A Feliigyeleti Tanacs
2/2008. (VIIL. 14.) szamu ajanlasa
a bennfentes informaciorol és a bennfentes informacio jogos érdekbdl valo
késleltetésérol, valamint a bennfentes nyilvantartas vezetésének szabalyairol az Eurdpai
Ertékpapir Szabalyozok Bizottsiga ajanlasanak alapjan

I. Az ajanlas célja és hatalya

A Feliigyelet tevékenységének egyik célja a pénz- és tOkepiac zavartalan és eredményes
mikodésének, a piaci viszonyok atlathatdsdganak, a pénziigyi piacokkal szembeni bizalom
erésitésének elésegitése. Ennek keretében a PSZAF Feliigyeleti Tan4csa ajanldsokat fogalmaz
meg ¢és tesz kOzzé. Az ajanlasok altalanos célja a jogalkalmazas kiszamithatésaganak
novelése, a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazasdnak eldsegitése.

Jelen ajanlas célja a Dbennfentes informacidval Osszefliggd fogalmak egységes
értelmezésének eldsegitése, ezaltal a bennfentes informdcioval Osszefliggd torvényi
kotelezettségek (ligyletkotési tilalmak, kozzétételi kotelezettségek, nyilvantartds vezetési
kotelezettség) teljesitésének megkdnnyitése a piaci szereplok szamara annak érdekében, hogy
az Eurdpai Unio6 egységes belsd pénziigyi piacain a jogkdvetd magatartds és a piacfeliigyelés
napi gyakorlatanak egységes jogértelmezése megvalosulhasson.

Az ajanlas alkalmazasaval kapcsolatos varakozas a jogszabalyi eldirdsok betartasanak
eldsegitése.

Az ajanlas cimzettjei els6sorban a nyilvanosan miik6dd részvénytarsasdgok, ezek vezetd
tisztségviseloi, masodsorban az ligyfélmegbizasokat végrehajtéd a befektetési vallalkozasok.

Az ajanlasban megfogalmazottakat meghatarozo normaanyag:

- 2001. évi CXX. torvény a tOkepiacrol (Tpt.), kiilonosen annak a bennfentes
kereskedelemrdl és a piacbefolyésolasrol szolo XXI. fejezete,

- 28/2005. (VIIIL.26.) PM rendelet a piacbefolydsoldsra utalé magatartasok vizsgalatakor
figyelembe veendd koriilményekrdl, az elfogadott piaci gyakorlat megallapitasanak
folyamatéarol, valamint a bennfentes informacié nyilvanossagra hozatalanak jogos
érdekbdl torténd késleltetésével kapcsolatos szabalyokrol,

- 2273/2003/EK rendelet a 2003/6/EK iranyelvnek a visszavésarlasi programokra
vonatkozd mentességek ¢és a pénziigyi eszkozok stabilizdlasa tekintetében torténd
végrehajtasarol,

- A Feligyeleti Tanacs 5/2006.(VIL.6.) szamu ajanlésa a bennfentes kereskedelemre és
piacbefolyéasolasra utald Ttgyletek bejelentésérdl (az ajanlasban megfogalmazott
feliigyeleti szabalyozas nem mindsiil kotelez6 érvényli normaanyagnak).

Az ajanlas az Eurépai Ertékpapir Szabalyozék Bizottsiga — Committee of European

Securities Regulators (tovabbiakban: CESR) — CESR/06-562b szamu iranymutatasanak
adaptalasat jelenti.

I1. Bennfentes informacio fogalma



1. Az alabbiak arra szolgalnak egyfajta irdnymutatasként, hogy miként értelmezendd a
tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 201 §. (3) bekezdésében meghatarozott
bennfentes informacio fogalma.

2. A Tpt. 201. § (3) bekezdésében a kovetkezd négy kritérium felallitdsaval definidlja a
,bennfentes informacio” fogalmat. Olyan:

e Iényeges (konkrét) informéacio
e amely még nem keriilt nyilvanossagra

e kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkdzre vagy a pénziigyi eszkdz kibocsatojara
vonatkozik

e nyilvanossagra keriilése esetén a pénziigyi eszkdz arfolyamanak lényeges (jelentds)
befolyasolasara alkalmas.

A kovetkezokben az kertil részletezésre, hogy a Feliigyelet mit ért a fenti négy kritérium alatt.

Lényeges (konkrét) informacid

3. A Tpt. 201. § (4) bekezdése szerint ,,lényeges informacié: minden olyan informacio,
amely olyan eseményre vagy koriilményre vonatkozik, amely bekovetkezett vagy
bekovetkezése megalapozottan varhatd, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetdvé tegye
kovetkeztetések levonasat az adott koriilménynek vagy eseménynek egy adott pénziigyi
eszkoz arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasardl.”

4. Az informacid lényegessége (konkrétsaga) esetrdl esetre értékelendd és magatol az
informéciotol, valamint az eset egyedi sajatossagaitol fligg. Azonban a kovetkezd
altalanos megallapitdsok is megfogalmazhatéak. Annak meghatarozasanal, hogy az adott
koriilmény vagy esemény bekovetkezett-e, kulcsfontossdgi, hogy van-e konkrét,
objektiv bizonyiték ra, ellentétben a piaci pletykdval és a spekuldcioval, azaz
bizonyithaté-e, hogy az adott koriilmény vagy esemény bekovetkezett. Annak
eldontésénél pedig, hogy egy esemény bekovetkezése mely esetekben varhato
megalapozottan, azt mérlegeli a Feliigyelet, hogy az eldzetesen rendelkezésre alld
informéciok alapjan ésszerli-e az adott kovetkeztetést levonni.

5. Ha az informécido egy hosszabb ideig elhuzddd, szakaszokra oszthatdé folyamatra,
eseményre vonatkozik, a folyamat minden egyes szakasza kiilon-kiilon és maga az egész
folyamat is mindsiilhet 1ényeges informécionak. Erre példa a vételi ajanlat. Ha a
targyalasok végén mégsem keriil sor hivatalos vételi ajanlat tételére az még nem jelenti
azt, hogy a céltarsasag ,,megkornyékezése” Onmagéban ne mindsiilhetne Iényeges
informacionak.

6. Egy informacidonak nem sziikséges teljesnek sem lennie ahhoz, hogy lényeges (konkrét)
legyen. Példaul a céltarsasaghoz vald kozeledés vételi ajanlattétel szandékaval akkor is
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lehet 1ényeges informacio, ha az ajanlattevé még nem dontdtt az ajanlati arrdl, tehat ha a
vételi ajanlat nem minden eleme tisztdzott még.

7. Hasonl6 moédon, lényeges (konkrét) informécionak mindsiilhet az is, amely olyan
eseményekre vonatkozik, amelyek alternativai lehetnek egymasnak. Példaul az a tény,
hogy az ajanlattevd két tarsasag koziil az egyikre vételi ajanlatot szdndékozik tenni, de
nem dontdtte még el, hogy melyik tarsasdg legyen a kettd koziil, még mindsiilhet
lényeges informacionak.

8. Annak eldontésében, hogy egy informéacié mikor elég konkrét ahhoz, hogy kovetkezetést
lehessen levonni az arara gyakorolt hatasat illetden, a Feliigyelet két koriilményt
mérlegel. Elég konkrét az informacié akkor, ha annak birtokdban az ésszertien eljaro
befektetd pénziigyi kockdzat nélkiill vagy nagyon alacsony kockazat mellett képes
befektetési dontést hozni, tehat a befektetd nagy biztonsaggal meg tudja itélni, hogy az
informaci6 - nyilvanossagra keriilése esetén - milyen irdnyban mozditja el a pénziigyi
eszkoz arfolyamat. Példaul ha tudomasara jut valakinek, hogy egy kibocsatora vételi
ajanlatot fognak tenni, altaldban szémithat arra, hogy a vételi ajanlat nyilvanossagra
keriilésekor a kibocsatd részvényeinek ara emelkedni fog. Masrészt az informacio elég
konkrétnak tekintheté akkor is, ha az informaci6 nyomban felhasznaldsra keriilne a
piacon, azaz amint az informécio ismertté valna, a piaci szereplok befektetési
dontéseiket az informécidra tekintettel hoznak meg.

Nyilvanossagra hozatal

9. A Tpt. 201/C. § (1) bekezdésében foglaltaknak megfeleléen a szabalyozott piacra
bevezetett értékpapir kibocsatoja koteles haladéktalanul nyilvanossagra hozni, illetve
internetes honlapjan kozzétenni a ra vonatkozé bennfentes informacidkat. Ugyanakkor a
bennfentes kereskedelem vizsgalata szempontjabol nyilvanossagra keriiltnek tekinthetd
az informacié akkor is, ha az a kibocsatd kozremiikodésével ugyan, de nem megfeleld
modon, vagy harmadik személy utjan keriilt nyilvanossagra.



Az arfolyam 1ényeges (jelent6s) befolyasolasara vald alkalmassag

10.

11.

12.

13.

A Tpt. 201. § (5) bekezdése a kdvetkezoképpen hatarozza meg az informacio arfolyam
lényeges befolyadsolasara valo alkalmassagat:

,»Az arfolyam befolyasolasara alkalmas informaci6: minden olyan informacid, amely a
befektetd altal nagy wvalosziniiséggel felhasznélasra keriilne befektetési dontése
meghozatalakor.”

Befektetd alatt az ajanlas szempontjabol a Tpt. 5. § (1) bekezdés 20. pontja szerinti
¢ésszerlien eljard, atlagos piaci ismeretekkel rendelkezd piaci befektetdt kell érteni.

Azok, akiknél potencialisan jelentkezhet bennfentes informacié, elézetesen értékelik azt,
hogy egy adott informécié az arfolyam Iényeges (jelentds) befolydsolasara alkalmas-e.
Meérlegelik, hogy mekkora a valosziniisége annak, hogy egy ésszerlien eljard befektetd
felhasznalja az informaciot befektetési dontése meghozatalakor. Ennek a valdsziniiségi
foknak nagyobbnak kell lennie, mint a puszta lehetdéségnek arra, hogy a befektetd
felhasznalja az informaciot, de nem kell, hogy elérje a teljes bizonyossag fokat.

Nem lehet meghatarozni sem szazalékos formaban, sem abszolut értékben, hogy
mekkora arvaltozas mindsiilhet 1ényegesnek (jelentdsnek). Példaul ,,blue-chip” papirok
esetében kisebb arfolyamvaltozds is mindsiilhet 1ényegesnek (jelentdsnek), kevésbé
likvid, nagyobb volatilitdist mutatd értékpapirok esetében nagyobb mértékii
arfolyamvaltozasra van sziikség. A jelentds armozgas megallapitdsanal figyelembe
veendd tényezok:

e a kérdéses esemény vagy koriilmény jelentOségét a tarsasag tevékenységének
egészéhez viszonyitva;

e az informéacio Osszefiiggését a pénziigyi eszkoz arat alakito 6 tényezokkel,
e az informacioforras megbizhatosagat;
e a kérdéses pénziigyi eszkoz arfolyamdt érintd piaci valtozokat (ar, nyereség,

volatilitas, likvidités, a pénziigyi eszk6zok kozotti kolecsonhatas, kereslet, kinalat,
stb.)

14. Az arfolyam lényeges befolyasolasara alkalmassaggal kapcsolatban sziikséges tovabba

figyelemmel lenni arra is, hogy

e olyan tipusu informaciordl van-e sz, melyhez hasonld tipust informécio a
multban egyszer mar 1ényeges befolyassal volt az arfolyamokra;

e korabban elemzdi vélemények és jelentések ugy értékeltek, hogy az ilyen tipusa
informdcio arfolyam-érzékeny;

e a kibocsitd maga kordbban hasonlé eseményt vagy koriilményt arfolyam-
érzékeny informacionak mindsitett.

15. Hangsulyozandd, hogy ezek a tényezok csak iranymutatasként szolgalnak/szolgalhatnak.

Egy informaci6 jelentdsége, arérzékenysége tarsasagonként valtozhat, szdmos tényez6tol
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figgben. Igy — tobbek kozott — figyelembe veendd a tarsasag mérete, vagy a piac
tarsasagrol és az adott szektorrdl alkotott képe. Ezen feliil az informacié arfolyam
lényeges befolyasolasara vald alkalmassaga valtozhat a pénziigyi eszkoz fajtaja szerint
is. Példdul amig ugyanaz az informacié egy részvénykibocsatd szempontjabol arfolyam-
érzékeny lehet, addig egy hitelpapir kibocsatd szempontjabol mar nem biztos, hogy az.

A kibocsatonal potencialisan felmeriilé bennfentes informéacidok

A kibocsatoval kézvetleniil kapcsolatba hozhatd informaciok

16. Az alabbi lista nem teljeskorti felsorolasat tartalmazza azoknak a mar bekdvetkezett,
valamint nagy valoszinliséggel bekovetkezd koriilményeknek, eseményeknek, melyek —
nyilvanossagra kertilésiiket megeldzéen — bennfentes informacionak mindsiilhetnek.
Nagy valoszintiséggel bekovetkezd koriilmények, események az olyan események,
koriilmények is, melyek bekovetkezése a menedzsment dontésétdl és/vagy kiilsd
koriilménytdl fiigg. Ha valamely koriilmény, esemény nem szerepel a listan, nem jelenti
azt, hogy az nem tekinthetd bennfentes informacionak. De egyik listdn szerepld
koriilmény, esemény sem mindsiil automatikusan bennfentes informacionak, tekintettel
kell lenni minden egyes eset egyedi vonasaira, sajatossagaira is.

— a kibocsatoban torténd jelentds tulajdon, illetdleg befolydsszerzési szandék, illetve
ajanlat megjelenése,

— atarsasag irdnyitasaban torténd valtozas,
— amenedzsmentben ¢€s a feliigyeld bizottsdgban torténd valtozasok,

— sajat tokével kapcsolatos miveletek, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
kibocsatasa, vételi vagy jegyzési garanciavallalas,

— alaptdke emelés vagy csokkentés,
— egyesiilés, szétvalas, kivalas,

— mas tarsasagban fennalld tulajdonosi részesedés elidegenitése, megszerzése, nagyobb
értékll vagyontargyak, lizletdgak megszerzése, elidegenitése,

— a kibocsatd eszkozeire €s forrdsaira, pénziigyi helyzetére, nyereségre-veszteségre
kihat6 reorganizacio,

— visszavasarlasi programokkal vagy mas jegyzett pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos
tranzakciokkal kapcsolatos dontések,

— akibocsato adott részvényfajtaba, részvényosztalyba és részvénysorozatokba (Gt. 183.
§) tartozé részvényeihez kapcsolddo jogokban torténd valtozas,

— felszamolasi eljards és csOdeljaras, végelszamolasi eljards és a cég megsziintnek
nyilvanitasanak kezdeményezése, a felszdmolds ¢és csddeljaras birosdg, illetve a



végelszamolasi eljaras és a cég megsziintnek nyilvanitasanak cégbirdsag altal torténd
elrendelése,

— jelentds, relevans jogvitak,

— a hitelkeret bank altal torténé megsziintetése,

— jogutod nélkiili megsziinés,

— vagyontargyak értékének jelentds valtozasa,

— atarsasag beszallitdinak, adosainak fizetésképtelensége,

— az ingatlan-tulajdon értékének jelentds csokkenése,

— anem biztositott készlet fizikai megsemmisiilése,

— Uj engedélyek, szabadalmak, védjegyek,

— aportfolidoban levo pénziigyi eszk6zok értékének novekedése vagy csokkenése,

— aszabadalmak, jogok vagy szellemi javak piaci innovaciébol adodo értékesokkenése,
— meghatarozott vagyontargyakra érkez6 vételi ajanlat,

— 1Uj innovativ termék vagy technologia kifejlesztése,

— termékfeleldsség és kornyezeti karfelelosség érvényesitése a tarsasdggal szemben,
— avarhat6 bevételben és veszteségben bekovetkezo jelentds valtozas,

— jelentds 0j ligyfél megrendelés, annak lemondasa vagy jelentdés modositasa,

— egy Uj lizletdg (tevékenységi kor) beinditdsa és megsziintetése,

— valtozasok a kibocsato befektetési politikajaban,

— az osztalékfizetés datuma, a datum megvaltozdsa, az osztalék Osszegének
megvaltozasa, valtozasok az osztalékfizetési politikaban

A kibocsatoval kozvetve kapcesolatba hozhat6 bennfentes informaciok

17. Bennfentes informacid lehet olyan informacid is, amely kozvetve vonatkozik a pénziigyi
eszkézre vagy annak kibocsatdjara. Az alabbi lista ilyen informdacidkat tartalmaz. A
listaban szerepld példak — az eldz6ekhez hasonléan — nem teljeskort felsorolasat jelentik
a kozvetett informécioknak, valamint a 22. pontban leirtak itt is iranyadok.

18. Ha az informaci6 bennfentes informaciénak mindsiil, a bennfentes informacié megdorzési
kotelezettség és az tligyletkotésekre vonatkozo térvényi tilalom érvénybe 1ép. Azonban a
kibocsatot vagy a pénziigyi eszkozt kozvetve érintd bennfentes informacid esetén nem
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terheli a kibocsatot a haladéktalan nyilvanossagra hozatali kotelezettség. Sok esetben a
kibocsatonak nincs tudomasa a bennfentes informacio6 1étezésérol, mielott az kozzétételre
keriil, vagy ha tud is rdla, nem hozhatja nyilvanossagra, amig ezt mas hatosag vagy
kozjogi intézmény meg nem teszi. Ha azonban a kibocsatot kdzvetve érintd események,
koriilmények nyilvanossagra keriilése olyan kozvetlen kovetkezményekkel jarna a
kibocsatora nézve, amelyek megfelelnek a (kozvetlen) bennfentes informacid
kritériumainak, a nyilvanossagra hozatali kotelezettség egyértelmiien alkalmazando.

— kozjogi intézmények altal kozétett statisztikak, adatok;

—  (hitel)mindsit6 tigynokségek késziild jelentései;

— befektetési ajanlasok, elemzések jegyzett pénziigyi eszkdzre vonatkozdan;
— akdzponti bankok kamatlabra vonatkoz6 dontései,

— az adozast, az ipari dgazat szabalyozasat, adossagkezelést érintd allami (kormanyzati)
dontések;

— apiaci indexek vezérl6 elveinek valtoztatasara — kiilondsen az indexek Osszetételére —
vonatkozo dontések;

— aszabalyozott €s nem szabalyozott piac dontései, amelyek a piac mikodését érintik;
— verseny- ¢s a piaci szerepldket ellen6rz6 mas hatdsagok tarsasdgokat érintd dontései,

— kormanyzati testiiletek, regiondlis és helyi dnkorményzatok, mas kozjogi testiiletek
dontései;

— a kereskedési méd megvaltozasa (példaul ha a kibocsatd pénziigyi eszkozeivel a
jovében mas piaci szegmensben kereskednek, pl. a folyamatos kereskedés helyett
aukcidban), az elsddleges forgalmazok (,,market maker”) vagy a kereskedési feltételek
megvaltozasa.

I11. Bennfentes informacio késleltetése jogos érdekbol

19. A Tpt. 203. § (4) bekezdésének értelmében a kibocsatd — jogos érdekei sérelmének
megelozése érdekében — sajat felelosségére késleltetheti a bennfentes informaciok
nyilvanossagra hozatalat, ha

a) a késleltetés nem okozza a nyilvanossag félrevezetését,
b) akibocsato haladéktalanul bejelenti a Feliigyeletnek a késleltetés tényét,
c) akibocsato biztositja a szoban forgo informacid bizalmas kezelését.

20. Az alabbiakban olyan helyzetek keriilnek felvazolasra, melyekben jogos érdeksérelemre
hivatkozassal a kibocsato késleltetheti az informécid nyilvanossagra hozatalat.



Jogos érdek:

21. A piacbefolyasolasra utalé magatartdsok vizsgalatakor figyelembe veendd
koriilményekrol, az elfogadott piaci gyakorlat megallapitdsanak folyamatarol, valamint
a bennfentes informdcido nyilvanossagra hozatalanak jogos érdekbdl torténd
késleltetésével kapcsolatos szabalyokrdl szold 28/2005. (VII. 26.) PM rendelet
(tovabbiakban: Rendelet) 9.§-a alapjan jogos érdeknek mindsiil kiillondsen, ha

a) a bennfentes informaci6 kozzététele hatranyosan érinti a folyamatban [évo
targyaldsok kimenetelét - kiilonosen, ha a targyaldsra a fizetésképtelenség elkeriilése
érdekében kertilt sor - és az informacid félrevezetd kovetkeztetést eredményezne,

b) a kutatds vagy fejlesztés eredményének id6 elbtti nyilvanossagra hozatala
veszélyezteti a tarsasag, illetve a részvényesek érdekeit, vagy az informacid
felrevezetd kovetkeztetést eredményezne,

c) a kibocsato igazgatdsaga dontésének érvényességéhez a kozgyiilés vagy a feliigyeld
bizottsag jovahagyasa sziikséges €s az informacio jovahagyas eldtti nyilvanossagra
hozatala félrevezetd kovetkeztetést eredményezne,

d) az informacié hianyos ¢és nyilvanossdgra hozatala félrevezetd kovetkeztetést
eredményezne.

22. A Rendelet ,kiilonosen” fordulata arra utal, hogy a fenti koriilmények, melyek
fennforgasa esetén jogos érdekre hivatkozassal a bennfentes informacid nyilvanossagra
hozatala késleltethetd, nem kimeritéen, hanem példalozé jelleggel kertiltek
felsorolasra. A késleltetés lehetdsége tehat mas helyzetekben is nyitva all a kibocsato
szamara, amennyiben a Tpt. 203. § (4) bekezdésében foglalt feltételeknek megfelel. A
késleltetési jog az azonnali kozzététel, mint f0szabaly aloli kivétel, ezért nem célszerii
a késleltetési helyzetek hosszas felsorolasa. A kibocsato feleldssége eldonteni, hogy az
esetében fennforgod specidlis koriilmény —figyelemmel a Tpt. 203. § (4) bekezdésében
megfogalmazott feltételekre — okot ad-e bennfentes informécio késleltetésére.

23. A Rendelet 9. § a) pontjaban foglalt koriilménynek mindsiilhetnek példaul

a) a szerzddéskotési targyalasok, a targyalasok tényének nyilvanossagra hozatala a
szerzOdés megkdtését veszélyeztetné vagy a masik félnek ebbdl kira szarmazna
azzal a fenntartassal, hogy a kibocsatd harmadik személyekkel kotott bizalmi
megallapodasa a kibocsatot nem mentesiti kozzétételi kotelezettségei alol;

b) termékfejlesztések, szabadalmak, taldlmanyok feltéve, hogy a termékfejlesztésekre
hatéssal levé jelentds események (példaul ) gyodgyszerek klinikai tesztelésének
eredményei) a lehetd leghamarabb kozzétételre keriilnek;

c) amikor a kibocsatd egy masik kibocsatoban levo részesedésének értékesitésérdl dont
¢s az ligylet az eldzetes kozzététel esetén meghitsulna;



d) a kozeljovoben varhato fejlesztések, melyek megvalosulasat az eldzetes kozzététel
veszélyeztetheti.

24. A Rendelet 9. § c¢) pontja arra az esetre vonatkozik, amikor a kibocsatd szervezetén

beliil komplex hierarchikus rendszeren keresztiil zajlik a dontéshozatal.

25. Hangsulyozando6, hogy a jogos érdeknek mindsiilés onmagaban nem elegendé indok a

26.

nyilvdnossagra hozatal késleltetésére, vizsgaland6, hogy a Tpt. 203. § (4)
bekezdésében meghatarozott feltételek érvényestilnek-e.

Mit tegyen a tarsasdg a bennfentes informdcid létrejotte és a kozzététel kozotti
idészakban (a késleltetés alatt). Javasoljuk, hogy amennyiben a bennfentes informacio
kozzétételének késleltetésére vonatkozoan a kibocsatd a dontést meghozta, rogzitse a
tarsasag ennek indokait irdsban. Ez a nyomon kovethetdség megkonnyiti a tarsasag
dolgat arra az esetre, ha a Feliigyelet — a késleltetésben a Feliigyelethez bejelentett
indokokon tal, vagy azok ellenérzése végett — rdkérdez a késleltetés okdara. A
késleltetés ideje alatt a kibocsatonak biztositania kell az informacid tarsasagon beliili
bizalmas kezelését, illetve azt, hogy a bennfentes személyek betartsak az ebbdl eredd
kotelezettségeiket (ligyletkotési tilalmakat). Ha a kibocsatdé utdlag tudomast szerez
arrol, hogy az informdaci6 kiszivargott, koteles a bennfentes informacidt az eldirt
moédon azonnali hatéllyal koézzétenni. A késleltetési iddszak alatt a kibocsatonak
folyamatosan ellendriznie kell, hogy a késleltetés nem jar-e a nyilvanossag
félrevezetésével. Ha igen, a kibocsatd koteles haladéktalanul a nyilvanossagra hozatal
felol intézkedni. A Feliigyelet feladatai ellatdsa érdekében ellendrzi a késleltetés
megalapozottsagdnak fennalltdit és amennyiben megéllapitja, hogy a késleltetés
egylittes feltételei koziil valamely feltétel, vagy a feltételek Osszessége hidnyzik,
felszolitta a kibocsatot a bennfentes informécié azonnali hatallyal torténd
nyilvanossagra hozatalara.

IV. Mikor mindsiil bennfentes informacionak az iigyfél fiiggében 1évo megbizasaval

kapcsolatos informacio?

27.A Tpt. 201. § (3) bekezdésének b) pontja a pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos

28.

megbizasok végrehajtasaval megbizott személyek esetében bennfentes informacionak
mindsit minden olyan 1ényeges informaciot, amely azon feliil, hogy rendelkezik a fent
emlitett tovabbi altalanos kritériumokkal (Tpt. 201. § (3) bekezdés a) pont), az tigyfél
altal adott és az tigyfél folyamatban 1évé megbizasahoz kapcsolodik.

A végrehajtassal megbizott személyek is ugy kotelesek az ilyen informaciokat kezelni,
hogy ne valositsdk meg a bennfentes kereskedelem Tpt. 201. § (1) bekezdésének a)-d)
pontjaiban leirt tényallasait, azaz:

a) a bennfentes informdaci6é felhasznaldsédval, a bennfentes informacidval érintett
pénziigyi eszkozre kozvetlen vagy kozvetett modon tligylet kotése, illetleg ligylet



b)

c)

d)

kotésére adott megbizas (a Tpt. 203. § (1) bekezdésének a) pontja kiveszi a tilalom
alol azokat az tigyleteket, amelyeket a bennfentes informdcio birtokba jutasanak
idépontjat megeldzden kotott megallapodas alapjan teljesitenek);

a bennfentes informécid tovabbaddsa mas személynek (a Tpt. 203. § (1)
bekezdésének b) pontja szerint azonban ez a tevékenység nem mindsiil bennfentes
kereskedelemnek, amennyiben azt a megbizott személy beosztasabol kifolyolag,
munkavégzése vagy szokdsos feladatainak elvégzése soran szolgéltatta);

javaslattétel mas személynek arra, hogy a bennfentes informacidval érintett
pénziigyi eszkdzre ligyletet kdsson.

barmely mas személy fent leirt cselekménye, amennyiben tudta vagy az adott
helyzetben altaldban elvarhatdé gondossaggal eljarva tudnia kellett volna, hogy a
felhasznalt informaci6 bennfentes informacionak mindsiil.

29. Tipikusan ilyen személyek a befektetési szolgaltatok alkalmazottjai. Az alébbi
iranymutatdsok ahhoz nyujtanak segitséget, hogy a befektetési szolgaltatok
alkalmazottai eldonthessék, hogy mely esetben mindsiil az ligyfél folyamatban 1évo
megbizasa bennfentes informacionak.

Az _ligyfél folyamatban levd megbizdsai” mint bennfentes informacidk

30. A Tpt. rendelkezésébdl értelemszertien kovetkezik, hogy az iligyfél altal adott és az
tigyfél folyamatban levé megbizdsdhoz kapcsolodd informécié akkor mindsiil
bennfentes informacionak, ha megfelel a bennfentes informacié altalanos kritériumainak,
azaz olyan:

a)
b)

c)

d)

lényeges informéacio
amely még nem keriilt nyilvanossagra

kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkOzre vagy a pénziigyi eszkoz
kibocsatdjara vonatkozik

nyilvanossagra keriilése esetén a pénziigyi eszkoz arfolyamanak Iényeges
befolyasolasara alkalmas.

Folyamatban levé megbizas

31.

A magyar t6kepiaci szabalyozés (Bszt. 64. § (2) bekezdés) alapjan akkor beszéliink
folyamatban 1év6 megbizasrdl, amikor az ligyfél megadta a megbizast az iizletkdtonek,
azonban:

a. azligyfél altal atadott megbizas limitaras megbizas;

b. az aktudlis piaci feltételek k6zott a megbizast nem lehet végrehajtani;

C.

a megbizés végrehajtasaval az ligyfél érdekei sériilnének
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32. Tehat ha valaki csupan eldzetes igényfelmérést végez tobb befektetési szolgaltatonal
arra vonatkozoan, hogy milyen aron, mekkora mennyiségii adott pénziigyi eszkozt
lennének hajlandok eladni, illetve vésarolni (lasd book-building eljaras), dnmagaban
nem mindsiil folyamatban 1évé megbizasnak. Ugyanakkor a bennfentes informacid
altalanos kritériumai alapjan még mindsiilhet az informaci6 bennfentes informacionak.

Mikor bennfentes informacid az ligyfél altal atadott informéacid?

33. Az tlgyfél altal atadott informacié bennfentes informdacidnak valé mindsitése
szempontjabol két tényezének van kiilonds jelentdsége: lényeges-e (konkrét-e) az
informéacio és fennall-e az arfolyam 1ényeges (jelentds) befolyasolasanak lehetdsége.

34. Az ilyen jellegli informaciok Iényegessége (konkrétsdg) és az arfolyam lényeges
(jelentds) befolyasolasara valo alkalmassag alapvetden harom paramétertdl fiigg: artol,
mennyiségtdl és a végrehajtas idejétdl. Emellett tovabbi fontos elem lehet az ligyfél
személye €s maga a pénziigyi eszkdz, amelyre a megbizas vonatkozik.

35. Az lgyfél megbizas jellemzdinek a piacra gyakorolt hatdsa (4rfolyam jelentds
befolyasolasa) ezenfeliil fiigg annak a piacnak a jellemzditdl is, amelyen a megbizast
végre kivanjak hajtani. Fiigg az arfolyamra gyakorolt hatas a lehetséges
tigylettipusoktol, az adott piac likviditasatol, a kereskedési modoktol (aukcids vagy
folyamatos kereskedés).

Arérzékenység

36. Az iigyfél folyamatban 1évé megbizasainak arérzékenységét az alabbi tényezok
befolyasolhatjak:

a) a megbizds nagysdgrendje az adott piacon szokdsos megbizdsok méretének
fliggvényében, az azon a piacon szokdsos napi forgalomhoz viszonyitva. Minél
nagyobb a megbizds Osszehasonlitva az azon a piacon szokasos megbizasok
nagysagaval, annal nagyobb a valdszinlisége, hogy a megbizas az arfolyam Iényeges
befolyasolasanak mindsiil,

b) a piac likviditdsa a megbizas végrehajtasakor,

c) a pénziigyi eszkoz likviditdsa: minél alacsonyabb egy pénziigyi eszkoz likviditasa az
adott piacon, annal valdsziniibb, hogy egy egyedi megbizas hatassal lesz az arra,

d) az tlgyfél altal meghatarozott limitar és ennek viszonya az éppen aktudlis legjobb
vételi és eladasi ajanlat kozotti szorashoz,

e) az lugyfél altal megadott végrehajtasi id6 intervallum: minél rovidebb hataridét
hatdroz meg az ligyfél a végrehajtas teljesitésére, annal nagyobb a valdsziniisége
annak, hogy a megbizas hatassal lesz a pénziigyi eszk6z arfolyamara,

f) a végrehajtds idozitése: a végrehajtds idépontja mennyire van hatdssal a nyitoar,
zaroar, minimumar, maximumar meghatarozasara,

11
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) aziigyfél személye,

h) az adott megbizds mennyire van hatassal mas piaci szerepld viselkedésére.

Lényegesség (konkrétsag)

37.

38.

39.

40.

41.

42

A Tpt. 201. § (4) bekezdése szerint ,lényeges informacid: minden olyan informacio,
amely 1.) olyan koriilményre vagy eseményre vonatkozik, amely bekdvetkezett vagy
bekovetkezése megalapozottan varhato, és 2.) elég konkrét ahhoz, hogy lehetové tegye
kovetkeztetések levonasat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek pénziigyi
eszk6zok vagy a kapcsolodo szarmaztatott pénziigyi eszk6zok arfolyamara esetlegesen
gyakorolt hatasarol.”

Mint ahogyan azt a definicio 4ltalanos elemzésénél jeleztilk, ahhoz, hogy az
lgyfélmegbizasrol rendelkezésre 4ll6 informacié bennfentes informacidnak
mindsiiljon, nem eldfeltétel, hogy a megbizas valamennyi paramétere ismert legyen.
Minél tobb eleme ismert az ligyfélmegbizasnak, annal nagyobb a valésziniisége annak,
hogy a megbizas lényeges informécionak mindsiil.

Minél inkabb beleillik az ligyfélmegbizds az iigyfél altalanos kereskedési szokasaiba,
annal lényegesebb (konkrétabb) az egyedi megbizas (a megbizas ismeretlen elemei az
tigyfél kordbban adott megbizédsaibol kikdvetkeztethetdk).

V. Bennfentes nyilvantartas vezetésére vonatkozo eléirasok kapcsan figyelembe
veendd elvarasok

A Tpt. 201/D. § (1) bekezdése alapjan a bennfentes kereskedelemhez kapcsolodd
hatosagi ellendrzés eldsegitése érdekében a kibocsato, illetve a javara vagy nevében
eljaro személy a munkaviszony vagy egyéb jogviszony alapjan részére tevékenységet
végzd és bennfentes informacidohoz hozzatérd személyekrdl nyilvantartast vezet.

Mivel a Feliigyelet feladatkorében folyamtatosan (vagyis a piacfeliigyeleti eljaras
keretein kiviil is) ellenérzi a bennfentes nyilvantartds megtartasara vonatkozé
rendelkezéseket, valamint a bennfentes kereskedelem és piacbefolyasolas gyanujara okot
ado piaci folyamatokat, koriilményeket, a Feliigyelet feladata e téren folyamatos
tevékenységet jelent hatosagi ellendrzés (és nem csak piactfeliigyeleti eljaras!) keretében.

. A Feliigyelet ajanlja a kibocsato, illetve a javara vagy nevében eljaré nyilvantartast

vezetd személy a nyilvantartds vezetésével megbizott belsO  szervezeti
egységének/személyének bejelentését a Feliigyelet részére, valamint e név szabalyzatban
valo egyértelmii szerepeltetését.
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43.

44

45.

46.

A Feltigyelet ez irdnytl megkeresésére a nyilvantartast végzo személy haladéktalanul
koteles a kért adatok szolgéltatisara.

. A bennfentes nyilvantartast végzd személynek — annak érdekében, hogy a nyilvantartas

betdltse a torvényben meghatarozott funkcidjat — a bennfentes nyilvantartast ugy kell
vezetnie, hogy a Tpt. 201/D. § (3) bekezdésében meghatarozott adatok az adott
bennfentes informaciohoz kapcsolodéan személyekre lebontva alljanak rendelkezésre
ugy, hogy a bennfentes informacié nyilvanossagra hozatalat kovetden is megallapithatod
legyen a bennfentes informacié keletkezésének, a tudomasra jutasnak és a torlésnek az
id6pontja.

A Dbennfentes nyilvantartasnak tehat bennfentes informécionkénti bontasban kell
tartalmaznia az adott bennfentes informacidhoz hozzaféré személyek korét. Amennyiben
egy adott személy kiillonbozé bennfentes informaciok birtokdban van akdr idében
elkiilontilten, akar iddbeli atfedésekkel, ugy minden egyes bennfentes informacid
kapcsan kiilon-kiilon nyilvantartasba kell venni.

V1. Zaro rendelkezések:

A Feliigyeleti Tanacs altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok altal
tamasztott kovetelményeket, a Felligyelet jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni
javasolt elveket, illetve modszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat. A
Feliigyeleti Tanacs felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas
tartalmat szabalyzatai részévé teheti. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet jogosult
feltiintetni, hogy vonatkozod szabalyzataban foglaltak megfelelnek a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsa altal kiadott vonatkozd szamu
ajanlasnak.
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