Dr. Barnoczki Péter* - Renner Csilla**:
Mit vizsgal és mit nem az MNB a kibocsatéi tajékoztatoknal?

Teljesség, érthetbéség, kovetkezetesség. A tavaly juliustél alkalmazandé eurdpai szintii
szabdlyozds ezeket kéveteli meg a kibocsdatorol és az értékpapirrdl informdciot nyujto
tdjékoztaté esetében. Ezek adjak meg az MNB vizsgdlati szempontjait is, amelyeket a
tdjékoztaté jovdhagydsdra irdnyulo eljards sordn figyelembe kell vennie. Egy tdjékoztato
feliigyeleti jovahagydsa ugyanakkor tovabbra sem a kibocsdto tevékenységét itéli meg, amelyet
az uj unios szabdlyozds is hangsulyoz.

Harminc éve, 1990. madrcius 1. 6ta teszi kdtelez6vé jogszabaly Magyarorszagon az értékpapirrol
készitett tajékoztatd kozzétételét. Ezt kovetGen 2005. julius 1-i hatallyal Giltették at a magyar jogba
a 2003/71/EK iranyelv rendelkezéseit, amelyek a tajékoztatdra irdnyadd elGirasokat immar unids
szinten egységesen hatdrozzak meg.

Az egységes szabalyrendszer és a szarmazasi hely elvének alkalmazasa tette lehetévé az unios
szinten egységes engedély megaddasat. igy az egyik tagdllamban mar jévahagyott tdjékoztatd
alapjan egy értékpapir a masik uniés orszdgban is nyilvdanosan forgalomba hozhatd ujabb
engedélyezési eljaras lefolytatasa nélkil. Az irdnyelvi szintet az unids szabdlyozdsban a 2019. julius
21-t6l teljes egészében alkalmazandé (EU) 2017/1129 rendelet, valamint a felhatalmazasa alapjan
alkotott tovabbi rendeletek (egyltt: rendeletek) valtottak fel. Ezekhez igazodott tavaly december
26-t6l a t6kepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. torvény modositasa is.

A rendeletek az értékpapirok nyilvanos ajanlattételekor vagy szabdlyozott piacra torténd
bevezetésekor kdzzéteendb tdjékoztatd készitésére, jovahagydsara és terjesztésére vonatkozd
elGirdsokat allapitjak meg, ugyanakkor nem vonjak hatalyuk ald példdul a multilateralis kereskedési
platformra (MTF) torténd regisztraciohoz kapcsolddé gyakorlat kialakitasat. A rendeletek — a
korabbi szabdlyozashoz hasonldan — olyan kivételeket is megallapitanak, amelyekre vonatkozdan
tajékoztatd kozzététele nem kotelezd, lehetbséget biztositva ezekben az esetekben a tajékoztatd
Onkéntes elkészitésére.

A tdjékoztatd jellemzben a kibocsatd és az esetleges garanciavallald bemutatdsat tartalmazé
regisztracidos okmanybdl — amely Un. gyakori kibocsatdk esetén mar univerzalis regisztracids
okmany is lehet —, az értékpapirokrdl informaciét add értékpapirjegyzékbdl, tovabba egy
Osszefoglald részbdl all. A regisztracids okmany és az értékapirjegyzék kiilon is elkészithet6, a
magyarorszagi gyakorlat azonban az egyes alkotdrészek egyidej(i [étrehozasa és engedélyeztetése.
A tdjékoztatd jovahagyasi eljarasat a kibocsatd szerinti tagdllam illetékes hatdsaga folytatja le,
amely sordn a tdjékoztatéban szerepl6 informdacidok teljességét, érthetOségét és
kovetkezetességét vizsgdlja. A rendeletekben szamtalan kritérium kerilt feldllitasra, amelyek
mentén a harom kévetelmény ellenérizendé.

A teljességnek vald megfelelés kapcsan a tajékoztatdnak tartalmaznia kell azokat a sziikséges
informacidkat, amelyek lényegesek abbdl a szempontbdl, hogy a befektet6k megalapozottan
felmérhessék a) a kibocsaté és minden esetleges garanciavallalé eszkozeit és forrasait, nyereségét,
illetve veszteségét, pénzigyi helyzetét, valamint kilatasait; b) az értékpapirban megtestesitett
jogokat; tovabba c) a kibocsatas okait és annak a kibocsatdra gyakorolt hatasat.



igy a tajékoztatonak tartalmaznia kell minden jogszabaly &ltal elSirt informaciét, amelyek korét a
rendeletek [elsGsorban az (EU) 2019/980 rendelet mellékletei] hatarozzak meg. A kibocsato és a
garanciavallalé mellett egyéb szervezet(ek)re vonatkozd kiegészité informaciok bemutatdsa is
sziikséges, amennyiben a kibocsdtd Osszetett pénziigyi multtal vagy jelentés pénzigyi
kotelezettségvallalassal rendelkezik.

A kibocsatok és az értékpapirok fajtdjanak széles korére tekintettel kilonféle kozzétételi
kovetelmények keriiltek meghatarozasra. igy az (EU) 2019/980 rendelet eltéré mellékletei
alkalmazandok példaul egy zart végl kollektiv befektetési forma altal kibocsatandé kollektiv
befektetési értékpapir, egy tulajdonviszonyt megtestesitének nem mindsilé lakossagi értékpapir
vagy egy kkv tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirjanak masodlagos kibocsatasa stb. esetén.
Szintén eltérd szabalyok vonatkoznak egy kibocsatdsi programhoz készitett alaptajékoztatdra.
Utébbi alapjan az alaptdjékoztatd egy éves érvényességi ideje alatt tobb kibocsatas is
megvaldsithatd engedélyezési eljaras lefolytatasa nélkil, csupan az adott kibocsatasra vonatkozo,
un. végleges feltételek és a kapcsolddo dsszefoglald kozzétételével.

Az érthet6ség szempontjabodl ellenérizni kell példaul, hogy a tajékoztatd vildgos, részletes
tartalomjegyzéket tartalmaz-e, a kapcsolddé informdcidk csoportositva vannak-e, a matematikai
képletek alkotéelemeit meghataroztak-e, a nyelvezet kozérthet6-e stb. A kovetkezetesség
vizsgalatakor at kell tekinteni példaul, hogy a tdjékoztaté mentes-e a benne szerepl6 informaciok
kozotti lényeges eltérésektbl, s a tervezetének mds részeiben kozzétett lényeges és egyedi
kockazatok szerepelnek-e a kockazati tényezékre vonatkozé részben is stb.

Az el6irdsok tehat rendkivil részletesek. A kibocsatok tevékenységi kore ugyanakkor olyan széles
lehet, hogy szektorspecifikus szabdlyok megalkotasa nem volt jogalkotdi szandék. Az (EU)
2019/980 rendelet hat kategoériat nevesit, amelybe tartozé kilénleges tarsasagok esetén az
illetékes hatdsag kiegészité informdcidk feltlintetését kérheti a tdjékoztatéban. Ezek az
ingatlantdrsasagok, a banyatarsasagok, a befektetési tarsasagok, a tudomanyos kutatdssal
foglalkozd tarsasagok, az indulé vallalkozasok és a hajozasi tarsasagok.

Emellett a rendeletekben Uj szabalyozasi elemként jelenik meg, hogy — amennyiben a befektet6k
védelme érdekében sziikséges — az illetékes hatdsdg a jogszabdlyban el8irtakon felll tovabbi
kritériumokat alkalmazhat a tajékoztatd tervezetében szerepldé informacidk teljességének,
érthetGségének és kovetkezetességének ellenGrzése céljabal.

A kibocsatdk jellemz8en nem az illetékes pénziigyi felligyelet, jegybank prudencialis felligyelete ald
tartozd intézmények, igy a hatdsadg altaldban nem rendelkezik mélyebb ismeretekkel azok
gazdasagi mlkodésérdl. Kizardlag a latokorébe keriilt — tobbnyire nyilvanos — informacidkat tudja
a tdjékoztatd ellenbrzésének folyamatdba beépiteni.

Ez a tdjékoztatdé mellett f6ként az eljaras soran csatolt mellékletek, valamint a tajékoztatéba
hivatkozassal beépitett dokumentumok — példaul a kibocsatdé multbeli, kozbensd, illetve el6zetes
pénzigyi informacidi — attekintését és meghatarozott szempontok szerinti értékelését jelenti.
Emellett az illetékes hatésagok tudomadsdra juthatnak példdul a kibocsatd szdbeli vagy irasbeli
rekldmjai vagy nem rekldmcélokat szolgdld egyéb kozzétételei. Ezeknek 6sszhangban kell allniuk a
tdjékoztatd tartalmaval, igy annak ellendrzése soran szintén figyelembe vehetdk.
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Keretes cikk:

Magyarorszagon a tdjékoztatdk engedélyezésének feladatat ellaté Magyar Nemzeti Bank (MNB)
fontosnak tartja a leendd kibocsatok nyilvanos mikodésre torténd felkésziilésének tdmogatdsat.
A t6zsdére igyekvé vdllalkozasoknak a jegybank ezért lehetGséget biztosit a személyes
konzultacidéra, még a tajékoztatojuk jovahagyasat célzo engedélyezési eljarasok elStt. Ennek
keretében a jov6beni kibocsatdoknak lehetségiik van, hogy még a formalis hatdsagi eljaras el6tt
akar a legaprébb részletekbe menden tdjékozddjanak az MNB-nél a vonatkozd jogszabalyokrél
vagy a tajékoztatd jovahagydsara irdnyuld eljards sajatossagairdl.

A kommunikacio a t6zsdére igyekvs tarsasag és az MNB kozott az engedélyezési eljaras alatt is
folyamatos. A jegybank valamennyi Gjonnan t6zsdére |ép6 cégnek kibocsatdi workshopon
ismerteti a tajékoztatasi kotelezettségre és a piaci visszaélések tilalmara vonatkozo jogszabalyokat,
valamint az MNB e korben kialakitott gyakorlatat.

2025-ig szolé uj felUgyeleti stratégidjanak megfeleléen az MNB az engedélyezési eljarasok
keretében alapvetéen tdmogatdé mddon jar el, de un. kapudri szerepfelfogasabdl fakadéan minden
esetben azt is mérlegeli, hogy a tGkepiacra aspirald tdrsasag tézsdeérettnek tekinthet6-e. A
befektet6k védelme érdekében az MNB minden szikséges esetben él a kibocsatok
jogszabalykovet6 és transzparens miikdodését eldsegits intézkedésekkel. Ennek keretében példaul
az engedélyezési eljaras soran az MNB tovabbi informacidkat kérhet a kibocsatotdl, amennyiben a
tajékoztatd ellenérzéséhez ezt indokoltnak tartja.

Hangsulyozandd ugyanakkor, hogy a tajékoztatd jovahagydsanak eljdrdsa dnmagaban nem a
kibocsatd gazdasagi tevékenységének vizsgalatdra és megitélésére iranyul. Erre vonatkozo objektiv
szabalyozasi keretet tovabbra sem allitott fel az unids jogalkotd. Az ezirdnyu szabdlyozas hidnya, a
kibocsatd és az illetékes hatdsag kozt fenndllé lehetséges informacids aszimmetria, tovdbba a
rendeletek altal meghatarozott révid eljardsi hatarid6k nem teszik lehetévé az illetékes hatdsagok
szamara a kibocsaté mélyebb atvilagitasat. A tajékoztatd, az alaptdjékoztatd, vagy ezek barmely
alkotéeleme tartalmaért tehat tovabbra is a tajékoztatéban meghatdrozott személy, jellemzdéen a
kibocsaté a felelGs.

Az Uj szabalyozas alapjan — a fentiek egyértelm(vé tétele céljabol — a tdjékoztatonak mar
tartalmaznia kell egy nyilatkozatot, amely szerint a) a tajékoztatodt az illetékes hatdsag jovahagyta,
b) a tdjékoztatét az illetékes hatdsag csak a vonatkozo rendeletben a teljességre, érthet&ségre és
a kovetkezetességre vonatkozéan meghatdrozott elSirasoknak vald megfelelés szempontjabdl
hagyja jova, c) az ilyen jovahagyas nem tekinthet6 a tdjékoztatd targyat képezé kibocsatd
jovahagydasaként.

A tajékoztatd és egyes részei ellendrzési és jovahagyasi eljardsanak lefolytatdsahoz készitett
utmutaté az MNB honlapjan elérhetd.

A szerz6k az MNB tékepiaci és fogyasztovédelmi jogérvényesitési igazgatdja* és vezetd
engedélyezési szakértdje **

»Szerkesztett formdban megjelent a vildggazdasdg.hu oldalon 2020. junius 18-an.”
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https://www.mnb.hu/letoltes/2-7-1-1-utmutato-a-tajekoztato-jovahagyasi-eljarasanak-lefolytatasahoz-az-ertekpapirokra-vonatkozo-nyilvanos-ajanlattetelkor-vagy-ertekpapiroknak-a-szabalyozott-p.pdf

