Dr. Barndczki Péter™:
Barki megismerheti a t6zsdei cégek menedzsereinek tékepiaci ligyleteit

Az Eurdpai Unié tagdllamaiban kételezé és kézvetleniil alkalmazando a piaci visszaélésekrél
sz0lo rendelet (market abuse regulation; MAR), ami alapvetéen meghatdrozza a tézsdei
cégek miikodését. A szabdlyozds a tézsdei cégeknél vezetéi feladatokat ellaté és a veliik
szoros kapcsolatban dllo személyek tékepiaci iigyleteinek atlathatdésdgadt is szavatolja. De
miért és pontosan hogyan keriilnek nyilvdnossdgra a tézsdei cégek menedzserei dltal kétott
tékepiaci iigyletek?

A tékepiac milkodéséhez, a megalapozott befektetési dontések meghozataldhoz — a
részvényesek érdekeit is szem el6tt tartva — nélkilozhetetlen a nyilvdnosan mikodé
részvénytarsasagok vezetdi, valamint a vellk szoros kapcsolatban all6 személyek tgyleteinek
attekinthet&sége, az errél nyilvanosan elérhet6 informaciok objektivitdsa. Nem lehet eléggé
hangsulyozni: a t6kepiac teljes és megfelel6 atlathatdsaga a piaci szereplék — és kiilonosen a
részvényesek — bizalmanak el6feltétele.

Az emlitett ligyletek megismerhet&sége a befektet6k szamara értékes informacidéforras lehet,
hiszen a szabdlyozas a transzparencia érdekében kifejezetten az érintett személyek altal
megkotott egyedi Ugyletek kdzzétételét kdveteli meg és nem elégszik meg a szavazati arany
tekintetében bizonyos limitek — akar ligyletek egész sorozatdra visszavezethet6 — atlépésének
nyilvdnossagra hozatalaval.

A vezetdk, illetve a veliik szoros kapcsolatban [év8 személyek altal kotott Ugyletek kozzététele
ugyanakkor nem csak a piaci szerepl6k szamara jelent hasznos informaciét, hanem az MNB
szamara is fontos piacfeliigyeleti eszkoz. E t6kepiaci ligyletek atlathatdsaga egyfajta védelmet
is jelent a t6kepiaci visszaélések, kiilondsen a bennfentes kereskedelem ellen.

Az el6irasok minden olyan t6zsdei cégre alkalmazanddk, amelynek pénziigyi eszkozeivel
(példaul részvények, kotvények, az ezekhez kapcsolddd szarmaztatott tgyletek) tobbek kdzott
szabalyozott piacon vagy multilaterdlis kereskedési rendszerben kereskednek. A szabalyozas
tehat a Budapesti Ertékt6zsde altal miikodtetett valamennyi kereskedési helyszinen
(ideértve az Xtend és az Xbond piacot is) forgalomban |évé Osszes pénziigyi eszkoz
kibocsatdjara kiterjed. Az MNB folyamatosan elemzi, értékeli a t6zsdei és a t6zsdén kivdl

kotott (un. OTC) ligyleteket.
Ki mindsil menedzsernek egy t6zsdei cégnél?
Vezet6i feladatokat ellaté személynek (person discharging managerial responsibilities;

PDMR) minésllnek az igazgatdétanacs, ennek hianyaban az igazgatésag és a
feliigyelGbizottsag tagjai. Ahogy egyébként a cégnél betdltott formalis tisztség hianyaban is



minden olyan személy, aki a t6zsdei cégnél a bennfentes informacidokhoz rendszeresen
hozzafér és jogosult a tarsasag jovajét, lzleti kilatasait befolyasold dontések meghozatalara
(senior executive).

Ki mindsiil a tézsdei cég menedzserével szoros kapcsolatban allé személynek?

A vezet6kkel szoros kapcsolatban allé személyek (person closely associated; PCA) kore
kiterjed a menedzser hazastarsara (bejegyzett élettarsara), eltartott gyermekére, vagy a
vele — az adott ligylet id6pontjahoz viszonyitva — legaldabb 1 éve k6z6s haztartasban élo
barmely rokonara.

Minden olyan jogi személy vagy barmilyen egyéb szervezet is a menedzserrel szoros
kapcsolatban 3allé személynek minGsiil, amelyben a relevans vezetGi feladatokat (a t6zsdei cég
pénziigyi eszkozeivel kapcsolatos befektetési dontések meghozataldt) vagy maga a tézsdei cég
menedzsere, vagy valamely fentebb emlitett hozzatartozéja latja el. Kilondsen igaz ez akkor,
ha ez a jogi személy vagy egyéb szervezet a menedzser vagy a fentebb emlitett valamely
hozzatartozéjanak kdzvetlen vagy kozvetett ellenGrzése alatt all, a javara jott |étre, vagy akar
csak a gazdasdgi érdekei alapvet6en megegyeznek a menedzser vagy a vele szoros
kapcsolatban all6 barmely személy gazdasagi érdekeivel.

A szabdlyozas tehat — éppen a ,kiskapuk” bezdrasa és a tékepiaci transzparencia teljesebb
kor( szavatoldsa érdekében — kifejezetten tdgan hatdrozza meg a tézsdei cégek
menedzsereivel potencialisan szoros kapcsolatban allék korét. Rendkiviil fontos az érintettség
folyamatos gondos mérlegelése, hiszen a mindsitésnek egyaltaldn nem szlikségszerd
el6feltétele formalis tisztség betdltése vagy tulajdonrész megszerzése. Eppen ezért, ha
barmely, a tézsdei cég menedzseréhez vagy a vele szoros kapcsolatban allé6 személyhez
barmilyen moédon kothetd entitas a t6zsdei céghez kapcsolddé pénziigyi eszkozzel tervez
ligyleteket kétni, gy érdemes figyelembe venni, hogy a szoros kapcsolatban allé személlyé
mindsitését a gyakorlatban nagyon sokféle személyi, ellendrzési, illetve gazdasagi viszony
megalapozhatja. Az MNB folytatott mar olyan piacfelligyeleti eljarast, ahol a vizsgalat targyat
nem a formalis, cégjegyzékbdl is nyomon kovethet§ kapcsolatok, hanem a gyakorlati
gazdasagi érdekazonossagok képezték.

Mi a tézsdei cég feladata?

A t6zsdei cégeknek nyilvantartast kell késziteniiik az 6sszes vezet6i feladatot ellato, illetve a
vellik szoros kapcsolatban allo személyrél. Ennek azért van kiemelt jelent8sége, mert irasban
is értesiteniiik kell az adott kibocsaténal vezetGi feladatokat ellatékat a MAR szerinti
kotelezettségeikrdl. Ezt kovetSen a vezetbk értesitik irasban a velik szoros kapcsolatban allé
személyeket az 6ket terheld kotelezettségekrdl.



Milyen tékepiaci ligyleteket kell bejelenteni, illetve nyilvanossagra hozni?

A vezetGknek és a szoros kapcsolatban allé személyeknek haladéktalanul, de legkésébb 3
munkanapon beliil egy formanyomtatvany kitéltésével értesiteniiik kell a t6zsdei céget és
az MINB-t a t6zsdei cég pénzlgyi eszkdzeire kotott tgyletiikrdl. Az értesitési kotelezettség
minden, az adott tézsdei cég tekintetében a sajat javukra bonyolitott, az adott cég
részvényeire vagy hitelviszonyt megtestesité eszkozeire, vagy az ezekhez kapcsolodd
szarmaztatott vagy mas pénzigyi eszkdézokre vonatkozoan kotott lgyletre vonatkozik. Az
értesitésbdl egyértelmien ki kell deriilnie — tobbek kozott — az Ugylet jellegének (példaul
vétel/eladas), aranak és volumenének.

Az lgyletkotést — a szabalyozas kijatszhatdsaganak elkeriilése érdekében — a lehetd
legtdgabban kell értelmezni. Abba a vételi, eladdsi tranzakcidkon tul beletartozik példaul a
rovidre eladas, a jegyzés vagy a cserélés éppugy, mint a részvényopcié elfogaddsa vagy
lehivasa, de még a hitel-nemteljesitési csereligyletek (credit default swap; CDS) kotése is —
attél fuggetlenil, hogy magara a konkrét lgyletre a t6zsdén vagy azon kivil kerilt-e sor.

A kotelezettség minden ligyletre vonatkozik azt kovetSen, hogy az ligyletek 6sszértéke 1
naptari éven beliil elérte az 5 ezer eurdt (ezt az MNB hivatalos napi devizaarfolyamai alapjan
kell forintra atvaltani). E kiiszob kiszamitasa valamennyi lgylet nettdsitas nélkili értékének
Osszeaddasaval torténik. Ez azt jelenti, hogy ha egy menedzser az adott naptari évben el§szor
3 ezer euro értékben vasarol, majd 3 ezer eurd értékben elad az érintett részvénybdl, akkor —
az 5 ezer eurds kiiszob elérése és egyidejl atlépése miatt — a 3 ezer eurds eladdsi lgyletét és
minden ezt kovetd, az adott naptari évben megkotott lgyletét mar be kell jelenteni és
nyilvanossagra kell hozni. A menedzser altal megkotott 4 ezer eurds, valamint a hazastarsa
altal megkotott 3 ezer eurds ligyletet viszont nem kell egybeszamitani, ezzel a két lGgylettel
egyiklk sem éri el az 5 ezer eurds limitet.

A tézsdei cégeknek a hozzajuk bejelentett ligyletekre vonatkozé informacidkat a bejelentést
kovetéen 2 munkanapon beliil rendkiviili tajékoztatdas keretében nyilvanossagra kell
hozniuk.

Az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha a t6zsdei cég nyilvanvald hiba (nem megfelel6 pénziigyi
eszkoz feltlintetése, nyilvanvalé tévedés az érintett pénziigyi eszkdz darabszamat illetéen,
elirds, szamitasi hiba stb.) esetén a kozzétételt megel6z6en — a kozzétételre nyitva 3allé 2
munkanapos hataridé adta kereteken bellil — nyilatkozattételre hivja fel a bejelentést tevé
személyt. Ha erre a hataridé kozelsége miatt a kibocsaténak nincs lehet6sége, vagy a
felhivasra az érintettek nem vdélaszolnak, illetve éppenséggel megerdsitik a bejelentésben
foglaltakat, ugy a hozza bejelentett informaciét a tézsdei cég valtozatlan tartalommal
koteles k6zzétenni. Arra is van lehet6sége, hogy — a rendkivili tajékoztatas szabalyai szerint,



a piaci manipuldacio tilalmara is tekintettel — a kdzzétett bejelentést érint6 pontositd vagy
Osszefliggéseit elmagyarazd informacidkat tegyen kozzé.

Milyen szankciokkal szamolhat, aki megszegi a szabalyokat?

Az ismertetett elSirdsok megsértése kilonos sulyd a tékepiac biztonsdgos és zavartalan
mUkodésének, valamint a t6kepiac tisztasaganak kdvetelménye szempontjabdl. Ez ugyanis
rombolja a t6kepiac integritasat, akadalyozza a piac teljes és megfelel6 atlathatdsagat, ezzel
aldassa az értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszk6zok iranti kdzbizalmat.

Jogsértés esetén az érintettek akar 2 milliard forintig terjed6 piacfeliigyeleti birsagot
kockaztatnak. Bar a jogsértés jellegébdl fakaddan legtobb esetben kdzvetleniil nem nyereség
elérését vagy veszteség elkeriilését célozza, ha az abbdl szarmazé nyereség (vagy az amiatt
elkerilt veszteség) Osszegszerlen meghatdrozhatd, akkor az MNB altal kiszabhatd birsag
mértéke a 2 millidrd forinton tul akar a nyereség vagy az elkerilt veszteség haromszorosat is
elérheti.

“A szerz6 az MINB tékepiaci és fogyasztévédelmi jogérvényesitési igazgatdja

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. junius 12-én az Economx .hu oldalon.”



