Dr. Sarfy Katalin*:

Hogyan el6zziik meg kibocsatéként a bennfentes kereskedelmet?

A nyilvdnos értékpapir-kibocsatok a bennfentes informdcio idébeni azonositdasdval, a bennfentes
jegyzék megfelel6 vezetésével, a bennfentes személyek értesitésével, de legféképp a bennfentes
informdcio leheté leghamarabb térténé nyilvanos koézzétételével tudjak megel6zni a
részvényiikhéz, kétvényiikh6z kapcsolodo esetleges bennfentes kereskedelmet — nyomatékositja
vezetdi korleveleiben, hatdrozataiban és publikdcioiban a Magyar Nemzeti Bank.

A piaci visszaélésekrdl szolé rendelet (MAR) szerint bennfentes kereskedelem az, amikor a
bennfentes informacidval rendelkez6 személy ezt az informdciot felhaszndlja oly mddon, hogy
kdzvetlenll vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informacidhoz kapcsolddé
pénziigyi eszk6zoket szerez meg vagy idegenit el, valamint ide tartozik a megbizas visszavonasa
vagy modositdsa is, ha az adott személy a megbizds megadasat kovetben jutott hozzd a bennfentes
informacidhoz.

Kevesen tudjdk, hogy ha a bennfentes informaciéval rendelkez6 személy ezen ismerete alapjan
masnak a bennfentes kereskedelemben valé részvételt tanacsolja vagy arra rabirja (azaz, hogy az
informdcidval érintett pénziigyi eszk6zoket szerezzen meg, idegenitsen el, arra vonatkozd
megbizast vonjon vissza vagy modositson), Ugy az emlitett tanacs vagy rabirds felhasznaldsa szintén
bennfentes kereskedelemnek mindsiil, ha a tandcsot vagy rabirdst felhaszndlé személy tudja, vagy
tudnia kellene, hogy az bennfentes informacidn alapul.

A bennfentes kereskedelem a Blintet6 Torvénykonyv alapjan blincselekmény, a bintetési tétel
fels6 hatara alapesetben harom év, minGsitett esetben 6t év szabadsdgvesztés. Utdbbiak kozil
kiemelést érdemel azon eset, amikor a blincselekményt a nyilvdnosan forgalomba hozott
értékpapir-kibocsaténak a bennfentes informacidhoz feladatkérénél fogva hozzaférd
tisztségvisel6jeként vagy alkalmazottjaként kovetik el. Amennyiben az MNB a MAR szerinti
bennfentes kereskedelem jogsértését allapitja meg, ugy jogszabalyi kotelezettségénél fogva
feljelentést tesz a Blintet6 Torvénykonyv szerinti bennfentes kereskedelem b(intett gyanuja miatt.
Felmeril a kérdés: mit tehet a kibocsatd, hogy megel6zhetd legyen a bennfentes kereskedelem az
6t vagy pénzigyi eszkdozét érint6 bennfentes informdaciok birtokdban [év6 személyek
vonatkozasaban?

Avalasz kapcsan a f6 sarokpontok: a bennfentes informacioé megfelel6 id6ben torténd azonositasa;
a bennfentes jegyzék megfelel6 vezetése és ezzel kapcsolatosan a bennfentes személyek megfeleld
értesitése; s nem utolsésorban a bennfentes informacid leheté leghamarabb torténd nyilvanos
kozzététele (hiszen ezzel megsz(inik az informacié bennfentes jellege).

A bennfentes informdacid megfelel6 id6ben torténd azonositasa témajdban MNB vezetdi
korlevelek, szakmai cikk, valamint hatdrozatok kdzzétételi verzidi is elérhetSk a pénziigyi felliigyelet

honlapjan. A bennfentes informacié megfelel6 id6ben torténd azonositdsanak kérdése
leggyakrabban elhuizddo folyamatok (pl. vallalatfelvasarlas, egyéb projektek) soran merdl fel.

A pontossag MAR szerinti kritériuma, kiléndsen az id6ben elhizédé folyamatok esetén nem
koveteli meg, hogy az adott informacid mar minden részletében végleges formajaban létezzen. Ez
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fogalmilag nem is lehetséges egy elhiz6d6 folyamat elején. Eppen ezért egy elhizddé folyamat
vagy annak koztes |épése esetén a bennfentes informacidként valéd mindsitéshez elegendd, hogy
az adott informdcid a lényegét tekintve legyen pontos és elég konkrét ahhoz, hogy lehetévé tegye
kovetkeztetések levonasat az adott pénziigyi eszkdzre gyakorolt lehetséges hatdsardl. Emellett,
ahogyan a MAR is irja, olyan esemény legyen, amelyrél alapos okkal feltételezhet6, hogy meg fog
torténni, ami megkovetel egyfajta bizonyossagot, de semmiképpen sem zdarja ki annak a
lehet6ségét, hogy az adott esemény valamely oknal fogva mégsem kovetkezik be.

Mindezeket példanak okaért egy vallalatfelvasarldsi folyamatra vetitve lathatd, hogy az informacié
akar mar a folyamat egészen korai szakaszdban lehet bennfentes, ha példaul annak targya (a
céltarsasag) pontosan ismert és az ,,elhizédé folyamat” maga a céltarsasag (részben vagy egészben
torténs) megszerzésére irdnyuld tranzakcid. Ertelemszer(ien egy vallalatfelvasarlasi folyamat
elején sziikségszerlien még rengeteg paraméter ismeretlen, ugyanakkor a MAR szempontjabdl
példaul maga a tranzakcids struktura, a vételdr, a szavatossdgok és kizarasok, de még akar a vevé
entitds sem feltétlendl sziikséges, hogy ismert legyen a bennfentes informaciéva mingsitéshez.

Ez utébbi kapcsan adott esetben el6fordulhat, hogy példaul a tranzakcids folyamat elején még nem
eldontott tény, hogy a kibocsaté mely leanyvallalata lesz a konkrét vevé. Akdr az is el6fordulhat,
hogy egy kés6bb létrehozott gazdasagi tdrsasdg lesz az, amely a bennfentes informacié
azonositasanak pillanataban ily médon még nem is létezett. Ennek ellenére maga a tranzakcio,
mint elhizédé folyamat bennfentes informacioként torténé azonositdsa a kibocsato
vonatkozasaban lehetséges, figyelemmel a felek tranzakcids szandékanak komolysagara is. Ez attdl
fliggetlenll megallapithatd, hogy adott esetben el6fordulhat, hogy a tranzakcié valamely okbdl
mégsem jon létre (példaul , dealbreaker” taldlat az atvilagitas soran).

Még abban az esetben is, ha egy kibocsaténak szdmos — akar parhuzamosan haladdé — hasonld
jellegl elhuzédd folyamata, példaul vallalatfelvasarlasra irdnyuld tranzakcidja volt mar, minden
elhizédé folyamatot, tranzakciét egyedileg sziikséges vizsgalni abbdl a szempontbdl, hogy
bennfentes informacidnak mindsiil-e és ha igen, mikortél. Ily médon eléfordulhat, hogy hasonlé
tipusu — azonban mas volumen(, mas megitélésl stb. — tranzakcidk kozll egyes tranzakcidok
kés6bb, mas tranzakcidk el6bb fognak bennfentes informaciénak mingsiilni, annak ellenére, hogy
adott esetben a tranzakcios lépések jellemz&en hasonldak.

A MAR szerint a kibocsatonak és a képviseletében vagy a javara eljar6 minden személynek
jegyzéket kell készitenie azokrél a személyekrél, akik hozzaférnek a bennfentes informaciékhoz, és
akik munkaszerzédés alapjan vagy mds moédon szamara munkat végeznek olyan feladatokat
teljesitve, amelyek altal bennfentes informacidkhoz férnek hozza. A jegyzéket a jogszabalyban irtak
szerint megfelel6en frissitenie is szlikséges.

A MAR rendelkezései alapjan tehat a kibocsaténak a bennfentes informacié azonositasaval
egyidejlleg meg kell nyitnia a vonatkozo lgyletspecifikus bennfentes jegyzéket és a valdsagnak
megfelel6en sziikséges feltlintetnie rajta, hogy az egyes személyek mely id6pontban jutottak hozza
a bennfentes informacidhoz. Ezt kévetben haladéktalanul értesitenie sziikséges a jegyzékre felvett
személyeket arrdl, hogy az adott informaciét, melyrdl az illet6 tud, bennfentes informacidként
azonositotta és felvette 6t a bennfentes jegyzékére. A kibocsatonak e kérben minden észszer(
Iépést meg kell tennie, hogy ezek a személyek irasban elismerjék a vonatkozo jogi és szabalyozasi
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kotelezettségeiket — amelyek koziil a legfontosabb a bennfentes kereskedelem és a bennfentes
informdacidk jogosulatlan kozzétételének (dtadasanak) tilalma — valamint, hogy tudatdban legyenek
ezen jogsértések szankcidinak.

A bennfentes informacidrél tudd személyek e tajékoztatasok alapjan lesznek abban a helyzetben,
hogy tisztaban legyenek az altaluk ismert informdcidé minGsitésével és a kapott
figyelmeztetéseknek kdszonhetben tudatosan elkerllhessék az emlitett jogsértéseket.
Figyelemmel arra, hogy e jogsértések veszélye mindaddig fennall, amig az adott informacié
bennfentes jellege, igy a kibocsatd mindezeken tul azzal tehet a legtébbet a megel6zés érdekében,
ha a lehet6 leghamarabb kozzéteszi a bennfentes informdciot, elvéve ezzel annak bennfentes

jellegét.
* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank vezetd jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. mdjus 22-én az Economx.hu oldalon.”
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