Dr. Sarfy Katalin*:
Bennfentes informacio: Haladéktalan kozzététel vagy késleltetés?

A bennfentes informdcio meghatdrozdsait a piaci visszaélésekrél szolo rendelet (MAR) tartal-
mazza. A leggyakrabban eléfordulo eset szerint ez olyan pontos informdcio, amely kézvetleniil
vagy kézvetve a kibocsdtoval, illetve annak pénziigyi eszkézével kapcsolatos, amelyet (még) nem
hoztak nyilvanossdgra és nyilvdnossdgra hozatala valdsziniileg jelentés hatdst gyakorolna a szo-
ban forgo pénziigyi eszk6z drdra (drfolyamérzékenység). E fogalmi meghatdrozds ugyanakkor
szdmos tisztdzando részletkérdést vet fel.

A nyilvanos értékpapir-kibocsatdok mikodésének egyik kozponti kérdése a felmerilé bennfentes
informacidk megfelel§ id6ben torténé azonositasa, illetve azok szabdlyszerd nyilvanos kozzététele.
A legtobb kérdés az informdcid pontossdgara vonatkozé kritériumot Ovezi. A MAR szerint azt az
informaciét kell pontosnak tekinteni, amely |étez6 vagy alapos okkal feltételezhetGen létrejové ko-
rilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alapos okkal feltételez-
het6, hogy meg fog torténni. Tovabba elég konkrét ahhoz, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések
levondsat az ilyen korlilményeknek vagy eseménynek a pénziigyi eszkdzok arfolyamdra gyakorolt
lehetséges hatasarodl.

Ebben a tekintetben egy olyan, id6ben elhizddo folyamat esetén, amely egy bizonyos kérilmény-
hez vagy eseményhez vezet, vagy amelynek célja ezek elSidézése, nemcsak az ilyen jov6beli korl-
ményt vagy eseményt lehet pontos informdciénak tekinteni, hanem az azt el6idéz6 vagy ahhoz
vezet6 folyamat koztes Iépéseit is. Egy elhizddd folyamat valamely koztes |épése bennfentes in-
formacidnak tekintendd, ha 6nmagaban kielégiti a bennfentes informacio kritériumait. Egy infor-
maciérol akkor mondhato el, hogy annak nyilvanossagra hozatala valdszindleg jelentds hatast gya-
korolna egy pénziigyi eszkoz arfolyamara (tehat arfolyamérzékeny), ha az észszerien eljaré befek-
tet6 nagy valdszin(iséggel felhaszndlna azt a befektetési dontése meghozatalahoz.

A bennfentes informacié meghatarozasabdl [athatd, hogy az nem objektiv paraméterekhez koté-
dik, hanem a kibocsato sajat egyedi koérilményei, sajatossagai kozott értelmezhet6 fogalom. Ezért
azonositdsa el6zetesen és valamennyi kibocsatéra kiterjedGen példaul szerz6déses értékhatarhoz
vagy szazalékos mértékhez sem kothet6. Amit ilyen esetben egyedileg vizsgdlni sziikséges, az az,
hogy az adott konkrét szerz6dés, tranzakcid, partneri viszony stb. megkotése, végrehajtasa, meg-
kezdése stb. valdszinUsithetSen jelent6s hatdssal lenne-e a kibocsatd megitélésére, az érintett ér-
tékpapirok arfolyamara.

Fontos ugyanakkor latni, hogy a pontossag fenti kritériuma kilonosen jovébeli, illetve elhizédé
eseményeknél nem koveteli meg sem az adott informacio tartalmanak véglegességét (pl. egy tranz-
akcio paraméterei vonatkozasaban), sem annak hivatalos formajat (pl. aldirt szerz6dés). A benn-
fentes informaciéként valé mindgsitéshez elegendd, hogy az adott informacid a lényegét tekintve
legyen pontos.

Ha példaul egy kibocsatd vezetGsége és a potencidlis befektets(k) informalisan dontenek arrdl,
hogy — a magyar tarsasagi jogi gyakorlat szerinti szohaszndlat szerint — ,,zart korben” jelent&s mér-
tékben alaptékét emelnek a tarsasagban (ami a vonatkozd unids rendelet szerint egyébként nagy



valdszinlséggel nyilvanos ajanlattételnek mingsiil), akkor — amennyiben ez az informdcié lényegi-
leg pontos és biztos, azaz alapos okkal feltételezhets, hogy meg fog torténni, valamint a bennfen-
tes informacié tobbi definiciés eleme is megvaldsul — adott esetben mar beszélhetlink bennfentes
informdacidérél. Annak ellenére is, hogy még sem az alaptéke-emelés végs6 Osszege, sem annak
konkrét id6pontja, de még a ténylegesen résztvevd befekteték kore sem feltétlen ismert.

A bennfentes informacid jellemz6en magdanal a kibocsatonal keletkezik, de kivételes esetben annak
munkaszervezetén kivil is Iétrejohet, tipikusan a kibocsato javara eljaré valamely kiils6 szakérténél
(pl. a kdnyvvizsgald altal a konyvvizsgdlat soran feltart jelent6s sulyu, negativ tények), a kibocsatéd
valamely partnerénél (pl. a kibocsatd piaci helyzetét jelentésen befolydsold szerzédés
felmondasa), de akar teljesen a kibocsatd érdekkorén kiviil es6 szereplénél is (pl. a kibocsatd
felvasarlasara vonatkozo dontés).

Amennyiben a bennfentes informacidé nem a kibocsatonal keletkezik, igy mar a kibocsaténak az
adott informacidrdl valé tudomasszerzését megel6z8en is a bennfentes informacio birtokaban lévé
személyeknek be kell tartaniuk a bennfentes kereskedelem és a bennfentes informacio
jogosulatlan atadasanak tilalmara vonatkozé szabalyokat.

Ha bennfentes informdcio a kibocsatdé munkaszervezetén kiviil, de a kibocsato képviseletében vagy
javara eljaré valamely személynél, pl. kilsé szakért6nél jon létre, akkor résziikr6l mar — a
bennfentes kereskedelem és a bennfentes informacid jogosulatlan dtadasanak tilalmara vonatkozdé
szabalyok megtartasan tulmendéen — a bennfentes informacid kezelésével kapcsolatos
adminisztrativ kotelezettségek teljesitése is elvart. A kilsé szakértének ekkor haladéktalanul
értesitenie kell a kibocsatot a bennfentes informacid azonositasardl, emellett meg kell nyitnia a
sajat — masodszintl — lgyletspecifikus bennfentes jegyzékét, melyre fel kell vezetnie azokat a
személyeket, akik az 6 érdekkorében ezen informdacidé birtokdba jutottak. Az igy kapott értesitést
kovet6en a kibocsatdnak is értékelnie kell az informacié bennfentes jellegét és — bennfentes
informacid azonositasa esetén — a tovabbiakban ennek megfelel6en kell eljarnia.

Tekintettel arra, hogy a t6kepiac legfontosabb eleme az informacid, a befektet6k a legmagasabb
foku tdjékoztatasra jogosultak és ehhez kapcsoléddan a legmagasabb rend(l érdek a befektetdk
egyenld tajékoztatasanak elve. A MAR szerint a bennfentes informaciot a kibocsatonak a ,/lehetd
leghamarabb” nyilvdnosan kozzé kell tennie. Amennyiben azonban a rendeletben meghatarozott
feltételek fennadllnak, a kibocsatd sajat felel6sségére donthet a bennfentes informacié nyilvanos
kozzétételének késleltetésérdl.

Mit takar a ,leheté leghamarabb” torténé kozzététel kovetelménye? A ,leheté leghamarabb”
torténd kozzététel kovetelményének nem felel meg példaul, ha a kibocsatd a piacok zdrdsa utan
vagy hétvégén, munkasziineti napon jut a bennfentes informacio birtokaba (azonositja azt) és azért
késlekedik annak kozzétételével, mert a piacok egyébként is zarva vannak vagy a belsé
mechanizmusai nem teszik lehetévé a munkaidén kivil torténé kozzétételt. Nem felel meg a
kovetelménynek az sem, ha a kibocsatd bels6 szervezetében rejlé tovabbi okok eredményezik a
kozzététellel valé késlekedést, példaul a bennfentes informacié nyilvdnossagra hozataldhoz
szilkséges személyek nem elérhet6ek és nincs megfelel6 helyettesitési rend, vagy ha a kibocsato
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tisztaban van vele, hogy a kozzéteend6 bennfentes informacié hamarosan létrejon és nem teszi
meg a megfelel6 el6készitd 1épéseket (pl. a kozzététel szovegének elbkészitése, a kdzzétételhez
szlikséges kulcsemberek rendelkezésre dllasdanak biztositdsa) a lehetd leghamarabb torténd
kozzétételre vald felkésziilés érdekében. Ezeken fellil még az az eset is ide sorolhatd, ha a
bennfentes informdacid a kibocsatd munkaszervezete olyan teriiletén jon létre, mely nem donthet
annak kezelésérdl, igy a kozzétételér6l sem, akkor biztositania szikséges megfelel6
intézkedésekkel, hogy a létrejové bennfentes informaciot a leheté leghamarabb tovabbitsak a
bennfentes informacié kezelésével, annak kozzétételével foglalkozé személyeknek, szervezeti
egységnek.

Osszegzésképpen megallapithaté tehdt, hogy amennyiben a kibocsaté bennfentes informaciot
azonosit, ugy két Ut all el6tte: vagy haladéktalanul nyilvdnosan kdzzéteszi azt, vagy — amennyiben
a feltételei fenndllnak — sajat felelGsségére haladéktalanul dont a nyilvdnos kozzététel
késleltetésérdl. Ez utdbbi lehetfséget, azaz a bennfentes informdacid nyilvanos kozzétételének
késleltetését kilon szakmai cikk keretében mutatjuk be részletesen.

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

»Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu portdlon 2022. augusztus 11-én.”
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