VIDA MIHALY

Bennfentes kereskedelem:

A piacgazdasdg egyik fontos teriiletét képezé tSkepiaci folyamatokban, az ezzel
kapcsolatos ésszerli gazdasagi dontések szempontjabol, rendkiviil fontos a gazdasagi—
piaci viszonyokra vonatkoz6 eszkoz—ar—érték adatok ismeretének nyilvanossiga, ame-
lyek befolyasoljak a tbkemozgas (a befektetés, tokekivonds) irdnyat, illetve az e korben
mozgd pénziigyi eszkdzok ardt. A tisztességes piaci magatartas alapelve a tokepiac mii-
kodése korében is, a piaci szereplok esélyegyenlosége, amely az informaciohoz jutds
egyenloségének mindségén alapul. Ha a tokepiaci arviszonyokat befolydsol6 nyilvano-
san kozzé nem tett {az in. bennfentes) informaciok csak egyes piaci szereplok, vagy
azok szilik kore részére all rendelkezésre, ezek — mas piaci szerepl6kkel szemben — je-
lentds anyagi elonyre tehetnek szert, vagy vagyoni hatranyt okoz6 helyzetet hozhatnak
létre. ,

Az értékpapirokkal vald viszonylag sziikebb korii kereskedés lehetdsége az 1982.
évi 28. térvényerejli rendelettel nyilt meg, majd a piacgazdasagon alapulé gazdalkodas
korében az egyes értékpapirok nyilvanos forgalomba hozatalarol és forgalmazasarél va-
lamint az értékpapirt6zsdérol sz616 1990. évi VI. torvénnyel [majd a helyébe 1ép6 1996.
évi CXI. torvénnyel (Ept.)] szélesedett ki, amelyet (az Ept. hatdlyon kiviil helyezésével)
a tékepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény (Tpt.) — az értékpapirokon tilmenden — 4lta-
laban a tozsdei termékekre is kiterjesztett.

Az e korben megvaldsulé visszaélésekkel szemben biztositott biintetdjogi védelmet
az 1994. évi IX. torvénnyel a Btk. rendelkezései korébe beiktatott Bennfentes értékpa-
pir-kereskedelem biintettének tényéllasa.

Az Eurépai Unié szabdlyozdsdban a bennfentes kereskedés tilalmdra vonatkozéan
tobb irdnyelv (kiemelhetGen az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003. januar 28-i
2003/6/EK iranyelve)’ is tartalmaz rendelkezéseket, melyek a biintetéjogi tényallasnak a
2005. évi XCL torvénnyel torténd — valamennyi pénziigyi eszkozre vonatkozo iigyletre

' E téméhoz lasd: NAGY FERENC et al.: A Magyar Biintetgjog Kiilinis Része. Budapest, 2004. 664-669.
p., BELOVICS ERVIN — MOLNAR GABOR — SINKU PAL: Biintetjog Kiilonds Rész. Budapest, 2009. 567-572. p.,
FEHER LENKE et al.: Magyar BiintetGjog Kiilonds Rész. Budapest 2009. 495-499. p.

% A téma szempontjabol jelentdséggel bir még az Eurdpai Bizottsig 2003. december 22-i 2003/124/EK
szamu, 2003. december 22-i 2003/125/EK szamy, illetve 2004/72/EK szamu iranyelve, melyek az Eurépai
Parlament és Tanécs 2003/6/EK iranyelvének végrehajtasaval kapcsolatosak.
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kiterjesztett — a Btk. 299/A. §-dban meghatarozott Bennfentes kereskedelem alcim alatt
meghatérozott blintettként valé modositasat tették indokoltta.?
A tanulmany célja a biintetdjogi tényallas elemzése.

Pl

/A

A bennfentes kereskedelem biintettét a Btk. az alabbiak szerint hatarozza meg:

299/A.§ (1) Aki bennfentes informacio felhasznala;vaval pénziigyi eszkozre vonatkozo
uigyletet kot, biintettet kovet el, és hdrom évig terjedd szabads'agvesztessel biintetendo.

(2) Az (1) bekezdeés szerint biintetendd az is, aki

a) a birtokaban Iévé bennfentes informdciora tekintettel, mdst biz meg azzal, hogy a
bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszkdzre vonatkozo iigyletet kdsson,

b) eldnyszerzés végett bennfentes informdciét arra illetéktelen személynek ad dt.

1

1. 4 biincselekmény jogi tdrgya a tokepiac mikodésének tisztasdga, illetve pénzpiaci
tigyletek kotésével kapcsolatban a piaci ugyfelek eselyegyenlosege

Az Europa1 Unidnak a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci v1sszae1esrol 52616
2003. januar 28-i 2003/6/EK iranyelve minden pénzpiaci eszkoz esetében kotelezdvé te-
szi a bennfentes kereskedelem megbiintetését. A bennfentes kereskedelem a magyaror-
szagi viszonyokra vonatkoz6 tartalmat a tbkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény
(Tpt.) Hatodik része (199-206.§) szabalyozza.

2.1. A biincselekmény elkdvetési targya a bennfentes informacié felhasznélasaval
torténd ugyletkotésben szerepld pénziigyi eszkoz, illetdleg maga a bennfentes informd-
cid.

A pénziigyi eszkoz fogalmat a Btk. értelmezd rendelkezéssel hatdrozza meg [Btk.
300/F.§ (1) bek.], melynek az egyes fogalmakra vonatkozd tartalmat a Ptk. és a Tpt., il-
letve a befektetési vallalkozdsokrdl és az arutdzsdei szolgaltatokrol szold 2007. évi
CXXXVIIL torvény (Bszt.) toltik ki.

A Btk. értelmezésében pénziigyi eszkoz alatt érteni kell:

a) a befektetési eszkdzoket [a tulajdonképpeni pénzpiaci- és befektetési eszkozoket: a
belfoldi pénzt, valutat, devizat, az értékpapirokat (részvény, kotvény, befektetési jegy,
stb.)], illetve az egyéb t6zsdei terméket és barmilyen mas eszkozt, amennyiben a for-
galmazasit az Eurépai Unid valamely tagallama szabdlyozott piacdn engedélyezték,
vagy amelyre vonatkozodan az ilyen piacon torténé forgalmazasra engedélyezés iranti
kérelmet nyujtottak be.

V6. 22005, évi XCL. torvény 13. és 16.§-ahoz fiizétt indokoldssal.
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Pénziigyi eszkéznek mindsiil:

a) a befektetési eszkdz, az egyéb tozsdei termék és barmilyen mds eszkdz, amelynek
a forgalmazasat valamely szabalyozott piacon engedélyezték, vagy amelyre vonatkozo-
an az ilyen piacon tdrténd forgalmazas engedelyezes iranti kérelmet nyujtottak be,

b) az a befektetési eszkdz, amely nincs jelen a szabalyozott piacon, de értéke vala-
mely az a) pontban felsorolt pénziigyi eszkdz értékétd), illetve drfolyamatdl fiigg,

¢) a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir a rendszeres, illetve rendkiviili tajé-
koztatasi kotelezettség megsziinéséig. [Tpt. 204.§ (5) bek.]

Pénziigyi eszkiz: a Bszt.-ben meghatérozott eszkoz. {Tpt. 5.§ (1) bek. 103. pont]

Pénziigyi eszkiz a Bszt. 6.§-aban foglalt felsorolas szerint:

a) az atruhazhaté értékpapir,

b) a pénzpiaci eszkoz,

¢) a kollektiv befektetési forma altal kibocsatott értékpapir,

d) az értékpapirhoz, devizahoz, kamatlabhoz vagy hozamhoz kapcsolddé opcid, ha-
taridos ugylet, cseretigylet, hataridos kamatlab-megallapodas, valamint barmely mds
szarmaztatott iigylet, eszkoz, pénzigyi index vagy intézkedés, amely fizikai leszallitas-
sal teljesithetd vagy pénzben kiegyenlithetd,

e) az aruhoz kapcsolodd opcid, hataridés ugylet, csereiigylet, hataridés kamatlab-
megallapodas, valamint barmely mas szarmaztatott iigylet, eszkoz, amelyet pénzben kell
kiegyenliteni vagy az igyletben résztvev$ felek valamelyikének valasztasa szerint
pénzben kiegyenlithetd, ide nem értve a teljesitési hatarido lejartat vagy mas megsziiné-
si okot,

/) az aruhoz kapcsolddd opcid, hataridos tigylet, cseretigylet, valamint barmely mas
szarmaztatott iigylet, eszkdz, amely fizikai leszallitassal teljesithetd, feltéve hogy azzal
szabdlyozott piacon vagy multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek,

g) az f) pont al4d nem tartozd, mas szarmaztatott pénziigyi eszkoz jellemzdivel ren-
delkez6, aruhoz kapcsolddo opcid, tozsdei és tozsdén kiviili hataridGs tgylet, cseretigy-
let, valamint barmely mds szdrmaztatott iigylet, amely fizikai leszallitissal teljesithets,
¢s nem kereskedelmi célt szolgal, ha azt elismert elszamolohazon keresztil szamoljik el
vagy rendszergs potbefizetési kotelezettség érvényes ra,

h) a hitelkockazat atruhazasat célzo szarmaztatott tigylet,

i) a kiillonbozetre vonatkoz6 pénziigyi megéllapodas,

J) az éghajlati, id6jarasi valtozohoz, fuvardijhoz, légszennyez6 anyag vagy liveghdz-
hatdsi gdz kibocsatdsdhoz, inflacids ratdhoz vagy mas hivatalos gazdasagi statisztikdhoz
kapcsolddo opcid, hataridos iigylet, cseretigylet, hataridés kamatlab-megallapodas vagy
barmely mas szdrmaztatott iigylet, eszkoz, amelyet pénzben kell kiegyenliteni vagy
amely az tigyletben résztvevé felek valamelyikének vélasztdsa szerint pénzben kiegyen-
lithetd, ide nem értve azt az esetet, ha a megsziinés oka a nemteljesités,

k) egyéb, az a)-j) pontban nem emlitett eszkdzhoz, joghoz, koételezettséghez, index-
hez, intézkedéshez kapcsolédd szarmaztatott tgylet, eszkoz, amely rendelkezik a tobbi
szarmaztatott eszk6z valamelyikének jellemzobivel, ideértve azt, hogy valamely szaba-
lyozott piacon vagy multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek vele, elismert
elszamoléhazon keresztill szamoljak el és teljesitik vagy rendszeres potbefizetési kote-
lezettség érvényes ra, valamint a Bizottsdg 1287/2006/EK rendeletének 39. cikkében
meghatarozott szarmaztatott iigylet.
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Az értékpapir dltaldnos fogalmat és alapvetd szabalyait a’ Ptk. 338/A-338/C.§ ren-
delkezései, a kibocsatdsara, tartalmi kellékeire, forgalmazdsara vonatkozo részletes sza-
balyokat a Tpt. hatdrozza meg.

Az értékpapir killonleges, és szigoni.alakszerliséghez ko6tott olyan okirat, amely a
benne feltiintetett alanyi jogosulisagot (bemutatora, vagy névre sz6l6 kiallitdsa mellett
is) csak az értékpapir birtoklasa mellett bizonyitja, vagyis a jogosultsig megszerzése az
értékpapir megszerzésével torténik, és a jogosultsag bizonyitéséhoz az arrol vald ren-
delkezéshez (megterheléshez, atruhazasahoz) az ertekpaplr Jogszeru birtoklasa vagy an-
nak bizonyitdsa szilkséges.

Az értékpapir kiagllitas torténhet vansagos vagy dematerzalzzalt formaban is.

A jogosultsag tartalmat iletden az értékpapir lehet:

- hitelviszonyokat megtestesitd értékpapir (peldaul a kotvény, letéti jegy, befekte-
tési jegy),

- tagsdgi v1szonybol szarmazo tulaJdonJogla vonatkoz6 értékpapir (részvény), illetve,

- dologra vonatkoz6 tulajdonjogi jogosultsagrol kiallitott értékpapir (drupapir).

Pénzpiaci eszkoz: a sorozatban kibocsatott, értékpapirnak nem minésiild, pénzkove-
telésre 52616 eszkoz, amellyel a pénzpiacon kereskednek. [Bszz. 4.§ (2) bek. 50. pont]

. Tézsdei termék: a t6zsdén forgalmazott pénziigyi eszkoz deviza és aru. [Tpr. 5.§ (1)
bek. 126. pont]

Deviza a kiilfo1di pénzkoveteléssel kapcsolatos ligyletrol kiallitott okirat. _

Szabdlyozott piac: az Eurdpai Unio tagallamanak t6zsdéje, és minden mas olyan pi-
aca, amely megfelel a kovetkezd feltételeknek:

a) a piacmiikodtets altal milkodtetett és/vagy multilateralis rendszer,

b) megkiilonboztetés-mentesen, szabdlyaival §sszhangba hozza t6bb harmadik fél
pénziigyi eszkozokben 1€vE vételi és eladasi szandékat, vagy eldsegiti azt olyan modon,
hogy az szerz6dést eredményez a szabalyai alapjin kereskedésre bevezetett pénziigyi
eszkoz tekintetében,

¢) a székhely szerinti orszag hatdskorrel rendelkezd feliigyeleti hatosagénak engedé-
lyével rendelkezik,

d) rendszeres id0szakonként, meghatarozott idében mitkodik,

e) szerepel az Eurépai Bizottsdg honlapjan kozzétett szabilyozott piacokrdl készitett
jegyzeékben. [Tpt. 5.§ (1) bek. 114. pont]

Pénziigyi eszkoz tovabba: '

b) az a befekietési eszkoz, amely nincs jelen szabalyozott piacon, de erteke valamely -
az a pontban felsorolt pénziigyi eszkdz értékétol, illetve arfolyamatol figg,

¢) a nyilvédnosan forgalomba hozott értékpapir a rendszeres, illetéleg rendkiviili tajé-
koztatasi kotelezettség megsziinéséig. [Btk. 300/F.§ (1) bek.]

A forgalmazas szempontjabdl a pénziigyi eszkéz lehet:

a) t6zsdei bevezetésii: olyan pénzpiaci eszkdz, amelynek forgalmazasat az Eurépai
Uni6 valamely tagallama szabdlyozott piacin engedélyezték, vagy ez irant kérelmet
nyujtottak be, illetve

b) t6zsdei bevezetésre nem keriilt olyan pénzpiaci eszk6z, amelynek értéke a tézsdei
bevezetési pénzpiaci eszkoz értékétdl, illetve arfolyamatol fiigg.

2.2. A biincselekmény elkdvetési magatartdsanak a torvényben meghatarozott hirom
fordulata:
a) a bennfentes informdcié felhaszndldsaval a pénziigyi eszkozre t6rténd iigyletkéotés,
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b) a bennfentes informdcic birtokdban (ismeretében) mdsnak azzal vald megbizdsa,
hogy a bennfentes informdcidval érintett pénziigyi eszkizre digyletet késson,

¢) elbnyszerzés végett a bennfentes informdcid illetéktelen személynek vald dtaddsa.

Bennfentes informdciénak min6sil 4ltaliban a bennfentes személy birtokaban 16v6 —
még nyilvanossigra riem hozott — olyan ismeret, amely alkalmas az iigyletktések soran
a pénziigyi eszk6z0k ardval, drfolyamaval kapcsolatos lényeges befolyasolasra és ezzel
Osszefiiggd elényszerzésre, hatrany okozasara.

Bennfentes informacio:

a) a pénziigyi eszkozzel — ide nem értve az arualapu szdrmaztatott ugyletet ~ kapcso-
latos olyan lényeges informdcic, amely

" aa) még nem keriilt nyilvanossagra,

ab) kozvetleniil vagy kozvetve a pénziigyi eszkdzre vagy a penzugyl eszkoz k1- ,
bocsatdjara vonatkozik, :

ac) nyilvanossagra keriilése esetén a pénziigyi eszkoz arfolyamanak lenyeges be*
folydsolasdra alkalmas;

b) a pénziigyi eszkozzel kapcsolatos megbizasok vegrehajtasaval megbizott szeme-‘
lyek esetében olyan lényeges informécié az a) pontban meghatarozottakon kiviil; amely -
az ligyfél altal adott és az tigyfél folyamatban 1évé megbizasahoz kapcsolédik; '

c)az arualapu szarmaztatott ligylettel- kapcsolatos olyan lényeges mformacxo amely

ca) még nem Kkeriilt nyilvdnossagra,

_cb) kozvetleniil vagy kdzvetve az drualapt szarmaztatott ugyletre vonatk021k

"¢c) az elfogadott piaci gyakorlat alapjén a piaci szereplok tudomaséra hozando, -

cd) informaciot a piac szerepléivel rendszeresen kozolnek. [7pr. 201.§ (3) bek.]

Lényeges informdcié: minden olyan informécid, amely olyan eseményre vagy

koriilményre vonatkozik, amely bekovetkezett vagy bekovetkezése megalapozottan vér- -
hatd, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetové tegye kovetkeztetések levonésat az adott ko-
rilménynek vagy eseménynek egy adott penzugyl eszkoz arfolyamara esetlegesen gya-
korolt hatdsdrol. {Tpr. 210.§ (4) bek.]

Az drfolyam befolydsoldsara alkalmas mformaczo minden olyan mformacm amely
a befektetd altal nagy valészintiséggel felhasznélasra keriilne befektetési dontése meg-
hozatalakor. [7pt. 201.§ (5) bek.]

A Tpt. altaldnos tilalomként hatdrozza meg a pénziigyi eszkozokre vonatkoz6 benn-
Sfentes informadcioval torténd iigyletkéiést; barmilyen szerz6dés kotését, amely a pénz-
tigyi eszk6zokkel valod kereskedelmet, illetve a piacbefolydsolast érinti.

Tilos bennfentes informacié felhasznélasaval az érintett pénziigyi eszkozre (ért€kpa-
pirra vagy mdés t6zsdei eszkdzre) tigyletet kétni, vagy ilyen ligyletkdtésre vonatkozd
megbizast elfogadni. (Tpt. 200.§)

Kereskedés alatt a forgalomba hozatalt (a kibocsatast) és a forgalmazast (a mar ki-
bocsatott pénziigyi eszkzokkel valo kereskedést) is érteni kell. A Tpt. ezzel kapcsolato-
san részletes szabalyokat fogalmaz meg.

Az értékpapir-forgalombahozatali tevékenység korébe tartozik:

- az értékpapir eldallitasa, az értékpapir kibocsatissal kapcsolatos tajékoztato ké-
szitése, az értékpapir (nyilvanos vagy zartkorli) vételre torténd felajanlasaval kapcsola-
tos jegyzési, illetve allokécios (taljegyzéssel kapcsolatos) eljaras, a tulajdonképpeni for-
galomba hozatal, amely torténhet jegyzés, aukcid, folyamatos- vagy adagolt kibocsatas
utjan, az értékpapir tozsdei bevezetés vagy kivonasa soran, stb.
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- az értékpapirral- (t6zsdei termékkel vald) kereskedelmi tevékenység soran az ér-
tékpapirral (tézsdei termékkel) kereskedé pénziigyi szolgaltatd a sajat nevében, a sajat
szamléjara torténd forgalmazas, _

- az értékpapir- (16zsdei) bizomanyosi tevékenység soran pedig a bizomanyos (a
broker) megbizas alapjan, mas személy érdekében (mas személy t6kéjével és szamlja-
ra) folytatott értékpapirral-tdzsdei termékkel kapcsolatos adasveteh tevékenysége is.

Bennfentes kereskedelemnek minésiil:

a) a bennfentes személy altal bennfentes informacio felhaszndlasaval, a bennfentes
informdcidval érintett pénziigyi eszkdzre kozvetlen vagy kozvetett moédon tgylet kotése,
illetdleg tigylet kotésére adott megbizas,

b) a bennfentes személy altal a bennfentes informacio tovabbadasa mas személynek,

c) a bennfentes személy altal javaslattétel mas személynek arra, hogy a bennfentes
informécidval érintett pénziigyi eszk6zre ligyletet kosson,

d) barmely személynek az a)-¢) pontban leirt cselekménye, amennyiben tudta vagy
az adott helyzetben dltalaban elvarhaté gondossaggal eljarva tudnia kellett volna, hogy a
felhasznalt informacié bennfentes informéacionak mindsiil. [Tpt 201. § (1) bek.]

Piacbefolydsolasnak mindsil:

a) az olyan iigylet kotése vagy ligylet kotésére megbizasadas, amely hamis vagy fél-
revezetd jelzéseket ad vagy adhat az adott pénziigyi eszkdz keresleti vagy kindlati vi-
szonyairol, arfolyamardl,

b) olyan iigylet kotése vagy iigylet kotésére valé megbizdsadds, amely az adott
pénziigyi eszkoz arfolyamat mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti;

¢) olyan iigylet kotése vagy ligylet kotésére megbizasadas, amely szinlelt, illetve
amelyben barmilyen mas formdju megtévesztéshez, manipulacidhoz folyamodnak; vagy

d) megalapozatlan, félrevezet6, hamis informacié kozlése, hireszielése, nyilvanos-
sagra hozdsa vagy nyilvanos kozlése, feltéve, hogy az informacidt terjesztd személy az
informécié hamis vagy félrevezetd mivoltidnak tudatdban van, vagy az adott helyzetben
elvarhaté gondossaggal eljarva tudatédban kellett volna lennie. (Zpz. 202. §)

A Tpt. kivételeket is meghatdroz a bennfentes kereskedelemre és a piacbefolyasolas-
ra vonatkoz6 tilalommal kapcsolatos szabalyozas hatdlya alol.

Tpt.203. § (1) Nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek

a) az az ugylet, amelyet a bennfentes informacié birtokba jutasanak idépontjat meg-
el6zden kotstt megallapodas alapjan teljesitenek;

b) a bennfentes informacio 4tadasa, amennyiben azt a bennfentes személy beoszta-
sabol kifoly6lag, munkavégzése vagy szokasos feladatainak elvégzése sordn szolgaltatta.

(2) Nem mindstil piacbefolyasolasnak, ha a 202. § a)-b) pontjaban foglaltak megva-
lésulasa esetén:

a) az tigyletet koto, illetve a megbizast adé bizonyitja, hogy az ligylet megkotéséhez,
Alletve a megbizas addsédhoz méltanyolhaté érdeke fliz6dott, és

b) a megbizas megfelel az adott szabalyozott piac elfogadott piaci gyakorlatinak.

(3) Nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek és piacbefolydsolasnak a részvény-
visszavasarlasi program keretében torténd iigyletkotés, €s pénziigyi eszkozok arfolya-
minak stabilizalasa érdekében kotoit ugylet ha azt a Bizottsdg 2273/2003/EK rendele-
tében szabdlyozott médon hajtjdk végre.

* A szabalyozott piac elfogadott piaci gyakorlatival kapcsolatban vo. Tpt. 204.§ (1) és (3) bek.
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Az elkévetési magatartas egyes fordulatai:

A) Az elkivetési magatartds (1) bekezdésben meghatdrozott fordulata szerint a
bennfentes informacio birtokdban léve személy, az informdcio felhaszndldsdaval maga
kot Gigyletet az érintett pénziigyi eszkozre.

Az elkdvetési magatartas megvalosulasanak feltétele, hogy az elkovetd az iigyletko-
tés alkalmaval a bennfentes informacio arfolyam, illetve piacbefolydsold hatisanak tu-
datdban legyen, és az ligyletkotést ennek figyelembe vétele mellett valdsitsa meg.

Az tigyletkités toriénhet az elkbvetd sajat ligyleteként (sajat nevében és sajat szam-
lajara), vagy mas személy érdekében és javéara kotott tigyletként is, melyben az elk6vetd
megbizottként (brokerként) jar el, rabizott vagy sajat tékével, avagy (kolcson-, illetve
hiteliigyletet is magaba foglald) idegen tokével.

A Tpt. a kibocsato altal forgalomba hozott értékpapirra vonatkozdan a bennfentes in-
formacio birtokdban 1€vo személy szamara sgyletkdtési tilalmat hataroz meg.

Tpt. 201/A. § Nem kithet tigyletet: :

a) a kibocsatonal vezetd allasu személy

aa) a targyévi mérleg fordulonapjatol az éves jelentés 56. § szerinti kozzétételéig
terjed6 id6szakban (a nyilvanos forgalomba hozatal esetét kivéve);

ab) ha a kibocsato féléves jelentést készit, a féléves jelentés kozzétételét megelo—
z0 tizenot napon beliil;

ac) ha a kibocsaté negyedéves jelentést vagy id6kozi vezetGségi beszamolot ké-
szit, annak kozzétételét megeloz6 tizendt napon beliil;

ad) a rendkiviili tijékoztatasi kotelezettségek korébe tartozd szerzodéskotés koz-
zétételét megel6z6 harom napon beliil

a kibocsato altal forgalomba hozott értékpapirra;

b) a vagyonfeliigyel6, az ideiglenes vagyonfeliigyeld, a felszdmold, a pénziigyi
gondnok és a végelszamold az e tevékenységével érintett kibocsatd sajat kibocsatasu ér-
tékpapirjara, kivéve a feladatkorébe tartozo tevékenyseéget;

¢) a kibocsatoval munkaviszonyban 4ll6 dolgozo és a 201. § (2) bekezdésének c)
pontjaban meghatdrozott személy,

ca) ha az éves beszamolo keszneseben kozremiikodik, a targyévi mérleg fordu-
16napjatdl az éves beszamold 56. § szerinti kozzétételéig terjedd idGszakban (a nyil-
vanos forgalomba hozatal esetét kivéve);

cb) ha a féléves jelentés készitésében kozremiikodik, a féléves jelentés kozzété-
telét megeldzo tizendt napon beliil;

cc) ha a negyedéves jelentés vagy az idbkozi vezetdségi beszamolo készitésében
kozremiikodik, annak kozzétételét megel6zé tizendt napon beliil

a kibocsaté altal forgalomba hozott értékpapirra.’

A (2) bekezdés a) és b) pontjaban meghatarozott Jordulatok 1ényegében az (1) be-
kezdésben meghatarozott elkdvetési magatartas kisegito valtozatai:

B) Megvalosul a bennfentes kereskedelem abban az esetben is, ha az elkdvetS a bir-
tokaban lévé bennfentes informdciora tekintettel mdst biz meg azzal, hogy a bennfentes
informécidval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozoan ligyletet kosson.

5 A Tpt. 56.§-a értelmében a kibocsaté a szabélyozott informacidkat mindenki szamara gyors hozzaférést
biztositva, dijmentesen kételes nyilvanossagra hozni, mint a székhely szerint, mind a tébbi tagallamban. Kéte-
les megkiildeni a hivatalosan kijel6lt informaciotrolasi rendszer szdméra is, és egyben a PSZAF-nil is beje-
lenteni.
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E fordulat esetében nem tényallasi feltétel, hogy az elkovetd a pénziigyi eszkozre
vonatkozd, birtokaban 1év6 informdcié bennfentes tartalmat is dtadja a megbizott részé-
re, elegendd, ha az iigyletkitési megbizést ad az altala ismert bennfentes informaciora
tekintettel.®

C) A bennfentes informdciénak (elényszerzés végett) illetéktelen személynek ataddsa
dnmagaban — az illetéktelen személy tigyletkotése vagy erre irdnyuld megbizasa nélkiil
is — blincselekményként minésiil.

Az elbnyszerzés (az elkbvetd célzata) az elkovetdé vagy mas személy (gazdalkodd
szervezet) vagyoni €és nem vagyoni elonyének szerzését is magaba foglalja,

- kapcsolodhat més személy tigyletkotéséhez,

- sajat részre torténd olyan igyletkttéshez, amely a bennfentes kereskedelemmel
egyébként nincs érintve, illetve

- az elény a bennfentes informaci6 atadasanak ,.ellenértéke” is lehet.

Eredmény (a tényleges vagyoni vagy nem vagyoni elény megszerzése, masnak kar
vagy vagyoni hatrany okozasa) egyik tényallas fordulathoz sem tartozik.

3. Befejezett a biincselekmény a bennfentes kereskedelem valamely tigyleti akcidja-
nak megvalositasaval, fiiggetleniil, hogy az tulajdonszerzést eredményezett-e vagy sem
(példaul a bennfentes informacidra tekintette]l torténd értékpapir vésarlasara irdnyuld
széndék esetében, az értékpapir jegyzésével, fiiggetlentil attol, hogy az ellenérték kifize-
tésére vagy az értékpapir birtokba addsdra, értékpapirszamlan dematerlahzalt értékpa-
pirként torténd nyilvantartisba vételére nem keriilt sor), tovabba

- ugyletkotési megbizas esetében a megbizds adasaval,

- illetve a bennfentes informacio atadasa esetében az informéaciénak az 1lletektelen
szeme€ly tudomdsara hozéasaval.

Kisérlet elvileg valamennyi fordulat esetében megvaldsulhat (példaul, ha az tigyleti
szerz0dést mar irasba foglaltak, de aldirdsra még nem keriilt sor, vagy a bennfentes in-
formacidt, a kozlést megvaldsité magatartas, példaul a levél elkiildése ellenére, az ille-
tektelen személy még nem ismerte meg), gyakorlati jelentdsége azonban nincs.

Az el6késziilet nem biintetendd.”

4. A biincselekmény elkdvetdje — tettesként a bennfentes személy, aki a bennfentes
informacioéval érintett pénziigyi eszkézre iigyletet kot, iigyletk6tésre megbizast ad, illet-
ve az azzal kapcsolatos ismeretét illetckielen személynek (elényszerzes végett) atadja.

Bennfentes személy bérki lehet: a bennfentes informacio elsddleges jogszerli birto-
kosa, vagy akinek a részére azt atadtak, illetve azis, aki ahhoz illetékteleniil barmilyen
moédon [akar biincselekmény (vo. Tpt. 201.§ (2) bek. h) pont), példaul gazdasagi titok
megsértése tjan] jutott hozza.

Tpt. 201.§ (2) Bennfentes személy:

a) a kibocsaté vezetd tisztségviselSje és felugyeloblzottsagl tagja;

€ Ha a bennfentes informacié birtokaban 1évé elkdveté a megbizottnak a megbizas sordn az informicid
bennfentes tartalmat is atadja, a megbizo a bennfentes kereskedelem biintettének a (2) bek. a) pontjaba iitk626,
a megbizott pedig az (1) bekezdésébe itk6z0 fordulatat valdsitja meg.

7 Az el6készillet korében bnalldan értékelendd biincselekményként megvalosulhat a gazdasagi titok meg-
sertese (példaul az tizleti titok jogosulatlan megszerzése, a bennfentes kereskedelemben térténd késobbi ugy-
letkotés végett).
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b) az a jogi személy, illetve jogi személyiséggel nem rendelkez6 gazdasagi tarsasag,
illetve ezek iigyvezetdje, vezetd tisztségviseldje és felligyelobizottsdgi tagja, amelyben a
kibocsaté huszonot szazalékot eléré vagy azt meghalado kozvetlen, illetbleg kozvetett
részesedéssel vagy szavazati joggal rendelkezik;

¢) az a jogi személy, illetve jogi személyiséggel nem rendelkezé gazdasagi tarsasdg,
illetve ennek ligyvezetoje, vezets tisztségviseloje, feliigyelGbizottsagi tagja, amely a ki-
bocsatoban tiz szazalékot eléré vagy azt meghalado kozvetlen, illetbleg kozvetett része-
sedéssel vagy szavazati joggal rendelkezik;

d) a forgalomba hozatal, illetve a VIL. Fejezet szerinti nyilvanos vételi ajanlat szer-
vezésében kozremiikodd barmely szervezet, illetve ennek érdemi iigyintézdje, vezetd
tisztségviselGje, feligyelobizottsigi tagja, tovabbé ezen szervezetnek €s a kibocsaténak
a kibocsatasban és a forgalomba hozatalban kozremiik6dé mas alkalmazottja, aki mun-
kavégzésével kapcsolatosan bennfentes informacidhoz jutott, a forgalomba hozatalt ko-
vetd egy évig;

e) a kibocsaté alaptOkéje (torzstokéje) tiz szazalékat elérd vagy azt meghaladé koz-
vetlen, illetdleg kdzvetett részesedéssel rendelkez6 természetes €s jogi személy;

f) a kibocsatd szdmlavezet6 hitelintézete, illetve ennek vezetd tisztségviseldje,
feliigyelObizottsagi tagja és érdemi Ugyintézdje;

g) aki a bennfentes informéciot munka- vagy feladatkorébol kifolydlag, munkavég-
zése vagy szokdsos feladatainak elvégzése soran kapta meg, vagy egy€b mddon jutott
tudomasara;

h) aki a bennfentes informaciot blincselekmény Utjan szerezte;

i} az a)-h) pontban felsorolt természetes személlyel k6zos haztartasban él6 személy,
illetdleg kozeli hozzatartozdja,;

J) az a jogi személy vagy jogi személyiséggel nem rendelkezd gazdasagi tarsasag, il-
letve ezek nevében eljaré személy, amelyben az a)-i) pontokban megjel6lt bennfentes
személy befolyasol6 részesedéssel bir.®

5. A biincselekmény csak szandékosan kovethetd el. Az elkovetd tudatanak at kell
fogni az informdacid bennfentes mindségét és annak az érintett pénziigyi eszkozzel vald
igyletkoteéshez kapcsolddasat.

Az (1) bekezdésben, illetbleg a (2) bek. a) pont)aban meghatarozott cselekmény ese-
tében az elkovetd célzata vagy motivuma nem tényallasi elem (bar az értelemszeriien
vagyoni elSny szerzésére, illetve masnak kar- vagy vagyoni hatrany okozéséra irAnyulhat).

A (2) bek. b) pontjdban meghatarozott bennfentes informacio illetéktelen személy
részére torténd atadasa csak egyenes szandékkal, és elényszerzésre iranyuld célzattal
valdsulhat meg. A célzat az elkdvetd vagy mas személy elényszerzésére is iranyulhat.

6. Az elhataroldsi ~ egység — halmazati kérdésekkel kapcsolatban kiemelhet6, hogy
a bennfentes informdcio gyakorlatilag egyben gazdasdgi titkot (tipikusan tzleti titkot)
képezhet, ezért annak az Ugyletk6tés vagy ligyletk6tési megbizas adasdnak céljabol tor-
ténd jogosulatlan megszerzése a bennfentes kereskedelem vonatkozasaban biintetlen
elokésziiletként mindsiil, de megvalosithatja a gazdasagi titok megsértését. Ha a benn-
fentes informdciot képezd gazdasagi (iizleti) titok felhaszndidsdval utébb az érintett
pénziigyi eszkozre vonatkozo iigyletk6tésre vagy erre vonatkozd megbizas adasara is

8 A Tpt. a bennfentes személyekre részvény- és pénziigyi eszkozzel kapesolatos iigyletkotésére vonatko-
zéan a PSZAF-hoz torténd bejelentési, illetve nyilvantartasba vételi és kozzétételi szabalyokat hataroz meg.
(Vo. Tpr. 201/B. 201/C. 201/D.§-okkal.)
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sor kertil, a jogosulatlan megszerz6 materidlis halmazatként a gazdasagi (iizleti) titok
megsértése €s a bennfentes kereskedelem biintettét is megvaldsitja. :

Amennyiben az elkdvetd jogszerlien van a bennfentes informacionak is mindsiilé
gazdasagi (lizleti) titok birtokdban, és azt az érintett pénziigyi eszkozzel kapcsolatos
tigyletkotésre, avagy azzal kapcsolatos megbizds addsara felhaszndlja,

- vagy elonyszerzés végett azt illetéktelen személynek atadja (massal kozli, nyil-
vanossagra hozza) a cselekmény — alaki biinhalmazat megallapitasa nélkiil — bennfentes
kereskedelem biintettének mindsiil (specialitas).

Természetes egységet valosit meg, ha tobbirdnyl bennfentes informacié felhasznala-
saval egy ugylet kotésére, vagy egy bennfentes informacio felhasznalasaval tobb azonos
korbe tartozo tigylet kotésére (példaul, ha azonos kibocsatasu értékpapir vételére vagy
eladésara) keriil sor,

- illetve, ha az elkovetd a bennfentes kereskedelem kiilonb6zo elkdvetési fordula-
tait egységes szdndékkal valdsitja meg.

[Példaul a Btk. 299/A.§ (1) bek. szerint mindsiil a biincselekmény, ha az elkovetd a
bennfentes informéciod felhasznalasaval ugyletet kot, de egyben mast is megbiz ligylet
kotésével, illetve eldnyszerzés végett ugyanezt az informaciot illetéktelen személynek is
atadja.]

Folytatélagosan elkdvetettként mindsiilhet ugyanarra a gazdalkodé szervezetre vo-
natkozo tobbféle bennfentes informacio felhasznaldsaval tobbféle pénziigyi eszkdzre el-
kdvetett bennfentes kereskedelem.

Biinhalmazat valosul meg, ha kiilonb6zd gazddlkodé szervezetekkel kapcsolatos
bennfentes informacié felhaszndlasaval tobbféle ugyletkdtésre, vagy tigyletkotésre vo-
natkoz6 megbizas adésara keriil sor.

Biinhalmazatban 4llapithaté meg a mindsitett adattal visszaélés, amennyiben a benn-
fentes informacio egyben (példaul a gazdasagi vagy a pénziigyért felelés minisztérium,
vagy a Magyar Nemzeti Bank korében) allamtitokként vagy szolgalati titokként is mindstil.

Osszefoglalds

A tisztességes piaci magatartas egyik alapvetd feltétele, hogy a gazdasdgi szereplok
azonos eséllyel megszerezhetd informaciok birtokaban hozhassak meg gazdasagi donté-
seiket. Kiilénosen fontos ez a tOkepiaci folyamatokban, mivel a tokepiaci drviszonyokat
befolyasold, nyilvanosan kzzé nem tett, n. bennfentes informaciok, jelentés elonyoket
biztosithatnak az azzal rendelkezOk szamara. Ezért az Europai Parlament €s a Tanacs
2003. januar 28-i 2003/6/EK iranyelve a bennfentes kereskedelem szankcionaldsat kéte-
lez6vé teszi minden pénziigyi eszk6z vonatkozédsadban.

A Ptk. 200.§ (2) bekezdése értelmében a bennfentes informacio felhasznalasaval ko-
tott szerzddés semmisnek mindsiil, és a jogsértd magatartassal szembeni ultima ratio a
bennfentes kereskedelemnek blincselekményként valé meghatarozasa.

A tanulmény célja a Btk. 299/A.§-dban meghatarozott bennfentes kereskedelem
biintette tényallasanak elemzése. A tényallas Gn. keretdiszpozicid, vagyis az egyes tény-
allasi elemek tartalmét a Btk. értelmez6 rendelkezésén tilmenden az egyes igazgatasi
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jogszabalyok toltik ki. Erre figyelemmel a tanulmany a tényallasi elemekhez kapcsolo-
ddan ismerteti a tGkepiacrdl sz6lé6 2001, évi CXX. torvény, illetve a befektetési vallal-
kozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatokrol sz610 2007. évi CXXXVIIL térvény kapcso-
16d6 rendelkezéseit.

MIHALY VIDA
INSIDER TRADING

(Summary)

The crucial requirement of the functioning of the fair market is the fact that the eco-
nomic actors can decide upon equal information. It is very important on the capital mar-
ket as well because the not published information of a company or of an economic event
can truly influence the market and can secure significant advantage for the user of that
information.

Therefore the Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of
28 January 2003 on insider dealing and market manipulation obliges the Member States
to sanction every form of insider trading. .

According to Art. 200 Section 2 of the Hungarian Civil Code (Ptk.) the contract is
invalid if insider information was used to the contract. The ultima ratio against the
unlawful act is the establishing of criminal responsibility for insider trading.

The paper focuses on the analyses of Art. 299/A.§ of Hungarian Crimnal Code
(Btk.) which contains the offence of insider trading. The elements of the offence has
specific contents regulated by other laws outside of the Btk. Concerning this ruling the
paper presents the relevant prescription of Act 120 from year 2001 (on the financial
market) and of Act 128 from year 2007 (on the capital investment and the stock/produce
exchange) because they influence the scope of the criminal responsibility for insider
trading.



