Dr. Barndczki Péter™:
Milyen szabalyok mentén miikodnek a t6zsdei cégek?

Tiz éve, 2014. junius 12-én hirdették ki és kétéves felkésziilési idot kévetden 2016. julius 3-
atol az Eurdpai Unio tagdllamaiban kételezé6 és kozvetleniil alkalmazando a piaci
visszaélésekrél szolo rendelet (market abuse regulation; MAR), ami alapvetéen
meghatdrozza a tézsdei cégek miikédését. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) ezzel egyidében
ujitotta meg az azota is kévetett kibocsatoi feliigyelési koncepciojat, mely szerint tamogato-
megel6z6 szemlélettel, de sziikség esetén kovetkezetesen és szigoruan feliigyeli a tozsdei
kibocsatokat. A preventiv jellegli intézkedéspolitika, a folyamatos feliigyelés proaktivabbd
tétele, az MINB szolgadltatoi szerepe és lathatésdgdnak erésitése hatékonyabbd tette a
tézsdei cégek feliigyelését. De pontosan milyen szabdlyokat betartva kell miikodnie a
tézsdei cégeknek?

A MAR szabalyait tobbek kozott az olyan pénzigyi eszkézokre (példaul részvényekre,
kotvényekre, az ezekhez kapcsolddd szarmaztatott Ggyletekre) kell alkalmazni, amelyekkel
szabalyozott piacon vagy multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek. A szabalyozas
a Budapesti ErtéktGzsde altal miikodtetett valamennyi kereskedési helyszinen (ideértve az
Xtend és az Xbond piacot is) forgalomban lévé Osszes pénziigyi eszkozre kiterjed, attol
flggetlendl, hogy a konkrét tgyletre a t6zsdén vagy azon kiviil keriilt-e sor (Un. OTC ligyletek).
Valamennyi t6zsdei cégtdl elvart a MAR szabdlyainak atfogd ismerete és azok mindenkori
betartasa (level playing field koncepcio).

Mi is az a bennfentes informaci6?

Bennfentesnek minGsil minden olyan informdacid, ami (i) még nem kerilt nyilvdnossagra; (ii)
a t6zsdei céggel vagy az érintett pénzligyi eszk6zzel kapcsolatos; (iii) legalabb annyira pontos
és konkrét, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levonasat a pénzigyi eszkdz arfolyamdara
gyakorolt lehetséges hatasardl; (iv) arfolyamérzékeny.

Lényegében olyan informacid, amit egy észszer(ien eljaré befekteté valdszin(ileg felhaszndlna
a befektetési dontése meghozataldhoz (Un. reasonable investor teszt). Az sem sziikséges,
hogy az informacid minden részlete ismert, egzakt vagy végleges legyen. A bennfentes
informaciéva mindsitéshez mar az is elegendd, ha az informacid birtokdban az azt ismerdék
szamadra csokken a befektetési dontéssel sziikségszerlien egylitt jard kockazat.

Egy t6zsdei cégnek az 6t, illetve az altala kibocsatott pénziigyi eszkozoket akar csak kdzvetve
is érint6 bennfentes informacidt fészabaly szerint a lehet6 leghamarabb nyilvanosan kozzé
kell tennie a bennfentes kereskedelem és a befektet6k félrevezetésének elkeriilése
érdekében.



Kivételes esetekben a MAR a t6zsdei kibocsatd sajat felelGsségére lehetGséget biztosit a
bennfentes informacid késleltetett kozzétételére. Erre akkor van lehet6ség, ha (i) az azonnali
kozzététel valdszinlileg sértené a vdllalat jogszerl érdekeit; (ii) a késleltetett kozzététel a
nyilvdnossag szamara vélhetéen nem félrevezetd; (iii) a cég gondoskodni tud az informacié
bizalmas kezelésérdl.

A bennfentesek jegyzéke

A t6zsdei cégeknek nyilvantartast kell vezetnilik azokrél a személyekrdl, akik hozzaférnek a
bennfentes informdacidkhoz akar eseti (ligyletspecifikus bennfentesek jegyzéke), akar a
munkajukbdl adédoan allandd jelleggel (allandé bennfentesek jegyzéke). A bennfentesek
jegyzékét a kibocsaté valds idSben frissiti, annak rendelkezésre bocsatdsat az MNB barmikor
kérheti. Id6rél-idére kéri is, mert a tGkepiaci visszaélések vizsgalata soran ez fontos eszkoz a
szamara.

llyen nyilvantartdst a t6zsdei cég képviseletében vagy javara eljaré személyeknek is vezetniiik
kell (kilsé bennfentesek jegyzéke). Ha példaul a t6zsdei cég jogszerlen bennfentes
informaciét ad at az altala megbizott Ugyvédi irodanak, konyvel6 cégnek vagy egyéb
tanacsadénak, ezen szerepl6knek is naprakészen nyilvan kell tartani és az MNB kérésére be
kell tudni mutatni, hogy a sajat munkaszervezetiikon belil ki és pontosan miért ismerte meg
a bennfentes informaciot.

A menedzsment kotelezettségei

Vezet6i feladatokat ellaté személynek (person discharging managerial responsibilities;
PDMR) minéslilnek az igazgatdétanacs, ennek hidnyaban az igazgatdsag és a felligyelSbizottsag
tagjai. De a cégnél betoltott formalis tisztség hianyaban is minden olyan személy, aki a t6zsdei
cégnél a bennfentes informacidékhoz rendszeresen hozzafér és jogosult a tarsasag jovéjét,
Uzleti kilatasait befolyasold dontések meghozataldra (senior executive).

A vezetGkkel szoros kapcsolatban allé személyek (person closely associated; PCA) kére tébbek
kozott kiterjed az érintett személy hazastarsara (bejegyzett élettdrsara), eltartott gyermekére,
vagy a vele az adott Ugylet id6pontjahoz viszonyitva legalabb 1 éve k6z0s hdaztartasban él§
barmely rokonadra. A t6zsdei cégek a vezetdi feladatokat ellaté és a vellik szoros kapcsolatban
allé személyekrdl is kotelesek naprakész nyilvantartast vezetni.

A PDMR-oknak és a veliik szoros kapcsolatban all6 személyeknek haladéktalanul, de
legkés6bb 3 munkanapon beliil értesiteniiik kell a t6zsdei céget és az MNB-t a tozsdei cég
pénziigyi eszkozeire kotott ligyletiikrol. A kotelezettség minden lgyletre vonatkozik azt
kovet6en, hogy az lgyletek 6sszértéke 1 naptari éven belll — nettdsitas nélkil — elérte az 5
ezer eurét.



A tézsdei cégeknek ezekre az ligyletekre vonatkozé informacidkat a bejelentést kévetGen 2
munkanapon beliil nyilvanossagra is kell hozni. Ezen Ugyletek atlathatdésdga megel6z6
intézkedést jelent a t6kepiaci visszaélések ellen és értékes informacidforras a befekteték
szamara.

A t6zsdei cégnél vezetGi feladatokat elldtd személyek az éves és a féléves jelentések
kozzétételét megel6z6 30 napban még kozvetve sem bonyolithatnak ligyleteket sem a sajat,
sem pedig harmadik személy javara semmilyen, a t6zsdei céghez kothet6 pénziigyi eszkdzzel
(ugyletkotési tilalmi id6szak).

A t6kepiaci visszaélések

A MAR tiltja, az MNB pedig valamennyi eszkdzével ild6zi a piaci visszaélések minden formajat,
mivel ezek veszélyeztetik a t6kepiac integritdsat és hatékonysdgat, valamint a befektet6k
t6kepiacba vetett bizalmat is megrendithetik.

A bennfentes informaciét birtokldnak tisztességtelen el6nye szdrmazhat annak
felhasznalasaval, amivel masnak kart is okozhat. Bennfentes kereskedelem az, amikor a
bennfentes informaciéval rendelkez6 az informacidt felhasznalva kdzvetlenil vagy kozvetve,
sajat vagy harmadik fél javara az adott informacidhoz kapcsolédd pénziigyi eszkdzre
vonatkozo lgyletet kot. Akar a nem végrehajtott megbizas visszavonasa vagy mdédositdsa is
bennfentes kereskedelemnek mindsiil akkor, ha a személy a bennfentes informaciéhoz a
megbizas megaddsat kovetben jutott hozza.

Ha valaki bennfentes informacidval rendelkezik és azt nem munkaviszony, foglalkozas vagy
meghatdrozott feladatok szokasos teljesitése keretében adja tovabb, Ugy jogosulatlanul tesz
kozzé bennfentes informaciot.

A piaci manipulaciét megvaldsitd magatartdsok kore kifejezetten tag. Leggyakoribb formaja
olyan ugylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas addsa vagy olyan egyéb magatartds, amely
hamis vagy félrevezets jelzéseket ad(hat) a pénziigyi eszkéz kinalata, kereslete vagy ara
tekintetében vagy a szokdsostdl eltéré vagy mesterséges szinten rogziti azt. Piaci manipulacid
a hamis vagy félrevezet6 informacio terjesztése, lényeges tények szandékos elhallgatdsa vagy
olyan téves informdacio kozlése is, amelyrdl az azt kozl6 személy tudja, hogy az téves. A piaci
manipulacié a befektet6kre kiiléndsen karos, mert befektetési dontéseiket téves vagy torz
informacidkra alapozhatjak.

Az MINB szerepe



Magyarorszagon az MNB latja el a MAR végrehajtdsaval kapcsolatos felligyelési feladatokat,
igy t6kepiaci visszaélés gyanuja esetén hivatalbdl piacfeliigyeleti eljarast indit. Jogsértés
esetén akar jelentls Osszegl birsagot szabhat ki, megtilthatja a jogsért6 tevékenység
megismétlését, vagy példaul amennyiben a jogsértésbdl szarmazd nyereség kimutathatd, a
jogsért6t annak ellentételezésére kotelezheti.

Mindezeket a bintet6jog is szankciondlja. A bennfentes kereskedelem és a tiltott
piacbefolyasolds mingGsitett esetei akar 5 évig terjedd szabadsagvesztéssel is biintethetdk.

A kibocsatoi jogsértések megel6zését is szamos eszkdzzel tdmogatd felligyeleti hozzaallas
mellett mara a szigord és kovetkezetes jogalkalmazas eredményei is beértek. A MAR
hatalybalépése 6ta az MNB t6bb mint 60 esetben tett feljelentést bennfentes kereskedelem
vagy tiltott piacbefolydsolas gyanujaval és tobb mint 1,1 milliard forint piacfeliigyeleti
birsagot szabott ki. Ebbdl a piaci manipuldcié miatt kiszabott birsadgok a 800 millié forintot is
meghaladtak, mig bennfentes kereskedelem miatt 300 millié forint piacfelligyeleti birsagot
szabott ki a fellgyelet. (A kisebb sulyu, adminisztrativ jellegl jogsértéseket az el6bbi szamok
nem tartalmazzak).

Fellgyeleti stratégidja alapjan az MNB a jovGben is tdmogatd, megel6z6 mddon, de sziikség
esetén hatarozottan, id6ben fellépve felligyeli a tézsdei kibocsaték kotelezettségeinek
teljesitését. A tdmogato jellegl kibocsatoi felligyelés ellenére tékepiaci visszaélést elkdvetd
szerepl6kkel szemben az MNB piacfelligyeleti hozzaallasa valtozatlan: zéré tolerancia és a
repressziot szolgalé szankciok.

“A szerz6 az MINB tékepiaci és fogyasztévédelmi jogérvényesitési igazgatdja

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. junius 6-T6zsdefdorum .hu oldalon.”



