Dr. Sarfy Katalin*:
Piaci tapogatozas: bennfentes informaciok atadasa legalisan

Nyilvanos értékpapir-kibocsdatok — szigoru korldatok kézt, a piaci tapogatézdsnak nevezett eljdrds
alkalmazdsdval, tervezett iigyleteik fogadtatdsdnak el6zetes felmérésére — legdlisan is
kiadhatnak bennfentes informdcidkat kiilsés befektetéknek.

2016 6ta minden tagdllamban alkalmazni kell a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpiai unids rendeletet (MAR),
ami bevezette a ,piaci szerepl6k véleményére vonatkozd kézvélemény-kutatds”, azaz a piaci tapogat6zas
fogalmat.

Akkor beszéllink piaci tapogatdzasrdl, ha egy nyilvanos értékpapir-kibocsato altal végrehajtani kivant ligylet
— példaul egy kotvénykibocsatas vagy zartkorl alaptGke-emelés — bejelentését megel6z6en az érintett
pénziigyi eszkdzok értékesitGi (akar maga a kibocsatd) potencidlis befektetd(ke)t keresnek fel, azzal a céllal,
hogy felmérjék azok érdekl6dését a tervezett ligylet irdnt, illetve annak arat, méretét, szerkezetét. A piaci
tapogatdzas ezaltal fontos eszkdz a kibocsatdk, a meglévé részvényesek és a potencialis Uj befektet6k
nézeteinek 6sszehangolasa érdekében is. Ezeken az egyeztetéseken bennfentes informaciok atadasara is
sor kerllhet, a MAR szabdlyainak megfelel6en végrehajtott eljardst mégsem lehet piaci visszaélésnek
tekinteni. Ehhez azonban szlikséges, hogy a piaci tapogatdzast végz6 piaci szereplé maradéktalanul
megfeleljen az unids rendelet vonatkozoé rendelkezéseinek.

A folyamat megkezdése el6tt az azt végz6 piaci szereplSknek belsé eljarasokat kell kidolgozniuk, amelyek
meghatdrozzdk a végrehajtas madjat, s rogzitenilik sziikséges azon informacidk standard korét is, melyeket
a piaci tapogatdzas alanyainak at kivannak adni vagy t6lilk meg kivannak szerezni. Ez egyrészt biztositja,
hogy szikségtelenlil ne terjesszenek potencidlisan érzékeny informacidkat, madsrészt, hogy a piaci
tapogatdzas minden alanya ugyanazokat az informacidkat kapja meg ugyanabban a sorrendben.

Az informacidk standard korének kialakitasa soran a kozzétevd piaci szereplé megfontolja, hogy a piaci
tapogatdzasa bennfentes informacié ataddsaval jar-e, az ezzel kapcsolatos kdvetkeztetéseit indokolassal
ellatott feljegyzéseiben rogziti. E kotelezettsége a piaci tapogatdzas soran lebonyolitott valamennyi
informdciddtadasra vonatkozik, tehat akkor is indokoldssal ellatott feljegyzést kell készitenie az egyes
atadandd informacidkrdl, ha azokat nem mindsitette bennfentesnek.

Az informacidk standard korére, illetve azok kdzlésének sorrendjére részletes szabdlyozas vonatkozik, attdl
fliggben, hogy a piaci tapogatdzds soran végiil sor kerll-e bennfentes informacié ataddsara vagy sem. A
teljesség igénye nélkiil e l1épések koziil a fontosabbak, hogy a kdzzétevs piaci szereplének mindenekel6tt
egyértelmuien tajékoztatnia kell a piaci tapogatdzas alanyat, hogy a kozottiik folytatott kommunikaciéra
piaci tapogatdzas céljabdl keril sor. Megerésitést kell kérnie arrdl, hogy a potencialis befektet6 altal a piaci
tapogatdzas fogaddsdval megbizott személlyel kommunikal és az beleegyezik annak fogadasaba.

A kozzétevs félnek emellett egyértelm(ien nyilatkoznia szlikséges, hogy az dtadandé informdacié bennfentes
informdcidénak mindsil-e vagy sem. Amennyiben igen, kiilon jovdhagyast kell kapnia a bennfentes
informacié fogadasat illetéen a piaci tapogatdzas alanyatdl. Utdbbit tajékoztatnia is kell az ennek nyoman
6t terhel6 kotelezettségekrdl, miszerint kdteles ezen informacid bizalmas kezelésére és tilos szdmara annak
felhasznalasa vagy az arra irdnyuld kisérlet. llyen felhaszndlasnak mingsiil, ha a bennfentes informacidval
érintett pénziigyi eszk6zoket szerez meg vagy idegenit el, akar gy, hogy az arra vonatkozd, mar létez6
megbizdsat az informdacid megszerzését kovetben visszavonja vagy modositja.

A kozzétevd fél e tajékoztatasokat kdvetben kifejezett jovahagyast kér targyaldpartnerétél, hogy a fentiek
ismeretében sor keriilhet a kozvélemény-kutatasra. Csak miutan ezt megkapja, keriilhet sor a piaci



tapogatdzas céljabdl az informdcidok atadasara, kifejezetten azonositva kozottliik azokat, amelyek
bennfentesnek mindsiilnek. llyen tipusu informacid ataddsa esetén haladéktalanul szlikséges jelezni azt is a
fogadd potencialis befektet6knek, ha az informacié a késébbiekben tébbé mar nem mindsil bennfentesnek.
E tajékoztatasoktdl fliiggetlenil a piaci tapogatdzas alanyanak magdanak is meg kell itélnie, hogy a lefolytatott
kozvélemény-kutatas nyoman bennfentes informacid birtokdban van-e, illetve amennyiben igen, azt is,
hogy az mikortdél nem tekinthet6 tébbé bennfentesnek.

Tovabbi MAR-elGiras, hogy a kdzzétevé piaci szereplének szigoru nyilvantartdsi kovetelményeknek is meg
kell felelnie. Meghatarozott formatumban nyilvantartasokat kell vezetnie tobbek kdzott a fenti eljarasokra,
az informaciok standard koérére, a piaci tapogatdzas alanyaira (ideértve azokat a potencialis befektetGket is,
akik nem kivdntak részt venni a kozvélemény-kutatdsban), a résziikre atadott informacidkra és
dokumentumokra vonatkozdan, mind a piaci tapogatézas soran, mind azt kveten az ligylet bejelentéséig.

Ezeket — a kapcsolddo levelezésekkel, az informacidkozlésekrél készitett jegyz6konyvekkel, feljegyzésekkel
egyltt — ot évig meg kell Griznie és kérésre az illetékes hatdsdg szamara at kell adnia.

Hangsulyozandd, hogy mind a piaci tapogatdzds, mind az unids rendelet hatdlya ald tartozd tovabbi
magatartdsok szabalyozdsdnak kore tulmutat a MAR rendelkezésein. Azokat a MAR rezsim vonatkozé
alsébb szintii szabdlyozasi eszkdzei, a végrehajtasi rendeletek, tovabba az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag
(ESMA) iranymutatasai és a MAR Q&A relevans részei is kiegészitik. Utobbiak az ESMA honlapjan érheték
el.

A nyilvdnos értékpapir-kibocsatékra vonatkozd, a piaci tapogatdzas kovetelményeit rendezé szabalyozas
célja, hogy az informacié-atadasok egységesitése révén a potencialis befektet6k ugyanazon informaciok
birtokaban legyenek, emellett az &atadott informacidk nyomon koévetheté rogzitése altal az
informaciédramlas Utja megfelel6en visszakdvethetd, a bennfentes informacidk bizalmas kezelése pedig
mindenkor biztositott legyen. Mindez segiti a hatékony fellgyeleti hatdsagi tevékenységet is, illetve azt is,
hogy tartés befektetGi bizalom épiiljon ki a t6kepiacon.

Piaci tapogatdzds esetén a jogszabdlyokban foglalt kotelezettségek — akar technikai okbdl torténé — nem
vagy nem megfelel§ teljesitése informacids aszimmetriat eredményezhet a potencialis befektet6k kdzott,
illetve az illetékes hatdsag felé is olyan informacidhidnyos allapotot idéz elG, amely egy nyilvanos értékpapir-
kibocsaté esetében nem elfogadhaté.

A piaci tapogatdzashoz kot6d6 nyilvantartasi kotelezettségek kétségtelenil komoly adminisztrativ terhet
jelenthetnek a kozzétevd piaci szereplGkre nézve. A pontos és preciz dokumentalds azonban egy esetleges
piaci visszaélés vizsgalata sordn segit a piaci szereplének, hogy bizonyitékot szolgaltasson az illetékes
hatdésagoknak a lefolytatott eljaras megfelel6ségérél. Ez minden érintett szerepl6nek elemi érdeke, az ilyen
jellegl tUgyek kapcsan az MNB kiemelt figyelemmel vizsgdlja ugyanis, hogy a piaci tapogatdzdsra vonatkozé
rendelkezések megsértése okdan nem allapithatd-e meg a bennfentes informacid jogosulatlan kdzzététele.

*A szerz8 a Magyar Nemzeti Bank piacfeliigyeleti, MAR jogérvényesitési jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu oldalon 2020. augusztus 31-én.”
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