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Részvény-visszavasarlasi programok a MAR tiikrében

A nyilvanos részvénykibocsatok kérében hazai és nemzetkézi szinten is széles kérben bevett
gyakorlat, hogy részvény-visszavdsdrldsi programok keretén beliil vdsdroljgk vissza a
forgalomban Ilévé sajat részvényeiket. E programok legtébb esetben a tdrsasdg tékéjének
csokkentésére iranyulnak, illetve a munkavdllaléi résztulajdonosi programok megvaldsitdsat
segitik: emellett egyre inkabb alkalmazzak a vdllalatok akdr osztalékfizetés helyett is, mintegy a
tulajdonosok kifizetésének eszkézeként.

A sajatrészvény-vasarlasok soran kilonos figyelemmel kell eljarniuk a t6zsdei kibocsatéknak, mivel
a hazai és unids szabalyozas is szigoru kovetelményeket tamaszt a programok végrehajtdsat
illetéen. A részvény-visszavasarlasi programok esetében a hazai szabdlyozds minden esetben
megkoveteli, hogy a kibocsatd kozgylilése elS6zetesen felhatalmazza az igazgatdsdgot a sajat
részvények megszerzésére, amelyben sziikséges megjel6lni a megszerezhet6 részvények szamat,
illetve az ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb 6sszegét is.

A kozgydilés felhatalmazasa jogi értelemben nem jelent kotelezést a sajat részvények vasarladsara
vonatkozdan, annak csupan a jogi kereteit teremti meg az igazgatdsag szamara. Onmagaban a
felhatalmazas tehat nem ad felmentést a piaci visszaélésekrdl sz616 (MAR) unids rendelet betartasa
aldl, igy a kibocsatdknak a részvényligyletek végrehajtasanak jogszerliségét is garantalni sziikséges.
Kiemelten fontos, hogy a sajatrészvény-vasarlasok sordn az azonos helyzetben [|év§
részvényesekkel szemben az egyenl6 banasmadd koévetelménye ne sériiljon, illetve, hogy a piaci
manipulacid és a bennfentes kereskedelem tilalmdra vonatkozd elGirdsokat is betartsak.
Ugyanakkor a kibocsatok részére a szabdlyozds arra is lehet&séget biztosit, hogy mentesiiljenek e
rendelkezések aldl.

A fent emlitett részvény-visszavasarlasi programok esetében alkalmazhatd mentességre vonatkozé
alapvetd szabalyokat a MAR 5. cikke, illetve a 2016/1052 sz. unids végrehajtasi rendelet hatarozza
meg. Az ezekben foglalt kereskedési feltételeknek valé megfelelés hianyaban a kibocsatokat nem
illeti meg a mentesség, és a sajat részvényre végrehajtott lgyleteiket az dltaldnos szabalyok szerint
kell megitélni.

A MAR 5. cikk szerinti mentesség alapfeltétele, hogy a kereskedés megkezdését megel6zGen a
kibocsatéknak biztositaniuk kell a részvény-visszavasarldsi program részleteinek nyilvanos
kozzétételét. Ennek soran fel kell tiintetni a program céljat — amely lehet pl. t6kecsékkentés vagy
kotvényatvaltas, részvényopcio-programokbdl ered6 tarsasagi kotelezettségek teljesitése —, a
visszavasarlasi id6szakot, valamint a vasarldsra elGiranyzott teljes pénzosszeget és a megszerzendd
részvények szamdanak megjelolését is. A kibocsatdknak tovabba a program kapcsan végrehajtott
valamennyi Ugyletet részletes és aggregalt formaban be kell jelenteniiik a kereskedési helyszin
szerint illetékes felligyeleti hatdsag részére.

A sajat részvényekkel folytatott kereskedelem mentességi feltételeit illetGen a kibocsatd csak olyan
kereskedési helyszinen vasarolhatja vissza részvényeit, amelyre azt bevezették, vagy amelyen azzal
kereskednek. A folyamatos kereskedést folytatd kereskedési helyszinen beadott megbizasok nem
adhatok be az aukcios szakaszban, és az azel6tt beadott megbizdsok nem mdédosithatdk az aukcids



szakaszban. Az olyan kereskedési helyszinen, ahol kizardlag aukcios kereskedést folytatnak, a
beadott megbizasokat a kibocsaté az aukcid soran adhatja be és modosithatja.

FelUgyeleti szempontbdl kiemelt végrehajtasi kovetelmény, hogy a kibocsatok egyetlen
kereskedési napon sem vasarolhatnak sajat részvényt az atlagos napi részvényforgalom 25 %-at
meghaladd mennyiségben. Az atlagos napi forgalom szamitasara vonatkozdan a szabalyozas két
lehetéséget biztosit. Ennek megfelel6en vagy az elGirt kdzzététel hdnapjat megel6z6 havi
részvényforgalom alapjan szamitott napi atlagforgalom 25%-anak megfelel6 részvénymennyiség
vasarolhaté — amely mennyiséget a részvény-visszavasarldsi programban elGre szikséges
meghatdrozni —, vagy a vasarlas napjat megel6z6 20 kereskedési nap atlagforgalmanak 25%-at meg
nem haladé mennyiségben vasarolhatd részvény.

Ezen tulmenden a kibocsatdknak a vételi ajanlatok rogzitése soran tekintettel kell lennilik arra a
kortilményre is, hogy nem vasarolhatnak részvényeket a legutdbbi fliggetlen (ligylet arfolyama
(kotés) és az aktualisan legmagasabb, fliggetlen vételi ajanlati ar kozil a magasabbat meghaladé
arfolyamon, illetve alapesetben nem kdthetnek eladdsi tigyleteket sem. A mentességi feltételeknek
valé megfelelés érdekében tovabbi kitétel, hogy a részvény-visszavasarlasi program folyaman a
kibocsdté nem bonyolithat Utgyleteket az id6kozi pénziigyi jelentés vagy az év végi jelentés
bejelentését megel6z6 harmincnapos tilalmiid6szak alatt, valamint tilos a kereskedés a bennfentes
informacid késleltetése alatt is.

A tdrsasagi jelentéseket megel6z6, illetve a bennfentes informacié késleltetésével érintett
idGszakra vonatkozé el6irdsokat — éppugy, mint a részvényeladdsokra iranyadd korlatozast —abban
az esetben nem kell alkalmazniuk a kibocsatdknak, ha Gtemterv szerinti visszavdsarlasi programmal
rendelkeznek, vagy a visszavasarldsi program vezet6 szervezdje olyan befektetési tarsasag vagy
hitelintézet, amely a kibocsatd részvényeivel kapcsolatos kereskedési dontéseit a vasarlasok
id&zitését illetéen a kibocsatotol fliggetleniil hozza meg.

Hangsulyozni szlikséges, hogy amennyiben egy kibocsaté nem a MAR 5. cikke szerinti részvény-
visszavasarlasi program keretein bellil vasarol sajat részvényeket, a tarsasag kereskedése még
onmagaban nem tiltott piaci manipulacié. Ez esetben azonban fokozott figyelemmel kell lennie a
piaci manipulacidt és bennfentes kereskedelmet tiltd 4altaldnos jogszabalyi rendelkezések
megtartasara, elsésorban a kibocsaté altal kotott tigyletek mas szereplSkre és tagabb értelemben
az érintett részvény keresleti-kinalati viszonyaira kifejtett hatasara.

A mentességi rendszer részletszabalyait a jogalkotd épp azzal a szandékkal alakitotta ki a jelenleg
ismert feltételekkel, hogy a piaci visszaélés megvaldsitasa, a kereskedési magatartas altal tiltott
piaci manipulacidra alkalmassag ne csak minimalizalhaté legyen, hanem garanciat jelentsen a
jogsértés megvaldsitdsanak kizdrasara. A piaci visszaélésekrél sz6ld rendelet és a kapcsolddd
részletszabdlyokat bemutatd, illetve az unids jogalkalmazast elGsegité ajanldsok és utmutatdk
egyik rendelkezés kapcsan sem adnak olyan részletes és konkrét kereskedési referenciapontokat
megnevez6 szabdlyokat, mint amilyeneket a mentességi rendszer témakorében.

A MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programokra vonatkozé részletszabalyok fényében
lathatd, hogy amennyiben a kibocsatok aszerint dontenek, hogy a részvény-visszavasarlasi
programjukat a piaci manipulacié és a bennfentes kereskedelem tilalmdara vonatkozé mentességi
feltételeknek megfelel6en szeretnék végrehajtani — habdr ez adminisztrativ jellegl
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kotelezettségeket is jelent a tarsasagoknak —, akkor a tarsasagiranyitds altal is kell6en atgondolt és
nyomon kovetett program sordn az altalanos szabalyokra alkalmazandé kévetelményekhez képest
kedvez6bb kereskedési feltételek mentén van lehet&ségiik részvény-visszavasarlasi programjuk

megvaldsitasara.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Kibocsdatoi és piaci visszaélések feliigyeleti osztdlydnak
feliigyeldje

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. dprilis 2-dn a Tézsdeférum.hu oldalon.”

3/3



