PENZUGYI SZERVEZETEK FELUGYELETEERT ES FOGYASZTOVEDELEMERT FELELOS ALELNOK

VezetGi korlevél a nyilvanos értékpapir-kibocsatok MAR rendeletnek valé megfelelése targyaban

Tisztelt Kibocsaté!

Mint az On el6tt is ismert, a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1013 Budapest, Krisztina kérut 55.,
telephely: 1122 Budapest, Krisztina korut 6.) (MNB) a pénzigyi kozvetit6rendszer stabilitdsa,
zavartalan, atlathaté, hatékony mikodésének biztositasa, valamint a pénzligyi kozvetitGrendszer
valamennyi szerepl6jének védelme érdekében a Magyar Nemzeti Bankrél szold 2013. évi CXXXIX.
torvény (MNB tv.) rendelkezései alapjan ellatja a pénziigyi kozvetitGrendszer, ezen belll a tékepiac
felligyeletét. Ennek keretében az MNB ellatja a t6kepiacrol sz616 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) hatalya
ald tartozd szervezetek, személyek és tevékenységek felligyeletét, ennek korében a piaci
visszaélésekrdl sz616 rendelet (MAR)! végrehajtasat?.

A pénzlgyi kozvetit6érendszer feletti felligyeleti tevékenysége keretében eljar6 MNB stratégiai
célkitlizései kozott szerepel, hogy a pénzigyi kozvetitérendszer valamennyi szerepl6jét — az MNB
rendelkezésére 4all6 eszkozokkel — proaktiv fellgyeleti kommunikacié Utjan tdmogassa, 6nkéntes
jogkovet6 magatartasra 6sztondzze, illetve minél szélesebb kdrben informalja az MNB elvardsairdl és
a jogszabalyok altal elGirt, kovetendd gyakorlatrél.

A MAR szabdalyrendszerének célja a piaci visszaélések visszaszoritasa és megakadalyozasa, tekintettel
arra, hogy a piaci visszaélések veszélyeztetik a tGkepiac integritdsat és hatékonysagat, valamint
alkalmasak arra, hogy a befektetSk t6kepiacba vetett bizalmat megrenditsék. A piaci manipulacié, a
bennfentes kereskedelem és a befektetdk félrevezetésére alkalmas egyéb tevékenységek elkeriilése
érdekében a kibocsatdktol elvart a MAR szabalyainak atfogd ismerete és azok mindenkori betartdsa.
Az MNB szdndéka, hogy a hatékonyan mikédS tékepiac érdekében a kibocsaték szamara a
jogszabalyok dnkéntes kdvetésére 6sztonz6 optimalis kdrnyezet alakuljon ki.

Jelen vezet6i korlevél célja — az elmult id6szak tapasztalataira és az MNB 32453-1/2018 iktatészamu
vezetSi korlevelében (2018. évi vezetdi korlevél)?, illetve a 39956-1/2021 iktatdszamu vezetdi
korlevélben (2021. évi vezetdi korlevél)® foglaltakra épitve — az MNB MAR-nak valé megfelelést érint6
egyes elvarasainak megfogalmazasa, és ezzel a jogalkalmazas kiszamithatdsaganak noévelése, a
vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazasanak elGsegitése.

1 A piaci visszaélésekr6l (piaci visszaélésekrél sz6l6 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és
a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi irdnyelv hatdlyon kivll helyezésérél sz6l6 2014. aprilis 16-i
596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet.

2 A vezetGi korlevélben megfogalmazott elvérdsok altalanos érvénylen keriiltek megfogalmazasra, ezért a hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirt kibocsatoknak, tovdbba a multilaterdlis kereskedési rendszerbe (MTF) regisztralt értékpapirt
kibocsatdknak az elvarasokat a rdjuk vonatkozo jogszabalyi keretekre is tekintettel kell figyelembe venniuk.

3 A 2018. évi vezetGi korlevél az aldbbi linken érhetd el:

https://www.mnb.hu/letoltes/tmp599f-tmp-15547249.pdf

A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség teljesitésérdl sz6l6 2020. évi vezetGi
korlevél az alabbi linken érhetd el:
https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-szabalyozott-piacra-bevezetett-ertekpapirokkal-kapcsolatos-tajekoztatasi-
kotelezettseg-teljesiteserol.pdf

4 https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-mar.pdf



https://www.mnb.hu/letoltes/tmp599f-tmp-15547249.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-szabalyozott-piacra-bevezetett-ertekpapirokkal-kapcsolatos-tajekoztatasi-kotelezettseg-teljesiteserol.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-szabalyozott-piacra-bevezetett-ertekpapirokkal-kapcsolatos-tajekoztatasi-kotelezettseg-teljesiteserol.pdf

Az MNB felligyeleti tapasztalatai szerint a 2018. évi vezeti korlevél, illetve a 2021. évi vezetGi korlevél
altal érintett egyes terileteken tobb kibocsatd gyakorlata nem felel meg teljeskdrlen a MAR
rendelkezéseinek, igy a jelen vezet6i korlevélben — Uj témak érintése mellett — az MNB a fenti
témakorok kozil némelyiket ismételten emliti, tovabb részletezve és hangsilyozva az MNB altal elvart
jo gyakorlatokat.

Az MNB elkotelezett a kibocsatékkal és valamennyi piaci szerepl6ével valé, a MAR szabalyozast érinté
parbeszéd erdsitése irdnt. Tekintettel azonban egyrészt arra, hogy a MAR és a hozza kapcsolédd
masodik és harmadik szintl szabdlyozdsok (végrehajtasi rendeletek, allasfoglalasok) értelmezésére
kizarélag az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) és az Eurdpai Birdsag
jogosult, az MNB batoritja a kibocsatokat, hogy kérdéseikkel kdzvetleniil forduljanak az ESMA felé®, az
MNB ugyanis ezen kérdések kapcsan jogértelmezésre nem jogosult, hanem legfeljebb orientald és nem
kotelez6 jellegl tajékoztatast all modjaban kiadni.

Az MNB mindemellett j6 gyakorlatnak tartja, ha a kibocsato a felmeriilt kérdései kapcsan a vonatkozé
jogszabadlyok értelmezése mellett az MNB vezetGi korleveleiben kifejtettekre is tamaszkodik.

Hangsulyozandd, hogy a MAR hatdlya ala tartozé magatartasok szabalyozasanak kore tulmutat a MAR
rendelkezésein, azokat a ,,MAR rezsim” vonatkozd alsébb szintl szabalyozasi eszkbzei, a végrehajtasi
rendeletek, tovabba az ESMA irdnymutatdsai és a MAR Q&A°® is kiegészitik. Utébbiak az ESMA
honlapjan érhet6k el. Ezen szabalyozd eszkdzok naprakész ismerete nélkiil a befektet6k hatékony
védelmét célzd, a piaci visszaélések elleni kizdelemmel 6sszefliggs, a kibocsatékat terheld
kotelezettségek teljesitése az MNB altal elvart szinvonalon nem lehetséges.

1. A bennfentes informacio keletkezése és kezelése

A MAR rendelkezései szerint a kibocsaténak az 6t, illetve az dltala kibocsatott pénziigyi eszkozt
kozvetlenil vagy kdzvetve érinté bennfentes informaciot a lehetd leghamarabb nyilvanosan kozzé kell
tennie a bennfentes kereskedelem és a befektet6k félrevezetésének elkeriilése érdekében.
Amennyiben a kibocsaté — vagy a képviseletében, illetve javdra eljaré személy — bennfentes
informdcidt azonosit, Ugy a kibocsatd, illetve a képviseletében vagy a javara eljard személy bennfentes
jegyzéket készit azokrdl a személyekrdl, akik hozzaférnek a bennfentes informdciéhoz és a bennfentes
informdcidt a lehet6 leghamarabb nyilvanosan kozzéteszi a megfelel6 csatornakon.

Meghatarozott feltételek fennallta esetén a MAR — a kibocsatd sajat felelGsségére — lehet6séget
biztosit a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételének késleltetésére a kibocsatd jogszeri
érdekeinek védelme érdekében. A MAR 17. cikk (4) bekezdése szerint a bennfentes informacio
nyilvdnos kozzétételének késleltetésére akkor van lehet6ség, ha az azonnali kbzzététel valdszin(leg
sértené a kibocsatd jogszer(i érdekeit, a kozzététel késleltetése a nyilvanossag szamara vélhet6en nem
félrevezet6 és a kibocsatd gondoskodni tud az informacid bizalmas kezelésérSl. A kibocsatd a
bennfentes informacié nyilvanos kozzétételét kovetben haladéktalanul értesiteni koteles az MNB-t
arrél, hogy a bennfentes informaciot késleltetve tette kdzzé, és irdsban ismerteti, hogyan teljestltek a
fent felsorolt, a MAR 17. cikk (4) bekezdésében meghatdarozott feltételek’.

5 https://www.esma.europa.eu/questions-and-answers

6 Az ESMA 4dltal kiadott ,Questions and Answers on the Market Abuse Regulation” elnevezés(i dokumentum (ESMA70-145-
111 Version14, Last updated on 29 March 2019) (MAR Q&A).

7 Hitelintézetnek vagy pénziigyi vallalkozasnak minGsulé kibocsatéra tovabbi szabalyok is vonatkoznak [MAR 17. cikk (5)-(6)].



A ,lehet6 leghamarabb” torténo kozzététel kovetelményének nem felel meg példaul — azaz nem

kizaroélagosan — az az eset, amikor:

¢ akibocsatd a piacok zarasa utan jut egy bennfentes informacié birtokaba (azonositja azt) és annak
okan késlekedik annak kdzzétételével, hogy a piacok egyébként is zarva vannak;

e a kibocsaté hétvégén vagy munkasziineti napon jut a bennfentes informacio birtokaba (azonositja
azt) és azért késlekedik annak kozzétételével, mert belsé mechanizmusai nem teszik lehetévé a
hétvégén, illetve munkasziineti napon valé kdzzétételt;

e a bennfentes informacid létrejott, illetve a kibocsaté tudomdsdra jutott, azonban tovabbi
részinformacidkra varva a kibocsdaté nem teszi azt haladéktalanul kozzé;

¢ akibocsaté mar hozzajutott a bennfentes informacié minden relevans részletéhez (feltéve, hogy a
mar megismert bennfentes informacio hitelességében a kibocsatd bizonyos lehet), azonban mégis
késlekedik annak kdzzétételével, varva a bennfentes informaciérdl vald hivatalos értesitést;

e akibocsatd belsd szervezetében rejlé okok eredményezik a kozzététellel vald késlelkedést, példaul:

= a bennfentes informacié nyilvdnossagra hozataldhoz sziikséges személyek nem
elérhet6ek és nincs megfelel6 helyettesitési rend a kibocsaténal;

= a3 kibocsatd tisztaban van vele, hogy a kozzéteendd bennfentes informdcié hamarosan
|étrejon és nem teszi meg a megfelel6 elGkészité |épéseket a lehetd leghamarabb
torténd kozzétételre vald felkésziilés érdekében (példaul a kozzététel szovegének
el6készitése, a kozzétételhez sziikséges kulcsemberek rendelkezésre allasanak
biztositasa) — ilyen eset lehet példaul, amikor a kibocsaté varja egy hatdsag dontését,
hogy az megadja vagy megtagadja az engedélyt egy termék forgalomba hozataldra;

= akibocsaté tisztaban van azzal, hogy a hamarosan kdzzéteendd bennfentes informacio
a munkaszervezete olyan teriletén jon létre, mely nem donthet annak kozzétételérdl és
nem biztositja megfelel6 intézkedésekkel, hogy a Iétrejové bennfentes informaciot a
lehetdé leghamarabb tovabbitsdk a kozzététellel foglalkozd személyeknek, illetve
szervezeti egységnek.

Hangsulyozandd, hogy a kibocsatonak az id6kozi vagy az év végi pénziigyi jelentések 6sszeadllitasa soran
is folyamatosan értékelnie sziikséges, hogy a késziil6 jelentésekkel Osszefliggésben azonosithatd-e
bennfentes informdacié. Amennyiben igen, Ugy az informaciét e jellegének megfelelGen sziikséges
kezelni, értve ezalatt a , lehetd leghamarabb” t6rténd kozzétételt, vagy — amennyiben ennek a MAR
17. cikk (4) bekezdés szerinti feltételei fennallnak — a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételének
késleltetését.

Bar jellemz&en a jelentések kozzététele el6re itemezetten, a kibocsatd tarsasagi eseménynaptara
szerint torténik, ez az Utemezett kozzététel azonban nem eredményezi azt, hogy a jelentések
vonatkozasaban a kibocsaté — bennfentes informacié azonositdsa esetén — mentesiilne a MAR 17. cikk
(1) bekezdésében vagy — amennyiben az ott irt feltételek fennallnak és a bennfentes informacio
nyilvanos kozzétételének késleltetése mellett dont a kibocsatd, ugy — a MAR 17. cikk (4) bekezdése
szerinti rendelkezések aldl.

A kibocsatonak tehat, amennyiben a jelentések 6sszeallitasa soran bennfentes informaciot azonosit
— akar a jelentés egészét vagy annak egy részét azonositja akként —, dontenie sziikséges, hogy a
bennfentes informaciot (ilyen természetii bennfentes informacié azonositasa esetén példaul profit
warning formajaban) a lehetd leghamarabb kozzéteszi vagy — amennyiben annak feltételei
fennallnak — dont a bennfentes informacid nyilvanos kézzétételének késleltetésérél. Amennyiben a
kibocsato egyik lehetGséggel sem él — tehat sem a lehet6 leghamarabb torténd kozzététel irant nem
intézkedik, sem pedig a bennfentes informacio nyilvanos kdzzététele késleltetésérdl nem dont — ugy
sziikségszerlien megsérti a MAR 17. cikk (1) bekezdésében foglalt rendelkezéseket.



2. A vezetdk ligyleteit érintd ligyletkotési tilalmi id6szak

A fentiekben foglaltakat — kilonos tekintettel a bennfentes informacié nyilvdnos kozzététele
késleltetésével érintett id6szakra — szikséges elhatdrolni a MAR 19. cikk (11) bekezdésében
meghatdrozott, a jelentéseket megel6z6, a vezet6i feladatokat ellaté személyekre vonatkozd 30 napos
Ggyletkotési tilalmi id6szaktdl.

A MAR a piaci visszaélések visszaszoritasa érdekében a mindenkori magyar vonatkozd jogszabalyok
vagy a piacm(ikodtetd (Budapesti ErtéktSzsde) szabdlyai alapjan kotelezéen nyilvanossagra hozandd
jelentések nyilvanos kozzétételét megel6z6en 30 napos Ugyletkotési tilalmi idészakot allapit meg a
kibocsatd vezetGi feladatokat ellatd személyei vonatkozasaban.

A 30 napos Ugyletkotési tilalmi id6szak szamitasanak helyes maddjat a 2021. évi vezet6i korlevél
tartalmazza.

A MAR Ugyletkotési tilalmi id6szakra vonatkozd szabalyozasa jol jelzi, hogy a jelentések kozzétételét
megel6z6 id6szakok potencidlisan szenzitiv — akdr bennfentes — informacidkkal érintett id6szakok. Az
tgyletkotési tilalmi idGszak intézménye segit megel6zni a tilalmi id6szakkal érintett személyi kor (tehat
a vezetGi feladatokat ellatd személyek) esetleges bennfentes kereskedelmét (figyelemmel arra az
eshetdségre is, ha a kibocsatd esetleg tévesen nem minGsitett egy informaciét bennfentes
informdciénak) vagy akar azt, hogy e személyek ezen érzékeny id6szakban a kereskedésikkel
esetlegesen félrevezet{ jelzéseket adjanak a t6kepiaci szerepl6knek.

A 30 napos ligyletkotési tilalmi idGszak tartama alatt a kereskedési tilalom csak a vezetGi feladatokat
ellaté személyekre vonatkozik és objektiv alapon, a MAR 19. cikk (11) bekezdésében meghatdarozott
jelentésekhez kapcsoléddan akkor is fennall, ha a kibocsaté egyébként nem azonositott bennfentes
informaciot ezen jelentésekkel 0Osszefiiggésben. Ehhez képest a késziil6 jelentésekkel
Osszefliggésben a kibocsaté altal azonositott bennfentes informacid kapcsdan a bennfentes
kereskedelem tilalma minden, a bennfentes informacidval biré személyt érint.

Amennyiben a kibocsaté bennfentes informaciét azonositott egy olyan késziil6 jelentéséhez
kapcsolédéan, amelyhez a MAR szerint 30 napos ligyletkotési tilalmi iddszak is kapcsolodik, ugy a
bennfentes informacidval biro, vezet6i feladatokat ellaté személyre a bennfentes informaciéval
érintett idészakban [akar a MAR 17. cikk (1) bekezdés szerint lehet6 leghamarabb kozzéteszik azt,
akar a MAR 17. cikk (4) bekezdése szerinti k6zzététel késleltetésével érintett id6szakrdl van szé]
mind a 30 napos ligyletkotési tilalom, mind a bennfentes kereskedelem tilalma — és természetesen
a bennfentes informacio jogosulatlan atadasanak tilalma is — vonatkozik.

Osszefoglalva tehat: a jelentések Osszedllitdsa soran a kibocsidtonak folyamatosan értékelnie
szlikséges, hogy — a 30 napos, objektiv lGgyletkotési tilalmi id&szaktdl fuggetlenil — egyébként
azonosithaté-e bennfentes informacid a készil6 jelentésekkel Osszefliggésben. A jelentések
Osszeadllitdsa soran keletkezé informacidk adott esetben ugyanis — a 30 napos Ugyletkotési tilalmi
id&szaktdl fuggetlendl, vagy példdul ezen idGintervallumon kivil is — bennfentes informacionak
mind@siilhetnek, mely esetben az informaciot e jellegének megfelelGen sziikséges kezelni, azaz a fentiek
szerint vagy a lehet6 leghamarabb szlikséges azt kozzétenni vagy — amennyiben a feltételei fennallnak
— a kibocsatd sajat felelGsségére késleltetheti a bennfentes informacid nyilvanos kozzétételét
(jellemz6en a tarsasagi eseménynaptarban foglalt, az adott jelentés kozzététele kapcsan elGre
meghatdarozott id6pontig).



3. A bennfentes informaciék nyilvanos kozzététele késleltetésének MNB felé torténd bejelentése®

Az MNB a 2018. évi vezetdi korlevélben és a 2021. évi vezet6i korlevélben mar felhivta a kibocsatdk
figyelmét arra, hogy amennyiben a kibocsaté a bennfentes informacid nyilvanos kézzétételét a MAR
17. cikk (4) bekezdés alapjan késleltette, a bennfentes informacié nyilvdnos kozzétételét kdvetben
haladéktalanul értesitenie kell az MNB-t — a megfelel8 ERA (rlap kitéltésével® — arrél, hogy a
bennfentes informaciét késleltetve tette kozzé. Egyuttal konkrétumokat tartalmazva, részletesen
kifejtve a kibocsaténak ismertetnie kell, hogyan teljesiiltek a MAR 17. cikk (4) bekezdésben
meghatdrozott feltételek!®. Ezen bejelentés megfelelS indokolasardl a 2021. évi vezetdi korlevélben
részletesebben olvashatnak a kibocsatok.

Fontos rogziteni, hogy ezen kotelezettsége a kibocsatdnak a rendszeres tajékoztatas koérébe tartozo
jelentések kapcsdn esetlegesen azonositott bennfentes informacid nyilvdnos kozzétételének
késleltetése esetén is fennall.

4. A bennfentesek jegyzéke

Megfigyelhet6 gyakorlat egyes kibocsatdék korében, hogy jellemz6en a késziilé jelentésekhez
kapcsoldéddan, onkéntes alapon jegyzéket vezetnek a jelentéshez kapcsolddd szenzitiv informaciokrol
tudomassal biré személyekrél akkor is, ha formalisan (még) nem azonositottak a MAR szerinti
bennfentes informacidt. Az MNB tudomasa szerint ezen gyakorlat indoka egyrészt az, hogy a jelentés
kozzétételét megel6z6 15-30 napot ezen kibocsatdk eleve szenzitiv idészaknak tekintik, masrészt
egyfajta el6vigyazatossaghol vezetik e jegyzéket arra az esetre (a bennfentes informacidohoz hozzaférd
személyek listajanak kénnyebb rekonstrualhatdsaga érdekében), ha a jelentés Gsszeallitdsa soran a
kés6bbiekben bennfentes informacié azonositasdra keriilne sor.

Ez a gyakorlat nagymértékben segitheti a szenzitiv, egy késGbbi id6pontban potencidlisan bennfentes
informacié dramlasanak nyomon kovetését, illetve a felligyeleti hatdsagi tevékenységet, tovabba a
kibocsatd helyzetét is megkonnyitheti, ha adott esetben az MNB kés6bb azt allapitja meg, hogy egy
bennfentes informacié korabban keletkezett, mint ahogyan a kibocsatod azt azonositotta és az ennek
megfelel6en mddositott bennfentes jegyzék megkiildésére kotelezi a kibocsatot.

Olyan esetekben, amikor a kibocsaté altal is észlelhetéen megindul egy folyamat, amely

elérehaladdsa sordan a késébbiekben potencidlisan sor keriilhet bennfentes informacio

8 A MAR 17. cikk (4) bekezdésének 2021. januar 1. napjatdl alkalmazandd szbvege kivételszabdlyt allapit meg a kkv-
t6kefinanszirozasi piacra (Magyarorszagon jelenleg: Xtend piac) bevezetett pénziigyi eszkdzok kibocsatdi vonatkozasaban az
alabbiak szerint: ,[e] bekezdés harmadik albekezdésétdl eltérve, az olyan kibocsdtonak, amelynek a pénziigyi eszkézeit
kizardlag a kkv-tékefinanszirozdsi piacra vezették be, kizardlag kérésre kell irdsbeli magyardzatot adnia a (3) bekezdésben
meghatdrozott illetékes hatdsdg részére. Amennyiben a kibocsdté meg tudja indokolni a késleltetésre vonatkozo déntését,
ugy nem kell az indokoldsrdl nyilvantartdst vezetnie”. Az MNB azonban — éppen az MNB esetleges utdlagos, az irdsbeli
magyarazat benyujtasara vonatkozé kérésének torténé minél teljesebb korli megfelelés érdekében — megfontoldsra javasolja
e kivételszaballyal érintett kibocsatok szamara ezen nyilvantartdsok dnkéntes vezetését.

° Bejelentd (rlap az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 17. cikk (4) bekezdésében meghatarozott — a
bennfentes informacid nyilvanos kozzétételének késleltetésével kapcsolatos — bejelentési kotelezettség teljesitéséhez

10 Vonatkozé alsébb szintl szabalyozési eszk6z tobbek kézott:

Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandacsi rendeletnek megfelel6en a bennfentes informaciék megfelel nyilvanos
kozzétételére és a bennfentes informacidk nyilvanos kozzétételének késleltetésére alkalmazott technikai eszkdzokre
vonatkozé végrehajtas-technikai standardok meghatarozéasardl szélé 2016. junius 29-i 2016/1055 szamu felhatalmazason
alapuld (EU) bizottsagi rendelet és az ESMA altal a MAR vonatkozdsaban kiadott ,,Irdnymutatdsok a piaci visszaélésekrdl sz616
rendelethez — A bennfentes informacié kozzétételének késleltetése” (20/10/2016 | ESMA/2016/1478 HU) cim(i kiadvanya,
mely irdnymutatasokat tartalmaz a kibocsatoknak a bennfentes informacié késleltetésére vonatkozo jogszer(i érdekeirél és
azokrdl a helyzetekr6l, amelyekben a kozzététel késleltetése nagy valdszinliséggel félrevezeti a nyilvanossagot.



azonositasara (akar egy késziil6 jelentéshez kapcsolodoan, de barmely mas esetben is), az MNB nem
helyteleniti a kibocsato altal egy jegyzék azonnali megnyitdsat arra az esetre, ha a folyamat
el6rehaladasa soran a késébbiekben ténylegesen bennfentes informdcio keriilne azonositasra, tehat
ha a kibocsaténal jelenleg ez a gyakorlat, azt nem sziikséges elhagyni. Ugyanakkor mivel egyes
kibocsatok gyakorlatdban kialakult, , el6vigydzatossdgbol” vezetett jegyzék kiviil esik a MAR
hatalyan, igy amennyiben a kibocsaté eddig nem vezetett ilyen jellegii jegyzéket, az MNB részérdl

ezutan sem elvart azt beemelnie a gyakorlataba.

Amennyiben azonban a kibocsato — sajat elhatarozasa alapjan — élni kivan ezzel a gyakorlattal, akkor
figyelemmel kell lennie arra, hogy amig nem azonositott a MAR szerinti bennfentes informaciot,
addig a félreértések elkeriilése végett kerilni javasolt az igy vezetett jegyzékre, mint a bennfentesek
jegyzékére torténd hivatkozast. Elvart tehat, hogy a kibocsaté mindenkor egyértelmiien hatarolja el
egymastal az , elévigydzatossdagbol vezetett jegyzéket” és a bennfentes informacio altala tortént
azonositasanak pillanatatol a MAR vonatkozé rendelkezései alapjan vezetett, tényleges
bennfentesek jegyzékét.

Az MNB ezzel 0sszefiiggésben Aaltaldnossagban is jo gyakorlatnak tartja, ha a MAR
fogalomrendszerét (kiilonosen, de nem kizardlagosan: bennfentes informacio, ligyletkotési tilalmi
id6szak, bennfentesek jegyzéke stb.) a kibocsaték kizardlag az unios rendelet altal szabalyozott
esetekben alkalmazzak.

Ezen tulmenden, ha a kibocsatd él a fent bemutatott gyakorlattal, Ugy biztositania sziikséges, hogy
amikor bennfentes informdciét azonosit, a nyilvantartasokbdl és az ekkor megnyitott tényleges
bennfentesek jegyzékébdsl egyértelmlen megallapithatdé legyen a bennfentes informdacid
keletkezésének id6pontja, illetve, hogy mely személynek mikor jutott a bennfentes informacié vagy
azon tény kifejezett tudomdsdra, hogy a kibocsaté bennfentes informacidként azonositotta az altala
kordabban mar ismert informdciét. Tehat szikséges, hogy a kibocsdatdé mindenkor egyértelmien
valassza el az ,el6vigydzatossdgbdl” vezetett jegyzékét a MAR szerinti bennfentesek jegyzékétdl,
melyet akkor nyit, amikor ténylegesen, a MAR fogalmai szerinti bennfentes informacidt azonosit.

E kdrben fontos rogziteni, hogy a bennfentes jegyzék Iétrehozatalanak datuma egyben a bennfentes
informdcid azonositasanak datuma. Ezt egyértelmdsiti a bennfentes informacié nyilvanos kozzététele
késleltetésének MNB felé torténd bejelentésre szolgdlé (irlap szovegezése is: ,Ddtum és id6pont (a
bennfentesek jegyzéke e szakaszdnak létrehozdsdé, azaz amikor ezt a bennfentes informdciot
azonositottdk)”.

5. Az allando bennfentesek jegyzéke

A 2016/347 végrehajtasi rendelet’ 2. cikk (2) bekezdése szerint ,[ajz (1) bekezdésben emlitett
személyek eqy kiegészitd szakaszt illeszthetnek be a bennfentesekre vonatkozo jegyzékeikbe, amely
azon egyének adatait tartalmazza, akik mindenkor hozzdférnek minden bennfentes informdciéhoz
(»dllandé bennfentesek«)”.

A 2016/347 végrehajtasi rendelet Preambulumanak (4) szakasza szerint , [aJnnak elkertilése érdekében,
hogy ugyanazon egyének tekintetében tébb bejegyzés keriilion a bennfentesek jegyzékének kiilonb6z6
szakaszaiba, a kibocsdtok (...) vagy a neviikben vagy javukra eljdroé személyek dénthetnek tgy, hogy a
bennfentesek jegyzékében egy, az dllandé bennfentesek szakaszdnak nevezett kiegészité szakaszt

11 A Bizottsag (EU) 2016/347 végrehajtasi rendelete (2016. marcius 10.) az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek megfelel6en a bennfentesek jegyzékének elkészitéséhez és frissitéséhez hasznalt pontos formatumra vonatkozo
végrehajtas-technikai standardok meghatdarozasardl



dllitanak 6ssze és tartanak naprakészen, amely jellegében kiilénb6zik a bennfentesek jegyzékének
tébbi szakaszatdl, mivel nem egy konkrét bennfentes informdcio létezése okdn hozzdk létre. Ilyen
esetben az dllandd bennfentesek szakaszdnak csak azokat a személyeket kell tartalmaznia, akik
funkcidjuk vagy pozicidjuk jellege miatt mindenkor hozzdférnek minden bennfentes informdcidhoz a
kibocsdtondl”.

A fenti jogszabalyi hivatkozdsok szovegezésébdl fakaddan az dllandé bennfentesek jegyzékéhez az a
vélelem kapcsolddik, hogy az azon szereplé személyek a bennfentes informdacié azonositasanak
id6pontjaban azonnal megismerték a bennfentes informaciét, ezért elvart, hogy az allandé
bennfentesek jegyzékére csak azok a személyek keriiljenek ra, akik esetében teljesiil ez a kritérium.
Amennyiben egy adott személyr6l nem mondhaté el, hogy mindenkor hozzafér minden bennfentes
informaciéhoz a kibocsaténal, tehat nem teljesil az itt irt vélelem, Ggy az adott személyt az dltala
valéban ismert bennfentes informdcidok kapcsan vezetett Ugyletspecifikus bennfentesek jegyzékére
kell felvenni, a bennfentes informdacidohoz vald tényleges hozzaférés datumanak és id6pontjanak
megjelolésével.

A vezetdGi korlevél a kibocsatokra kotelez6 erével nem rendelkezé felligyeleti szabalyozd eszkoz. Az
MNB altal kiadott vezet6i korlevél tartalma kifejezi a jogszabalyok altal tdmasztott kdvetelményeket,
az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket, illetve mddszereket, a piaci
szabvanyokat és szokvanyokat. A vezetdi korlevélben megfogalmazott elvarasoknak valé megfelelést
az MNB elvarja a kibocsatoktdl, az elvdrasok érvényesiilését az MNB ezt kovetéen is a kibocsatok
korében az ellenbrzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli.

Az MNB kibocsatadi felligyeléssel, illetve MAR jogérvényesitéssel foglalkozd munkatarsai a jov6ben is
készséggel dllnak a kibocsatok rendelkezésére annak érdekében, hogy akar személyesen is ismertessék
a vonatkozd jogszabalyi kdrnyezetet, illetve az MNB e korben kialakitott gyakorlatat.
Szives kdzrem(kodését a t6kepiaci transzparencia ndvelésében ezuton is kdszoném!
Budapest, 2022. marcius 29.
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