PENZUGYI SZERVEZETEK FELUGYELETEERT ES FOGYASZTOVEDELEMERT FELELOS ALELNOK

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

s

Tisztelt Kibocsatad!

Mint az On el6tt is ismert, a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1054: Budapest, Szabadsag tér 9.) (MNB)
a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasa, zavartalan, atlathatd, hatékony mikodésének biztositasa,
valamint a pénzligyi kozvetitérendszer valamennyi szerepl6jének védelme érdekében a Magyar
Nemzeti Bankrél sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB tv.) rendelkezései alapjan ellatja a pénzigyi
kozvetitérendszer, ezen beliil a t6kepiac felligyeletét. Ennek keretében az MNB ellatja a t6kepiacroél
szOl6 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) hatalya ald tartozd szervezetek, személyek és tevékenységek
felligyeletét, ennek kérében a piaci visszaélésekrél sz6l6 rendelet (MAR)! végrehajtasat?.

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

A MAR szabdlyrendszerének célja a piaci visszaélések visszaszoritasa és megakadalyozasa, tekintettel
arra, hogy a piaci visszaélések veszélyeztetik a tGkepiac integritdsat és hatékonysagat, valamint
alkalmasak arra, hogy a befektet6k tGkepiacba vetett bizalmat megrenditsék. A piaci manipulacio, a
bennfentes kereskedelem és a befektetSk félrevezetésére alkalmas egyéb tevékenységek elkerilése
érdekében a kibocsatdktdl elvart a MAR szabalyainak atfogd ismerete és azok mindenkori betartdsa.
Az MNB szadndéka, hogy a jol m(ikod6 t6kepiac érdekében a kibocsatdk szdmdra a jogszabalyok
onkéntes kovetésére 6sztonzé optimalis kdrnyezet alakuljon ki.

Jelen vezet6i korlevél célja — az elmult id6szak tapasztalataira és az MNB 32453-1/2018 iktatészamu
vezetdi korlevelében (2018. évi vezetdi korlevél)® foglaltakra épitve — az MNB MAR-nak vald
megfelelést érint6 egyes elvardsainak megfogalmazdsa, és ezzel a jogalkalmazas kiszdmithatdsaganak

novelése, a vonatkozé jogszabdlyok egységes alkalmazasanak elGsegitése.

A 2018. évi vezetGi korlevél — a MAR szabalyozas tekintetében — hasznos informdcidkat tartalmaz a
sajat részvény tranzakcidk, a bennfentes informacidk kdzzététele és késleltetése, a bennfentes jegyzék
vezetése és a vezetbk lgyletei vonatkozasaban.

L A piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrél sz616 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 hatalyon kivil helyezésérdl sz6l6 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és
tanacsi rendelet.

2 A vezet6i korlevélben megfogalmazott elvarasok altaldnos érvénylien keriltek megfogalmazasra, ezért a hitelviszonyt megtestesits
értékpapirt kibocsatoknak, tovabba a multilateralis kereskedési rendszerbe (MTF) regisztralt értékpapirt kibocsatdknak az elvarasokat a rajuk
vonatkozd jogszabdlyi keretekre is tekintettel kell figyelembe vennitik.

3 A 2018. évi vezetdi korlevél az alabbi linken érhetd el:

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

A szabalyozott piacra bevezetett értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatdsi kotelezettség teljesitésérdl sz6l6 2020. évi vezetSi korlevél az
alabbi linken érhetd el:
https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-szabalyozott-piacra-bevezetett-ertekpapirokkal-kapcsolatos-tajekoztatasi-kotelezettseg-
teljesiteserol.pdf
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Megldtasunk szerint a 2018. évi vezetGi korlevél altal érintett egyes teriileteken tébb kibocsaté
gyakorlata nem felel meg teljeskériien a MAR rendelkezéseinek, igy a jelen vezetdi korlevélben — Uj
témak érintése mellett — az MNB a fenti témakorok kozil némelyiket ismételten emliti, tovabb
részletezve és hangsulyozva az MNB altal elvart j6 gyakorlatokat.

Az MNB elkotelezett a kibocsatdkkal és valamennyi piaci szereplével valé, a MAR szabalyozast érintd
parbeszéd erGsitése irdnt. Tekintettel azonban egyrészt arra, hogy a MAR és a hozza kapcsolddd
masodik és harmadik szintl szabdlyozdsok (végrehajtdsi rendeletek, allasfoglaldasok) 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 kibocsaté a felmeriilt kérdései esetén a kapcsolddd
jogszabdlyok értelmezése mellett az MNB vezetGi korleveleiben kifejtettekre is tamaszkodik.

Jelen vezetGi korlevél nem utal vissza teljeskorlien a jogszabdlyi rendelkezésekre az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, azonban a kibocsatdk a kapcsolédd jogszabalyi el6irdsoknak vald megfelelésre
természetesen tovabbra is kotelesek.

Hangsulyozandd, hogy a MAR hatdlya ala tartozé magatartasok szabalyozasanak kore tulmutat a MAR
rendelkezésein, azokat a ,,MAR rezsim” vonatkozd alsébb szintl szabalyozasi eszkozei, a végrehajtasi
rendeletek, tovabba az ESMA irdnymutatdsai és a MAR Q&A® is kiegészitik. Utébbiak az ESMA
honlapjan érhet6k el. Ezen szabalyozd eszkodzdk 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
kozvetlenll vagy kdzvetve érint§ bennfentes informaciét a lehetd leghamarabb nyilvanosan kdzzé 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 kibocsatdg, 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 felel§sségére — lehet6séget
biztosit a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételének késleltetésére a kibocsatd jogszeri
érdekeinek védelme érdekében. A nyilvanos kdzzététel késleltetésére tehat akkor van lehet6ség, ha az
azonnali kozzététel valdszinlileg sértené a kibocsatd jogszerl érdekeit, a kozzététel késleltetése a
nyilvdnossag szdmara vélhet6en nem félrevezetd és a kibocsatd gondoskodni tud az informacid
bizalmas kezelésérGl. A kibocsdtd a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételét kovetben
haladéktalanul értesiteni koteles az MNB-t arrél, hogy a bennfentes informaciot késleltetve tette
kozzé, és irasban ismerteti, hogyan teljesiiltek a MAR 17. cikk (4) bekezdésében meghatarozott
feltételek.

4 https://www.esma.europa.eu/questions-and-answers
5 Az ESMA dltal kiadott ,,Questions and Answers on the Market Abuse Regulation” elnevezésii dokumentum (ESMA70-145-111 Version14,
Last updated on 29 March 2019) (MAR Q&A).



A bennfentes informacid jellemz6en maganal a kibocsatonal keletkezik, de kivételes esetben
keletkezhet a kibocsaté munkaszervezetén kivil is, tipikusan példaul a kibocsatd javara eljaré valamely
kiils6 szakérténél (pl. a konyvvizsgalé altal a konyvvizsgdlat soran feltart jelentds sulyu, negativ tények),
a kibocsatd valamely partnerénél (pl. a kibocsatd piaci helyzetét jelentésen befolydsold szerzédés
felmonddsa), de akdr teljesen a kibocsatd érdekkorén kivil es6é szereplénél is (pl. a kibocsatd
felvasarlasara vonatkozo dontés).

Amennyiben a bennfentes informacié nem a kibocsaténal keletkezik, gy mar a kibocsatonak az adott
informaciérél vald tudomasszerzését megel6z6en is a bennfentes informacié birtokaban [év6
személyeknek be kell tartaniuk a bennfentes kereskedelem és a bennfentes informacié jogosulatlan
atadasanak tilalmdra vonatkozé szabdlyokat.

Amennyiben a bennfentes informdcié a kibocsdté munkaszervezetén kivil, de a kibocsatd
képviseletében vagy javara eljaré valamely személynél, példaul kiilsé szakérténél keletkezik, ugy e
személy, kiils6 szakért6 részérél a bennfentes informacid kezelésével kapcsolatos adminisztrativ
kotelezettségek teljesitése is elvart. Meg kell tehat nyitnia a sajat — masodszintii® — tigyletspecifikus
bennfentes jegyzékét, melyre fel kell vezetnie azokat a személyeket, akik az & érdekkorében a
bennfentes informacié birtokdba jutottak, tovdbbd haladéktalanul értesitenie kell a kibocsatét a
bennfentes informacid azonositasardl. A kibocsatdnak ezt kévet6en maganak is értékelnie kell az
informdcié bennfentes jellegét és — bennfentes informacid azonositdsa esetén — a tovabbiakban ennek
megfelel6en kell eljarnia.

2. A vezetdk ligyleteit érintd tilalmi id6szak

A MAR a piaci visszaélések visszaszoritdsa érdekében — a magyar vonatkozd jogszabdlyok vagy a
Budapesti ErtéktSzsde szabdlyai alapjan nyilvdnossagra hozandé — az éves és a féléves jelentés
(rendszeres tdjékoztatds) nyilvanos kozzétételét megel6z6en 30 napos lgyletkotési tilalmi idészakot
allapit meg a kibocsato vezetdi feladatokat ellatd személyei vonatkozasaban.

2.1. A tilalmi id6szak szamitdasanak maédja

A kibocsato vezetdi feladatokat ellaté személyei sem kdzvetve, sem kdzvetlenil nem bonyolithatnak
Ugyleteket sajat vagy harmadik fél javara a kibocsaté részvényei vagy hitelviszonyt megtestesité
eszkozei, illetve az ezekhez kapcsolddd szarmaztatott termékek vagy mas pénziigyi eszkdzok kapcsan
az id6kozi pénzligyi jelentés vagy az év végi jelentés bejelentését megel6z6 30 napban, amennyiben az
adott jelentés vonatkozasaban a kibocsatoét nyilvanossagra hozatali kotelezettség terheli a kibocsatd
részvényeit forgalmazd kereskedési helyszin szabdlyai szerint vagy a nemzeti joga alapjan. A MAR Q&A
7.9. pontja alapjan az igy tilalmazott Ggyletek megegyeznek a MAR 19. cikk (1) bekezdésben foglalt
bejelentési és kdzzétételi kotelezettség hatalya ald esé tgyletekkel.

A 30 napos tilalmi id6szak szamitasanal fontos figyelembe venni, hogy a MAR Q&A 7.2. pontja alapjan
az éves jelentés tekintetében ilyen bejelentésnek minGsil az a nyilvdnos nyilatkozat is, amellyel a
kibocsaté még az — éves jelentés részét képezd — éves beszamold kozzététele el6tt nyilvanossagra
hozza azokat az el6zetes pénziigyi eredményeket, melyeket a vezetd testilete elfogadott és amelyek
az éves beszamolo részét képezik. A gyakorlatban tipikusan ilyen nyilvanossagra hozatal lehet az éves
beszamold tervezetének kozzététele az annak elfogadasara 0Osszehivott kozgylilés kozgydlési
el6terjesztései kozott. Ez esetben a 30 napos tilalmi id6szak az ilyen el6zetes kozzétételtsl visszafelé
szamolandd. E szabdly akkor alkalmazhatd, ha az ilyen mddon a nyilvdnossag szamara feltart el6zetes
pénziigyi eredmények minden l|ényeges informdcidt tartalmaznak azon pénzigyi adatok

6 A bennfentes jegyzék vezetésének témakorérdl részletesen szdl a 2018. évi vezet6i korlevél 4.3. pontja.



vonatkozasaban, melyek a vartak szerint az éves beszamold részét képezik. Természetesen a féléves
jelentés esetében is fennall a tilalmi id6szak szamitasara vonatkozé ezen specidlis szabaly, amennyiben
a kibocsatd a végleges féléves jelentés kozzététele el6tt nyilvdnossagra hozza az abban szerepld
kulcsadatokat.

Amennyiben az ilyen kordbbi nyilvdnossagra hozatalt kévet6en a beszamoldban szereplé adatok
valtoznak, az nem eredményezi a 30 napos lgyletkotési tilalmi periddus Ujrainduldsat. Minden érintett
id6kozi pénzigyi jelentéshez vagy év végi jelentéshez csupan egyetlen 30 napos tilalmi id6szak
kapcsolddik.

A tilalmi id&szak szamitdsara vonatkozé, fentiek szerinti mddszertantdl fliggetlenil az elGzetesen
kozzétett kulcsadatok jelent6s valtozasaval kapcsolatos informacid adott esetben bennfentes
informaciénak mingsiilhet, mely esetben az informaciodt e jellegének megfelelen sziikséges kezelni.

2.2. A jelentésekkel dsszefiiggésben keletkezé bennfentes informacidk kezelése

A MAR tilalmi id6szakra vonatkozd szabalyozdsa jol jelzi azt, hogy az ezen jelentések kozzétételét
megel6z6 id6szakok potencidlisan szenzitiv — akar bennfentes — informacidkkal érintett idészakok. A
tilalmi id6szak intézménye segit megel6zni a tilalmi id6szakkal érintett személyi kor esetleges
bennfentes kereskedelmét (figyelemmel arra az eshet&ségre is, ha a kibocsatd esetleg tévesen nem
mindsitett egy informdaciét bennfentes informacidként) vagy akar azt, hogy e személyek ezen érzékeny

id&szakban a kereskedésikkel esetlegesen félrevezet6 jelzéseket adjanak a t6kepiaci szerepl6knek.

Ugyan a 30 napos lgyletkotési tilalmi idGszak objektiv alapon akkor is fennall, ha a kibocsaté egyébként
nem azonositott bennfentes informacidt ezen id6szakban, ugyanakkor a jelentések 6sszeadllitasa soran
a kibocsaténak folyamatosan értékelnie sziikséges, hogy — a 30 napos Ulgyletkotési tilalmi id6szaktdl
figgetlenil — egyébként azonosithaté-e bennfentes informacié a készil6é jelentésekkel
Osszefliggésben. A jelentések Osszedllitdsa soran keletkezd informdacidk adott esetben ugyanis —a 30
napos Ugyletkotési tilalmi idészaktél fuggetleniil, vagy példaul ezen idGintervallumon kivil is —
bennfentes informacidnak mindsiilhetnek, mely esetben az informaciét e jellegének megfelel6en
szlikséges kezelni.

3. A bennfentes informaciék nyilvanos kdzzététele késleltetésének MNB felé térténd bejelentése’

Az MNB a 2018. évi vezetdi korlevelében mar felhivta a kibocsatdk figyelmét arra, hogy amennyiben a
kibocsaté a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételét a MAR 17. cikk (4) bekezdés alapjan
késleltette, a bennfentes informacid nyilvanos kozzétételét kovetSen haladéktalanul értesitenie kell az
MNB-t — a megfelel§ ERA (rlap kitdltésével® — arrdl, hogy a bennfentes informdciot késleltetve tette
kozzé. Egyuttal konkrétumokat tartalmazva, részletesen kifejtve a kibocsaténak ismertetnie kell,
hogyan teljesiiltek a MAR 17. cikk (4) bekezdésben meghatarozott feltételek®.

7 A MAR 17. cikk (4) bekezdésének 2021. januar 1. napjatdl alkalmazandd szovege kivételszabalyt allapit meg a kkv-t6kefinanszirozasi piacra
(Magyarorszagon: Xtend piac) bevezetett pénzigyi eszkdzok kibocsatoi vonatkozadsaban az aldbbiak szerint: ,[e] bekezdés harmadik
albekezdésétdl eltérve, az olyan kibocsdaténak, amelynek a pénziigyi eszkézeit kizardlag a kkv-tékefinanszirozdsi piacra vezették be, kizdrdlag
kérésre kell irdsbeli magyardzatot adnia a (3) bekezdésben meghatdrozott illetékes hatdsdg részére. Amennyiben a kibocsdté meg tudja
indokolni a késleltetésre vonatkozé dontését, ugy nem kell az indokoldsrdl nyilvdntartdst vezetnie”. Az MNB azonban — éppen az MNB
esetleges utdlagos, az irasbeli magyardzat benyujtasara vonatkozd kérésének torténd minél teljesebb korl megfelelés érdekében —
megfontoldsra javasolja e kivételszaballyal érintett kibocsatdk szamara ezen nyilvantartasok énkéntes vezetését.

8 Bejelentd (irlap az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 17. cikk (4) bekezdésében meghatarozott — a bennfentes informacié
nyilvanos kbzzétételének késleltetésével kapcsolatos — bejelentési kotelezettség teljesitéséhez

9 Vonatkoz6 alsdbb szint(i szabélyozasi eszkéz tébbek kdzott:

Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek megfelel6en a bennfentes informaciok megfelel§ nyilvdnos kozzétételére és a
bennfentes informacidk nyilvanos kozzétételének késleltetésére alkalmazott technikai eszkézokre vonatkozd végrehajtas-technikai
standardok meghatarozasardl sz616 2016. junius 29-i 2016/1055 szamu felhatalmazason alapuld (EU) bizottsagi rendelet és az ESMA altal a
MAR vonatkozadsaban kiadott ,lrdnymutatdsok a piaci visszaélésekrdl széld rendelethez — A bennfentes informacié kozzétételének
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Az MNB-nek a bejelentés beérkezésekor ezen indokolas alapjan kell megitélnie, illetve van lehet&sége
megitélni, hogy a kibocsatd jogosan élt-e a bennfentes informacié nyilvdnos kozzététele
késleltetésének lehetGségével, valdban fenndlltak-e, fennallhattak-e a késleltetés MAR szerinti
feltételei, ezért a feltételek teljestilésének minél részletesebb, teljesebb bemutatasa, igazolasa a
kibocsaté érdeke. igy példaul azon feltétel teljesiilésének indokoldsahoz, miszerint a kibocsaté
gondoskodni tudott az informacié bizalmas kezelésérél, tobbek kozott sziikséges bemutatni azon
informdcids korlatokat, melyek megakaddlyozzak, hogy mas személy is hozzaférjen a bennfentes
informaciéhoz azokon kivil, akiknek erre a kibocsaténal munkaviszonyuk, foglalkozasuk vagy
feladataik szokasos teljesitése érdekében szilikséglik van. llyen informacios korlatok lehetnek egy
kibocsaténal tobbek kozott az informacid megismerésének fizikai és nem fizikai korlatai, példaul az
informatikai jogosultsagkezelési rendszer.
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A bejelent6 Urlapon hasonlé részletességgel sziikséges bemutatni a késleltetés tovabbi feltételeit, igy
annak alatdmasztdsat, hogy ,az azonnali kozzététel valdszinlileg sértené a kibocsdté jogszerd
érdekeit”, illetve, hogy ,,a kozzététel késleltetése a nyilvdnossag szamdra vélhetéen nem félrevezetd”.

4. A piaci szerepl6k véleményére vonatkozo kozvélemény-kutatasok (piaci tapogatdzasok) és a
bennfentes informacidk jogosulatlan kdzzététele

A piaci szerepl6k véleményére vonatkozo kdzvélemény-kutatds a pénzigyi eszkdzok értékesitGi és egy
vagy tobb potencidlis befektetd kozotti, egy ligylet bejelentését megel6z6 interakcid, amelynek az a
célja, hogy felmérje a potencialis befektetSknek egy esetleges ligylet iranti érdeklédését és az ligylet

arat, méretét és szerkezetét.

Piaci tapogatdzas példaul az, amikor az értékesitési oldali cég egy potencialis lgyletrél parbeszédet
folytat egy kibocsatéval és ugy hatdroz, hogy felméri a potencialis befektet6k érdekl6dését annak
érdekében, hogy megallapitsa az ligyleti feltételeket; vagy amikor egy kibocsaté hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir kibocsatdsat vagy kiegészitd t6keemelést kivan bejelenteni és egy értékesitési
oldali cég felveszi a kapcsolatot egy kiemelt befektetGvel és szamdara megadja az lgylet Osszes
feltételét, hogy az ligyletben vald részvételre irdnyuld pénziigyi kotelezettségvallalast kapjon; illetve
amikor az értékesitési oldal nagy mennyiségi értékpapirt kivan értékesiteni egy befektets nevében, és
szeretné felmérni egyéb potencialis befektet6k érdeklédését a szoban forgd értékpapirok irant™C.

A piaci tapogatdzas fontos eszkdz a kibocsatdk, a meglévé részvényesek és a potencialis Uj befektetdk
nézeteinek 6sszehangoldsa érdekében is. Ezeken az egyeztetéseken bennfentes informdcidk atadasara
is sor keriilhet, a MAR szabdlyainak megfelel6en végrehajtott eljarast mégsem lehet piaci visszaélésnek
tekinteni. Ehhez azonban sziikséges, hogy a piaci tapogatdzdast végzd piaci szereplé maradéktalanul
megfelelien a MAR és az alsébb szintli szabdlyozé eszkozok piaci tapogatdzdsra vonatkozd
rendelkezéseinek.

késleltetése” (20/10/2016 | ESMA/2016/1478 HU) cim(i kiadvédnya, mely irdanymutatdsokat tartalmaz a kibocsatdknak a bennfentes
informacio késleltetésére vonatkozo jogszer( érdekeirl és azokrdl a helyzetekrdl, amelyekben a kozzététel késleltetése nagy valdszinliséggel
félrevezeti a nyilvanosséagot.

10 AMAR 11. cikk (1a) bekezdésének 2021. januar 1. napjatdl alkalmazandé szévege szerint , [aJmennyiben az értékpapir-ajanlattétel kizdrélag
az (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet 2. cikkének e) pontjdban meghatdrozott mindsitett befektetéknek szdél, nem mindsiil
piaci szerepl6k véleményére vonatkozd kézvélemény-kutatdsnak az, ha kereskedési helyszineken bevezetett pénziigyi eszk6z6kkel rendelkezd
kibocsatd vagy az 6 képviseletében vagy javdra eljaré barmely személy az informdcidkat a kétvénykibocsdtdsban valo részvétel szerz6déses
feltételeinek megtdrgyaldsa céljdbdl az ilyen mindsitett befektet6knek dtadja. Ez az informdciddtadds ugy tekintendd, hogy arra az e rendelet
10. cikkének (1) bekezdése értelmében valamely személy munkaviszonydnak, foglalkozdsdnak vagy feladatainak szokdsos teljesitése
keretében keriilt sor, ezért nem mindsiil bennfentes informdciok jogosulatlan kézzétételének. A kibocsaténak, vagy a képviseletében vagy a
javdra eljdré személynek biztositania kell, hogy az informdciot kézhez vevé mindsitett befekteték tudatdban legyenek a vonatkozo jogi és
szabdlyozdsi kételezettségeiknek, illetve irdsban is elismerjék azokat, tovdbbd tudatdban legyenek a bennfentes kereskedelem és a
bennfentes informdcio jogosulatlan kézzététele tekintetében alkalmazandé szankcioknak.”



Az MNB hangsulyozza, hogy a potencialis befektet&kkel folytatott kommunikacié soran a bennfentes
informdcié ataddsanak jogszer( moédja kizardlag a piaci tapogatdzasra meghatarozott eljaras
jogszabalyoknak megfelel6 alkalmazasa. Amennyiben egy személy bennfentes informdacidval
rendelkezik és azt nem munkaviszony, foglalkozas vagy meghatarozott feladatok szokdsos teljesitése
keretében adja at barmely mds személynek, Ugy jogosulatlanul tesz kdzzé bennfentes informaciot,
tehat piaci visszaélést kovet el. Abban az esetben azonban, ha az informaciét dtadé piaci szerepld
eljarasa megfelel a piaci tapogatdzasra vonatkozé szabalyoknak, Ugy a bennfentes informacidénak a
piaci tapogatézas soran torténé datadasa ugy tekintendS, hogy arra valamely személy
munkaviszonydnak, foglalkozasanak vagy feladatainak szokasos teljesitése keretében keriilt sor.

Az MNB a piaci tapogatdzas kapcsan is felhivja a kibocsatdk figyelmét a MAR-hoz kapcsolédé alsébb
szint( szabalyozasi eszk6z6k ismeretének jelentéségérell.

A fentiek szerinti ligyletek esetén az MNB minden esetben vizsgalja, hogy a kibocsatd eljardsa
megfelelt-e a piaci tapogatdzasra vonatkozé szabdlyoknak.
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5. Vezetdi feladatokat ellaté személyek és a veliik szoros kapcsolatban allé személyek tajékoztatasa

A MAR 19. cikke tartalmazza a kibocsatok vezetGire és a velilik szoros kapcsolatban allé személyekre
vonatkozd specialis szabalyokat. Mind a vezet6knek, mind a vellk szoros kapcsolatban allé
személyeknek értesitési kotelezettségiik van a kibocsaté és az MNB felé az adott kibocsato
tekintetében a sajat javukra bonyolitott, az adott kibocsaté részvényeire, hitelviszonyt megtestesitd
eszkozeire, vagy az ezekhez kapcsolédd szarmaztatott vagy mds pénzigyi eszk6zdkre vonatkozdan
kotott minden lgyletrél, amennyiben az adott személy ligyleteinek 0sszértéke egy naptari éven belll
elérte az 5000 eurdt. E kiiszobértéket valamennyi lGgylet nettdsitas nélkili értékének 0sszeadasaval
kell kiszamitani.

A kibocsatok jegyzéket kell vezessenek a hozzajuk kapcsolédé vezetdi feladatot ellatd személyekrél és
a vellik szoros kapcsolatban allé személyekrdl is, vezetGiket pedig irdsban értesitenitk is kell a MAR 19.
cikke szerinti kotelezettségeikrél. Ennek nyomdn pedig az adott vezet6k szintén értesitik a vellk szoros
kapcsolatban allé személyeket e kdtelezettségeikrél, mely értesitések masolatat a vezet6knek meg kell
Griznilk.

6. A kibocsato részvényeinek arfolyamaval kapcsolatos nyilvanos kijelentések

Az MNB felhivja a kibocsatok figyelmét, hogy a MAR rendelkezései alapjan barmely magatartas
alkalmas lehet piaci manipuldcié megallapitdsdra, amennyiben megfelel a MAR 12. cikkében
foglaltaknak, igy tobbek kozott olyan informacidk terjesztése az internetet is magaban foglald
tomegtdjékoztatasban, vagy barmilyen mas eszkozzel, amelyek valamely pénziigyi eszkéz kindlata,
kereslete vagy ara tekintetében hamis vagy félrevezetS jelzéseket adnak vagy valdszin(sithetéen
adhatnak, beleértve a hiresztelések terjesztését is, ha a terjeszt6 személy tudta, vagy tudnia kellett
volna, hogy az informacié hamis vagy félrevezetd.

11 Vonatkoz6 alsébb szint(i szabalyozasi eszk6z tobbek kozott:

A Bizottsag (EU) 2016/960 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. majus 17.) az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek
a piaci szereplSk véleményére vonatkozd kozvélemény-kutatdsokat végrehajtd, informaciot kozzétevd piaci szereplSket érinté megfelel§
szabalyozdasokra, rendszerekre és eljarasokra vonatkozé szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl.

A Bizottsag (EU) 2016/959 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. majus 17.) az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanécsi rendeletnek
megfelel6en a piaci szerepl6k véleményére vonatkozd kdzvélemény-kutatasra vonatkozo, az informaciot kozzétevs piaci szerepld altal
alkalmazandé rendszereket és értesitési formanyomtatvanyokat, valamint a nyilvantartasok formatumat megallapité végrehajtas-technikai
standardok meghatarozasardl.

Az ESMA 4ltal kibocsatott Irdnymutatasok a piaci visszaélésekrél sz616 rendelethez — A piaci szerepl6k véleményére vonatkozé kézvélemény-
kutatast atvevé jogalanyoknak (10/11/2016 | ESMA/2016/1477 HU).



igy a MAR vonatkozé rendelkezései szerint piaci manipulaciénak minésiilhet — tdbbek kozétt — a
hagyomdnyos vagy az elektronikus tomegtdjékoztatasban valéd eseti vagy rendszeres szereplés
kihaszndldsa valamely pénziigyi eszkdzre (vagy kozvetve a kibocsatdjara) vonatkozdé vélemény
kinyilvanitasa révén, miutan az igy eljaré személy elGz6leg pozicidt szerzett e pénziigyi eszkoz
vonatkozasaban, és utdbb az altala kinyilvanitott véleménynek az adott pénziigyi eszkoz darara
gyakorolt hatdsat kihaszndlva tesz szert haszonra anélkil, hogy egyidejlleg megfelel6en és
eredményesen nyilvanossdgra hozta volna ezt az 6sszeférhetetlenséget.

Az MNB — a MAR 2016-0s hatdlyba |épésétél kovetett — egyenszilard gyakorlata a t6kepiacon elérhet6
informacié valés, hiteles, pontos és megalapozott voltat tekinti olyan védendd értéknek, melyet a
t6kepiac minden szerepl6jének messzemendkig tiszteletben kell tartania. A véleménynyilvanitas
szabadsdga természetesen a nyilvdnos értékpapir-kibocsaték vezetését ellatd személyeket és
tulajdonosait is megilleti, azonban a MAR piaci manipuldciét generalisan tiltd rendelkezéseire a
hagyomdnyos vagy az elektronikus tomegtajékoztatasban valé eseti vagy rendszeres szereplésiik soran
nekik is mindenkor figyelemmel kell lenniiik. Kiiléndsen igaz ez a részvények arfolyamaval, az azokhoz
kapcsolddod varakozasokkal, véleményekkel kapcsolatos megszélaldsokra, figyelemmel arra, hogy a
kibocsatdk vezetdi altal megfogalmazott varakozasok, vélemények a befektet6k szdmdra orientald
jelleggel birhatnak.

Az MNB tehat elvérja, hogy a kibocsatok, a kibocsatok tulajdonosai és vezetdi tékepiaci relevanciaju
kommunikaciéjuk — és igy kilonosen a részvényeik arfolyamdra vonatkozo vdrakozasok, vélemények
nyilvdnossagra hozatala — soran tovabbra is fokozott koriltekintéssel jarjanak el.

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 foglalkozdé munkatarsai a jovében is
készséggel dllnak a kibocsatdk rendelkezésére annak érdekében, hogy akar személyesen is ismertessék
a vonatkozd jogszabalyi kdrnyezetet, illetve az MNB e kérben kialakitott gyakorlatat.

Szives kdzrem(ikodését a tékepiaci transzparencia novelésében ezuton is kbszénom!

Budapest, 2021. julius 12.
Tisztelettel:

Dr. Kandracs Csaba s.k.,
a Magyar Nemzeti Bank alelndke



