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El6z6, bennfentes informdcio azonositdsardl szolo cikkiinkben bemutattuk, hogy amennyiben
egy nyilvdanos értékpapir-kibocsato bennfentes informdciot azonosit, ugy a piaci visszaélésekrol
sz0lo rendelet (MAR) szerint két ut dll elétte: vagy haladéktalanul nyilvanosan kézzéteszi azt,
vagy — amennyiben a feltételei fenndllnak — sajdt felel6sségére haladéktalanul dént a nyilvanos
kozzététel késleltetésérél. Utobbi részleteit jelen cikkiink foglalja dssze.

A szabalyozas alapvetése, hogy a bennfentes kereskedelem és a befektet6k félrevezetésének elke-
riléséhez alapvet6 fontossagu, hogy a kibocsaté a bennfentes informacidkat a lehetd leghamarabb
nyilvdnosan kozzétegye. E kotelezettség azonban adott koriilmények kozott sértheti a kibocsatéd
jogszer( érdekeit. llyen esetekben a kibocsaté rendelkezésére all a kozzétételnek a MAR [17. cikk
(4) bekezdés] szerinti késleltetésének lehetGsége, feltéve, hogy ez a nyilvanossag szamara vélhe-
t6en nem félrevezetd, és a kibocsaté gondoskodni tud az informacid bizalmas kezelésérdl. A kibo-
csatonak ezirdnyu dontését, a feltételek fennalltdnak részletes rogzitésével egyitt dokumentdlnia
szlikséges, illetve a késleltetés teljes id6tartama alatt koteles vezetni a bennfentes jegyzéket is.
Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) kibocsatott a témaban egy, a nyilvanossag szamara is
elérhetd iranymutatast. A dokumentum néhdany példaval bemutatja, hogy az ESMA allaspontja sze-
rint egy bennfentes informacio azonnali kzzététele mely korilmények kozott sértené valdszindleg
a kibocsaté jogszeri érdekeit, illetve melyek azok a helyzetek, amikor a kozzététel késleltetése
nagy valoszinlséggel félrevezetné a nyilvanossagot.

El6bbire példa, ha a kibocsatd targyalasokat folytat, aminek a kimenetele az azonnali nyilvdnos
kozzététel folytan valdszindleg sériilne. llyen lehet példaul fuzid, vallalatfelvasarlds, szétvalas és
kivalds, a tarsasagi tevékenység jelentls eszkozeinek, dgazatainak a megvétele vagy elidegenitése,
illetve, ha a kibocsaté egy masik jogalanyban jelent8s részesedést tervez megvasarolni esetleg ér-
tékesiteni. Az ilyen jellegl informacio azonnali nyilvanos kézzététele valdszinlleg veszélyeztetné e
terv megvaldsitasat.

Az ESMA irdnymutatds szerint a kdzzététel késleltetése nagy valdszinliséggel félrevezeti a nyilva-
nossagot, ha a bennfentes informacid, amelynek a kdzzétételét a kibocsatd késleltetni kivanja, a
kibocsaté kapcsolodd ligyben tett megel6z6 nyilvanos bejelentésétél Iényegesen eltér vagy az a
piac elvarasaival ellentétes, amennyiben ezen elvardsok a kibocsato altal a piacnak adott korabbi
jelzéseken — példaul a kibocsatd altal vagy jévahagydsaval szervezett interjun, roadshow-n vagy
egyéb tipusi kommunikacion — alapulnak.

Ha a kibocsaté a bennfentes informacié kozzétételét ily mddon késleltette, akkor az informacid
nyilvanos kozzétételét kovetSen haladéktalanul értesitenie sziikséges az MNB-t ennek tényérdl, és
irdsban ismertetnie sziikséges, hogy hogyan teljesiiltek a késleltetés feltételei.

A MAR 17. cikk (4) bekezdése szerinti késleltetést tehat a bennfentes informacid nyilvanos kozzé-
tételét kovetGen, a megfelel§ ERA (rlap kitoltésével haladéktalanul be kell jelenteni az MNB-hez.
Ebben részletesen, pontosan, konkrétumokat tartalmazva, kell6en kordlirtan szlikséges az adott
kibocsatéknak kifejtenie, hogyan teljesliltek a bennfentes informdacid nyilvanos kozzététele



késleltetésének feltételei. lly mddon késleltetés esetén a kibocsatéknak az MNB felé sem kell fel-
tarniuk a bennfentes informaciét annak nyilvanos kozzétételét megel6z6en.

Az MINB a bejelentés beérkezésekor az indokolds alapjan tudja megitélni, hogy a kibocsatd jogosan
élt-e a késleltetés lehet6ségével, valéban fennalltak-e, fenndllhattak-e a MAR szerinti feltételek.
Azaz a feltételek teljestilésének minél részletesebb, teljesebb bemutatdsa, igazoldsa a kibocsaté
érdeke. igy példaul az informdcié bizalmas kezelésével kapcsolatos indokoldsahoz tobbek kdzott
be kell mutatni azon informacids korlatokat, melyek megakadalyozzak, hogy mas személy is
hozzaférjen a bennfentes informdcidhoz azokon kivil, akiknek erre a kibocsatonal
munkaviszonyuk, foglalkozdsuk vagy feladataik szokdsos teljesitése érdekében sziikségiik van.
llyenek lehetnek egy kibocsaténal tobbek kozott az informaciéo megismerésének fizikai és nem
fizikai korlatai, példaul az informatikai jogosultsagkezelési rendszer. A bejelentd (irlapon hasonld
részletességgel sziikséges bemutatni a késleltetés tovabbi feltételeit is, melyekhez az ESMA
iranymutatas példai is segitséget nyujtanak.

Ha a késleltetés folyamdan a bennfentes informacié bizalmas kezelését a kibocsaté nem tudja
tovabb biztositani (, kiszivargott az informacid”), ugy azt haladéktalanul kozzé kell tennie.

Mads a helyzet akkor, ha a késleltetés soran a bennfentes informacid elvesziti arfolyamérzékeny
jellegét. Ez esetben az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha a kibocsaté feljegyzést készit e tényrdl,
ahogyan azt is, ha a kibocsaté szervezetén bellil ugyanaz a szerv vagy személy allapitja meg ezen
arfolyamérzékeny jelleg elvesztését, amely vagy aki jogosult a bennfentes informacio
azonositasardl valé dontéshozatalra is. Természetesen, amennyiben egy informaci6 mar nem
minGsil a tovabbiakban bennfentes informacidnak, ugy az azt kordbban megismer6 személyeket
haladéktalanul értesiteni szlikséges e tényrol.

Az informacio arfolyamérzékeny jellegének elvesztése jellemz8en kiilsé okbdl kovetkezik be, ame-
lyet kovetben a kibocsatd dont a bennfentes jelleg megsziintetésérél. llyen eset lehet példaul, ha
a tervezett tranzakcid, ligylet, esemény meghiulsul vagy létrejon ugyan, de a vartnal jéval cseké-
lyebb volumenben, mely igy mar a kibocsatd megitélése szerint nem mindsil arfolyamérzékeny-
nek, igy bennfentes informacidnak.

A kibocsatd kotelezettségei tekintetében kiemelendd, hogy a bennfentes informacié azonositasa-
tél az informacidé bennfentes jellegének esetleges elvesztéséig a kibocsaténak minden vonatkozd
kotelezettségének eleget kell tennie (kapcsolddé adminisztracid, bennfentesek jegyzékének veze-
tése, bennfentes személyek tajékoztatdsa stb.).

A nyilvanos kommunikacié kapcsan mindenképpen érdemes szem el6tt tartani, hogy ha az infor-
macid vonatkozasdban a kibocsatd megkezdte a nyilvdnos kommunikaciét (pl. egy tranzakciés fo-
lyamat megkezdése), akkor a bennfentes jelleg elvesztése esetén a befektet6ket tdjékoztatni sziik-
séges a kordbban kommunikalt informacidkhoz képest tortént valtozdsokrodl (pl. a kordbban kozzé-
tett megkezdett tranzakcidé meghilsulasa). Ezzel elkeriilhet6, hogy a kordbbi informaciok altal a
befektet6kben keltett varakozdsok, a kibocsatordl kialakitott kép stb. — tekintettel az informacid
bennfentes jellegének elvesztése mogotti okok kovetkeztében a varakozasoktdl eltéréen kialakult
valds allapotra — informacios aszimmetriat okozzanak az egyes piaci szerepl6k vonatkozasaban.
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Amennyiben a késleltetéssel érintett bennfentes informacié vonatkozasaban kordbban még nem
tortént nyilvdnos kommunikacio és e jellege elvesztése kovetkeztében a fent emlitett informacids
aszimmetria nem kdvetkezne be, akkor a kibocsatd alkalmazhatja az ESMA dltal a MAR vonatkoza-
saban kibocsatott kérdések és valaszok kiadvanyban (Q&A) foglalt megoldast.

Eszerint ilyen esetben sem nyilvanos kdzzétételre, sem a késleltetés MNB felé torténd bejelenté-
sére nincs szlikség, azonban a kapcsolddo kotelezettségek (dokumentacié, bennfentes jegyzékek
vezetése, bennfentes személyek értesitése stb.) teljesitése ekkor is sziikséges. Fontos ugyanakkor
hangsulyozni, hogy a befektet6k tdjékoztatasa a tékepiacon a legmagasabb rend( érdek. Ezen le-
het&ség alkalmazasa nem iranyulhat a kozzétételi kotelezettség kdrébe tartozd egyes események-
rél vald nyilvanos tdjékoztatas elkeriilésére.

Amennyiben két nyilvanos t6zsdei kibocsaté kdzott olyan jellegl tranzakcid torténik, melyet rész-
ben vagy egészben bennfentes informacidként mindsitenek, az MNB altal elvart jé gyakorlat, ha a
felek a jogszabdlyok adta és engedte (id6beli) kereteken beliil 6sszehangoljdk a kozzétételeiket.
Ezzel elkeriilhet6 a befektet6k megzavardsa vagy megtévesztése a tranzakciot érint6, esetlegesen
eltérd tartalmu és/vagy idGzités( kozzétételeik kapcsan.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank piacfeliigyeleti és MAR jogérvényesitési vezetd jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu portdlon 2022. augusztus 19-én.”
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