Dr. Bodnar Eva*:
Amirdl tajékoztatnak a tozsdei kibocsatok és amir6l nem, pedig kellene

A kozosségi média segitségével egyre gyorsabban kézzétehetik a tézsdei cégek a befektetdk
szamdra fontos informdciokat. De vajon elegendé6-e itt megtenniiik, és milyen adatokat,
informdciokat, kell kételez6en nyilvanossdgra hozniuk hivatalos feliileten akdr rendszeresen, akdr
eseti jelleggel?

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a t6zsdei kibocsatdk felligyelete soran kiemelt figyelmet fordit a
t6kepiac iranti bizalom megdvasara, ezért folyamatosan koveti és ellenérzi a tézsdei kibocsatdk
kozzétételeit. A jogszabalyok, igy a tékepiacrdl sz6l6 torvény (Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba
hozott értékpapirokkal kapcsolatos tdjékoztatdsi kotelezettség részletes szabalyairdl szél6 PM
rendelet (PM rendelet) szigoru tajékoztatasi kotelezettséget irnak el a kibocsatdk szamara.

Ezek minden, a Budapesti ErtéktSzsde (BET) szabalyozott piacan szerepld kibocsatéra vonatkoznak,
fliggetlenll a részvény tézsdei kapitalizaciéjatol, a kdozkézhanyad mértékétél vagy az drbevétel
nagysagatol.

A Tpt. alapjan a kibocsatéknak kotelességilik megkildenitik a szabdlyozott informacidkat az MNB altal
Uzemeltetett hivatalosan kijelolt informacidtaroldsi rendszerbe, amelyek ezaltal a piaci befekteték

szadmara is hozzaférhet6vé valnak.

A Tpt. kiilonbséget tesz a rendszeres és a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettség kdzott. A rendszeres
tajékoztatds keretében a kibocsatéknak meghatdrozott id6kdzonként be kell szamolniuk a vagyoni,
jovedelmi helyzetiik és mlkodésiik f6bb adatairdl. Az egyik legfontosabb kotelezettség az éves és a
féléves jelentés kozzététele, az éves jelentést a pénziigyi év végét kovetben legkés6bb négy, a féléves
jelentést a pénziigyi év els6é hat hdnapjara vonatkozéan pedig legkésébb harom hénapon belil kell
publikalni.

Az éves jelentésnek tartalmaznia kell legaldabb a kibocsatd legfébb szerve altal elfogadott éves
beszamoldt, a vezet§ségi jelentést, a fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentést, adott esetben a bizonyossagi
véleményt és a kibocsatd nyilatkozatat. A kibocsatd felel6ssége, hogy ezek az informacidk
teljeskorliek és pontosak legyenek.

Az MNB kiemelten figyeli az éves jelentés részét képez6 fliggetlen kdnyvvizsgdloi vélemény meglétét
és annak tartalmat is. A figgetlen konyvvizsgdldi jelentés tartalma tekintetében a PM rendelet nem
differencial, igy ezek koziil barmelyik zaradékkal (hitelesits, korlatozott, elutasité) vagy akar a
zaradék megadasanak elutasitasaval torténik az éves jelentés kdzzététele, az megfelel a jogszabalyi
kovetelményeknek. Az MNB éppen ezért — segitve a befektet6k koriiltekinté dontését — honlapjan
folyamatosan elérhet6vé teszi a tézsdei kibocsatdk éves beszamoldihoz kapcsolddd kdnyvvizsgaldi
véleményeket.

Tovabbi fontos rendszeres tajékoztatasi kotelezettség a hévégi jelentés, amelyet minden naptari
hdnap utolsd napjara vonatkozdan haladéktalanul, de legkés6bb a kdvetkez6 munkanapon kozzé kell
tenni. Ennek tartalmaznia kell a kibocsaté részvényeihez kapcsolddd szavazati jogok szamat
sorozatonként, a sajatrészvényallomanyat és az alaptGke nagysagat. El6fordulhat, hogy egy
kibocsatd értékpapirja mar szerepel a t6zsdei terméklistan, de a tényleges kereskedés még nem
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indult el. Ez esetben is szlikséges mar kdzzétennie a kibocsatdnak valamennyi esedékes rendszeres
és rendkiviili tajékoztatasat.

Az MINB zér¢ toleranciat alkalmaz az éves és a féléves jelentések nem jogszabalyszerl kozzététele
esetén, azaz a t6ézsdei kereskedést haladéktalanul felfliggeszti, amig a kibocsatod a jogszabaly szerinti
elvarasoknak maradéktalanul eleget nem tesz.

2023-ban a felligyelet két kibocsatd esetében is a legsulyosabb szankciét, a részvények tézsdei
terméklistardl vald torlését alkalmazta. Az érintett cégek tartdsan, éveken keresztil nem tettek
eleget a jogszabaly altal megkovetelt tajékoztatdsi kotelezettségiliknek. Az MNB folyamatos
fellgyelés keretében a fokozatossag elvét kdvetve tobb alkalommal figyelmeztette, felszdlitotta,
birsagolta az érintetteket, hogy a jogszabaly szerinti m(ikodést — kilonosen az éves és a féléves
jelentések megfelelS kozzétételét — teljesitsék. Azonban a rendszeres kozzétételek sorozatos, illetve
tartds elmaradasa végsé soron a kibocsatéi termék t6zsdei terméklistardl vald torléséhez vezetett.

A Tpt. rendkivili tdjékoztatdsi kotelezettséget is elGir a kibocsatdk szamara. Minden olyan
informaciét, amely hatassal lehet az adott értékpapir értékére vagy hozamara, illetve a kibocsatd
megitélését kozvetleniil vagy kdzvetve érintheti haladéktalanul, de legkés6bb egy munkanapon bell
kozzé kell tennie. Ez a kotelezettség fliggetlen attdl, hogy a rendkivili tdjékoztatasi kotelezettség
korébe es6 informacio tényszerlien befolyasolja-e — és ha igen, milyen irdnyba — az arfolyamot.

A PM rendelet példalozd jelleggel felsorolja azokat az eseteket, amikor kotelezé rendkiviili
tdjékoztatdst nyujtani. Az MNB egy korlevelében arra hivta fel a kibocsatok figyelmét, hogy jo
gyakorlatnak tartja, ha ,mérlegelési jogkériikkel a PM rendeletben egzakt mddon nevesitett
esetekben nem, vagy csak nagyon sz(ik kérben élnek”.

Az elmult évek tapasztalatai alapjan emlitésre méltdk az aldbbi olyan esetkorok, amikor a kibocsatok
rendkivili tdjékoztatasai a jogszabalyi el6irds ellenére elmaradtak.

A kibocsatok el8szeretettel adnak rendkiviili tajékoztatast nagyobb tervezett fejlesztési projektrdl
vagy a szamukra kiemelt jelent6séggel birdé partnerrel kotott Gzleti megallapodasrdl, mivel a sajat
megitélésiik szerint is ezek a folyamatok alkalmasak lehetnek arra, hogy az értékpapir értékét vagy
hozamat, illetve a kibocsaté megitélését befolyasoljak. El6fordulhat azonban, hogy ezek nem, vagy
nem a vart eredménnyel, illetve a kordbban kommunikdlt szamoktdl jelentés mértékben eltérd
nagysagrendben valdsulnak meg. Az MNB tobb olyan esettel is taldlkozott, amikor a kibocsaté nem
adott rendkiviili tajékoztatast e negativ eseményekrél, vagy jelentés késéssel tette azt meg. A
gazdasagi folyamatok vagy akar a tarsasdag mikodése soran is felléphetnek olyan korilmények,
amelyek miatt a kordbbi célok megvaldsitdsa id6kozben elmarad, azonban a kibocsatdnak ilyen
esetekben is kommunikalnia kell a valtozast a nyilvanossag felé.

A befektet6k az informacidtaroldsi rendszerben tudjak nyomon kévetni a folyamatokat és naprakész
informacidkat szerezni. Az elmaradd informacidszolgaltatds azonban félrevezetheti a befektet6ket.
A folyamatos felligyelés keretében észlelt hidanyossagok esetén az MNB célvizsgalatot indithat és
részletesen feltarhatja a megjelent és elmaradt kozzétételek mogotti valds gazdasagi eseményeket.

Tovabbi gyakori probléma, hogy a kibocsaték nem a megfelel6 helyen, a hivatalos rendszerben,
hanem kilonb6z6 kozosségi férumokon, oldalakon hozzak nyilvanossagra az informaciokat. Bar ezek
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a fellletek fontos szerepet jatszhatnak a vdllalatok kommunikdcidéjdban, semmiképp sem
helyettesitik a hivatalos kozzétételt.

El6fordulhatnak olyan jelent6s hirek, amelyeket a kibocsatd nevében eljard személy kozol példaul a
kibocsaté kozgyllésén, annak kozosségimédia-feliiletén vagy egyéb féorumon, anélkil, hogy ezt
el6szor az informdacidtaroldsi rendszerben megtette volna. Ha egy ilyen tartalmu nyilatkozat alkalmas
lehet az arfolyam elmozditasara, a t6zsdei tdrsasdg piaci megitélésének befolydsoldsara, akkor azt
rendkivili kozzététel formajaban el6szor az informacidtaroldsi rendszerben kell kbzzétenni, és csak
ezt kovetSen nyilik lehetéség mds csatornakon is kommunikalni.

Bar id6nként biirokratikusnak tlinhet, de az MNB altal a kdzzétételi kotelezettség teljesitésével
Osszefliggésben alkalmazott minden intézkedés és szankci6 a naprakész informaciok
megismerhetGségének biztositasaval a tézsdei mikodés atlathatdsagat, tisztasagat, a piac szabalyos
mikodését és ez altal a befektetSk érdekeinek védelmét célozza.

* A szerz6 a Magyar Nemzet Bank tékepiaci jogérvényesitési jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. november 26-dn a Privatbankdr.hu oldalon.”
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