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Januartdl két munkanapon beliil kell kozzétenni a kibocsatok vezetbinek ligyleteit

Szigordu feltételek vonatkoznak a nyilvdnos értékpapir-kibocsdatok vezetdire és a veliik szoros kap-
csolatban dllé személyekre, ha az adott tézsdei cég pénziigyi eszkézeire kétnek iizleteket. Jové
év janudrtol azonban a kibocsatok szamdra elénydsen valtozik az ezen iigyletek kozzétételére
nyitva dllo hatdridé.

A piaci visszaélésekrél sz616 unids rendelet (MAR) 19. cikke tartalmazza a t6zsdei kibocsatok veze-
tGire és a vellik szoros kapcsolatban allé személyekre vonatkozd kiilon szabalyokat. Mind a vezetéi
feladatokat ellatd, mind a vellik szoros kapcsolatban allé személyek korére pontos meghatarozast
ad a rendelet, ebben a cikkben a leggyakoribb eseteket foglaljuk 6ssze.

A vezetdi feladatokat ellaté személy (vezetd) a kibocsatéval jogviszonyban &ll, annak lgyvezet6,
dontéshozoé vagy felligyeleti szervének tagja vagy olyan, e szervekben tagsdggal nem rendelkezé
irdnyitd tisztségvisels, aki a kibocsatoval kozvetlenil vagy kozvetve 6sszefliggé bennfentes infor-
maciokhoz rendszeresen hozzafér és jogosult a tarsasag jovéjét és lzleti kilatasait befolyasold don-
tések meghozatalara.

A vezetGvel szoros kapcsolatban allé személyek egyrészt a hazastars (vagy az olyan partner, aki a
jogszabalyok értelmében a hdzastdrssal egyenértékilinek szamit), az eltartottnak minésiilé gyer-
mek, illetve barmely rokon, akivel a vezet6 az adott lgylet id6pontjdban legalabb egy éve kdzos
haztartasban élt. Masrészt e korbe tartoznak a jogi személyek, vagyonosszességek és személyegye-
sulések is, amennyiben abban a vezetéi feladatokat egy fentiek szerinti vezet6 vagy vele szoros
kapcsolatban allé természetes személy latja el vagy a szervezet ilyen személyek kozvetlen vagy
kozvetett ellendrzése alatt all, javara jott l1étre vagy gazdasagi érdekei alapvet6en megegyeznek
egy ilyen személyével.

Mind a vezet6knek, mind a velik szoros kapcsolatban allé személyeknek értesitési kotelezettségiik
van a kibocsato és a felligyelet (MNB) felé az adott kibocsaté tekintetében a sajat javukra bonyoli-
tott, az adott kibocsatd részvényeire, hitelviszonyt megtestesité eszkdzeire, vagy az ezekhez kap-
csolédd szarmaztatott vagy mads pénzigyi eszkozokre vonatkozdan kotott minden lgyletrdl,
amennyiben az adott személy lgyleteinek dsszértéke egy naptari éven beliil elérte az 5000 eurét.
E kiiszObértéket valamennyi lgylet nettdsitas nélkili értékének 6sszeadasaval kell kiszamitani.

A MAR néhdny tovabbi ligylettipust (és hozzajuk tartozé kivételszabalyokat) is felsorol, melyekrél
szintén értesiteni kell a kibocsatot és az MNB-t. Tobbek kozott ilyen, ha az adott pénziigyi eszkoz a
vezet6 vagy a vele szoros kapcsolatban allé személy altal vagy az 6 nevében elzdlogositdsra vagy
kolcsonadasra kerl. A kozzétételi kotelezettség emellett a vezet6 mérlegelési jogkorét gyakorld
mas személy altal végrehajtott tigyletekre is kiterjed.

A kibocsatét és az MNB-t haladéktalanul, de legkés6bb az adott ligylet id6pontjat kévet6 harom
munkanapon beliil sziikséges értesiteni ezen ligyletekrél. A kibocsatdnak a hozza beérkezett infor-
maciét kozzé kell tennie, 2020-ban még az lgylet idépontjat kovet6 harom munkanapon belil,



azonban 2021. januar 1-t6l az tgyletrél hozza beérkezett értesités kézhezvételétdl szamitott két
munkanap all a rendelkezésre annak kdzzétételére.

A MAR meghatdrozza azt is, hogy ezeknek az értesitéseknek pontosan milyen informacidkat kell
tartalmaznia. Utdbbi el6irdst a vonatkozé végrehajtasi rendelet — az értesitési eljaras hatékonysa-
ganak el6mozditasa és a nyilvdnossag részére biztositandd dsszehasonlithaté informaciok érdeké-
ben —tovabb részletezi és formanyomtatvanyban dsszegzi.

A kibocsatdk a fentieken tilmendéen jegyzéket kell vezessenek a hozzajuk kapcsolddd vezetéi fel-
adatot ellaté személyekrdl és a velik szoros kapcsolatban allé személyekrél is, vezetSiket pedig
irdsban értesitenitk is kell a MAR 19. cikke szerinti kotelezettségeikrél. Ennek nyoman pedig az
adott vezet6k szintén értesitik a vellik szoros kapcsolatban allé személyeket e kotelezettségeikrdl,
mely értesitések mdasolatat a vezet6knek meg kell ériznilk.

A vezetGket értesitési kotelezettségeiken tul idészakos Ulgyletkotési tilalom is terheli. Sem koz-
vetve, sem kozvetlenil nem bonyolithatnak tigyleteket sajat vagy harmadik fél javara a kibocsato
részvényei vagy hitelviszonyt megtestesité eszkozei, illetve az ezekhez kapcsolddd szarmaztatott
termékek vagy mas pénzligyi eszk6zok kapcsan az id6kozi pénzligyi jelentés vagy az év végi jelentés
bejelentését megel6z6 30 napban, amennyiben az adott jelentés vonatkozasaban a kibocsatoét nyil-
vanossagra hozatali kotelezettség terheli a kibocsato részvényeit forgalmazé kereskedési helyszin
szabalyai szerint vagy a nemzeti joga alapjan.

A 30 napos tilalmi id6szak szamitasanal fontos figyelembe venni, hogy az év végi beszamold tekin-
tetében ilyen bejelentésnek mindsil az a nyilvanos nyilatkozat is, amellyel a kibocsaté még az év
végi beszamold kdzzététele el6tt nyilvanossagra hozza azokat az el6zetes pénziigyi eredményeket,
melyeket a vezetd testilete elfogadott és az év végi pénzligyi beszdmold részét képezik.

A gyakorlatban tipikusan ilyen nyilvanossagra hozatal lehet az éves beszdmolé tervezetének koz-
zététele az annak elfogaddasara osszehivott kozgydllés kozgylilési elGterjesztései kozott. Ez esetben
a 30 napos tilalmi idGszak az ilyen elGzetes kozzétételtdl visszafelé szamolandd. E szabaly akkor
alkalmazhaté, ha az igy feltart el6zetes pénziigyi eredmények minden lényeges informaciét tartal-
maznak azon pénziigyi adatok vonatkozasaban, melyek a vartak szerint az év végi beszdmold részét
képezik.

Természetesen a féléves jelentés esetében is fennall a tilalmi id6szak szdmitdsara vonatkozdé ezen
specidlis szabaly, amennyiben a kibocsato a végleges féléves jelentés kozzététele el6tt nyilvanos-
sagra hozza az abban szerepl6 kulcsadatokat. Amennyiben azonban az ilyen korabbi nyilvanossagra
hozatalt kovetSen a jelentésben, beszamoldban szerepl6 adatok valtoznak, az nem eredményezi a
30 napos peridédus Ujrainduldsat. Minden érintett jelentéshez csupan egy 30 napos tilalmi id6szak
kapcsolddhat.

A kibocsatd eseti alapon adhat felmentést a vezet6 részére az lgyletkotési tilalom aldl tobbek ko-
z0tt olyan egyedi és rendkivili koriilmények — példaul sulyos pénziigyi nehézség — megléte kovet-
keztében, amelyek sziikségessé teszik a részvények azonnali eladasat vagy olyan ligylet vonatkoza-
saban, ahol az érintett értékpapirban Iévé vagyoni érdekeltség nem valtozik. A kibocsato altal igy
megadott engedély birtokdban is az ligyletet végrehajtani jogosult vezet6nek figyelembe kell
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vennie a MAR adott lgyletre vonatkozo rendelkezéseit, kiilénos tekintettel a piaci manipulacio és
a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozé szabalyokra.

Az értesitési kotelezettséggel jard ligyletek vonatkozdasaban, illetve a tilalmi id&szak alatti kereske-
déssel kapcsolatban a vonatkozd végrehajtasi rendelet szintén tovabbi részletszabalyokat tartal-
maz, ezért hangsulyozandd, hogy a MAR hatdlya ald tartozé magatartasok szabalyozdsanak kore
tulmutat a rendelet konkrét rendelkezésein. Azokat a MAR rezsim vonatkozé alsébb szint( szaba-
lyozasi eszkdzei, a végrehajtasi rendeletek, tovabbda az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)
iranymutatasai és a MAR Q&A relevans részei is kiegészitik. Utébbiak az ESMA honlapjan érheték

el.

A t6ézsdei kibocsatok vonatkozdsaban a tékepiac tisztasaga és biztonsagos, hatékony miikodése ér-
dekében kiiléndsen jelentbs szerepe van a nyilvanossagnak, azaz a befektet6k kibocsatdk altal tor-
ténd legszélesebb kord és megbizhatd tdjékoztatdsdnak. Ennek részeként a kibocsatodi szinten ve-
zetGi feladatokat ellatd személyek, valamint adott esetben a veliik szoros kapcsolatban allé szemé-
lyek altal lebonyolitott ligyletek fokozottabb atlathatdsaga fontos megel6z6 intézkedést jelent a
piaci visszaélés, kilondsen a bennfentes kereskedelem ellen. Az ilyen Ugyletek legaldbb egyedileg
torténd kozzététele tovabba értékes informacioforras lehet a befektet6k szdmara, hiszen a piac
teljes és megfelel6 atlathatdsaga a piaci szerepl6k és kiilonosen a kibocsatéd részvényesei bizalma-
nak el6feltétele.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank piacfeliigyeleti, MAR jogérvényesitési jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdgban és a vg.hu oldalon 2020. november 5-én.”
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https://www.esma.europa.eu/

