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Az egységes eurdpai tOkepiac eszméje régota dédelgetett alom az Eurdpai Unidban, mert a
pénziigyi szolgaltatasok egységes piaca feltétele a Kozosség gazdasagi ndvekedésének,
versenyképessége meglOrzésének. Az egységes piac 1étrehozasahoz pedig nélkiilozhetetlen a
tagallamokban nagy eltéréseket mutatdé szabdlyozasi rendszer kozos nevezOre hozasa.
Mindezen tul a pénziigyi piacok ¢és a telekommunikacio fejlédésével a tékepiac miitkddése
alapjaiban megvaltozott, amivel a jelenlegi jogszabalyok tobbsége nem tudott 1€pést tartani.

A Pénziigyi Szolgaltatdsok Akcioterve (Financial Service Action Plan — FSAP) a szabélyozas
terén felgylilemlett feladatokat Osszegezte, és témdak szerint rendszerezte. Az 1999-ben
kezdoédott jogalkotasi folyamat harom nagy stratégiai célt tizott ki:

— azegységes EU intézményi befektetdi piac,

— anyilvanos és biztonsagos magan befektetdi piac,

— korszerii szabalyok a tisztességes iizleti magatartas biztositasara, modern piacfeliigyelet
megteremtését.

Az EU Tandacsa altal 1étrehozott bizottsdg, az un ,,Bolcsek Bizottsaga” Lamfalussy Sandor
vezetésével kidolgozta az ujraszabalyozas 1j technikdjat, ami alapjan a jogalkotas
tobbszintlivé valt. Az els szint az atfogd keretelveket jelenti felsd szintli jogszabalyok
form4jaban, a masodik a keretelvekhez kapcsolodd végrehajtasi intézkedéseket fogalmazza
meg, szintén iranyelvek, illetve rendeletek formajaban. A harmadik szint az egyes tagallamok
feliigyeleti hatdsagai kozti egyiittmiikodést, a negyedik magat a végrehajtast és ellendrzést
jelenti.

A fentiek alapjan valdsult, illetve valoésul meg a pénziigyi piacok Ujraszabalyozasa. Az FSAP
altal meghatarozott legfontosabb témak pedig a pénziigyi piacok ¢és befektetési szolgaltatok
miikodése, a kibocsatdi informacidszolgaltatas - ezen belill mind a nyilvanos forgalomba
hozatalhoz kapcsolodd prospektus, mind a rendszeres ¢és rendkiviili tajékoztatasi
kotelezettségek-, valamint a piaci manipuldcio és a bennfentes kereskedelem kérdése.

Pénziigyi piacok, pénziigyi instrumentumok szabadlyozasa — ISD2
Elérhetdsége angol nyelven:
http://europa.eu.int/eur-lex/en/archive/2004/1 14520040430en.html

Az Eurdpai Uni6 torvényhozo testiiletei 2004. aprilis 21-én a 2004/39/EC szamu direktivaval
elfogadtdk a pénziigyi piacokra és pénziigyi eszkozokre vonatkozo keretelveket (kozkeletii
nevén, amely a régi elnevezésre utal: ISD2). Ezzel hosszu ideje zajlé jogalkotasi folyamat
érkezett mérfoldkdvéhez, és megkezdddhet a végrehajtasi intézkedések véglegesitése.

Az ISD2 célja, hogy megteremtse az eurdpai pénziigyi piacok atjarhatosagat a befektetési
szolgaltatasok teriiletén. Igy elsdsorban a tézsdei és tozsdén kiviili, alternativ kereskedési
platformokra, valamint a befektetési szolgaltatokra vonatkoz6é miikodési szabalyokra
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koncentrdl. A jogszabaly négy legfontosabb alappillére a tézsdei/szabalyozott piac és az
alternativ kereskedési platform (MTF) megkiilonbdztetése, az un. egységes utlevél biztositasa
a pénzligyi piaci szolgaltatdsok szamara, a befektetési szolgaltatok internalizacios — a tdzsdei,
vagy alternativ kereskedési platformot megkeriil6 kereskedési szolgaltatas — tevékenységének
engedélyezése, valamint a kereskedési tevékenység atlathatésaganak biztositdsa. A szakmat
legjobban foglalkoztaté és megosztd kérdés az egyes piaci szegmensek szdmara eldirando
(tizletkotés elotti €s utani) informacidszolgaltatasi kotelezettség volt, amely dontd jelentOségii
a befektetési szolgaltatok szdmara a kozvetlen iigyfélkiszolgalds esetén. Ebben a kérdésben a
dontd szot a végrehajtasi utasitdsok mondjak majd ki az év végén.

Szabalyozott piac versus MTF

A direktiva a hagyomanyos t6zsdei kereskedés (szabalyozott piac) - t6zsdén kiviili kereskedés
megosztason tullépve egy harmadik szerepléként definidlja az Gn. multilateralis kereskedési
platformot (Multilateral Trading Facility — MTF). Ez utobbi hivatott magaba foglalni az
utobbi évtizedben gomba modra megszaporodd, elsdsorban fejlett telekommunikécios
héaloézatként miikodd kereskedési rendszereket (pl. Instinet), amelyekre korabban gyakorlatilag
nem vonatkozott semmilyen torvényi eldirds, mikozben tevékenységiikben nagyon
hasonlatosak voltak egy t6zsdéhez.

Ez a hasonlosag a definiciokban is megmutatkozik, mert a szabéalyozott piac és az MTF
meghatarozasa kozott két kiillonbség taldlhato. MTF-et mikddtethet szabalyozott piacot is
lizemeltetd cég (gyakorlatilag ez fedi le a tézsdék altal miikodtetett MTF-eket), valamint
befektetési szolgaltatd is, ha rendelkezik a sziikséges engedélyekkel. Szabalyozott piacot
milkddtetni azonban csak kizarolagos tevékenységként lehet, igy azt befektetési szolgaltatd
nem végezheti. Ezen kiviil az egyetlen eltérés, hogy mig a szabalyozott piacon a kereskedhetd
termékek egy szabalyok alapjan torténd bevezetési procedlira nyoman valnak kereskedhetévé,
addig az MTF-nél ilyen bevezetési eljaras nincsen. Emellett azonban az tligyletkotés mindkét
esetben a piacot iizemeltetd altal szabott, nem diszkriminativ szabalyok szerint zajlik.

Egységes utlevél

Az egységes utlevél (,,single passport”) elve szerint, ha barmely tagallamban engedélyezték
egy intézménynek a befektetési szolgaltatasi tevékenység, illetve piacszervezdi tevékenység
végzését, akkor ennek az engedélynek a hatalya kiterjed az egész Uniora. gy, ha egy ilyen
intézmény tevékenységét ki akarja terjeszteni mas tagorszagra, akkor ehhez nem kell az ottani
feliigyelet engedélyét megszerezni. Ilyen esetben elegendd a sajat feliigyeletet értesiteni a
célorszagrodl és a tervezett tevékenységi korrdl, majd ezt kovetden a feliigyelet feladata lesz
majd a kapcsolatfelvétel a fogado orszag feliigyeletével.

Megel6zendd azonban az olyan eset, amikor egy céget csak azért engedélyeztetnek az egyik
tagorszagban, mert ott relativ kedvezobbek a feltételek (szabalyozasi arbitrazs), mikozben a
tevékenység mas tagorszdgra koncentralodik. Ezért az ISD2 lehetdvé teszi az érintett
felligyeletnek, hogy ilyen esetben az engedélyezést megtagadja.

Az egységes utlevél kovetkezménye természetesen, hogy a hatdron atnyuld szolgaltatast
nyujté intézmény feliigyeletét nem a fogadd orszag (host member), hanem az anyaorszag
(home member) feliigyelete latja el. Kivétel ez alol a fioktelep nyitasa, amikor a fogado
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orszag feliigyelete latja el — szorosan egylittmiikddve az otthoni feliigyelettel — a fioktelep
kontrolljat.

Internalizacio

Az egész ISD2 egyértelmiien legkényesebb és egyben legvitatottabb kérdése az internalizacio,
mely a befektetési szolgaltatoknak lehet6vé teszi, hogy tézsdére is bevezetett értékpapirokra
vonatkoz6 ligyfélmegbizasaikat a tézsdei (vagy MTF) kozvetités kihagyasaval sajat szamlarol
teljesitsék, illetve a hozzajuk beérkezd ligyfélmegbizasokat hazon beliil parositsak. Ez az
angolszasz gyakorlathoz kozel 4ll6 rendszer teljesen ellentétes sok tagorszag (igy példaul
Magyarorszag vagy Franciaorszag) jelenlegi gyakorlataval, ami a t6zsdekényszerre épiil.

A legfobb cél természetesen az iligyfelek minél magasabb szinvonali kiszolgaldsa, a
megbizasok minél jobb feltételek melletti teljesitése (,,best execution” elv). A tdzsdei
kereskedelemben az ajanlati ar a dontd tényezd, mig az internalizaciénal az ar mellett egyéb
tényezoket is figyelembe lehet venni (pl. jarulékos koltségek, gyorsasag, elszamolas stb.),
amitdl a teljesités rugalmasabbd, ezaltal jobba valhat, kiilondsen az atlagosnal nagyobb
tranzakciok esetében. Az internalizacié ugyanakkor nagy veszélyeket is magéaban rejthet,
amennyiben nem parosul nagyfoku 4tlathatdsdggal, hiszen az ilyen iigyletek, ajanlatok
nyilvanossagra hozatala nélkiil a piac egésze informaciot veszit.

A kereskedéssel kapcsolatos informéaciok nyilvanossagra hozatala

Az atlathatosag jelen direktiva esetében a kereskedéssel kapcsolatos informaciok
nyilvanossagra hozatalat jelenti (az egy¢b piaci informaciok nyilvanossagra hozatalaval kiilon
direktivak foglalkoznak), ami alapvetden két részbdl all: az ajanlatok, ajanlati konyvek és
jegyzett arak (,,pre-trade transparency”), illetve a kotési adatok transzparenciaja (,,post-trade
transparency”). Az elbirasok kotelezé jelleggel a tézsdére bevezetett részvenyekre szolo
ajanlatokra ¢és kotésekre vonatkoznak, de az egyes tagédllamok ezt kiterjeszthetik egyéb
értékpapirokra is. A direktiva kiilon-kiilon vizsgalja a szabalyozott piacon, az MTF-en ¢és az
internalizacion keresztiil torténd tizletkotés kapesan felmeriild kozzétételi kotelezettségeket.

Ajanlatok nyilvanossagra hozatala — pre-trade transparency

Az ISD2 alapjan az atlathatosag letéteményesei tovabbra is a tézsdék és az MTF-ek
maradnak. Szdmukra el6irds, hogy az aktualis vételi és eladasi ajanlatokat, illetve a piac
mélységét folyamatosan mutassak. Kivételt képezhetnek ez aldl olyan ajanlatok, melyek vagy
méretiikben, vagy egyéb tulajdonsagukban nem felelnek meg az adott piac standardjanak
(ezek kritériumait majd kiilon végrehajtasi intézkedés hatdrozza meg).

Alapelvként az internalizaciot folytatd cégeknek is folyamatosan nyilvanossagra kell hozni
tézsdei részvényekre vonatkozd jegyzett araikat, a jegyzett mennyiséggel egyiitt. Ettol
azonban eltekinthetnek akkor, ha a kérdéses értékpapir piaca nem likvid (a megfelelden likvid
piac fogalmanak meghatarozasa kiilon végrehajtasi intézkedésben torténik majd meg). Ekkor
ugyanis nem folyamatosan, hanem csak az tigyfelek kérésére kell nyilvanossagra hozni a
jegyzett arakat.
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Azokra a cégekre, amelyek a standard piaci kotésméret feletti ligyleteket kotnek csak, a
nyilvanossagra hozatali eldirds nem vonatkozik. A kérdés csupan az, hogy mi mindsiil
standard piaci kotésméretnek egy adott értékpapir esetében. Ennek eldontése az adott
értékpapir legjelentésebb piacanak (ezen az esetek legnagyobb részében az anyaorszag piaca
értendd, legalabbis ezt a javaslatot targyaljak a végrehajtasi utasitasokat kidolgozé szakmai
munkacsoportok) feliigyeleti szervére harul, amelynek kotelessége lesz évente legaldbb
egyszer kotésméret alapjan osztalyokba sorolni a feliigyelete ald tartozo papirokat. Egy adott
osztalyban valamennyi papirra ugyanakkora kotésméret lesz a standard (egyszerii atlagolasi
eljarassal).

A befektetési szolgaltatok altal kozzéteendd arak természetesen nem indikativak, hanem
kotelezd érvényliek. A nem intézményi ligyfelektdl érkezd megbizasokat csak ezeken az
arakon lehet teljesiteni. Ezzel szemben az intézményi ligyfelek megbizasat ennél jobb aron is
teljesithetik, ha a megbizas a standard piaci kotésméretnél nagyobb volumenre vonatkozik.

Kdotési adatok nyilvanossagra hozatala — post-trade transparency

Mind a szabalyozott piacnak, mind az MTF-nek, mind pedig a rendszeres internalizaloknak
torekedniiik kell arra, hogy a megkotott ligyletekrél minél gyorsabban, lehetéleg real-time
modon értesitse a piaci szereploket. A kozzétett informaciok kozott szerepelni kell
természetesen az arnak és mennyiségnek, valamint a kotés idejének.

Mind a pre-, mind a post-trade transparency esetén az egyik leglényegesebb kérdés a mod,
melyen keresztiil a nyilvanossagra hozatal teljesithetd. Eldiras, hogy csak olyan modon lehet
az informacidkat kozzétenni, ami barki szamdra egyenlOen elérhetd, és a kozzétételért
felszamitott dijaknak indokolhaténak kell lennie. Ez utébbinak pontos meghatarozasa szintén
kiilon végrehajtasi intézkedésre maradt.

Az 1j direktivat 2004. aprilis 30-an tették kozz¢ az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban, a benne
szerepld elvek — és majd a hozza kapcsolodd végrehajtasi jogszabalyok — sajat jogrendbe
torténd implementalasira pedig 24 hénapot kaptak a tagillamok. Igy legkésébb 2006
majusatol a fenti elvek szerint kell, hogy miikodjon valamennyi tagallam pénziigyi piaca.

Az atlathatosag biztositasa az egységes piacon

Az egész tokepiac mikodése szempontjabol kulcskérdés az atlathatdsag minél magasabb foka
biztositasa. A befektetdi dontésekhez nélkiilozhetetlen informaciok naprakész nyilvanossagra
hozatala sziikséges az eurdpai egységes piac versenyképességének megdrzéséhez. Az FSAP
ezért nagy hangsulyt fektet erre a teriiletre, hiszen négy elsdszintii, alapelveket meghatarozo
direktiva kdzponti témaja az informécidszolgaltatas €s az atlathatosag. A Prospektus Direktiva
a nyilvanos kibocsatasok lebonyolitasakor kozzéteendd informaciok korét hatarozza meg. A
piaci manipulaciordl €s bennfentes kereskedelemrdl szol6 direktiva a tézsdei kibocsatokkal
kapcsolatos rendkiviili tajékoztatasi kotelezettséget taglalja, mig az Atlathatésagi Direktiva a
tézsdei kibocsatok rendszeres tajékoztatasi kotelezettségével foglalkozik. Hozzajuk szervesen
kapcsolodik a nemzetkdzi szadmviteli szabvanyok 4tvételét eldird rendelet, mely a
kozzéteendd informacidk tartalmat hatarozza meg.
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Prospectus Iranyely
(Elérhetdsége angol nyelven:
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2003/1 345/1 34520031231en00640089.pdf)

Az egységes utlevél elve természetesen érvényesiil a tézsdei bevezetésre (azaz a szabalyozott
piacon valé megjelenésre) késziild tarsasdgok esetében is. A kibocsatdsi tajékoztatd
(prospektus anyaorszagbeli elfogaddsa utan a tarsasag ezzel jogot nyer értékpapirjai
valamennyi EU orszagban valo forgalmazésara, illetve a tdzsdei bevezetésre. A befogado
piacok feliigyeleti hatdsaga, illetve tézsdéi allithatnak tovabbi, kisebb jelentdségli (t6bbnyire a
felelos vallalatiranyitas témakorébe tartozo) kovetelményeket, de a prospektusokat kotelesek
elfogadni. A prospektusok tartalmara vonatkozo részletes szabalyozas egy ujabb joganyag
keretében jelenik meg majd, ezen anyag lezarasat kovetden. Varhatéan ez a dokumentum
rendelet (regulation) formajaban jelenik meg.

Az irdnyelv szerint a prospektus hivatalosan valtozatlanul nyomtatott forméaban jelenik meg.
Ugyanakkor nyilvanosan hozzaférhetének mindsiil az anyag akkor is, ha elérhet6 a feliigyelet,
a tézsde vagy a kibocsatd honlapjan.

Az iranyelv részletesen meghatarozza a prospektus szerkezetét és tartalmat, ezt a megjelend
rendelet fogja részletezni. Ujdonsag, hogy a prospektusnak tajékoztatnia kell a befektetoket az
igazgatdsagi tagok és a felsd vezetés tarsasagtol kapott jovedelmérdl.

Transzparencia Iranyely

A t6zsdei kibocsatok rendszeres kozzétételi kotelezettségérol szolo direktiva egyeldre tervezet
formajaban létezik, azt még nem fogadta el az Eurdpai Parlament. A jelenleg nyilvanossagra
hozott tervezet azonban mar nagyon kozel all a végleges verzidhoz, igy ez alapjan tisztan
korvonalazdédnak a jovoben alkalmazand6 eldirasok mogott meghtzodo alapelvek. A
kibocsatok rendszeres tdjékoztatasi kotelezettsége mellett ebben a jogszabalyban kapott helyet
a meghatarozé részvénytulajdonosok bejelentési kotelezettsége is.

A tervezet elsOként a direktiva eldirasainak betartasat ellendrzd, kompetens feliigyeleti szerv
meghatérozasat taglalja. Altalanos esetben minden részvény és kotvény kibocsato feliigyeletét
annak az orszagnak a feliigyelete latja el, amelyben a tarsasag bejegyzésre keriilt. Kivételt
képeznek ez aldl azok a kotvénykibocsatok, amelyek altal kibocsatott kdtvények névértéke
meghaladja az 1000 eurdt. Ok szabadon valaszthatnak azok koziil az orszagok koziil is, ahol
szabalyozott piacon bevezetésre keriiltek.

A kibocséatok rendszeres jelentési kotelezettsege

A szabalyozott piacon bevezetett értékpapirok kibocsatoinak harom tipust riportot kell
rendszeres 1dokozonként kozzétenni. Elsdsorban természetesen az éves jelentést az auditalt
szamviteli beszdmoloval, a management riporttal és az egyéb jarulékos elemekkel. A
szamviteli beszdmolot természetesen a nemzetkdzi szamviteli szabvanyok atvételérdl szolo
1606/2002. szdmu EC rendelettel Osszhangban kell Osszeallitani (lasd az IFRS-rél szolo
részt). A direktiva emellett kitelezové teszi a féléves jelentés készitését is, amelyben egy
roviditett pénziigyi beszamoldt is mellékelni kell szintén az 1606/2002. szama EC rendelettel
Osszhangban.
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A harmadik, iddszakos jelentést az egyes félévek soran (legalabb tiz héttel a félév kezdete és
legkésébb 6 héttel a félév vége eldtt) kell kdzzétenni. Ebben az elmult félévhez képest tortént
legfontosabb torténéseket kell Gsszefoglalni, mellékelve a tarsasag pénziigyi helyzetének
rovid attekintését. Azok a vallalatok, amelyek negyedéves gyorsjelentést tesznek kozzé,
mentesiilnek az idészakos riport készitése alol.

Lényeges kérdés a riportok nyelve. A direktiva szerint a kibocsatonak a feliigyeletét ellatd
szerv altal elfogadott hivatalos nyelven mindenképpen meg kell jelentetnie a jelentéseket.
Azon tarsasagok, amelyek tobb orszag szabalyozott piacain is forognak, azok az elébbin kiviil
még legalabb egy nyelven kell, hogy megjelentessék riportjaikat. Ez a nyelv lehet a fogado
orszag (vagy orszagok) hivatalos nyelve, vagy a pénziigyi szférdban altalanos elfogadott
nyelv (praktikusan az angol).

Véltozasok a meghataroz6 tulajdonosi kérben

A piac és az adott cég egy¢b tulajdonosai szdmara fontos informdaciot jelent a tulajdonosi kor
valtozasa. A tulajdonosokat ezért jelentési kotelezettség terheli, ha az altaluk birtokolt
részvényekhez kapcsoldodd szavazati arany meghaladja az 5-10-15-20-25-30-50-75 szazalékos
limitek barmelyikét. Természetesen ugyanez vonatkozik arra az esetre is, ha a szavazati arany
e limitek ald csokken. A direktiva nem fogadja el az egyharmados, illetve a kétharmados
limiteket, helyettiik a 30 szézalékos illetve a 75 szazalékos limitet kell hasznélni.

A valtozasokat a tulajdonosnak 4 napon beliil a kibocsatdo tudomasara kell hozni, a tarsasag
ezt kovetden felelds ezen informéaciok mihamarabbi, de legkésdbb 3 napon beliili
nyilvanossagra hozatalaért. Természetesen a szavazati arany meghatarozasahoz
nélkiilozhetetlen, hogy a piac szerepldi ismerjék az Gsszes piacon 1évé mennyiséget, ezért a
kibocsatonak folyamatosan kozzé kell tennie, ha a kibocsatott mennyiség valtozik, illetve
sajat részvényt vasarol vagy ad el a tarsasag (hiszen ezek nem szavazd papirok).

A riportok megjelentetésénél is érzékeny kérdés a kozvetitd organum. Erre vonatkozoan csak
altalanossagban fogalmaz a jogszabaly ¢s megadja, hogy olyan forumon kell elérhetévé tenni
a riportokat, ahol az mindenki szdmara kdnnyen elérhetd. Ennek tovabbi konkretizaldsa majd
a direktivahoz kapcsolodd végrehajtasi intézkedésben varhato. Tavlati célként megjelent a
tervezetben az eurdpai feliigyeletek kozos, atjarhatdé adatbazisa az Unid valamennyi
kibocsatojanak megjelentetéseivel. Ennek megvalositasa azonban varhatoan tobb évet igényel
majd.

Nemzetkozi szamviteli szabvanyok alkalmazdsa a tozsdei kibocsatoknal

1. A rendelet angolul:

Regulation (EC) no 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002
on the application of international accounting standards
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2002/1_243/1 24320020911en00010004.pdf

2. A rendelet magyarul:

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2002. julius 19-i 1606/2002/EK
RENDELETE a nemzetk6zi szamviteli standardok alkalmazasarol
http://www2.datanet.hu/im/docs/32002R1606.pdf
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3. Az Eur6pai Feliigyeleti Szervek Tandcsa (CESR) ajanldsa az atmeneti id6szakra:
European Regulation on the application of IFRS in 2205. Recommendation for additional
guidance regarding the transition to IFRS (CESR/03-323¢)
http://www.europefesco.org/v2/default.asp

4. Rendelet a nemzetkozi szdmviteli standardok atvételérdl az EU altal
Commission Regulation (EC) No 1725/2003 of 29 September 2003 adopting certain
international accounting standards in accordance with Regulation (EC) No 1606/2002 of the

European Parliament and of the Council
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2003/1 261/1 26120031013en00010002.pdf

Kotelez6 erejii rendelettel (torvénnyel) irta el6 az EU a tagorszagok szamara, hogy 2005-t61
kezdve pénziigyi jelentéseiket a nemzetkdzi szadmviteli szabalyok (standardok) szerint
készitsék el azon europai tarsasagok, melyek értékpapirjai az EU valamely tagorszaganak
szabalyozott piacan bevezetésre keriiltek. A mintegy 7 000 eurdpai tézsdei kibocsatd koziil a
valtozas nem érinti azokat a cégeket, amelyeknek nincs konszolidalt lednyvallalatuk, mivel a
torvényhozok ugy itélték meg: ezek a kibocsatok feltehetden olyan kisméretli szervezetek,
hogy az atallas szamukra aranytalanul nagy terhet jelentene.

A nemzetkodzi szamviteli standardokat 2003. szeptember 29-én az Eurdpai Unid a kozdsség
szamviteli rendjévé emelte, kivéve két szabalyt (IAS 32 ¢és 39), amelyek egyes pénziigyi
eszkozok nyilvantartasaval kapcsolatosak.

A nemzetk6zi szamviteli szabalyok az eddig hasznélt International Accounting Standards
kifejezést International Financial Reporting Standards (IFRS) névre médositottak. A mar ezen
a néven 2003-ban megjelent elsé szabdly, az IFRS1 a hazai szamviteli elvekrél az IFRS-re
valo attérés itmutatdjaul szolgal. Ez idaig 6t 4j IFRS standard jelent meg.

A tbézsdei kibocsatok nemzetkzi szamviteli szabalyok szerinti jelentését elird EU jogszabaly
rendelet forméjdban jelent meg, igy 2004. majus 1-én hatalyba Iépett Magyarorszagon is.
Ennek megfeleléen az ¢érintett (konszolidalt mérleg készitésére kotelezett) magyar
részvénykibocsatoknak 2006. év soran olyan 2005. évi pénziigyi jelentést kell nyilvanossagra
hozniuk, amelyek IFRS szerint sziilettek. Az IFRS pénziigyi jelentéseknek két évre kell
késziilniiik. Ez megkivanja a tarsasagoktol, hogy mar 2004. évi pénziigyi beszamolojuk is
rendelkezésre alljon e szabvanyok szerint. Az atallas lebonyolitdsara a Committee of
Securities Regulators (CESR) ajanlast bocsatott ki, amelyet a 1. szamu mellékletben
foglaltunk 6ssze.

Az atallas Eurdpa-szerte nagyon sok tarsasagot érint, hiszen nem csak a t6zsdén jegyzett
kibocsatoknak, hanem azok konszolidalt lednyvallalatainak is 4t kell 4llnia a nemzetkozi
standardokra.

Iranyelvek a piaci manipulacioval és bennfentes kereskedelemmel kapcsolatban
Az FSAP mindezidaig legteljesebb részteriilete a piaci manipulaciéval €és a bennfentes

kereskedelemmel foglalkozo jogszabalycsomag. A 2003/6/EK iranyelvvel az Eurdpai Uniod
elfogadta a bennfentes kereskedelemmel és a piaci manipuldcioval kapcsolatos szabalyozasi



BUDAPESTI ) ERTEKTSZSDE
BUDAPEST STOCK EXCHANGE

keretelveket. Ezekre épiilve négy végrehajtasi intézkedés is elkésziilt, melyek koziil harom — a
befektetési ajanlasokra ¢és a tanacsadok érdekkonfliktusainak nyilvdnossagra hozataldra, a
bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcid meghatarozasara vonatkozo, valamint az
elfogadott piaci gyakorlatrél, a bennfentesek listdjar6l és az darualapi szarmazékos
termékekkel kapcsolatos bennfentes informéciokra vonatkozd — szintén iranyelv, mig a
negyedik, ami a sajat részvény vasdrlasdra és az arkarbantartisra vonatkozo specidlis
szabalyokat tartalmazza, rendelet formajaban keriilt kihirdetésre. Az 1j jogszabalyok atvétele
tobb ponton jelentheti a hatalyos hazai jogszabdlyok ¢és esetleg tdzsdei szabalyok modositasat.

Az alapelveket meghatarozo iranyelv (2003/6/EK)

Elérhetdség magyar nyelven:
http://europa.eu.int/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexapi!prod! CELEXnumdoc&lg=hu&nu
mdoc=32003L.0006&model=guichett

Az iranyelv hatokore nemcesak a tézsdén jegyzett értékpapirokra terjed ki, hanem valamennyi
tézsdére bevezetett befektetési eszkozre, igy pl. az arualapt szarmazékos piaci eszkdzokre is.
A direktiva a lehetd legatfogobb mddon probalja megfogalmazni a piaci manipulécio és a
bennfentes kereskedés fogalmat.

A piaci manipulacid barmely formdjanak szigort tiltdsa mellett szigora szabalyokat allapit
meg minden olyan piaci szereplére - vagy piachoz kozeli szereplére - vonatkozoan, akik
barmilyen moédon befolyasolhatjdk a befektetési dontéseket. Igy példaul kiemeli a
részvényelemzOk €s az jsagirok feleldsségét is esetleges érdekkonfliktusuk miatt. A rajuk
vonatkoz6 konkrét szabdlyokat azonban mar nem az irdnyelv, hanem a hozza kapcsolodd
végrehajtasi intézkedés tartalmazza.

Az iranyelv bennfentes informacioként definial minden olyan informdéciot, amely valamely
befektetési eszkoz arat befolyasolhatja, és még nem lett nyilvanossagra hozva. A jogszabaly a
bennfentes informaciok kozé sorolja — kiilon kiemelve — az tigyfélmegbizasokkal kapcsolatos
informacidkat is. Ezen informaciok birtoklasa természetesen nem tiltott, am ezek
felhasznaldsaval piaci elonyt szerezni, valamint az informéciokat harmadik személy szamara
tovabbadni nem lehet.

A Dbennfentes informéciokkal wvald visszaélés lehetdségének minimalizdlasa miatt a
tagallamoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy a kibocsatok a lehet6 leghamarabb
tajékoztassak a nyilvanossagot. Az iranyelv szerint a kibocsatoknak minden érintett
informaciot el kell helyeznilik internetes oldalaikra, ami feltételezi, hogy a kibocsatok
rendelkeznek website-tal, és azon ilyen vonatkozast hireket is kdzzétesznek. A kibocsatonak
ugyanakkor lehetdsége van indokolt esetben a nyilvanossagra hozatal késleltetésére, feltéve,
hogy ezzel a késleltetéssel nem vezetik félre a befektetoket.

A bennfentes informaciok kezelésének ellendrzése végett a kibocsatoknak, illetve a neviikben
eljar6 személyeknek listat kell vezetni azokrol a személyekrdl, akik bennfentes
informaciokhoz férnek hozza. Erdekes kérdést vet fel a bennfentes személyek listaja a tézsde
szempontjabol, hiszen a tézsde egyes alkalmazottai a kibocsatd javara eljaré személyeknek
tekinthetok, igy a tézsdének is listat kell késziteni ezekrdl az alkalmazottakrol.
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A direktiva csak a piaci manipulacié €s bennfentes kereskedelem kezelésének keretelveit
fogalmazza meg, ezért szamos részletszabaly a hozzd kapcsolédd végrehajtasi
intézkedésekben kapott helyet.

Végrehajtasi intézkedés a sajdat részvény vasarlasrol és drkarbantartisrol (Regulation
2273/2003)

Elérhetdség angol nyelven:

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2003/1 336/1 33620031223en00330038.pdf

A Market Abuse direktiva kiilon nem foglalkozik a sajat részvény visszavasarlasi
programokkal és az arstabilizald tevékenységgel, amelyekre azonban kiilon szabalyokat
alkottak rendelet formdjadban, amelyeknek meg kell felelni, ellenkezd esetben a speciélis
staitusz nem alkalmazhat6. Sajat részvény visszavasarlasi program kizarolag a sajat toke
csOkkentése, illetve az atvalthato értékpapirokhoz kapcsolodd, vagy a munkavallaloi
részvényesi programmal kapcsolatos kotelezettségek teljesitése végett keriilhet sor.

A program indulésa eldtt annak szandékat nyilvanossagra kell hozni a célok, a mennyiség és
az idohorizont megjelolésével. A programmal kapcsolatos tranzakcidkat legkésdbb, azok
megkotése utani hetedik napon nyilvanossagra kell hozni.

Altaldnos esetben a sajat részvény visszavasarlasi iigyletek egy adott napon a napi atlagos
kereskedett volumen 25 %-at nem haladhatjdk meg. Ez a kiilondsen illikvid papirok esetében
50%-ig kiterjeszthetd. A visszavasarlasi programok nem alkalmazhatok arfelhajtasra, azaz a
tranzakciok ara nem haladhatja meg vagy az utols6 fiiggetlen kotés arat, vagy ha ez
magasabb, akkor a legjobb fiiggetlen eladasi ajanlat arat.

Arstabilizaciot csak bizonyos idészakokban és csak korlatozott ideig lehet végezni. A rendelet
alapjan mindez csak 0j kibocsatasok esetén a tézsdei bevezetéstdl szamitott 30 napig, illetve
masodlagos kibocsatas esetén a kibocsatasi ar nyilvanossagra hozatalatdl szamitott 30 napig
tarthat. A stabilizacios tranzakciok ara nem haladhatja meg a kibocsatasi arat.

o 7 o o

érdekeinek nyilvanossdgra hozatalarol (2003/125/EC)
Elérhetdség angol nyelven:
http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2003/1 339/1_33920031224en00730077.pdf

Az elemzések, ajanlasok nyilvanossdgra hozatalaval kapcsolatban szamos kozzétételi

kotelezettség terheli a készitOk személyét és azok foglalkoztatojat:

— Kozz¢ kell tenni mindenfajta, az elemzésben szerepld, vagy ahhoz kothetd értékpapirral
kapcsolatos érdekeket, érdekkonfliktusokat minden, az elemzésben részt vevd személy,
valamint az elemzdket foglalkoztato cégek tekintetében.

— Kozz¢ kell tenni, ha az elemzésben részt vevok dijazasa a brokercég forgalmahoz van
kotve.

— A brokercégeknek nyilvanossagra kell hozniuk, milyen eszkoézoket alkalmaznak a
kereskeddk és elemzok elvalasztasara.

— A brokercégeknek negyedévente kozzé kell tennilik a nyilvdnossagra hozott kiilonbozo
befektetési ajanlasok (buy-hold-sell) ardnyat, valamint azon kibocsatok aranyat,
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amelyekrdl ajanlasokat jelentettek meg, és akikkel egyuttal egyéb iizleti kapcsolatba is
keriiltek.
A fenti szabalyok koziil a relevansak vonatkoznak az ujsagirdkra is, kivéve, ha rajuk olyan
egy¢éb szabalyok vonatkoznak, amelyek alkalmazasaval kizarhatdé a piaci manipulécio
lehetdsége.

Végrehajtasi iranyelv az elfogadott piaci gyakorlatokrdl, az dru alapu szarmazékos
termékekkel kapcsolatos bennfentes informdciokrol, a bennfentesek listajarol, a vezetd
beosztasu személyek tranzakcioirdl és a szokatlan iigyletekrol (2004/72/EC)

Elérhetdség angol nyelven:

http://europa.eu.int/eur-lex/pri/en/oj/dat/2004/1 162/1 16220040430en00700075.pdf

A keretelveket tartalmazo direktivahoz kapcsolodd utolsd végrehajtasi intézkedés tobb,
egymastol fiiggetlen teriiletet is érint. Koziiliik a leglényegesebb az elfogadott piaci gyakorlat
meghatarozasa, aminek fontos szerepe van annak eldontésében, hogy egy adott tranzakcid
esetleg manipulativ, vagy olyan szokvanyos piaci tevékenység eredménye, mely az egész piac
hatékonysagat noveli. A direktiva azonban pontos definiciét nem tud adni, de megadja azokat
az elveket, amelyek mentén a feliigyeleti hatésagoknak kell eldonteniiik, hogy egy gyakorlatot
elfogadnak-e, vagy megtiltjak. Figyelembe kell venni a dontésnél tobbek kozott, hogy az adott
piaci szegmens mennyire atlathatd, milyen hatdssal van az adott gyakorlat a piac likviditasara,
illetve mennyire segiti a megbizasok teljesitését. A végsé dontést a feliigyeletnek a piaci
szereplokkel torténd egyeztetés utan kell meghoznia, majd azt egyértelmii modon a
nyilvanossag elé tarnia.

A vezetd beosztasu személyek részvényvasarlasaira természetesen szigoru nyilvanossagra
hozatali szabalyok vonatkoznak, miszerint az {ligyletkotést kovetden legkésébb 6t nappal kell
a kompetens feliigyeleti szervet értesiteni. Ezt a tagorszagok enyhithetik oly modon, hogy
csak akkor kell a bejelentést megtenni, ha a naptari év kezdete 6ta vasarolt értékpapirok
Osszértéke eléri az 5000 eurdt. Ha ezt az Osszeghatart a vasarolt mennyiség nem éri el, akkor a
bejelentést halasztani lehet a kovetkezd év januarjanak végéig.

A végrehajtasi intézkedések elfogadasaval, a piaci manipulacioval €és a bennfentes
kereskedelemmel foglalkoz6 témakdr masodik fazisa is lezarult. Ezt kvetden a tagorszagokra
harul a feladat, hogy az itt felsorolt jogszabalyokat legkésobb 2004. oktober 12-ig a sajat
jogrendjiikbe atvegyék (kivételt képez ez aldl a rendelet formdjaban megjelent, a
sajatrészvény-vasarlasr6l és arkarbantartdsrol szold végrehajtasi intézkedés, mert ez
kozvetleniil érvényes valamennyi tagéllamra).

Befektetési alapokra vonatkozo kozosségi szabdlyozas — 85/611/EEC irdanyely
(Elérhetéség angolul:
http://europa.eu.int/eur-lex/en/consleg/main/1985/en_1985L.0611 index.html)

A befektetési alapokra vonatkozd unids jogszabaly az 1985/611/EEC iranyelv. A
meglehetdésen régen megjelent iranyelvet azdta tobbszor modositottak, igazitva a gyorsan
valtozd pénziigyi vildg kovetelményeihez. A befektetési alapok, illetve az alapkezeldk
vonatkozasdban is a cél a részpiacok atjarhatésaganak, a téke Union beliili szabad
aramlasanak biztositdsa. Ezért a szabalyozas legfobb pillére itt is az egységes utlevél elve, ami
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biztositja, hogy barmely tagédllamban bejegyzett befektetési alap kiterjeszthesse
tevékenységét, tokét vonhasson be més tagorszagokbdl is.

Az iranyelv kizarolag a nyilvanosan forgalomba hozott, nyiltvégli befektetési alapokra
vonatkozo szabalyokat tartalmazza, a zartkdrlien létrehozott, illetve zartvégii alapok nem
tartoznak a jogszabdly hatalya ala.

Az alapkezelok az alapkezelési tevékenység - mint {6 tevékenység - mellett egyéni
portfolidkezelést, befektetési tanacsadast, valamint a befektetési alapokhoz kapcsolodo
adminisztracios feladatokat végezhetnek. A tevékenységhez a minimalis tékekdvetelmény
125 ezer eurd, azzal a kitétellel, hogyha a kezelt vagyon meghaladja a 250 milli6 eurot, akkor
tovabbi tokével kell rendelkezni (a 250 milli6 euré feletti rész 0,02%-a). Osszesen 10 millid
eur6énal magasabb téke azonban nem irhat6 elé szamukra.

Valamennyi alap szamara el6iras fliggetlen letétkezeld alkalmazasa, amely nem lehet azonos
az alapkezeldvel. Csak olyan letétkezel6 bizhatdé meg a feladattal, aki az alapkezeldvel azonos
orszagban mitkodik.

Altalanos befektetési szabalyok

A hazai befektetési alapok szamara érdekes lehet a befektetési szabalyok tartalma, 1évén ez a
jelenlegi hazai szabalyozastdl eltér. Az alapok vagyonuknak maximum 10 szédzalékat
fektethetik olyan értékpapirokba, illetve pénzpiaci eszkozokbe, amelyek sem egyetlen EU
szabalyozott piacon, sem harmadik orszag szabalyozott piacan nincsenek bevezetve. Kivételt
képeznek ez aldl természetesen a betétek mellett a jelen jogszabaly alapjan alapitott
befektetési alapok jegyei, de ezeknek a részaranya sem haladhatja meg az alap vagyonanak 10
szazalékat.

Egy kibocsato 4ltal kibocsatott instrumentumok ardnya sem haladhatja meg az 5 szdzalékot
(betétek esetében a 20 szazalékot). Ezt az 5 szazalékos korlatot a tagallamok maximum 10
szazalékig emelhetik, feltéve, hogy az 5 szdzaléknal magasabb ardnyu eszkozok egyiittes
részesedése nem haladja meg a 40 szazalékot. Kinyilvanitott indexkdvetésnél az 5 szdzalékos
limit helyett alkalmazhaté 20 szazalékos limit is, ha a kovetett index Osszetétele csak ily
modon képezhetd le. Ez a 20 szazalékos korlat egyetlen papir szdmara akar 35 szdzalékra is
emelhetd (ha az az egy papir kimagasléoan dominalja a piacot).

Az 5 szazalékos korlatozas az allampapirok esetében 35 szazalékra emelhetd, de az egyes
tagallamok ezt is felemelhetik akar 100 szazalékra is. Feltételezve, hogy az ilyen befektetési
politika egyértelmiien a befektetok tudomdsara lett hozva, és a portfolio legalabb hat
kiilonboz6 sorozatot tartalmaz, melyek egyikének stilya sem haladja meg a 30 szazalékot.
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1. sz. melléklet
A CESR IFRS atallasi ajanlasa

Jelen 0sszefoglalo kizardlag tajékoztatasi céllal késziilt.

A tdzsdei kibocsatok esetében folyamatosan fenndll a piac tdjékoztatdsanak kotelezettsége a
kibocsatd birtokdba jutott, az értékpapir arfolyamat befolyasold tényezokrél. Ennek
elmulasztasat egy masik 0j EU direktiva a bennfentes kereskedelemrdl rendkiviil szigoraan
tiltja. Ugyanakkor elkeriilend6, hogy a piacot olyan informéciokkal zavarjdk meg a
kibocsatok, amelyek nem végleges, még atdolgozasra keriilé adatoknak tekinthetéek. Ezért a
CESR ajanlast dolgozott ki az atmeneti idészakra a kibocsatok szdmara. Az ajanléast a
tagorszagok feliigyeleti hatosagai részben vagy egészben ajanlhatjdk a hataskoriikbe tartozé
kibocsatoknak (6-7 par.).

Az ajanlas négy hatarkovet allapit meg, és ehhez koti a kibocsatoknak tett ajanlasokat.

1. Pénziigyi jelentés nyilvanossagra hozatala 2003. évrol
2. Pénziigyi jelentés nyilvanossagra hozatala 2004. évrdl
3. Evkozi jelentés 2005-ben

4. Pénziigyi jelentések nyilvanossagra hozatala 2005. évrol

Amikor a kibocsatd pénziigyi jelentését nyilvanossagra hozza a 2003. évrdl, az ajanlas akkor
tartja célszerlinek az IFRS-re val6 atallast bejelenteni, valamint megismertetni a befektetokkel
a hazai és a nemzetkdzi szamviteli politika 6 kiilonbségeit, esetlegesen varhatd hatésait,
mindezt hangsulyozottan szovegesen és nem szdmszakilag bemutatva.

Az ajanlas szerint varhatd, hogy tobb kibocsatod valasztja azt az utat, hogy pénziigyi jelentését
a 2004. évrol az IFRS szerint késziti el. Ez esetben a Market Abuse torvényi kotelezettséggé
teszi a nyilvanossagra hozatalt, amennyiben a kapott eredmények véarhatéoan befolydsolhatjak
a részvényarfolyamot. Amennyiben a kibocsatd a 2004. évi pénziigyi jelentését még a régi
rend szerint késziti el, akkora szoveges magyardzatban ajanlott bemutatni a régi és az 1j
rendszere kozti kiilonbséget, kiilondsen az alabbiakra nézve:

e A sajat toke levezetése a nemzeti elvekrél IFRS elvekre valo atallas datumara
vonatkozdan (pl. 2004. januar 1). Harom oszlopos tablazatban célszeri megjeleniteni
az adatokat, melynek elsé oszlopaban oOsszefoglal6 modon bemutatdsra keriil az
eredeti szamviteli elvek szerint elkészitett nyitd mérleg, majd az IFRS-re valé atallas
hatésa, és végiil a kapcsolodd IFRS szamok. Az egyes sorokban kozolt szamokhoz
kapcsolodo magyarazatokat is csatolni kell a mellékletben.

e A sajat toke levezetése a jelentési idOszak végére vonatkozdan (pl. 2003. december
31.), ugyanolyan szerkezetben ¢€s részletezettséggel, mint az el6zoekben leirtak.

e Az eredmény-kimutatas levezetése, a fentiekkel megegyezd szerkezetben ¢és
részletezettséggel.

e A cash-flow f6bb véltozasainak magyarazata.

Az ajanlas javasolja, hogy a kibocsatok 2005. januar 1-t6l kezdjék el alkalmazni az IAS 34

"Evkozi Pénziigyi Jelentéstétel — Interim Financial Reporting” iranyelvet, amely magas szintii
kozzétételi elveket hataroz meg. Ahol ez nem lehetséges, minimum elvarasként a kibocsatokat
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arra kell 6sztonozni: az IFRS-nek megfeleld elszamolasi és értékelési elveket hasznaljanak a
negyedéves ¢s féléves jelentéseik elkészitésekor, amelyek konzisztensek a 2005-re vonatkozé
konszolidalt éves jelentés elkészitésének alapelveivel.

Az atallas befejezése a 2005. évi pénziigyi jelentés elkészitésével torténik meg, amikor a
kibocsaté mar koteles az IFRS szerint jelenteni. Amennyiben a 2004. évi jelentés a hazai
szabvanyok szerint késziilt, akkor a 2004. évi jelentést teljes egészében at kell alakitani az
IFRS-nek megfelelden.
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2. sz. melléklet:
A 10 csatlakozo orszag helye a kozos EU tokepiacon

Az Eurodpai Uniodhoz a kozelmultban tiz frissen csatlakozott orszag lakossaga 20%-at teszi ki a
15 régi tagorszag népességének. Lényegesen alacsonyabb ez az ardny a GDP tekintetében;
mindossze 4,8%. Azonban még ez az utdbbi szam is hatalmasnak tiinik, ha az unids és az
ujonnan érkezett orszagok pénz- és tokepiacainak méretét hasonlitjuk ossze.

Egy 2004 aprilisaban publikalt elemzés (Banking in CEE, Bank Austria-Creditanstalt, April
2004) szerint a bankrendszer stlya a fenti értékeket sem éri el. Amennyiben csak az
eurodvezethez (tehat az EU az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszdg és Dania nélkil!) képest
mérjiik a nyolc most csatlakozott kozép-eurdpai orszdg bankrendszerének mérlegfédsszegét,
akkor 2,4%-os értéket kapunk. A teljes hitelallomany még ennél is alacsonyabb: csupan 1,7%-
a régionkban az eurodvezetben mért értékhez képest.

Mi ennek az oka? Az elmult 15 évben tapasztalt hatalmas fejlodés ellenére, a bankrendszer
tovabbra is relative kis szerepet tolt be a kelet-eurdpai gazdasdgokban. A térségben a
hitelallomanynak a GDP-hez viszonyitott aranya atlagosan 34%, mig az eur66vezetben eléri a
102%-ot. Hasonlo eredményt kapunk, hogyha a banki eszkézoknek a GDP-hez viszonyitott
aranyat vizsgaljuk: a csatlakozd orszdgok esetében 74%, mig az eurddvezetben 201%-os
eredményt kapunk. Az egy fore jutd banki betét 6sszege a régioban atlagosan 1.400 eurdt tesz
ki (ez Osszességében 44%-a a GDP-nek), ami minddssze 10%-a a tagdllamokban élok
megtakaritasainak. A szamok azt jelzik, hogy az unios polgarok bankbetétben felhalmozott
megtakaritasai a GDP 73%-at adjak, azaz a megtakaritasok nagysaga erésen fligg az egyes
orszagok gazdasagi fejlettségétdl is.

Kelet-Europa egy teriileten ,,vezet”: itt a bankok eszkdzallomdnyéanak 75%-a van kiilfoldi
bankok kezében, mig az eurdovezetben az arany csak 24%-os.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a nagy méretkiilonbségek két forrasa az alacsonyabb
gazdasagi fejlettség (GDP) és a pénziigyi kozvetitd rendszernek a gyors fejlédés ellenére is
meglévo relativ elmaradottsaga.

A Budapesti Ertéktézsde szamitasai szerint még nagyobbak a kelet-eurdpai régio ,.tartalékai”
a tOkepiacokon. Az Eurdpai Tézsdeszovetség (FESE) 2003. évi adatai alapjan a nyolc
régiobeli tézsdének piaci tokeérteke pusztan 1,12%-a az EU (és 1,77 %-a az eurddvezet)
szabalyozott piacai toke-értékének. Az azonnali t6zsdei forgalom a régidban pedig pusztan
0.32%-a az EU tézsdéinek (0.56%-a az eurddvezetének). A nyolc orszadg tézsdéin forgo
papirok teljes piaci tokeértéke 69,4 mrd eurd, amivel ugyan maguk mogé utasitjak a
luxemburgi €s a bécsi tézsdét, de a dublini tézsdét mar csak 2 mrd eurdval muljak feliil.
Ugyanakkor a dublini tézsde forgalma 50%-kal nagyobb a régio teljes tézsdei forgalmanal.

A szamok egyértelmiien azt mutatjak, hogy a tékepiacokon még nagyobb a szakadék az EU és
a most csatlakozott orszdgok kozott. A régidoban a szabalyozott piacok tékeértéke Gsszesen
16,3%-at teszik ki a régio GDP-jének, mig az eurédvezetben ez az arany 55,5% volt 2003-
ban. A forgalomnak a piaci tokeértéknél is kisebb sulya elsésorban azzal magyarazhato, hogy
a régioban a nagyobb tdzsdei cégek tulajdonosai kozott nagy szamban vannak stratégiai
befektetdk és ezek részvényei nem képezik a forgalom részét.
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A 10 uj és a 15 régi EU tagallam értékpapirpiacainak

Piaci Forgalom Piaci Forgalom
EU 15 tokeérték 2003 10 uj tag tokeérték 2003
2003 dec.31 2003 dec.31
Euro Mio Euro Mio Euro Mio Euro Mio
Athens Exchange 84 547,10 32 505,00 Bratislava Stock Exchange 2 203,71 588,20
Copenhagen Stock Exchange 93 700,62 56 044,40 Budapest Stock Exchange 13 227,88 7 230,80
Deutsche Borse 855452,000 1139 899,40 Cyprus Stock Exchange 3 807,30 264,10
Euronext 1646 178,00| 1665227,00 Lithuania Stock Exchange 2 782,52 161,00
Helsinki Exchange 135 000,70 145 646,10 Ljubjana Stock Exchange 5 660,07 626,80
Irish Stock Exchange 67 443,80 38 757,70 Malta Stock Exchange 1467,10 30,80
Italian Exchange 487 446,40 721 525,20 Prague Stock Exchange 12 287,94 7 470,80
London Stock Exchange 1923 168,00 3174 121,50 Riga Stock Exchange 902,46 122,73
Luxembourg Stock Exchange 29 597,77 233,30| |Tallin Stock Exchange 3 005,00 487,73
Spanish Exchanges 575 765,80 820 437,40 |Warsaw Stock Exchange 29 349,76 8 776,70
Stockholmsborsen 229 354,80 269 322,70
Wiener Borse 44 811,00 9 803,90
Osszesen 6172 465,99, 8073 523,60 Osszesen 74 693,74 25 759,66
10 vj a 15 régi %-aban 1,21% 0,32%
Forras:

Federation of European Stock Exchanges, Monthly Statistics 2003. December

www.fese.be

Baltic Stock Exchanges, Monthly Statistics 2003. December

www.baltic-exchanges.com




