A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-11I-B-6/2022. szamu hatarozata jogsérté magatartas megtiltasarél, és
piacfeliigyeleti birsag kiszabasarol egy részvényessel szemben a bennfentes kereskedelem tilalmara
vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

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

hatarozatot
hozza.

1.1. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai unids rendeletben foglalt
bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

1.2. Az MNB a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabdlyi rendelkezések
megsértése miatt az Ugyfelet 64.000.000,- Ft, azaz hatvannégymillié forint dsszegl piacfeliigyeleti
birsag megfizetésére kotelezi.

A piacfelligyeleti eljaras soran eljarasi koltség nem meriilt fel.

(...)
Indokolas
I TENYALLAS!

(i) A lefolytatott bizonyitasi eljards alapjan az MNB a piacfelligyeleti eljards keretében
megallapitotta, hogy az Ugyfél a piacfelligyeleti eljaras soran vizsgalt ligyletkdtések idépontjaban a
Delta Technologies Nyilvdnosan M{kodd Részvénytarsasagnal [(korabbi név: EST MEDIA Vagyonkezel6
Nyilvdanosan MUkodé Részvénytarsasag) (székhely: 1134 Budapest, Rébert Karoly korut 70-74.;
cégjegyzékszam: 01-10-043483)] (EST MEDIA Nyrt., Delta Technologies Nyrt. vagy Kibocsatd)
bet6ltott pozicidjabdl adéddan bennfentes informdaciordl szerzett tudomast, és ezen informacio
birtokaban olyan t6kepiaci megbizdsokat adott, melyek tiltott bennfentes kereskedelmet valésitottak
meg.

A piacfeliigyeleti eljaras keretében feltart tényallas szerint az Ugyfél a 2019. julius 28. napjan inditott,
majd 2019. julius 29. napjan teljesiilt t6zsdén kiviili tigyletben (més néven OTC ligylet?) 10.000.000
darab EST MEDIA részvényt® adott el a GlobTerm Kereskedelmi és Szolgaltatd Korlatolt Felel8sségi
Tarsasagnak (székhely: 1061 Budapest, Anker koz 2-4.; cégjegyzékszam: 01-09-733645) (GlobTerm
Kft.).

Fentieken tul az Ugyfél 2019. julius 29. napjan t6zsdén kiviili tigyletben 1.250.000 darab EST MEDIA
részvényt adott el egy természetes személy részére.

1 Az MNB a jelen hatdrozat I. részében sz6 szerint idézett szovegrészekben végrehajtott néhdny stilisztikai helyesbitést és
javitotta az értelemzavard elirasokat.

2 Over the Counter”

3 A Delta Technologies Nyrt. altal kibocsatott, a Budapesti ErtéktSzsde Zartkoriien M(ikodd Részvénytarsasag (székhely: 1054
Budapest, Szabadsag tér 7. Platina torony I. épiilet IV. emelet; cégjegyzékszam: 01-10-044764) (BET) &ltal miikodtetett
szabalyozott piacra bevezetett torzsrészvények (értékpapirkéd: HU0O000151956; névérték: 0,78 Ft, t6zsdei kategodria:
Standard) (EST MEDIA részvény vagy DELTA TECHNOLOGIES részvény).



A piacfelligyeleti eljaras soran beszerzett informaciok szerint a fent megjeldlt tranzakcidkat
megel&z8en az Ugyfél konkrét informéacidkkal rendelkezett a Delta Systems Korlatolt Felel8sség(
Tarsasag (székhely: 1134 Budapest, Rébert Karoly korat 70-74., cégjegyzékszam: 01-09-882938) (Delta
Systems Kft.) Kibocsato altali megvasarlasardl (Bennfentes informacid).

A fenti informdciét a Kibocsatd 2019. jalius 30. napjan 12 6ra 25 perckor hozta nyilvanossagra. A
piacfelligyeleti eljarasban megadllapitott tényallas alapjan ezen informacié — nyilvdnossagra kerilését
megel6z6en — arfolyam befolydsoldsara alkalmas, lényeges informdciénak mingsiilt, és a pénzigyi
eszkdznek minGsiil6 EST MEDIA részvényre, illet6leg — kdzvetett mddon —annak kibocsatdjara, a Delta
Technologies Nyrt.-re vonatkozott.

A piacfeliigyeleti eljaras sordn beszerzett bizonyitékok alapjan megallapitast nyert, hogy az Ugyfél
tudomast szerzett a Bennfentes informacidrdl, illetve, hogy az Ugyfél a vizsgélt ligyleteket a Bennfentes
informdcid birtokdban és felhaszndldsaval kototte.

A jelen hatarozatban megallapitott tényallas kapcsan megkerilhetetlen annak hangsulyozdsa, hogy a
bennfentes kereskedelem megvaldsuldsa szempontjdbdl az a koriilmény, hogy a bennfentes
kereskedelmet megvaldsitéd személy a bennfentes informdcidé felhasznalasdval eladasi vagy vételi
tgyletet kot, irrelevans.®* A bennfentes kereskedelem megallapithatésdgdhoz ugyanis csak az
szlikséges, hogy a bennfentes informacidval rendelkez6 személy ezeket az informdcidkat felhasznalva
Ugyletet kdsson. A bennfentes informacié definicids elemeinek vizsgalata soran pedig — az arfolyam
lényeges befolydsolasara vald alkalmassdg kapcsdn — a ,,reasonable investor” teszt elvégzésekor sem
az arfolyam elmozduldsdnak varhaté irdnya, sem pedig az nem képezi a tényallas részét, hogy egy
észszerlen eljard befektet6 a konkrét informdaciét a sajat szubjektiv és egyedi helyzetében, a sajat rovid
és hosszu tdvu gazdasagi, befektetési céljai kdzé pontosan milyen (irdnyu) tékepiaci lgyletek
megkotésével latja beilleszthetének.

A vizsgdlat targyat ebben a tekintetben tehdt ,csupan” az képezi, hogy ha az észszerlien eljaré
befektetének a birtokdban van — a tébbi definicids elemnek megfelel6 —informacid, akkor a befektetési
dontése meghozatalakor, a sajat befektetési céljai ismeretében szamitdsba veszi-e az adott
informdciét, vagy megforditva: hihet6 és életszer(i-e egy észszerlen eljard befektetd részérél, hogy
bar birtokdban van — a tobbi definiciés elemnek megfelel6 — informaciénak, azonban azt olyan
mértékben ,jelentéktelennek” tekinti, hogy a sajat befektetési céljai elérése tekintetében figyelmen
kiviil hagyhatonak itéli. Amennyiben pedig az allapithaté meg, hogy egy észszer(en eljard befektet6 a
barmilyen id6tdvu befektetési dontése kialakitasakor figyelembe venné az adott informacidt, az mar
nem kell (és redlisan nem is lehet), hogy vizsgdlat targyat képezze: a jellemz6en csak altalaismert, révid
vagy hosszu befektetési céljai elérésével osszefliggésben egyrészt 6 konkrétan negativ vagy pozitiv
konnotacidjuként értékeli az adott informaciét, masrészt ezen el6kérdés megvalaszolasat kovetben 6
konkrétan hogyan, milyen irdnya (ti. vételi vagy eladasi) lgylet megkotéséhez hasznadlja fel az
informaciét.

A fentiekbdl tehat az is kovetkezik, hogy — mint a MAR (15) preambulumbekezdése kifejezetten utal is
ra —az utdlag rendelkezésre all6 informacio felhasznalhatd annak a vélelemnek az ellenérzésére, hogy
az elGzetesen rendelkezésre allé informacié arfolyamérzékeny volt-e, azonban a bennfentes
informdcié mingsitése logikailag szlikségszerlien az ,,el6zetesen rendelkezésre all6” (tehat a mindsités
id6épontjaban elérhetd) informdcidék alapjan torténhet. Egy alapvet6en pozitiv konnotdaciéju hir
bennfentes informacidkénti mindésitését tehat utdlag visszaigazolhatja az arfolyam pozitiv irdnyu
elmozduldsa, azonban — ha a mindGsités idépontjdban minden tényallasi elem megvalésult — az
arfolyam esetlegesen végll negativ iranyu elmozduldsa a bennfentes informaciéva mindsités utélagos
megkérdéGjelezésére nem alkalmas, két okbdl sem. Egyrészt az arfolyamok minden idGpillanatban

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



szamtalan, egymassal akar ellentétesen haté tényez6 eredGjeként alakulnak, igy akar egy valdban
pozitiv konnotaciéju bennfentes informacid nyilvanossagra keriilésének hatasat ,ellensilyozhatjak” a
nagyobb nyomatékkal hatd negativ konnotdcidju hirek. Masrészt mar az egyes hirek pozitiv vagy
negativ kategdridba torténd csoportositdsa sem egzakt, matematikailag mérhet6 paraméterek mentén
torténik, ugyanazt a példaul vallalatfelvasarlassal kapcsolatos hirt az egyes befektet6k sajat befektetési
szélsGségesen eltéréen is megitélhetik és akar teljesen eltérd iranya lgyleteket is kothetnek az
informacié nyilvanossagra keriilését kovetden.

Az MNB a piacfeliigyeleti eljarasban feltart jogsértés miatt az Ugyfelet — a bennfentes kereskedelem
tilalmardl szél6 jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt — 64.000.000,- Ft 6sszegl piacfelligyeleti

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