatkozo
koézvélemény-kutatasok rendszerének alkalmazasabol erednek.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG

. Jogalap

A piaci visszaélésekrdl szolo rendelet €s a tajékoztatorol szolo rendelet jogalapja az Eurdpai
Unié miikodésérdl szold szerzédés (EUMSZ) 114. cikke, amely felhatalmazza az eurdpai
intézményeket, hogy az egységes piac létrehozasdnak ¢és milkddtetésének a céljabol
rendelkezéseket hozzanak. Ezeket a rendeleteket csak az unids jogalkotdé modosithatja, jelen
esetben a Szerzddés 114. cikke alapjan.

Az EUMSZ 4. cikk értelmében a belsd piac megvaldsitdsdra iranyuld unids fellépést az
Europai Unidrol szolo szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényében kell értékelni. A szubszidiaritas elve szerint unids szintii intézkedésre csak abban
az esetben keriilhet sor, ha a kitlizott célokat a tagallamok onélléan nem képesek kielégitéen
megvalositani, igy azok az EU szintjén jobban megvaldsithatok.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsé piac megvalositasara iranyuld unios fellépést az
Europai Unidrol szo16 szerzédés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi
elv fényében kell értékelni. A szubszidiaritas elve szerint unids szintli intézkedésre csak abban
az esetben kertilhet sor, ha a kitlizott célokat a tagallamok 6nalléan nem képesek kielégitden
megvalositani, igy azok az EU szintjén jobban megvaldsithatok.

17 Tanulmany a piaci és szabdlyozasi akadalyok azonositdsardl, valamint hitelviszonyt megtestesitd

instrumentumok zartkori kibocsatasanak fejlesztésérdl az EU-ban — BCG és Linklaters, 2017.
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Elészor is meg kell gyézdédni arrdl, hogy az érintett kérdéseknek vannak-e transznacionalis
vonatkozasai, illetve hogy a javasolt intézkedések célkitlizéseit a tagallamok a nemzeti
alkotmanyos rendszeriik keretén beliil nem tudjak-e kielégitéen megvaldsitani (agynevezett
»Szlikségességi vizsgalat”). E tekintetben meg kell jegyezni, hogy a kkv-kra (és a potencialis
kkv-tokefinanszirozasi piacokra) fokuszaldé multilateralis kereskedési rendszerek a
szabalyozott piacokhoz képest inkabb helyi jelleglieck. Ugyanakkor e kereskedési helyszinek
vilagos hatdrokon atnyulé dimenzioval rendelkeznek, mert a befektetok a szarmazasi
tagallamukon kiviili kereskedési helyszineken fektethetnek be és jegyezhetik részvényeiket
vagy kotvényeiket.

E kezdeményezés elsddleges célkitlizése a folosleges adminisztrativ terhek felszamoldsa
annak érdekében, hogy a kkv-k konnyebben hozzaférhessenek a részvények és kotvények
nyilvanos piacaihoz, és ezaltal soksziniibbé tehessék az unid barmely pontjardl szarmazéd
tOkeforrasaikat ( a piac magas szintli integritdsanak ¢és a befektetok védelmének megdrzése
mellett). A masodik célkitlizés a kkv-t6kefinanszirozdsi piacon szerepld kibocsatok
kibocsatott részvényei likviditasanak novelése. E célok elérése a hatdrokon atnyulo
tokemozgas-novekedést,  végeredményben pedig gazdasagi ndvekedést és a
munkahelyteremtést fog eredményezni az unié valamennyi tagallamaban.

A kkv-kra harulé adminisztrativ kdvetelmények a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet és a
tajékoztatordl szold rendelet alkalmazasabol szarmaznak. Ezek az eurdpai rendeletek jogi
értelemben minden tagallamban kotelezd és kozvetlen hatallyal birnak. Szinte semmilyen
rugalmassagot nem biztositanak a tagallamok szdmara ahhoz, hogy a szabalyokat a helyi
feltételekhez, illetve a kibocsatok vagy befektetési vallalkozdsok méretéhez igazitsdk. Az e
rendelkezésekbdl eredd problémak csak eurdpai szintii jogalkotasi modositdsokon keresztiil
kezelhetéek hatékonyan'S. A lehetséges alternativak, azaz az unids szintli nem jogalkotasi
jellegli intézkedések (pl. az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag irdnymutatasa és a tagallami
szintli fellépés) nem tudtak kielégitden és eredményesen elérni a kitlizott célokat, mivel azok
nem modosithattdk a rendeleteket.

A kkv-k pénziigyi eszkozeinek (kiilonosen a részvényeknek) a likviditdsat szintén
akadalyozzak a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendeletbdl eredd szabalyozasi hidnyossagok. Ez a
rendelet kiilondsen arra kotelezi a tagallamokat, hogy olyan altaldnosan elfogadott piaci
gyakorlatot dolgozzanak ki, amely lehetdvé teszi, hogy a joghatdsaguk ala tartozé kibocsatok
likviditasszolgaltatasi szerzédést kothessenek egy brokernél. Csak négy tagallam hozott 1étre
ilyen altalanosan elfogadott piaci gyakorlatot, igy 24 tagallam kibocsatdinak tovabbra sincs
ilyen lehetdsége. Mindez széttagolja az egységes piacot €s torzitja a versenyt azon kibocsatok
kozott, akik jogosultak likviditasi szerzdés megkdtésére, és azok kozott, akiknek nincs ilyen
lehetdsége. A korlatozott kereskedelem miatt a befektetok negativ képet kaphatnak a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon jegyzett részvények likviditdsarol, és ez csokkentheti az ujonnan
l1étrehozott kereskedési helyszinek hitelességét és vonzerejét. Unids szintli fellépésre van
sziikség annak érdekében, hogy az unids szabalyokbol eredd azonositott szabalyozasi
problémakat megfeleléen orvosoljak, illetve hogy ndvekedhessen a likviditds ezeken a
piacokon.

Meérlegelni kell, hogy az adott célkitlizések jobban megvalosithatok-e eurdpai szinti
fellépéssel (az ugynevezett ,eurdpai tobbletérték™ vizsgalata). Az uniés fellépés hatokore
folytan csokkentheti a kkv-kibocsatok adminisztrativ terheit, egyuttal biztosithatja a

18 Vodafone itélet, C-58/08: ,,Amennyiben az EK 95. cikkén alapulé valamely jogi aktus az &ltala

harmonizalt teriileten mar valamennyi kereskedelmi akadalyt felszamolt, ez nem foszthatja meg a
kozosségi jogalkotot azon lehet6ségtol, hogy — a Szerzodés altal elismert altalanos érdekek védelmének
biztositasara iranyuld feladatara tekintettel — e jogi aktust a korilmények valtozasahoz vagy az
ismeretek fejlodéséhez igazitsa.”
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kibocsatok kozotti egyenld versenyfeltételeket. Elkeriili a kkv-tdkefinanszirozasi piacok
kozotti verseny torzuldsat, és biztositja a befektetOk magas szintli védelmét és a piaci
integritast.

Ami a likviditast hatraltatd szabalyozasi akadalyokat illeti, a nemzeti szintii fellépés jogi
széttagoltsagot eredményezne, és a kkv-tékefinanszirozasi piacok kozotti verseny torzuldsat
eredményezheti a tagallamokban. Az eurdpai szintli fellépés jobban megfelel az egységesség
¢s a jogbiztonsadg kovetelményének. Egy ilyen fellépés eldsegiti a pénziigyi eszkozok
piacairdl szolo II. irdnyelv célkitlizéseinek (kiillondsen a kkv-t6kefinanszirozéasi piacok
létrehozasanak) hatékony megvalositasat, és jobban eldsegiti a hatarokon atnyalo
befektetéseket és a tdzsdék kozotti versenyt, ugyanakkor meg6rzi a piacok rendes miikodését.

. Aranyossag

A jegyzett kkv-k terheinek csokkentésére iranyulo6 javasolt intézkedések tiszteletben tartjak az
aranyossag elvét. Az intézkedések alkalmasak a célok eléréséhez és nem haladjdk meg a
sziikséges mértéket. A Bizottsag ugy dontdtt, hogy nem alkot jogot arra az esetre, amikor a
piaci visszaélésekrdl szolo rendelet felhatalmazza a tagéllamokat a kibocsatokra nehezedd
terhek csokkentésére (példaul a 19. cikk (9) bekezdése szerint az illetékes nemzeti hatdésagok
donthetnek ugy, hogy 5000 EUR-r6l 20 000 EUR-ra novelik a vezetd tigyletek nyilvanossagra
hozatalara vonatkozo kiiszobértéket), annak érdekében, hogy a tagdllamok rugalmasan
igazithassak ezt a kdvetelményt a helyi feltételekhez. Ahol nincsen ilyen rugalmas lehetdség
arra, hogy a helyi viszonyokhoz igazitsdk a piaci visszaélésekre vonatkozd rendeletet, ott
feltétlen sziikség van az unids szintii jogalkotasi fellépésre a kkv-tékefinanszirozasi piacon
szerepld kibocsatokra rott adminisztrativ terhek csokkentése érdekében.

A likviditas javitdsara irdnyuld intézkedés (a kkv-t6kefinanszirozasi piacon szerepld
kibocsatokra vonatkozo likviditasi szerzédések 29. rendszerének létrehozasa — lasd alabb a
javaslat konkrét rendelkezéseinek részletesebb magyarazatat) egyenstlyt teremt a likviditasi
szerzbdésekre vonatkozd paneurdpai szabvanyok kialakitdsa, valamint a tagallamoknak
biztositott azon rugalmassadg meghagyasa kozott, hogy a likviditasi szerzédésekre altalanosan
elfogadott piaci gyakorlatot fogadjanak el (példaul a likviditasi szerzédések korének a kkv-
tokefinanszirozasi piaci részvényeitdl eltérd illikvid értékpapirokra vald kiterjesztésére, vagy
az ilyen szerzddések helyi sajatossagokhoz vald igazitasara).

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

A javasolt jogszabalyi modositasok célja kiilondsen a kkv-t6kefinanszirozasi piacon szerepld
kibocsatok olyan adminisztrativ terheinek és megfelelési koltségeinek csokkentése, amelyek a
piaci visszaélésekrol €s a tajékoztatorol szolo rendeletek alkalmazasabol szarmaznak. A jelen
kezdeményezés célja tovabba a likviditas eldsegitése annak biztositasaval, hogy az EU kkv-
tokefinanszirozasi piacon szereplé barmely kibocsato likviditasi szerzodést kothessen.

E célbol jogalkotasi intézkedések fogjak moddositani a piaci visszaélésekrol €s a tajékoztatorol
sz016 rendeletek jelenlegi rendelkezéseit. Mivel a sziikséges modositasok koziil szamos csak
kisebb modositas lenne a meglévé jogi szovegekhez, ezeket salatarendeletben Ilehet
Osszefoglalni. A tajékoztatd és a piaci visszaélésekrdl sz6lo rendeletek jogalapja az EUMSZ
114. cikk (1) bekezdése. Barmilyen modositd rendelkezésnek ezért ugyanazon a jogalapon
kell alapulnia.
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3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

a)  Nyilvanos konzultaci6 a ,Kkv-k tézsdei bevezetését tdmogatd aranyos
szabalyozasi kornyezet kialakitasara” cimmel

2017. december 18-an a Bizottsag szolgalatai nyilvanos konzultaciot inditottak a kkv-k
tdzsdei bevezetésérdl. Harom {6 teriiletre dsszpontositottak: 1. hogyan lehet kiegésziteni a
MiFID II altal 1étrehozott kkv-tékefinanszirozasi piac koncepcidjat; 2. hogyan lehet enyhiteni
a kkv-tékefinanszirozasi piacokon jegyzett vallalatok terheit, és 3. hogyan lehet erdsiteni a
helyi tézsdék koriili Okoszisztémakat, kiilonosen a kereskedési helyszineken jegyzett
részvények likviditdsanak javitasa céljabol. 18 tagallambdl az érdekeltektdl 71 valasz érkezett
a Bizottsaghoz'’.

Arra a kérdésre, hogy miért csak néhdny kkv szeretne jegyzékbe keriilni az eurdpai nyilvanos
piacokon, tobb érdekelt emelte ki a kkv-k piaci visszaélésekkel, atlathatosaggal és kozzétételi
szabalyokkal kapcsolatos adminisztrativ terheit. A piaci visszaélésrdl sz616 rendeletet nehéz
értelmezni, és ez akadalyozza a kkv-k eurdpai jogszabalyoknak valdo megfelelését.

A legtobb érdekelt fél nagyon nehézkesnek és koltségesnek itélte a vezetdi (manager)
igyleteket. Szerintiik ki kellene terjeszteni az értesités hataridejét, ndvelni kellene azt a
kiiszobértéket, amely utdn a tranzakcidkat be kell jelenteni, valamint az illetékes nemzeti
hatoésagokra kellene haritani a vezetdi (manager) iigyletek nyilvanossagra hozatalaval
kapcsolatos feleldsséget. A bennfentesek jegyzékére vonatkoz6d megkdzelités tekintetében a
valaszadok tulnyomo tobbsége egyetértett abban, hogy a kovetelmény nehézkes és terhes,
viszont sziikséges. Leginkdbb azt tamogattdk, hogy a kibocsatok csak az illetékes nemzeti
hat6ésag kérésére nyujtsak be a bennfentesek jegyzékét, vagy pedig csak az ,allandd
bennfentesek™ listajat tartsdk fenn. Csak egy kisebbség allt annak a partjan, hogy teljes
mértékben mentesiteni kell a kkv-tokefinanszirozasi piac kibocsatoit a bennfentesek jegyzéke
vezetésének kovetelményétol. A bennfentes informacio kozzétételének késleltetésére
vonatkozo6 indokoléasrol véleményt nyilvanité néhany érdekelt koziil a tobbség azt tamogatta,
hogy a kibocsatok csak az illetékes nemzeti hatosag kérésére nyujtsanak be indokolast, és
hogy mentesitsék Oket a kozzétételi jegyzOkonyvek vezetésének kotelezettsége alol. A
véleményiiknek hangot ad6 résztvevok koziil egyértelmii tobbség tdmogatta a kotvények
zartkorli kibocsatasanak mentesitését a kkv-tdkefinanszirozéasi piacokon a piaci szereplok
véleményére vonatkozo kozvélemény-kutatdsokra vonatkozé szabalyok hatdlya alél abban az
esetben, ha a befektetdk részt vesznek a kibocsatassal kapcsolatos targyalasokban.

Azok koziil, akik véleményt fejtettek ki, a véalaszadok nagy tobbsége ugy gondolta, hogy
konnyitésben kell részesiteni a kkv-tékefinanszirozasi piacokon jegyzett dsszes vallalatot. Azt
allitottak, hogy az ,.egy piac, egységes szabalyok” elv sziikséges ahhoz, hogy biztositott
legyen az atlathatosag és az elterjedés a befektetdk, a kibocsatok és a pénziigyi kozvetitok
szempontjabol egyarant. Mindamellett néhany kereskedési helyszin és kibocsatd képviseloi

6 allami hatosag (2 pénziigyminisztérium, 4 illetékes nemzeti hatdsag); 18 tézsde; 35 iparagi szovetség
(a kovetkezd terilletekrél: 6  broker, 14  befektetd/befektetési bank, 4  Dbiztositd, 3
szamviteli/konyvvizsgalati, 2 hitelmindsitd intézet, 4 kibocsatd, 1 nyugdijszolgaltatd), 2 nem
kormanyzati szervezet, 2 tanacsadocég/ligyvédi iroda, 2 fejlesztési bank, 1 egyetemi intézmény; Az
ESMA értékpapirpiaci érdekképviseleti csoportja és a pénziigyi szolgaltatasok felhasznaldi csoportja.
Ezek az érdekeltek 18 tagallambol szarmaznak: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT,
LV, NL, PL SE, UK
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azzal érveltek, hogy szabalyozasi konnyitést minden kkv-nak biztositani kell fliggetlentil attol,
hogy azokat multilateralis kereskedési rendszerben vagy szabéalyozott piacon jegyzik-e.

Az érdekeltek tobbsége ellenezte, hogy szabalyokat allapitsanak meg a kibocsatok kkv-
tokefinanszirozasi piacrdl szabalyozott piacra torténd kotelezd athelyezésére, mivel szerintiik
azt mindig a kibocsaté mérlegelésére kell bizni. Néhanyan ugyanakkor ugy vélték, hogy a
tdzsdei athelyezést megfeleld szabalyozasi 0sztonzokkel kellene eldsegiteni, amelyek célja az
adminisztrativ terhek és a szabalyozott piacra torténd athelyezés koltségeinek csokkentése.
Kiilonb6zd érdekeltek megemlitették, hogy ilyen 0sztonzd lehetne a tdjékoztatdo aldli
mentess€ég vagy egy konnyitett tdjékoztatd bevezetése, amikor a kibocsatdé a kkv-
tOkefinanszirozasi piacarél a szabdlyozott piacra 1ép at. A likviditds novelését célzd
intézkedések tekintetében a piaci szereplok széles korben elismerték a likviditasi szerzodések
elényeit. A véleményt nyilvanitdé érdekelt felek koziil a tobbség egyetértett abban, lenne
értelme egy unids keret létrehozasanak, bar tobben ragaszkodtak ahhoz, hogy az ilyen
szerzodéseket illetden fenn kellene tartani a rugalmassagot a helyi viszonyokra torténd
alkalmazéasuk érdekében. Néhany illetékes nemzeti hatosag attdl tartott, hogy az ilyen
gyakorlatok manipulativ arképzési magatartast eredményezhetnek. Mas illetékes nemzeti
hatésagok azonban nem lattak okot aggodalomra mindaddig, amig a jelenleg meglévd
elfogadott piaci gyakorlatoknak megfelelden igazitjdk a kereteket a manipulativ
viselkedésmodok megakadalyozésa érdekében.

b) A tdkepiaci uni6 félidos feliilvizsgalata

2017. januar 20-an a Bizottsag szolgalatai nyilvanos konzultacidt inditottak a tOkepiaci unid
felidos feliilvizsgalatarol. Szdmos valaszado kérte a nem pénziigyi kibocsatok — kiilondsen a
kkv-k — eltér6 kotelezettségeinek aranyos feliilvizsgalatat. Ezek a kotelezettségek meglatasuk
szerint tOlzott terhet jelentettek, és megakadalyoztdk ezeket a kibocsatokat a tdézsdei
bevezetésben.

A jegyzett vallalatokra vonatkozo jogi keretekkel kapcsolatban a valaszadok a piaci
visszaélésekrol szol6 rendelet kiilonbz6 vonatkozasait kifogasoltak. Tobbek kozott a vezetdk
(managerek) tigyleteire és a bennfentesek jegyzékére vonatkozo szabalyokat kritizaltak, mivel
ezek szerintiik tul nagy terhet ronak a multilateralis kereskedési rendszerekben jegyzett
vallalatok szamara. A bennfentes informacio definicidja szerintiik tul bonyolult és annak a
kockézatahoz vezethet, hogy a jegyzett kibocsatok id6 eldtt és éretlen fazisban tesznek kdzzé
informaciot. Egyes valaszadok ugy vélték, hogy a piaci visszaélésekrdl szolo rendeletben
szerepld piaci szereplok véleményére vonatkozd kozvélemény-kutatdsokra vonatkozo
szabalyok hatalya tul tagan keriilt meghatarozasra, és hogy a jogi kockdzatok miatt tobb piaci
szereplé vonakodna magat aldvetni magat egy ilyen vizsgédlatnak Mas vélaszadok szerint a
piaci visszaélésekrél szoldo rendelet multilateralis kereskedési rendszereken jegyzett
tarsasagokra torténd kiterjesztése megdragitotta a hozzaférést a nyilvanos piacokhoz, mivel a
bennfentes informacié nyomon kovetésének ¢€s terjesztésének kdzvetlen koltségei vannak.

c) Véleményezési felhivas: a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozd unids
szabalyozasi keretrdl

2015. szeptember 30-4n a Bizottsdg szolgalatai — a pénziigyi szolgaltatdsok jelenlegi
szabalyozasi keretének javitasat célzo — véleményezési felhivast inditottak, amelyet tokepiaci
unioval kapcsolatos események is érintenek. A véleményezési felhivasban a valaszadok széles
korben tamogattak a tOkepiaci szabalyozas reformjat. Ugyanakkor aggodalmukat fejezték ki
azzal kapcsolatban, hogy a piaci visszaélésekkel, a tdjékoztatokkal és az értékpapirpiaci
szabalyozasokkal kapcsolatos jogalkotas hogyan befolyasolja a kkv-k piaci finanszirozasat.
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A piaci visszaélések elleni rendszerrel és a kkv-tOkefinanszirozasi piacokkal kapcsolatban
egyes valaszadok azzal érveltek, hogy ezen rendszerek nagy terhet rénak a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok szamara, ami végsd soron csokkentheti az
aktivitast és a finanszirozasi hajlanddsagot. Kiilonds aggalyok meriiltek fel a multilateralis
kereskedési rendszerek alatt jegyzett kibocsatok egyre szélesebb korti kotelezettségeivel
kapcsolatban, kiilonds tekintettel a bennfentesek jegyzékére és vezetdk (managerek)
igyleteirdl szolo értesitésekre.

. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa

2017. november 14-én a Bizottsdg szolgdlatai technikai munkaértekezletet szerveztek
nagyjabol 25 értékpapirtézsde-képviseldvel, 27 tagallambol. A munkaértekezlet célja az volt,
hogy megvitassdk a kkv-k nyilvanos piaci hozzaférésének szabalyozasi keretére vonatkozé
technikai rendelkezéseket és potencialis konnyitéseket annak érdekében, hogy eldkészitsék a
2017-es ,,Kkv-k tézsdei bevezetését tdmogatd ardnyos szabalyozasi kornyezet kialakitdsara”
cimil nyilvanos konzultaciot.

A résztvevOk tobbsége azzal érvelt, hogy a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet a befektetoi
bizalom ndvelésében betdltott fontos szerepe ellenére a kkv kibocsatok szdmara koltséges
kotelezettségeket és szigoru kovetelményeket teremtett. A valaszadok arra hivatkoztak, hogy
e teher okai a bennfentes informaciok jellegében és az azok nyilvanos kozzétételével
kapcsolatos részletességi szintben rejlenek. Néhany résztvevd problémaként emlitette, hogy
sokszor nehéz vilagosan meghatdrozni, mi tekinthetd bennfentes informécionak. Néhany mas
érdekelt fél kifogasolta, hogy a piaci visszaélésrdl szolo rendelet értelmében alkalmazando
szankciok nem ardnyosak azon multilateralis kereskedési rendszerekben jegyzett vallalatok
szamara, amelyek piaci kapitalizacidja gyakran kevesebb, mint 10 milli6 EUR. Ami a
bennfentesek jegyzékét illeti, a résztvevok koziil tobben kiemelték, hogy a kkv-
tokefinanszirozasi piacok tekintetében bevezetett mentesiilés nem volt hasznos, mivel a
kibocsatok tovabbra is kotelesek utdlag benyujtani a bennfentesek jegyzékét, illetve léteznek
az ennek megtételére meghatdrozott eljarasok. Tobb érintett kifogasolta a vezetdk
rendelkezésére 4llo, az iigyleteik értesitésére megszabott szigorti hataridoket azzal érvelve,
hogy a harom napos iddkeretet 6t napra kellene hosszabbitani, vagy pedig két extra napot
kellene biztositani a kibocsatoknak az ilyen informacio kozzétételére. Néhanyan koziilik
megjegyezték, hogy a vezeték (managerek) iigyleteirdl csak akkor kellene értesitést tenni,
amennyiben azok jelentdsek, pl. a jelenlegi hatarértéknél (5 000 EUR) magasabbak. Harom
kereskedési helyszin értett egyet abban, hogy a piaci visszaélésekrdl szolo rendeletet nem
kellene egyforman alkalmazni a tdkekibocsatokra és azokra, akik csak hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokat bocsatanak ki (adossagkibocsatok). Végiil a résztvevok
megjegyezték, hogy — tekintettel arra, hogy a legtobb kkv kotvényt zartkoriien helyezik el —
valos konnyitést jelentene a piaci szereplék véleményére vonatkozd kdzvélemény-kutatdsokra
vonatkoz6 szabalyok aldli mentesiilés.

Megjegyezésre keriilt, hogy a piaci szereplék iidvozolnék a likviditdsi szolgaltatasi
szerzddésekkel kapcsolatos egyértelmiisitést, tekintettel azoknak a brokerekre ¢és a
vallalkozédsokra gyakorolt egyforman fontos szerepére. Szamos érintett érvelt amellett, hogy
nem kellene hatalyon kiviil helyezni a likviditasi szerz6désekkel kapcsolatos elfogadott piaci
gyakorlatokat, a kérdés vonatkozasdban a jogbiztonsag mellett érvelve.

2017. november 28-an a Bizottsdg szolgalatai technikai munkaértekezletet szerveztek, ahol
kibocsatok, befektetok, brokerek €s mas pénziigyi kozvetitdk megkozelitdleg 30 képviseldje
gyllt 6ssze.

Az ¢érintettek nagy tobbsége egyetértett azzal, hogy a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet
alkalmazasa jelentds koltségeket ré6 a kkv-kra. Néhanyuk javasolta, hogy a kkv-knak szant
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piacokat teljesen ki kellene emelni a piaci visszaélésekrol szolo rendelet hatalya alol, vagy
pedig a szabalyozasnak a korabbi piaci visszaélésekrdl szolo rendeleti szabalyozdshoz kellene
visszatérnie, tekintettel arra, hogy az Uj szabalyozas gyakran arra készteti a vallalkozasokat,
hogy megkiséreljék részvényeiket kivezetni a piacrol. Az érintették megjegyezték, hogy a
piaci visszaélésekrdl szolo rendelet altal biztositott, bennfentesek jegyzékének vezetése és
feliilvizsgalata aloli mentesiilés korlatozott értékkel rendelkezik, tekintettel arra, hogy a
vallalkozas az illetékes nemzeti hatésag kérésére tovabbra is koteles tilnyomd mennyiségii
informdaciot rendelkezésre bocsatani, amit a kisebb kibocsatok nehezen tudnak megvaldsitani.
Néhany résztvevd kiemelte, hogy a bennfentes kereskedelem jelentés kockazatot jelent és
potencidlis hatrannyal jarhat a befektetdi bizalomra nézve. Ezéltal legalabb a bennfentesek
jegyzéke allandé részének megtartasa jelenhet meg kiegyensulyozott megkozelitésként. Ami a
vezetok (managerek) Tligyleteit illeti, tobben megjegyezték, hogy a piac értesitésére
meghatdrozott harom napos idékeret kiterjesztése nem veszélyeztetné a befektetok védelmét.
Néhany érintett megjegyezte, hogy 20 000 EUR a vezeték (managerek) iigyletei
kozzétételének aranyosabb kiiszobértékét jelenthetné, habar az még tovabb emelhetd a piac
integritdsanak veszélyeztetése nélkiil. Masok azzal érveltek, hogy az illetékes nemzeti hatdsag
kotelezése a vezetdk (managerek) tligyleteinek nyilvanossadgra hozataldra csokkentené a
kibocsatokra haruld terheket. Néhany résztvevd szerint a jegyzés kkv-tdkefinanszirozasi
piacokrol szabalyozott piacokra torténd athelyezését kevésbé terhes tdjékoztatd révén lehetne
0sztondzni.

. Hatasvizsgalat

A javaslatot hatasvizsgalat kiséri, amelyet 2018. marcius 19-én nyujtottak be, és amelyet a
Szabalyozoi Ellendrzési Testiilet fenntartasokkal 2018. 4prilis 22-én hagyott jova.

A Szabalyozéi FEllenérzési Testiilet annak érdekében kérte a hatasvizsgalat-tervezet
modositasat, hogy tisztdzzak: 1. a kezdeményezés indokoltsdgat a szubszidiaritas
szempontjabol; ii. hogyan keriilt meghatarozasra a kezdeményezés hatalya (a benne foglalt
intézkedéseket illetden, valamint hogy a hatasvizsgalat miként csoportositotta azokat az
intézkedéseket szakpolitikai alternativak szerint); iii. a valasztott szakpolitikai alternativak
milyen hatdst gyakorolndnak a befektetd védelmére. A Testiilet altal megfogalmazott
észrevételeket attekintették, és azokat belefoglaltak a hatasvizsgalat végso verzidjaba.

A hatasvizsgalat tobb szakpolitikai alternativat elemez annak érdekében, hogy a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok adminisztrativ terhei csokkentésének,
valamint az e kereskedelmi helyszineken bevezetett részvényeszkozok likviditasa
erdsitésének kettds céljat elérje a befektetésvédelem magas szintjének és a piaci integritasnak
a megtartasa mellett.

A Bizottsag elemezte azokat a problémakat (kiilondsen a likviditasi kérdést, amely
eltantorithatja a befektetdket attol, hogy ezeken a piacon fektessenek be), amelyek akadélyat
képezhetik a kkv-t6kefinanszirozasi piacok pénziigyi eszkozei kindlatanak és keresletének. A
hatasvizsgalat hdrom f6 okot jeldl meg e problémak magyarazataként: 1) a piaci visszaélésrol
sz016 rendelet alkalmazasabol eredd, jegyzett kkv-kra esd szabalyozasi terhet; 2) a kkv-

crer

valo kereskedést és likviditast erdsité mechanizmusok hianyat.

Sziikséges megjegyezni, hogy ezen problémak egy része a MiFID II 2. szintli szabalyainak
alkalmazasabol ered, és azokat a Bizottsdg felhatalmazason alapulé (EU) 2017/565
rendeletének kiilon modositasain keresztiil fogjak orvosolni.

Az alabbi tablazat foglalja 6ssze a kkv-tékefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatoknak (a
piaci visszaélésekrdl szold rendelet és a tdjékoztatordl szold rendelet alapjan) biztositott
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kiilonbozé konnyitéseket, valamint a kkv részvények likviditasdnak erdsitését célzo
intézkedéseket, tovabba azok relevans érintettekre gyakorolt hatasait.

Elényben részesitett szakpolitikai
opcio

A relevans piacokra/agazatokra gyakorolt hatas

A piaci visszaélésekrol szolo rendelet alapjan elonyben részesitett szakpolitikai opcio

A vezetdk (managerek) ligyleteinek

nyilvanos kozzétételére
meghatarozott uj hataridd
elfogaddsa (2 nap a vezetdk

értesitési napjatol szamitva)

Mindez azaltal konnyitené a kkv-tékefinanszirozasi
piacokra harul6 adminisztrativ terhet, hogy elegendd
idét biztositana a vezetéi (managerek) {ligyletek
nyilvanossag szamara torténd kozzétételére. A piaci
integritasra nem vagy csak csekély hatast gyakorolna a
hataridé kezddpontjanak megvaltoztatasa.

Az ,,allando bennfentesek™ | Mindez azaltal konnyitené a kibocsatdkra harulé terhet,

jegyzékének fenntartasi | hogy elkeriilhetové valndnak azok a koltségek, amelyek

kotelezettségre minden egyes bennfentes informacioéra vonatkozoan ad
hoc bennfentes jegyzék elkészitésével jarnak. Ez
minimalis hatdssal lenne az illetékes nemzeti hatdsag
bennfentes kereskedelem felderitésére vonatkozo
kapacitasara tekintettel arra, hogy a gyakorlatban ezek a
hatosdgok  ritkdn  tdmaszkodnak  bennfentesek
jegyzékeire.

A késleltetett bennfentes | Mindez azaltal csokkentené a kkv-tokefinanszirozasi

informéacio kizdrélag kérelemre | piacokon szerepld kibocsatok adminisztrativ terheit,

torténd  indokoldsa  (kozzétételi | hogy mentesitené ket az informaciok hosszl listajanak

nyilvantartas vezetésének sziiksége
nélkiil)

nyilvantartdsa (kozzétételi nyilvantartas) aldl. A piaci
integritasra gyakorolt hatds minimalis lenne tekintettel
arra, hogy az illetékes nemzeti hatosagot késleltetés
esetén tovabbra is értesiteni kellene, és az tovabbra is
kérhetne indokolast (amelyet a kibocsatok utolag
készitenek el).

A piaci szereplok véleményére
vonatkozd kozvélemény-kutatasok
lefolytatasa aloli mentesités
intézményesitett befektetoknél
torténd zartkori kotvénykibocsatas
esetén az alternativ, Un. wall-
crossing eljarasok fennallasa esetén

Mindez egyarant csokkentené a kibocsatok (és a
neviikben eljarok) adminisztrativ terheit, tovabba
egyszerlibbé tenné a zartkorli kibocsatast. Az alternativ
wall-crossing eljaras Dbiztositand, hogy minden fél
tisztdban  legyen a  bennfentes  informaciok
nyilvanossagra hozatali kotelezettségeivel.

A kkv-tékefinanszirozdsi piacon
szerepld tokekibocsatok likviditasi
szerzddéseire vonatkozd eurdpai
rendszer 1étrehozéasa és elfogadott
piaci gyakorlatok létrehozdsa az
illetékes nemzeti hatosagok altal

Mindez ndvelné a likviditast és csokkentené a kkv-
részvények ingadozasat, ezaltal novelve a kkv-
tokefinanszirozasi piacok vonzerejét a befektetdk, a
kozvetitok €s a tdzsdék szamara.

13

HU



HU

A tajékoztatorol sz016 rendelet alapjan elényben részesitett szakpolitikai opcio

Egy  egyszeribb  ,athelyezési | Ez segiten¢ a  vallalatok atjutdsat a  kkv-
tajekoztatd” l1étrehozdsa azon kkv- | tékefinanszirozési piacrol a szabalyozott piacra, mivel
tOkefinanszirozasi piaci kibocsatok | elérhetévé valik szdmukra az egyszerisitett tajékoztatot
szamara, akiket mar legalabb | készitése.

harom éve  jegyeznek és
szeretnének belépni a szabalyozott
piacokra.

A hatasvizsgalat azt is megjegyzi, hogy a befektetok ¢és kibocsatok szamara a
kovetkezetesség, egyszerliség ¢és egyértelmiiség érdekében a piaci visszaélésrl szolo
rendeletben foglalt konnyitéseknek minden kkv-tékefinanszirozasi piacokon jegyzett
véllalatra ki kell terjednie és nem csak azokra a kkv-kre, amelyeket e kereskedési
helyszineken jegyeznek.

A hatasvizsgalat kovetkeztetései szerint az intézkedések javasolt ,,csomagja”’ (a
salatarendeletre irdnyuld e javaslat és a MIiFID II tervezett 2. szintli célzott valtoztatasai
révén) hozzdjarul az atfogd tOkepiaci unid azon célkitlizéséhez, hogy segitse a kisebb
vallalatok tékepiacokhoz valé hozzaférését. Ez az intézkedéscsomag az adminisztrativ terhek
csokkentésével és a likviditas javitasaval fogja tdmogatni a kkv-t6kefinanszirozasi piacokon
jegyzett vallalatokat. A hatasvizsgalat ugyanakkor azt is hangstilyozza, hogy az e
kezdeményezésben szerepld szabalyozasi intézkedéseknek nem lenne til nagy hatasa a
tézsdei belépést fontolgato kisvallalkozasok helyzetére nézve.

. Célravezeto szabalyozas és egyszeriisités

A kezdeményezésnek részben az a célja, hogy csdkkentse a novekvd kkv-tOkefinanszirozasi
piacokon szerepld kibocsatok megfelelési koltségeit. Ez a helyzet a piaci visszaélésekrdl sz616
rendeletre tekintettel tervezett modositasokkal kapcsolatban, amelyek évente 4,03 milli6 EUR
¢s 9,32 milli6 EUR kozottinek becsiilt koltségesokkenést eredményeznének. Mindez
valamennyi kibocsatéra nézve 15-17,5%-os koltségesokkentést jelentene a piaci
visszaélésekrdl szold rendelet alkalmazasa folytan. Evente 4,8 és 7,2 millio6 EUR kozé esd
koltségmegtakaritast eredményezne az olyan ,athelyezési tdjékoztatd” létrehozdsa, ami
lehetéveé teszi a kibocsatok szamara a kkv-tékefinanszirozasi piacrol a szabdlyozott piacra
torténd elmozdulast. Az ilyen ,athelyezési tdjékoztatd” 25-28,5%-kal csokkentené¢ az e
dokumentum létrehozataldval kapcsolatban felmeriilt koltségeket.

. Alapjogok

A jovobeli jogszabalyi intézkedéseknek Gsszhangban kell lennilik az EU alapjogi chartdjaban
lefektetett alapjogokkal. A javaslat tiszteletben tartja az alapvetd jogokat és tekintettel van a
chartdban elismert alapelvekre, kiilondsen a vallalkozds szabadsdgara (16. cikk) ¢és a
fogyasztovédelemre (38. cikk). Tekintettel arra, hogy a jelen kezdeményezés célja a kisméretii
kibocsatok adminisztrativ terheinek csokkentése, a kezdeményezés hozzijarulna a
vallalkozashoz vald jog szabad gyakorlasanak javitdsdhoz. A piaci visszaélésekrol szo6ld
rendelet tervezett modositasai €s a tajékoztatorol szold rendelet nem gyakorolnanak hatast a
fogyasztovédelemre, mivel ezeket a célzott valtozasokat olyan modon eszkozolik majd, amely
gondoskodni fog a magas szintii piaci integritasrdl és a befektetok védelmérdl.
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4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A kezdeményezésnek nincsen figyelemre méltd hatdsa az unids koltségvetésre nézve.

5. EGYEB ELEMEK
. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

Az 1) rendelet hatdsanak nyomon kovetését a Bizottsdg fogja végezni. A rendeletnek a
megallapitott célkitlizések (pl. az adminisztrativ terhek enyhitése és a likviditas novelése)
elérésével kapcsolatos hatékonysagat mérd kulcsfontossdgu paraméterek az aldbbiak lesznek:

1. A kkv-tokefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatokra és piaci szereploire gyakorolt
hatasok
a) A bejegyzett kkv-tokefinanszirozasi piacok szdma

b) A kkv-tékefinanszirozasi piacokon atnyuld jegyzékek és piaci kapitalizacio
szama

c) Az els6é nyilvanos ajanlattételek (Initial Public Offerings, IPO) és az elsd
kotvénykibocsatasok (Initial Bond Offerings, IBO) szdma és mértéke a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon.

d) Az eurdpai kis- és kozépvallalkozasok IPO-inak és IBO-inak szama és mértéke
harmadik orszagokban

e) A kis- és kozépvallalkozasok kiilsd finanszirozdsan alapuld bankok és
tékepiacok aranya

f) A nemzetkozi befektetok altal jegyzett kotvények zartkori kibocsatasanak
szama €s volumene

g) Az ,athelyezési tdjékoztatok” szama
2. A kkv-tékefinanszirozasi piacok likviditasara gyakorolt hatas
a) A kibocsatokkal kotott likviditasi szerzédések szama
b)  Fizetési miiveletek volumene (helyszinenkénti jegyzékek szaméval kalibralva)
c) A koztulajdonban 1évo részvények (kdzkézhanyad) atlaga
d) A jegyzékek vételi és ajanlati ara kozotti kiilonbozetének atlaga
e)  Atlagos azonnali likviditas
f) A piac atlagos konyv szerinti mélysége
g) Az utasitasok végrehajtasdhoz sziikséges atlagos 1d6
h)  Atlagos napi ingadozas

A mutatok listaja nem kimeritd jellegli, és azok tovabbi hatdsok nyomon kovetésének
figyelembe vétele érdekében bovithetok. Tovabbi mutatok példaul segitséget nyhjthatnak az
olyan egyéb nem szabdalyozasi jellegli tevékenységek hatékonysagénak méréséhez, amelyek
egy szélesebb korli kkv-jegyzési csomag részét képezik. Meg kell emliteni tovabba, hogy
nincsenek konkrét mennyiségi célkitlizések a listan szereplé mutatokra vonatkozoan. Mivel
szamos olyan tényezd létezik, amelyek jelentds hatast gyakorolnak ezekre a mutatokra és
amelyekkel a jelen kezdeményezés nem foglalkozik, a kezdeményezés hatékonysagat inkabb
a mutatok iranyitott fejlesztése alapjan kellene mérni.
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Szamos mutatd igényelne segitséget és adatbevitelt a tagallamoktol, a nemzeti illetékes
hatosdgoktol, az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosagtol (ESMA) és a piaci szereploktdl.
Kiilondsen ez a helyzet a likviditassal kapcsolatos mutatokkal.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata
a) A piaci visszaélésekrol szol6 rendelet modositasai

A piaci szereplok véleményére vonatkozo kézvélemény-kutatasok rendszere aloli
mentesiilés a mindsitett befektetoknek torténo zartkori kotvénykibocsatas esetén

A kotvények zartkorli kibocsatasdnak fejlesztése érdekében a Bizottsdg mddositast javasol a
piaci visszaélésekrdl sz6lo rendelet 11. cikkében foglalt piaci szereplok véleményére
vonatkoz6 kézvélemény-kutatdsok rendszerét illetéen. A kotvények mindsitett befektetdknek
torténd zartkorli kibocsatasa (pl. kotvények olyan nyilvanos ajanlattétele, amely kizarolag a
tajékoztatorol szold rendelet altal meghatarozott mindsitett befektetok részére szol) a piaci
szereplok véleményére vonatkozo kozvélemény-kutatdsok rendszerének hatalya ala tartozhat.
Ennek oka az, hogy az ilyen kibocséatas potencidlisan hatast gyakorolhat az olyan kibocsatéd
hitelképességére, aki olyan értékpapirokkal (pl. részvényekkel vagy kotvényekkel)
rendelkezik, amelyekkel a kereskedési helyszinen kiviili kereskednek, és ez ezaltal bennfentes
informécionak mindsiilhet.

A piaci visszaélésekrdl szold rendelet 11. cikke technikai modositdsdnak célja annak
tisztazasa, hogy nem targya a piaci szereplok véleményére vonatkozé kozvélemény-kutatasok
rendszerének olyan potencidlis mindsitett befektetoknek sz6l6 informdacio kozlése, akikkel a
zartkoriien kibocsatott kotvény tranzakcidjanak feltételeirdl (a szerzodési feltételeket is
ideértve) targyalnak. Ez a mentesités akkor alkalmazando, amikor i. az a kibocsatd, aki
kotvények zarkori elhelyezését kivanja megvaldsitani, mar rendelkezik valamilyen kkv-
tokefinanszirozasi piacra bevezetett toke- vagy nem tdkejellegli pénziigyi eszkdzzel; €s ii. mar
létezik  valamilyen alternativ, bennfentes informacié harmadik személy éaltali
megismertetésére iranyuld (wall-crossing)?®® eljaras, amely révén barmilyen potencialis
mindsitett befektetd elismeri a bennfentes informécidhoz valé hozzaférésbdl eredd
szabalyozasi kotelezettségeit. Az alternativ wall-crossing eljaras titoktartdsi megallapodas
formajaban is megjelenhet.

Likviditasszolgaltatasi szerzodés kkv-tokefinanszirozasi piacok kibocsatoi szamdra

A piaci visszaélésekrol szold rendelet 13. cikkének értelmében a kkv-tékefinanszirozasi
piacok kibocsatdinak lehetdségiik van arra, hogy ,,likviditdsszolgaltatasi szerzodést” kdssenek
valamilyen pénziigyi kozvetitével, akinek az a feladata, hogy a kibocsatd részvényeinek
likviditasat javitsa. Erre akkor is lehet0ség van, ha az az illetékes nemzeti hatdsag, ahol a kkv-
tokefinanszirozasi piac talalhato, nem allapitott meg a piaci visszaélésekrol szolo rendelet 13.
cikkének megfeleléen elfogadott piaci gyakorlatot a likviditasi tdamogatasi szerzddésekre
vonatkozoan.

Ez a lehetdség harom feltétel esetén allhat fenn: 1. a likviditasi szerzodésnek meg kell felelnie
a 13. cikk (2) bekezdésében foglalt feltételeknek, valamint az Eurdpai Ertékpapirpiaci
Hatésag altal kidolgozott végrehajtas-technikai standardoknak; ii. a likviditasi szolgaltatonak
a MIFID II alapjan engedélyezett befektetési vallalkozdsnak, valamint olyan kkv-
tokefinanszirozasi piac piaci szerepldjének kell lennie, ahova a kibocsatdé részvényeit
bevezették; és a iii. kkv-tdkefinanszirozasi piacon miikdodd piaci szereplot vagy befektetési
vallalkozast tajékoztatni kell a likviditasi szerzodés megkdtésérdl, és egyet kell érteniiik azok

2 A wall-crossing arra iranyul, hogy valamilyen személyt ,,bennfentessé” tegyenek azaltal, hogy szamara

bennfentes informaciot nytjtanak.
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feltételeivel. A feltételeknek folyamatosan fenn kell allniuk, az illetékes nemzeti hatosag
tovabba a likviditasszolgaltatoként eljard kibocsatotol vagy befektetési vallalkozastol
bekérheti a likviditasi szerz0dés masolatat.

Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag hataskorébe tartozik a likviditasi szerzGdés mintajat
meghatdrozd végrehajtas-technikai standardok kialakitdsdnak feladata. Az emlitett
végrehajtas-technikai standardok fogjak meghatarozni azokat a kovetelményeket, amelyeknek
az ilyen likviditasi szerzodéseknek meg kell felelniiik annak érdekében, hogy azok
valamennyi tagéllamban jogszeriiek legyenek.

Ez az 0j rendelkezés nem akadalyozza a tagallamokat abban, hogy a 13. cikkel 6sszhangban
elfogadott piaci gyakorlatot fogadjanak el, hogy a likviditasi szerz6dések rendelkezéseit a
helyi viszonyokra szabjdk, illetve hogy a likviditasi szerzddés hatalyat a kkv-
tokefinanszirozasi piacok kibocsatoi mellett méasokra (pl. szabdlyozott piacokra bevezetett
illikvid értékpapirokra) is kiterjesszék.

Indokolas a bennfentes informacio kézzétételenek késleltetése esetén

A piaci visszaélésekrdl szolo rendelet 17. cikke ezen moddositdsanak célja a kkv-
tOkefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatok kotelezettségeinek csokkentése abban az
esetben, amennyiben a bennfentes informacié kdzzétételének késleltetésérél dontenek.

Ezen moddositasnak megfeleléen a kkv-tékefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatok
tovabbra is kotelesek lesznek értesiteni az érintett illetékes nemzeti hatésagot az ilyen
késleltetésrdl. Mindazonaltal csak az illetékes nemzeti hatésag kérésére lesznek kotelesek
indokolni a késleltetés okait (ahelyett, hogy ezt mindenképpen megtennék). Emellett a kkv-
tokefinanszirozasi piacok kibocsatdi mentesiilnének azon kotelezettség alol, hogy folyamatos
jelleggel részletes informdaciot tartalmazo listat tartsanak fenn a késleltetés indokoladsa
érdekében (ahogyan az (EU) 2016/1055 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet jelenleg
szabalyozza). Ezt az indokolast utdlag kell elkésziteni, amennyiben és amikor a kibocsatod
kézhez veszi a nemzeti illetékes hatdsag kérelmét.

A kkv-tokefinanszirozasi piaci bennfentesek jegyzéke

A piaci visszaélésekrol szolo rendelet (18. cikk (6) bekezdés) alapjan a kkv-tOkefinanszirozasi
piacon szerepld kibocsatok nem kotelesek folyamatos jelleggel fenntartani a bennfentesek
jegyz€két mindaddig, amig 1. a kibocsatd megteszi az Osszes ¢ésszeri 1épést annak
biztositadsara, hogy a bennfentes informacidhoz hozzaférd valamennyi személy elismerje az
ebbdl folyo jogi €s szabalyozasi kotelezettségeket, illetve tudomassal birjon az alkalmazando
szankciordl, tovabba amig ii. a kibocsatd képes kérelemre a nemzeti illetékes hatosag
rendelkezésére bocsatani a bennfentesek jegyzékét.

Ez a modositas a piaci visszaélésekrol szolo rendelet kkv-tdkefinanszirozasi piacon szerepld
kibocsatokra tekintettel meghatarozott jelenlegi konnyitést kivanja felvaltani egy kevésbé
terhes ,,alland6 bennfentesek jegyzékével”. Mindez egyszeriibbé tenné¢ a kkv-k szdmara a
jegyz€k elkészitését, ugyanakkor az tovabbra is hasznos maradna az illetékes nemzeti hatdsag
bennfentes kereskedelemre vonatkozo6 vizsgalatai soran. Az ,,alland6 bennfentesek™ jegyzéke
valamennyi olyan személyt magéban foglalja, aki a kibocsatonal betoltott funkcidjanal
kibocsatdo jovojét és iizleti kilatdsait befolyasold tligyvezetéi dontések meghozatalara
hataskorrel rendelkezd cégvezetdk, valamint a bennfentes informécidhoz rendszeres
hozzaftéréssel rendelkezd adminisztrativ személyzet) fogva rendszeres hozzaféréssel
rendelkezik a kibocsatdval kapcsolatos bennfentes informécidhoz. Ez a kdnnyités kizardlag a
kkv-tOkefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatokat illetné meg, €s nem érintené a neviikben
vagy érdekiikben eljaré személyek (példaul konyvvizsgalok, jogaszok és hitelmindsitd
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intézetek) azon kotelezettségeit, hogy a 18. cikk (1)—(5) bekezdésének megfeleléen az
illetékes nemzeti hatosag kérésére kidolgozzak, feliilvizsgaljak vagy e hatdsag rendelkezésére
bocsassak a sajat bennfentes jegyzékiiket.

Vezetok (managerek) iigyletei a kkv-tokefinanszirozasi piacok kibocsatoi tekintetében

Jelenleg a vezetdi feladatokat ellaté személyeknek és a veliik szoros kapcsolatban alld
személyeknek az iigylet napjatol szamitott harom napon beliil kell bejelenteniiik iigyleteiket
az illetékes nemzeti hatoésagnak és a kibocsatonak. Ezzel egy idében a kibocsatonak
legkésdbb az ligylet napjat kovetd harom nap elteltével kozz¢ kell tennie az informaciot a
piacon. A nyilvanos konzultacio valaszaddi hangsulyoztak annak a technikai lehetetlenségét,
hogy eleget tegyenek a hdrom napos értesitési hataridének amikor mar a kibocsato is késve
kapja meg a vezet6tdl az informaciot, tekintettel arra, hogy a harom napos iddszak magéaban
foglalja a szoros kapcsolatban all6 személyek és a vezetdi feladatot ellatd személyek
kibocsatonak tett nyilatkozatat, és a kibocsato piacnak tett nyilatkozatat is

Ezen modositas alapjan a kkv-tokefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatoknal vezet6i
feladatokat ellatdé személyek és a velilk szoros kapcsolatban 4all6 személyek harom
munkanapon beliil lennének kotelesek értesiteni a kibocsatot és az illetékes nemzeti
hatésagot. Ezutan a vezet6i feladatokat ellatdo személyek €s a veliik szoros kapcsolatban 4llé
személyek értesitését kovetden a kibocsatonak tovabbi két nap éllna rendelkezésre az
informaci6 nyilvanossag szamara torténd kozzétételére.

b) A t4jékoztatordl szolo rendelet modositasai
Athelyezési tdjékoztato

Azok a kibocsatok, akiket meghatirozott idon keresztiil kkv-tékefinanszirozasi piacon
jegyeznek, kotelesek teljes tdjékoztatdt késziteni, amikor a szabalyozott piacra kivannak
belépni. Ennek oka az, hogy ilyen helyzetekre nézve nem 4all rendelkezésre konnyitett
tajékoztatd séma (példaul ,novekvo vallalatok unids tdjékoztatdja” vagy masodlagos
kibocsatdsokra meghatarozott egyszerisitett tajékoztatd). A tdjékoztatorol szoldo rendelet
modositasa lehetdvé tenné enyhitett ,,athelyezési tajékoztatd™ 1étrehozasat olyan vallalkozasok
szamara, amelyeket legalabb harom éve jegyeznek a kkv-tOkefinanszirozasi piacon, ¢és
amelyek a szabalyozott piacra kivannak belépni. A kkv-t6kefinanszirozési piacon szerepld
kibocsatoknak meg kell felelniiik a piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet folyamatos kozzétételi
kovetelményeinek, valamint a 2014/65/EU iranyelv kkv-tékefinanszirozasi piacmiikddtetdre
eldirt szabalyainak. E mindségiikben tobb informaciot bocsatanak a befektetok rendelkezésre.
Erre tekintettel (a tajékoztatd iranyelv altal rogzitett masodlagos kibocsatasra meghatarozott
egyszerusitett tajékoztaton alapuld) athelyezési tdjékoztatot kellene az ilyen helyzetben 1évo
kibocsatoknak elérhetdvé tenni. Ez a tdjékoztatd akkor allna a kkv-tékefinanszirozasi piacok
kibocsatoinak rendelkezésére, amikor i. szabalyozott piacra kivanjak az értékpapirjaikat
bevezetni, vagy pedig ii. a szabdlyozott piacon kivannak értékpapirt bevezetni és Uj
értékpapir-ajanlatot tenni.
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2018/0165 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129 rendeletnek a kkv-tékefinanszirozasi

piacok hasznalatanak elémozditasa tekintetében torténé modositasarol

(EGT-vonatkozast szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Uniéo miikodésérdl sz61o szerzddésre és kiilondsen annak 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

A jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdé megkiildését kdvetden,

tekintettel az Europai Kdzponti Bank véleményére !,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsdg véleményére?,

rendes jogalkotasi eljaras keretében?,

mivel:

(1)

2

A tdkepiaci unidval kapcsolatos kezdeményezés célja a banki kolesontdl vald
fliggdség csokkentése, a kis- ¢és kozépvallalkozasok (,.kkv-k”) piaci alapu
finanszirozasi forrasainak sokszinlibbé tétele, valamint a kis- és kozépvallalkozasok
nyilvanos piacokon torténd kotvény- és részvénykibocsatasdnak eldsegitése. Azok az
Unioban letelepedett vallalkozasok, amelyek kereskedési helyszineken keresztiil
kivannak t6két bevonni, jelentds egyszeri és folyamatos kozzétételi és megfelelési
koltségekkel szembesiilnek, ami megakadalyozhatja éket abban, hogy elsdsorban az
unids kereskedési helyszineken térekedjenek a piaci kereskedésbe torténd belépésre. A
kkv-k uniés kereskedési helyszineken kibocsatott részvényeit tovabba alacsonyabb
szintl likviditas és nagyobb volatilitas jellemzi, ami noveli a tokekoltségeket és ezaltal
ezt a finanszirozasi format tilzottan terhessé teszi.

A 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv* létrehozta a kereskedési
helyszinek 1j tipusat, a kkv-tdkefinanszirozasi piacokat — amelyek a multilateralis
kereskedési rendszer (Multilateral Trading Facilities ,,MTF”) egyik alcsoportjat
jelentik — annak érdekében, hogy egyszeriibbé valjon a kkv-k tékéhez valod
hozzaférése, és egyszerlisodjon azon szakosodott piacok tovabbfejlesztése, amelyek
célja a kkv kibocsatok igényeinek kielégitése. A 2014/65/EU iranyelv akként
rendelkezett, hogy ,figyelmet kell forditani arra, hogy a jovobeni rendelet hogyan
fogja tovabb oOsztondzni és elomozditani e piac alkalmazasat oly modon, hogy azt a

T R N

HLC[...]...[...],,..0.

HLC...,,..o.

Az Eurdpai Parlament ...-i allaspontja (HL ...) és a Tandcs ...-i hatarozata.

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv moddositasarél (HL L 173,
2014.6.12.,349. 0.).
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3)

“4)

)

befektetok szamara vonzova tegye és biztositsa az adminisztrativ terhek csokkentését,
valamint a kkv-tokefinanszirozasi piacokon keresztiil a kkv-k tokepiacokra térténd
bevezetésére iranyulo tovabbi észtonzoket”.

Sziikséges ugyanakkor megjegyezni, hogy a kkv-t6kefinanszirozasi piacra bevezetett
kibocsatok a multilateralis kereskedési rendszerben vagy szabalyozott piacon torténd
kereskedésbe bevezetett kibocsatokhoz képest viszonylag kevés szabalyozasi
koénnyitésben részesiilnek. Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletben®
rogzitett kotelezettségek tobbsége ugyanigy valamennyi kibocsatora alkalmazando,
fiiggetleniil azok méretét6l és attdol a kereskedési helyszint6l, ahol a pénziigyi
eszkozeik bevezetésre keriiltek. Ez az alacsony szintli differencidlas a kkv-
tokefinanszirozasi piacok és a multilateralis kereskedési rendszer kibocsatoi kozott
visszatartja a multilateralis kereskedési rendszereket attol, hogy kkv-tdkefinanszirozasi
piacként vald bejegyzést kérjenek, amit a kkv-tokefinanszirozasi piaci statusz eddigi
alacsony felvétele is mutat. Ezért tovabbi konnyitések bevezetése sziikséges a kkv-
tokefinanszirozasi piacok igénybevételének megfeleld elomozditasa érdekében.

A kkv-t6kefinanszirozédsi piacok vonzerejét meg kell erdsiteni azon megfelelési
koltségek ¢és adminisztrativ terhek tovabbi csokkentésével, amelyekkel a kkv-
tokefinanszirozasi piaci kibocsatok szembesiilnek. A szabalyozott piacok legmagasabb
szinti megfelelési szabvanyainak megdrzése érdekében az e rendeletben eldiranyzott
konnyitéseket a kkv-t6kefinanszirozasi piacokon jegyzett vallalatokra kell korlatozni,
fiiggetlentil attol, hogy nem minden kkv jegyzett a kkv-tokefinanszirozasi piacokon, és
nem minden a kkv-tékefinanszirozési piacokon jegyzett vallalat kkv. A 2014/65/EU
iranyelv alapjan a kkv-t6kefinanszirozasi piacokon bevezetett vallalkozasok legfeljebb
50 %-a lehet nem-kkv annak érdekében, hogy fenntartsdk a kkv-tékefinanszirozasi
piacok 1lizleti modelljének jovedelmezdségét, tobbek kozott a nem kkv-k
értékpapirjainak likviditasan keresztiil. Tekintettel az ugyanazon helyszinkategéridban
— nevezetesen a kkv-tékefinanszirozasi piacokon — jegyzett kibocsatokra vonatkozdan
meghatéarozott kiilonb6zé szabalyok alkalmazasabol fakado kockéazatokra, a jelen
rendeletben meghatdrozott valtozdsok nem korlatozodhatnak kizarolag a kkv
kibocsatokra. A kibocsatok szamara a kovetkezetesség €és a befektetok szamara az
egyértelmiiség biztositdsa érdekében, a megfelelési koltségek €s az adminisztrativ
terhek konnyitése a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon szerepld valamennyi kibocsatora
alkalmazand6, a piaci kapitalizaciojuktol filiggetleniil. Ugyanazon szabalyok
kibocsatokra torténd alkalmazasa biztositja azt is, hogy a vallalkozasok ne keriiljenek
hatranyba a ndvekedésiik és amiatt, hogy tobbé nem mindsiilnek kkv-nak.

Az 596/2014/EU rendelet 11. cikke alapjan a piaci szereplok véleményére vonatkozo
kozvélemény-kutatasok bizonyos informacidknak az iigylet bejelentését megel6zo,
egy vagy tobb potencialis befektetd szdmara torténd, a potencialis befektetoknek egy
esetleges tigylet iranti érdeklédésének és az ahhoz kapcsolodo feltételeknek — igy
példaul az iigylet potencidlis méretének vagy ardnak — a felmérése céljabol valo
atadasat jelentik. A zartkorli kotvénykibocsatds targyalasi folyamatdban a kkv-
tokefinanszirozasi piacon szerepld kibocsatok korlatozott szamu potencialis (az (EU)
2017/1129 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet altal meghatarozott®) mindsitett

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrol
(piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurodpai parlamenti €s tanacsi iranyelv és a
2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (HL L
173.,2014.6.12., 1. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
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(6)

(7

befektetdvel folytatnak targyalasokat, és az iigylet valamennyi szerzddési feltételét
megvitatjdk a szoban forgd mindsitett befektetokkel. A zartkdrli kotvénykibocsatas
targyalasi folyamataban a az informdaciok atadasa a teljes tligylet szerkezetének
kialakitasat és befejezését célozza, nem pedig azt, hogy felmérj¢k az eldre
meghatarozott  ligylet  potencidlis  befektetdinek  érdeklodését.  Zartkora
kotvénykibocsatds esetén a piaci szereplok véleményére vonatkozd kozvélemény-
kutatasok lefolytatasanak eldirdsa terhes lehet, és a kibocsatokat és a befektetdket
egyarant visszatarthatja az ilyen tligyletekkel kapcsolatos targyalasoktol. Annak
érdekében, hogy a zartkori kotvénykibocsatds a kkv-tokefinanszirozasi piacokon
vonzobbé valjon, az ilyen iigyleteket mentesiteni kell a piaci szerepldk véleményére
vonatkozo kozvélemény-kutatasok lefolytatdsa alol, feltéve, hogy megfeleld
titoktartasi megéllapodés van érvényben.

A kibocsatok részvényeinek bizonyos szinti likviditdsa olyan likviditasi
mechanizmusokon keresztiil érhetd el, mint az arjegyzési megéllapoddsok vagy a
likviditasi szerzodések. Az arjegyzési megallapodasok olyan szerzédések, amelyeket a
piacmiikddtetd €s olyan harmadik személy kot, aki kotelezettséget vallal bizonyos
részvények likviditasanak fenntartdsara, ¢és cserébe a kereskedelmi dijakbol
arengedményben részesiil. A likviditasi szerzddés a kibocsatd és olyan harmadik
személy kozott jon 1étre, aki kotelezettséget vallal a kibocsatd nevében a részvényei
likviditasanak biztositdsara. A likviditasi szerzddéseknek bizonyos feltételek mellett a
kkv-tokefinanszirozési piacokon szereplé valamennyi kibocsatd szamara elérhetonek
kell lennilik az egész Unidban annak érdekében, hogy piaci integritds teljes korii
megOrzése biztositott legyen. Nem minden illetékes hatosdg hozott még létre az
596/2014/EU rendelet 13. cikke szerint a likviditasi szerzdédésre nézve elfogadott piaci
gyakorlatokat az 596/2014/EU rendelet 13. cikkének megfeleléen, ami azt jelenti,
hogy jelenleg nem minden kkv-tékefinanszirozasi piacon szerepld kibocsato fér hozza
az Unidban likviditasi rendszerekhez. A likviditdsi rendszerek hianya akadalyat
képezheti a kkv-tOkefinanszirozasi piacok hatékony fejlodésének. Ezaltal sziikséges
egy olyan uni6és keretrendszer létrehozasa, amely lehetdové teszi a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok szamara, hogy a nemzeti szintli
elfogadott piaci gyakorlatok hidnydban egy masik tagallamban mikddd
likviditasszolgaltatoval kossenek likviditasi szerzédést. A kkv-tOkefinanszirozasi
piacra vonatkoz6 likviditasi szerzédések unids keretrendszere ugyanakkor nem
felvaltja, hanem inkdbb kiegésziti a meglévdé vagy jovobeli elfogadott piaci
gyakorlatokat. Meg kell hagyni annak a lehetdségét, hogy az illetékes hatosagok
elfogadott piaci gyakorlatokat allapitsanak meg a likviditasi szerzodésekre
vonatkozoan annak érdekében, hogy a feltételeiket a helyi sajatossagokra szabjak,
illetve hogy az ilyen megallapodasokat a kkv-tOkefinanszirozasi piaci részvényeken
kiviil mas illikvid értékpapirokra is kiterjesszék.

A (6) preambulumbekezdésben emlitett likviditasi szerzddésekre vonatkozd unids
keret egységes alkalmazasanak biztositasa érdekében az 596/2014/EU rendeletet
modositani kell, hogy a Bizottsag felhatalmazast kapjon az Eurépai Ertékpapirpiaci
Hatésag altal kidolgozott végrehajtas-technikai standardok elfogadéasara, amelyek
meghatarozzak az ilyen szerzddések céljara felhasznadlanddé mintat. A Bizottsagnak a
végrehajtas-technikai standardokat a Szerzddés 291. cikke szerinti végrehajtasi jogi

kozzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl (HL L 168.,
2017.6.30., 12. 0.).
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aktusok révén és az 1095/2010/EU eurodpai parlamenti €s tanacsi rendelet 15. cikkével
osszhangban kell elfogadnia’.

Az 596/2014/EU rendelet 17. cikke (4) bekezdésének megfelelden a kibocsatok
donthetnek gy, hogy késleltetik a bennfentes informaciok nyilvanos kozzétételét,
amennyiben fennall a valdsziniisége annak, hogy jogszeri érdekeik sériilnének. A
kibocsatok mindazonaltal kotelesek errdl értesiteni az illetékes hatosdgot, és
magyarazatot adni a dontés alatdmasztasara. A kkv-tokefinanszirozési piacon szerepld
kibocsatok szdmara megterheld lehet az a kotelezettség, hogy irasban dokumentaljak,
miért dontottek a kozzététel késleltetése mellett. A kkv-tokefinanszirozasi piacokon
szerepld kibocsatok enyhébb kdvetelményét jelentd azon kotelezettség, amely alapjan
csak az illetékes hatdsag kérésére kellene megmagyarazni a késleltetés okait, nem
gyakorolna jelentds hatast az illetékes hatosag azon képességére, hogy ellendrizze a
bennfentes informacio kozzétételét, mikozben jelentdésen csokkenne a kkv-
finanszirozési piacon szerepld kibocsatok adminisztrativ terhe, feltéve, hogy az
illetékes hatosagok tovabbra is értesitést kapnak a kozzététel késleltetésérdl, és
vizsgalatot indithatndnak, amennyiben kételyeik meriilnek fel a dontéssel
kapcsolatban.

A kkv-tékefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatokra vonatkozdan meghatarozott
jelenlegi kevésbé szigori — az 596/2014/EU rendelet 18. cikkének (6) bekezdése
szerinti — kovetelmények, miszerint csak az illetékes hatdsag kérelmére kell a
bennfentesek jegyzékét elkésziteni, korlatozott gyakorlati hatassal rendelkeznek
tekintettel arra, hogy e kibocsatoknak tovébbra is folyamatosan figyelemmel kell
kisérniiilk azon személyeket, akik a folyamatban [évé projektek keretében
bennfentesnek mindsiilnek. A meglévéd konnyitést ezért célszerli azon lehetdség
biztositasaval felvaltani, hogy a kkv-t6kefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok
csak az allandé bennfentesek jegyzékét vezessék, amelybe beletartoznak olyan
személyek is, akik a kibocsaton beliili funkcidjuk vagy pozicidjuk miatt rendszeres
hozzaféréssel rendelkeznek a bennfentes informéaciohoz.

A kibocsatoknak — az 596/2014/EU rendelet 19. cikkének (3) bekezdésével
Osszhangban — az tiigyletet kdvetd hdrom napon beliil kozz¢ kell tenniiik a vezetdi
feladatokat ellato személyek és a veliik szoros kapcsolatban allo személyek altal kotott
igyleteket. Ugyanezt a hataridét kell alkalmazni a vezet6i feladatokat ellato
személyekre és a veliik szoros kapcsolatban 4llo személyekre azon kotelezettségiikkel
kapcsolatban, miszerint az tigyleteiket jelentenilik kell a kibocsatonak. Abban az
esetben, amikor a vezetdi feladatokat ellatd személyek és a veliik szoros kapcsolatban
allo személyek késve értesitik az tigyleteikrél a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon
szerepld kibocsatokat, a kkv-tékefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok szamara
technikai kihivast jelent a haromnapos hataridének valé megfelelés, ami feleldsséggel
kapcsolatos kérdéseket is felvethet. A kkv-tokefinanszirozasi piacokon szerepld
kibocsatoknak ezért lehetdséget kell adni arra, hogy az iigyleteiket két nappal azt
kovetden tegyek kozzé, hogy ezekrdl az iigyletekrdl dket a vezetdi feladatokat ellato
személyek vagy a veliik szoros kapcsolatban allo személyek értesitették.

A kkv-tokefinanszirozasi piacok nem tekintheték a kibocsatéi bdvités utolso
1épésének, hanem lehetévé kell tennilik a sikeres vallalkozasok novekedését tovabba
azt, hogy egy napon szabalyozott piacokra léphessenek, hogy kihasznaljdk a nagyobb

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hatésag (Eurodpai Ertékpapirpiaci Hatdsag) 1étrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat moédositasarol és a
2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 331.,2010.12.15., 84 o.).
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likviditas és a nagyobb befektetdi kor eldnyeit. A kkv-tokefinanszirozasi piacokrol a
szabalyozott piacra torténd 4atmenet megkonnyitése ¢érdekében a ndvekvod
vallalkozasok szamara lehetévé kell tenni a szabalyozott piacra torténd bevezetés
céljabol az (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 14. cikkében
meghatarozott egyszertsitett kozzétételi szabalyok alkalmazésat, feltéve, hogy e
vallalkozasokat mar legalabb hirom éve bevezették kkv-t6kefinanszirozasi piacra.
Ennek az id6tartamnak lehetévé kell tennie a kibocsatok szamara, hogy mar megfeleld
eredményekkel rendelkezzenek, illetve hogy a 2014/65/EU iranyelv szabdalyai szerint a
pénziigyi teljesitményilikre és a jelentéstételi kovetelményekre vonatkozdan
informdaciot bocsassanak a piac rendelkezésére.

(12) Az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet® alapjan a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon szerepld kibocsatok nem koételesek pénziigyi
beszamoloikat a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardoknak (IFRS) megfeleléen
kozzétenni. Ugyanakkor annak érdekében, hogy ne tdvolodjanak el a szabalyozott piac
szabvanyaitol, a kkv-tékefinanszirozasi piacokon szerepld azon kibocsatoknak, akik
egyszerlsitett kozzétételi szabalyokat szdndékoznak hasznélni a szabdlyozott piacra
torténd athelyezés céljabol, a legfrissebb pénziigyi beszamolodikat, beleértve az eldzo
évre vonatkoz6 Osszehasonlitdo informdciokat, a hivatkozott rendeletnek megfeleléen
kell elkészitenitik.

(13) Az 596/2014/EU és az (EU) 2017/1129 rendeletet ezért ennek megfeleléen modositani
kell.

(14) Az ebben a rendeletben rogzitett modositdsokat e rendelet hatalybalépését kovetd 6
honap elteltével kell alkalmazni annak érdekében, hogy a megléve kkv-
tokefinanszirozasi piacok mikodtetdinek elegendd id6 4alljon rendelkezésiikre
szabalyzataik kiigazitasahoz,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
Az 596/2014/EU rendelet modositasai
Az 596/2014/EU rendelet a kovetkezOképpen modosul:
1. A 11. cikk a kovetkezd (1a) bekezdéssel egésziil ki:

»(1a) Amennyiben az értékpapir-ajanlattétel kizardlag az (EU) 2017/1129 eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet* 2. cikkének e) pontjdban meghatirozott mindsitett
befektetoknek szol, az informacidknak a kotvénykibocsatasban vald részvétel
szerzddési feltételei megtargyalasa céljabol az ilyen mindsitett befektetoknek torténd,
a kkv-tokefinanszirozasi piacra bevezetett pénziigyi eszkozokkel rendelkezd
kibocsato altali ataddsa nem mindsiil piaci szereplok véleményére vonatkozd
kozvélemény-kutatdsnak €s nem mindsiill bennfentes informaciok jogosulatlan
kozzétételének. A kibocsatd biztositja, hogy az informéciot kézhez vevd mindsitett
befektetdk tudatdban legyenek a vonatkozo jogi €s szabalyozasi kotelezettségeiknek,
illetve irasban is elismerjék azokat, tovabba tudatdban legyenek a bennfentes
kereskedelem ¢és bennfentes informacidé jogosulatlan kozzétételére alkalmazandd
szankcioknak.

Az Europai Parlament és a Tanacs 1606/2002/EK rendelete (2002. julius 19.) a nemzetkdzi szamviteli
standardok alkalmazasarél (HL L 243.,2002.9.11., 1. 0.).
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* Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az
értékpapirokra vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra
torténd bevezetésekor kdzzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatdlyon kiviil
helyezésérdl (HL L 168., 2017.6.30., 12. 0.).”;

A 13. cikk a kovetkezd (12) és (13) bekezdéssel egésziil ki:

»(12) A kkv-tékefinanszirozasi piacra bevezetett pénziigyi eszkdzok kibocsatoi
felhatalmazast kapnak részvényeikre vonatkoz6 likviditasi szerzédések megkotésére
a kovetkezo feltételek teljesiilése esetén:

a) a likviditasi szerzddés feltételei megfelelnek az e rendelet 13. cikkének (2)
bekezdésében és az (EU) 2016/908 felhatalmazason alapuld bizottsagi
rendeletben foglalt kritériumoknak™**;

b) a likviditasi szerzddést a (13) bekezdésben emlitett mintdnak megfeleléen
hoztak 1étre;

c) a likviditasszolgéltatot az illetékes hatdsdg megfelelden engedélyezte a
2014/65/EU iranyelv alapjan, illetve azt a kkv-tdkefinanszirozasi piacot
miikodtetd piacmiikodtetd vagy Dbefektetési vallalkozas piaci tagként
nyilvantartasba vette;

d) a kkv-tékefinanszirozasi piacot miikodtetd piacmiikodteté vagy befektetési
vallalkozas irasban elismeri a kibocsatonak, hogy a likviditasi szerzodés
masolatat atvette ¢s egyetért a szerz0dés feltételeivel.

Az e bekezdés elsd albekezdésében emlitett kibocsatonak barmikor képesnek kell
lennie annak bemutatasara, hogy folyamatosan teljesiilnek azok a feltételek, amelyek
alapjan a szerzddés létrejott. Az emlitett kibocsato és a kkv-tékefinanszirozasi piacot
miikodtetd befektetési vallalkozds az érintett illetékes hatosdgok kérésére azok
rendelkezésére bocsatja a likviditasi szerz6dés masolatat.

(13) A (12) bekezdés alkalmazasa egységes feltételeinek biztositdsa érdekében az
ESMA végrehajtas-technikai standardtervezeteket dolgoz ki a likviditasi szerz6dés
megkotésének céljara hasznalando szerzOdésminta meghatdrozésara, a 13. cikkben
foglalt feltételeknek valé megfelelés biztositdsa érdekében. Az ESMA az emlitett
végrehajtas-technikai standardtervezeteket [...]-ig benyujtja a Bizottsagnak. A
Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett végrehajtas-technikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 15. cikkével Osszhangban torténd
elfogadasara.

*ok A Bizottsag (EU) 2016/908 felhatalmazason alapul6 rendelete (2016. februar 26.) az elfogadott
piaci gyakorlatok megallapitasahoz sziikséges kritériumokrol, eljarasrol és kovetelményekrol,
valamint az elfogadott piaci gyakorlatok fenntartasahoz, megsziintetéséhez vagy elfogadasuk
feltételeinek modositasahoz sziikséges kovetelményekrél szold — szabalyozastechnikai
standardok meghatarozasa tekintetében az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
kiegészitésér6l (HL L 153.,2016.6.10., 3. 0.). ;

A 17. cikk (4) bekezdése a kovetkezd albekezdéssel egésziil ki:

»Az olyan kibocsatd, akinek a pénziigyi eszkozeit kkv-tékefinanszirozasi piacra
bevezették, és aki a bennfentes informacidk nyilvanos kozzétételének késleltetése
mellett dontott, errdl a dontésérdl értesiti az illetékes hatdsagot. A késleltetésre
vonatkoz6 dontés indokait csak a (3) bekezdésnek megfeleléen meghatarozott
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illetékes hatosag kérésére kell elbterjeszteni. Az emlitett illetékes hatésag nem
kotelezheti a kibocsatot arra, hogy az indokoléasrol nyilvantartast vezessen.”;

A 18. cikk (6) bekezdése helyébe a kovetkez6 szoveg 1¢ép:

»(0) A kkv-tdkefinanszirozdsi piacra bevezetett pénziigyi eszkozdk kibocsatoi
felhatalmazast kapnak arra, hogy a bennfentesek jegyzékébe csak azokat a
személyeket foglaljak bele, akik a kibocsatonal betoltott funkciojuk vagy pozicidjuk
jellegénél fogva rendszeres hozzaféréssel rendelkeznek a bennfentes informacidhoz.
Valamennyi kkv-t6kefinanszirozasi piacra bevezetett kibocsatd képviseletében vagy
javara eljaro személynek meg kell felelnie az (1)—~(5) bekezdésben meghatarozott
kovetelményeknek.

Ezt a jegyzéket kérésre be kell nyujtani az illetékes hatésagnak.”;
Az 19. cikk (3) bekezdésének elsd albekezdése a kovetkezd mondattal egésziil ki:

»A kkv-tokefinanszirozasi piacra bevezetett pénziigyi eszk6zok kibocsatoinak az (1)
bekezdésben emlitett értesités kézhezvételétdl szamitva két munkanapjuk van arra,
hogy az értesitésben szerepld informaciot kozzétegyék.”.

2. cikk
Az (EU) 2017/1129 rendelet modositasai

Az (EU) 2017/1129 rendelet 14. cikke a kovetkez6képpen modosul:

1.

Az (1) bekezdés elso albekezdése a kovetkezo d) ponttal egésziil ki:

,»d) olyan kibocsatok, amelyeket kkv-tékefinanszirozasi piacra legalabb harom éve
bevezettek, és amelyek meglévéd vagy uj értékpapirjaikat szabalyozott piacra
kivanjak bevezetni.”;

A (2) bekezdés masodik albekezdése a kovetkezd mondattal egésziil ki:

»Az (1) bekezdés elsd albekezdésének d) pontjdban emlitett kibocsatoknak a
legfrissebb pénziigyi beszamoldjukat — amely az egyszerlsitett tdjékoztatoban
szerepld Osszehasonlitd informdéciot tartalmaz az elézd évre vonatkozdéan — az
1606/2002/EK rendeletnek megfeleléen az Unié altal elfogadott nemzetkdzi
pénziigyi beszamolasi standardokkal 6sszhangban kell elkészitenitik™**,

**% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1606/2002/EK rendelete (2002. julius 19.) a nemzetkdzi
szamviteli standardok alkalmazasarol (HL L 243., 2002.9.11., 1. 0.). .

3. cikk

Hatalybalépés és alkalmazas

Ez a rendelet az Eurdpai Uni6é Hivatalos Lapjaban valé kihirdetését kovetd huszadik

napon 1ép hatalyba.

A rendelet a hatalybalépéstdl szamitott 6 honap elteltével alkalmazando.
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Ez a rendelet teljes egészében kdtelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagéllamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Eurdpai Parlament részérol a Tanacs részerol
az elnok az elndk
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