A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-111-B-21/2024. szamu hatarozata jogsért6 magatartas megtiltasaroél és
piacfeliigyeleti birsag kiszabdsardl egy részvényessel szemben a bennfentes kereskedelem tilalmara
vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A (..) (Ugyfél) tevékenységének vizsgalatara lefolytatott piacfeliigyeleti eljards soran a Magyar
Nemzeti Bank (székhely: 1013 Budapest, Krisztina korut 55.; telephely: 1122 Budapest, Krisztina korut
6.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

I. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrdl sz616 eurdpai unids rendeletben foglalt
bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

II. Az MNB a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megsértése
miatt az Ugyfelet 15.000.000,- Ft, azaz tizendtmillié forint piacfeliigyeleti birsag megfizetésére kotelezi.

A piacfellgyeleti eljaras soran eljarasi koltség nem merdlt fel.

(...)
Indokolas
1. TENYALLAS?

Az MNB a piacfellgyeleti eljaras keretében lefolytatott bizonyitasi eljards alapjan megallapitotta, hogy
az Ugyfél a piacfeliigyeleti eljards soran vizsgalt egyes ligyletkdtései idSpontjat megel6z8en
bennfentes informacidkrél szerzett tudomast, és ezen informdcidk birtokdban olyan tékepiaci
megbizasokat adott, amelyekkel tiltott bennfentes kereskedelmet valdsitott meg.

A piacfeliigyeleti eljardsban beszerzett kdzvetett bizonyitékok alapjan az Ugyfél a Kibocsitéhoz?
kothet6 foglalkozasaval, feladatainak ellatasaval 6sszefliggésben, illetve a Kibocsaté munkavallaldival
folytatott kommunikacidéja révén olyan adatokhoz, informacidkhoz fért hozza, amelyekbdl
Osszességében kovetkeztetéseket tudott levonni egyes, a Kibocsatéval kapcsolatos és a nyilvanossag
szamdra nem elérhetd informacidkra, és ezek kozott bennfentes informacidkra vonatkozdan is.

A piacfelligyeleti eljaras sordn megallapitottak szerint az Ugyfél a 2020. augusztus 28., 2020. oktéber
14., 2021. augusztus 04., és 2022. junius 23. napjan teljesllt t6zsdei tranzakciék sordan — az dltala
egyebként azonos napokon beadott vételi megbizasok teljesilésének eredményeképp — minddsszesen
18.650 darab WABERER’S részvényt?® szerzett meg.

Az Ugyfél ezen lgyletkdtések (és megbizasbeadasok) id6pontjat megel6z6en a Kibocsatéval
kapcsolatos aldbbi bennfentes informacidk birtokaban volt, amely informacidk a kdvetkez6k szerint
keriltek nyilvdnossagra hozatalra.

1 Az MNB a jelen hatarozat I. részében szd szerint idézett szovegrészekben végrehajtott néhany stilisztikai helyesbitést és
javitotta az értelemzavard elirasokat.

2 WABERER'S INTERNATIONAL Nyilvdnosan M(ikod6 Részvénytarsasdg (székhely: 1239 Budapest, Nagyk&rosi ut 351.;
cégjegyzékszam: 01-10-041375) (WABERER'S INTERNATIONAL Nyrt. vagy Kibocsatd)

3 A Kibocsatd névre szo6l6, dematerializalt, 0,35 eurd névértékl torzsrészvényei (értékpapirkod: HU0000120720, t6zsdei
kategdria: Prémium).



A Kibocsatd 2020. oktdber 19. napjan hozta nyilvdnossagra a tulajdonosi szerkezetében torténd
valtozassal kapcsolatos, 2020. augusztus 03. napjan keletkezett bennfentes informaciét; mig 2021.
augusztus 06. napjan hozta nyilvanossagra a 2021. év mdsodik negyedéves pénziigyi jelentésével
kapcsolatos, 2021. julius 06. napjan keletkezett bennfentes informaciot. Végezetil 2022. janius 27.
napjan hozta nyilvdnossagra a 2021. junius 10. és 2021. junius 23. napjan keletkezett, a Kibocsato altal
megvaldsitani tervezett logisztikaikozpont-fejlesztéssel és regiondlis tdmogatd és adminisztrativ
szolgdltatd kozponttal kapcsolatos bennfentes informacidkat. (A Kibocsatd valamennyi bennfentes
informacid nyilvanossagra hozatalat, vagyis kozzétételét késleltette.)

A piacfelligyeleti eljardasban megdllapitottak alapjan ezen — a kozzétételiket megel6z6en
nyilvdnossagra nem kerilt, arfolyam befolydsoldasara alkalmas, és — a WABERER’S részvény
kibocsatdjara vonatkozd informacidkat a Kibocsaté maga is bennfentes informaciénak mindsitette,
illetve automatikusan akként kezelte.

A MAR* 8. cikk (4) bekezdés utolsé albekezdése alapjan® az Ugyfél bennfentes személynek mindsiil,
azaz olyan személynek, aki bennfentes informacioval rendelkezik és tudta vagy tudnia kellett volna,
hogy bennfentes informaciérdl van sz6. Az MNB a rendelkezésére all6 adatokat — figyelemmel a MAR
(26) preambulumbekezdésére® — mindezek mellett abbdl a szempontbdl is értékelte, hogy azok alapjan
az Ugyfél olyan személynek minésiil-e, aki tudta vagy tudnia kellett volna, hogy az &ltala birtokolt
informdacidk bennfentes informacidknak minésiilnek. Ez az elvarhatdsag nem fliggetlenithet6 az adott
személy személyes koriilményeitdl, illetve tékepiaci ismereteitl, az MNB ezért megvizsgalta az Ugyfél
piacfeligyeleti eljaras soran megismert, tékepiaci ismereteire vonatkozo egyedi koriilményeit. Az MNB
e kdrben megjegyzi, hogy a vonatkozd jogszabalyok az Ugyféltsl nem a bennfentes informacidk fogalmi
elemeinek egzakt jogi mingsitésének ismeretét varjak el, hanem annak faktikus felismerését, hogy
olyan informdacidk vannak a birtokaban, melyek kell6en pontosak és arfolyamérzékenyek, illetve a
nyilvdnossag szamdra még elérhetetlenek.

Az MNB a birdsdgi joggyakorlat alapjan ramutat arra, hogy a jogalkotd a bennfentes kereskedelemre
vonatkozd elGirdsaival Osszefliggésben egy vélelmet dllitott fel, amely szerint, aki bennfentes
informdcié birtokdaban bennfentes (gyletet hajt végre, az egyuttal a bennfentes informacié
felhasznalasat is jelenti, ezért elégséges azt vizsgalni, hogy az adott személy rendelkezett-e bennfentes
informdciéval és az adott helyzetben 3ltaldban elvarhatéan és észszerlien eljaré személy
magatartasanak modellezése alapjan az informacid felhasznalasat vélelmezni kell (Spector-iigy, C-
45/08.; EBH2011.2374). Ebbél kifolydlag vélelem szél amellett, hogy az Ugyfél felhaszndlta a
birtokaban 1évé bennfentes informacidkat. Ezen felhasznalasra irdnyuld vélelmet rogziti a MAR (24)
preambulumbekezdése is, mely szerint ,[aJmennyiben egy bennfentes informdcidval rendelkezé {...)
természetes személy (...) kézvetleniil az adott informdcid dltal érintett pénziigyi eszk6z6ket szerez meg

4 A piaci visszaélésekrél, valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a
2004/72/EK bizottségi irdnyelv hatdlyon kivil helyezésérdl sz6l6 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet (MAR)

5 A MAR 8. cikk (4) bekezdés utolsé albekezdése szerint ,[e] cikk minden olyan személyre is alkalmazandd, aki az elsé
albekezdésben emlitettektdl eltérd kériilmények kézétt rendelkezik bennfentes informdcidval, amennyiben az emlitett személy
tudja, vagy tudnia kellett volna, hogy bennfentes informdciordl van szé”.

6 A hivatkozott jogszabalyhely szerint ,[a] bennfentes informdcid felhaszndldsa megnyilvanulhat egy pénziigyi eszk6z vagy
kibocsatdsi egységeken alapulé aukciés termék megszerzésében vagy elidegenitésében, vagy egy pénziigyi eszkoz
megszerzésére vagy elidegenitésére vonatkozé megbizds visszavondsaban vagy mddositdsdban, vagy egy pénziigyi eszkéz
megszerzésére vagy elidegenitésére, illetve egy megbizds visszavondsdra vagy maodositdsdra irdnyuld kisérletben, amelyet
olyan személy tesz, aki tudja, vagy akirél feltételezhets, hogy tudja, hogy az dltala birtokolt informdcio bennfentes
informdciénak mindsiil. E tekintetben az illetékes hatésdgoknak azt kell megdllapitaniuk, hogy az adott helyzetben dltaldban
elvdrhatoan és ésszerdien eljaré személy mit tudna, illetve neki mit kellett volna tudnia”.



(...) akdr sajat, akdr harmadik fél haszndra, vélelmezni kell rdla, hogy az illeté felhaszndlja ezt az
informdcidt. E vélelem nem sérti a védelemhez valod jogot”.

Az MNB hatdrozott alldspontja szerint ahhoz, hogy valaki bennfentes kereskedelmet valdsitson meg,
nem sziikséges, hogy az adott bennfentes informacié valamennyi részletét aprélékosan ismerje, hiszen
ebben az esetben tébbnyire csak olyan személyek kévethetnének el bennfentes kereskedelmet, akik
az egyes bennfentes informacidk kapcsan Osszeallitott Ugyletspecifikus bennfentes jegyzéken, illetve
az adott kibocsatd allandd bennfentes jegyzékén szerepelnek.

Az MNB megitélése szerint a bennfentes kereskedelem abban az esetben is megvaldsul, ha az adott
személy esetleg a targyi bennfentes informdcié nem minden részletével van tisztdban, hanem azt
példaul csak nagy vonalakban ismeri, vagyis egy-egy olyan f6bb momentumot ismer, amely a
nyilvdnossag szamara nem elérhet6. Az informacid ,pontossaga” (és a MAR altal e tekintetben
meghatarozott definicid) nem a bennfentesen kereskedd személyek, hanem elsGsorban a kibocsatok
szempontjabdl bir jelentéséggel egy-egy informacié bennfentes informacidként torténd
mindsitésénél. Ugyanakkor ennek kapcsan is hangsulyozandd, hogy még a bennfentes informacioként
torténd azonositdshoz sem sziikséges, hogy az adott informacidval kapcsolatos minden részlet ismert,
konkrét vagy végleges legyen, nem sziikséges tehat igymond ,,matematikai egzaktsag”.

A bennfentesen keresked6 személy szempontjabdl az MNB allaspontja szerint annak van jelentésége,
hogy az adott személy tisztdban van-e vele, hogy olyan, a targyi részvényre, vagy annak kibocsatdjara
vonatkozd informacié — a fentiekbdl kifolydlag akar csak részinformacié — birtokaban van, amely a
nyilvdnossag szamara nem elérhetd, és a targyi informacio nyilvdnossagra hozatala az adott részvény
arara valészinlleg hatast gyakorol, vagyis abbdl kovetkeztetés vonhatd le a targyi részvény
arfolyamanak jov6beni alakuldsat illetéen. Ennek kapcsan megjegyzendd, hogy egy informacio
bennfentes informdacidként torténé mindsitése kapcsan az arfolyamvaltozas lehetséges irdnya, avagy
végll annak — az informdcié nyilvdnossagra hozatalat kovet6 — esetleges hidnya sem relevans.
Ugyanakkor jelen esetben a megallapitas targyava tett kozzétételekkel érintett — és a Kibocsaté altal is
bennfentesnek mindsitett, illetve akként kezelt — informacidk egyarant olyan jellegliek voltak,
amelyeket az észszerlen eljdré befektet6k nagy valdszinlséggel felhaszndlndnak a befektetési
dontéseik soran, hiszen konnyen belathatd, hogy a targyi kozzétételek olyan informdacidkat
tartalmaztak, amelyek még a tbékepiaci ismeretekkel nem rendelkez6 befekteték szamdra is
egyértelmlen pozitiv konnotaciéju Uzenetet hordoztak a Kibocsatd részvényeinek arfolyamara
gyakorolt potencialis hatasukrol.

Az MNB utal ra, hogy a bennfentes kereskedelem megvaldsuldsa szempontjabdl az a koriilmény, hogy
a bennfentes kereskedelmet megvaldsitd személy a bennfentes informacid felhaszndlasaval eladasi
vagy vételi lgyletet kot, irrelevans’. A bennfentes kereskedelem megéllapithatésagahoz ugyanis csak
az szikséges, hogy a bennfentes informaciéval rendelkezd személy ezeket az informacidkat
felhasznalva lgyletet kdsson. A bennfentes informacid definicids elemeinek vizsgdlata sordn pedig —
az arfolyam lényeges befolyasoldsara vald alkalmassag kapcsan — a ,reasonable investor” teszt
elvégzésekor sem az arfolyam elmozduldsanak varhato irdnya, sem pedig az nem képezi a tényallas
részét, hogy egy észszerlien eljard befekteté a konkrét informdciét a sajat szubjektiv és egyedi
helyzetében, a sajat rovid és hosszu tavu gazdasagi, befektetési céljai kozé pontosan milyen (irdanyu)
t6kepiaci Ugyletek megkotésével latja beilleszthetének.

Mindezek alapjan, az Eljaras soran az MNB birtokaba jutott, egyenként és 6sszességiikben értékelt
bizonyitékok alapjan az MNB megallapitotta, hogy az Ugyfél a fenti ligyleteket a birtokaban 1évé
bennfentes informaciok felhaszndlasaval hajtotta végre, mire tekintettel az MNB megallapitotta,

7 Lasd ehhez példaul: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:62013CC0628&from=SK



hogy az Ugyfél cselekménye kimeritette a MAR 8. cikkében irt — 14. cikke szerint tiltott — bennfentes
kereskedelemrdl sz6l6 rendelkezéseit.

Az MNB a piacfelligyeleti eljarasban feltart jogsértés — vagyis a bennfentes kereskedelem tilalmardél
sz6l6 jogszabalyi rendelkezések megsértése — miatt az Ugyfelet 15.000.000,- forint piacfeliigyeleti

birsag megfizetésére kotelezte és megtiltotta szamara, hogy a bennfentes kereskedelemre vonatkozé
jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

()

Budapest, 2024. augusztus 15.

A Magyar Nemzeti Bank nevében eljdrd
Szeniczey Gerg6

T6kepiacok és biztositdk prudencialis, fogyasztévédelmi felligyeletéért és piacfelliigyeletért felels
ligyvezet( igazgato
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