GAL IsTvAN LAszLO?

Gondolatok a bennfentes kereskedelem elkovetési
magatartasair6l egy brokerbotrany” kapcsan?

P e

B6cz Endre nyugalmazott févérosi f6ligyész éveken keresztiil tanitott biinte-
t6jogot Pécsett. Sajnos személyesen nem volt lehet6ségem a pécsi egyetemi
el6adésait hallgatni, de késébb konferencidkon és az irasain keresztiil sike-
riilt megismernem a kristélytiszta logikéjat és a mértéktart6, preciz, ugyan-
akkor rendkiviil érdekes, olvasmanyos stilusat. B6cz Tandr Ur mind anyagi
biintet&jogb6l, mind biintetd eljarasjogb6l, de ugyanakkor kriminalisztiké-
b6l is olyan alapos elméleti felkésziiltséggel rendelkezik, amely a gyakorlati
szaktudasaval Stvozve szinte egyediilallo teljesitménynek szamit a hazai
biintetsjog-tudoméanyban. Jelen rovid irassal - amely egyben tisztelgés is az
Unnepelt 80. sziiletésnapjan - azt a témat szeretném korbejarni, amellyel
B6cz Endre is foglalkozott 2015 tavaszan a Questor-iigy kapcsan: elkdvethe-
t6-e a bennfentes kereskedelem értékpapirok eladéséval.

A tézsde és a hagyomdnyos piac eltérd vondsai

A tézsde sok szempontb6l hasonl6 a hagyoméanyos piachoz. Javak és szolgél-
tatasok mellett azonban itt pénziigyi eszkozok is gazdét cserélnek. A kereslet
és a kinalat hatarozza meg az egyenstlyi drat itt is, ugyanakkor van egy na-
gyon lényeges kiilonbség: a hagyomanyos piacon a véasarl6k 4ltaldban rendel-
keznek minden fontos informaci6val, amelyek a vasarlasi dontés meghozata-
lahoz kellenek. Megvizsgalhatjak a terméket, dsszehasonlithatjdk a szom-
széd keresked® arujaval stb. A t6zsdén megjelend piaci szerepl6k viszont el-
sésorban befektetési dontéseket hoznak. Szemben a hagyoményos piaccal,
ahol a véasarl6 a koltségeket a vérhat6 haszonnal egybevetve mérlegel, a be-
fektetési déntés meghozatalakor a befektets két tényezére koncentrdl: a re-
mélt jov6beli hozamra és a kockazatra. Ahhoz azonban, hogy megfelel6 don-
tést tudjon hozni, minél tobb informéci6ra van sziiksége. Témank szempont-
jabol ez a leglényegesebb kiilonbség. A befektettk természetes elvarasa az,
hogy szigort szabéalyok garantaljak: a relevans informéciok legyenek igazak,

1Prof. Dr. G4l Istvan Lasz16 tanszékvezet® egyetemi tanar PTE AJK Biintetsjogi Tanszék.
2 A tanulmany az MTA Bolyai Janos Kutatoi sztbndsj tamogatésaval keszllt.
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teljes kortiek és mindenki szd&mara, ugyanakkor ugyanolyan mértékben allja-
nak rendelkezésre. Az idealis cél az lenne, hogy mindenki minden pillanat-
ban ugyanazokkal az informaciékkal rendelkezzen. Emiatt a t6zsdei vallala-
toknak példaul rendszeresen nyilvédnossagra kell hozniuk bizonyos informa-
ci6kat, valamint minden civiliz4lt, Piacgazdaséggal rendelkez6 orszdgban
alapelvi szinten mondjak ki, hogy tilos a bennfentes kereskedelem és a piac-
befolyésolas. A bennfentes kereskedelem elkvetéje alapvetSen mas piaci
szerepl6k kéréra cselekszik. Ha elad egy értékpapirt, amellyel kapcsolatban a
birtokdban van egy kedvez6tlen informaci6, akkor a vevé jar rosszul, ha pe-
dig arra szamit, hogy emelkedni fog az arfolyam, annak a zsebébél htizza ki
a pénzt, aki megtartotta volna a pozici6jat.

Ha pedig egy vagy tbb befektet6 az utolsé napon (vagy napokban) meg-
szabadul egy értékpapirtél még éppen azel6tt, hogy az adott brékercég be-
d6lne, akkor a tobbi befektet6 kdveteléseinek kielégitésére szolgalé vagyonts-
meg (az tigynevezett ,cs6dtdmeg”) csskkentésével okoz kéart masoknak...

A BENNFENTES KERESKEDELEM ELKOVETESI MAGATARTASAI 2015-BEN

A bennfentes kereskedelem torveényi szabalyozésa a legut6bbi, 2016-0s m6-
dositas el6tt a kévetkez6 volt:

410. § Aki

a) bennfentes informdcié felhaszndldsdval pénziigyi eszkizre vonatkozé tigyletet
kat,

b) a birtokdban 1évs bennfentes informdcidra tekintettel mdst azzal biz meg, hogy a
bennfentes informdcidval érintett pénziigyi eszkézre vonatkozé ugyletet kosson, vagy

¢) elonyszerzés végett bennfentes informdcit illetéktelen személynek dtad,
bintett miatt hdrom évig terjedd szabadsdguvesztéssel biintetends,

A kordbbi szabalyozés szerint harom elkévetési magatartdsa volt a benn-
fentes kereskedelemnek: iigylet kitése, m4s személy megbizasa ligyletkotés-
sel, valamint a bennfentes informaci6 &tadésa illetéktelen személynek. A
bﬁncselekmény elkévethet6 volt mar korbban is a tézsdén kiviil, az elkéve-
tés helye tehat irrelevans. Az ~igyletet két” fordulat nem jelentette korabban
sem, hogy az elkévet6 kizar6lag sajat maga kothette meg az iigyletet, s6t nem
is ez a tipikus, ltal4dban valamilyen értékpapir-kereskeds vagy bizoményos
kdzremi(ikddését veszik igénybe. A befektetési szolgéltat6 - ha nem tudott az
tigyletkdtés bennfentes jellegérsl - tévedése miatt mentesiil a blintet6jogi fe-
lel6sség al6l. Ha azonban kell6 gondossag mellett fel kellett volna ismernie a
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bennfentes tigyletet, az MNB megbirsagolhatja. Sem az eredmény (el6nyszer-
zés), sem az elényszerzési célzat nem voltak tényéllasi elemek, tehét akkor is
megval6sult a blincselekmény, ha az elkdvetének tOrténetesen vesztesége
szarmazott az tigyletbdl.

A legfontosabb kérdés a kor4bbi elksvetési magatartdsok kapcsan az ,ligy-
letet kot” magatartas tartalmanak a pontos feltdrdsa. 2015. mércius 27-én
Bécz Endre egy televizi6s interjiban azt mondta, hogy a Questor értékpapi-
rok eladésa, vagyis a befektet6i pénz kivonéasa a Questorb6l annak tudaté-
ban, hogy a cég varhatéan révid idén beliil 6sszeomlik, nem minésiil benn-
fentes kereskedelemnek: , Az, hogy pénziigyi eszkozt kivon, azt jelenti, hogy
megsziintet egy jogviszonyt a pénziigyi eszkozre vonatkoz6an, és nem azt
jelenti, hogy tigyletet két.”® Ezzel a Questorb6l az ott (egyébként jogellenesen)
elhelyezett kdzpénzek gyors kormanyzati kivonasa kapcsan azt tudjuk meg-
allapitani, hogy 6nmagaban ezzel btincselekmény, vagyis bennfentes keres-
kedelem nem val6sult meg. Nemcsak a kormany képvisel6i, hanem azok a
magénszemélyek sem kovettek el tehat blincselekményt ezen alldspont sze-
rint, akik az utols6 napon (napokban) kivontédk a pénziiket a bed6l6 broker-
cégbdl.

Erdemes azonban kicsit részletesebben is megvizsgélni ezt a kérdést. Vagy-
is tényallasszerti, tarsadalomra veszélyes és biinds magatartds volt-e a
Questorboél a pénzek kivondsa annak az ismeretnek a birtokéban, hogy a cég
hamarosan bedé], és jelent6s szama befektetd csak a pénze kisebbik részéhez
juthat majd hozz4, ha egyaltalan kértalanitjadk majd ket.

A tényéllasszeriség kapcsan az akkori 4lldspontom nem egyezett Bocz
Endréével. (Jelenleg azonban - az 1j normaszdveg ismeretében - mar itt is
neki adok igazat.)) Véleményem szerint az iigylet kotése alapvetSen kétféle le-
het: pénziigyi eszkoz vétele és eladéasa. Ha tehat egy befekteté pénziigyi esz-
kozt vasérol (,beszall” egy iizletbe) vagy elad (,kiszall” az {izletb¢l, kivonja a
pénzét egy brokercégbdl stb) azzal ugyanigy megvalésul az iigyletkotés.
Nincs kiilénbség tehat allaspontom szerint a vétel és az eladéds kozott, mind-
kett6 {igyletkotésnek min6siil. Kérdés, hogy bennfentes informéciénak mi-
nésiil-e az, ha valaki tudomast szerez egy brokercég kozeli bed6lésének a ve-
szélyér6l. Ennek kapcsén a jelenleg hatalyos 596/2014/EU rendelet 7. cikke
iranyado6*. Egyébként az MNB jogel6dje, a PSZAF is felsorolta péld4lézéan a

3 A beszélgetés teljes szdvege letblthets a kivetkez6 oldalrol: http://rtLhu/rtl2/magyarul/quaestor-
ugy-bennfentes-informaciok (2017. 03. 15)).

4 (1) E rendelet alkalmazésaban a bennfentes informaci6 az aldbbi informéciotipusokat foglalja
magéban:

a) olyan pontos informéci6, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és amely kozvetlentil vagy kdzvetve
egy vagy tobb kibocsatéval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos, és amelynek
nyilvanossdgra hozatala valészinfileg jelent6s hatést gyakorolna a széban forgé pénziigyi eszkdzdk
vagy a kapcsol6do szarmaztatott pénziigyi eszkdztk ardra;
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bennfentes informaci6ra utal6 kériilményeket a 2/2008-as ajanléséban’, ame-
lyek kézo6tt egyértelmtien szerepel tobb olyan is, amely egy cég (péld4ul bré-
kercég) osszeomlasaval kapcsolatos. Lassuk ezeket a példakat a vonatkozo,
ma is irdnyadénak tekintett 2/2008-as ajanlasbol:

- a kibocsaté eszkozeire és forrasaira, pénziigyi helyzetére, nyereségre-
veszteségre kihat6 reorganizécio,

- felszdmolési eljaras és cs6deljaras, végelszamol4si eljdras és a cég meg-
szlintnek nyilvanitdsdnak kezdeményezése, a felszamol4s és cs6deljaras
bir6sag, illetve a végelszamolasi eljards és a cég megszlintnek nyilvanit4-
sanak cégbir6ség 4ltal térténé elrendelése,

- jelent®s, relevéns jogvitak,

- a hitelkeret bank 4ltal térténé megsziintetése,

- jogut6d nélkiili megsz(inés,

- vagyontargyak értékének jelent6s valtoz4sa,

- a tarsasag beszéllitinak, ad6sainak fizetésképtelensége,

- az ingatlantulajdon értékének jelent6s csékkenése,

- a varhat6 bevételben és veszteségben beksvetkez6 jelent6s valtozas.

Hangstilyozzuk, hogy ezek mindegyike kiilén-kiilén is bennfentes infor-

maci6 lehet. Vagyis a Questor kozelg6 ,bed6lése” kétségteleniil bennfentes
informaci6 volt 2015 tavaszdn. Erdemes lenne statisztikai eszkozokkel meg-
vizsgélni, hogy mekkora volt az 4tlagos egy napra juté tékekivonas a
Questorb6l az utolsé évben, és mekkora volt ezen értékek szérdsa. Ezutdn
meg kellene nézni, hogy az utolsé napon mekkora tékekivonas tértént. Ha az
eltérés az tlag és a sz6ras ismeretében szignifikans, akkor felmeriil annak a
gyantja, hogy az utols6 napon (vagy napokban) bennfentes informécié birto-
kéban (is) térténtek tigyletkotések.

b) szdrmaztatott termékek esetében olyan pontos inform4cis, amelyet nem hoztak nyilvanossagra,
és amely kdzvetlentil vagy kdzvetve egy vagy tobb ilyen szdrmaztatott termékkel, illetve kdzvetlentil
a kapcsol6dé azonnali drut6zsdei tigylettel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala
val6szinfileg jelents hatast gyakorolna a széban forg6 szarmaztatott termékek vagy a kapcsol6dé
azonnali drut6zsdei tigyletek drdra, és amennyiben ez kitléndsen az olyan, az adott drualapa
szdrmaztatott igylet piacra vagy azonnali piacra vonatkoz6 informécio, amelynek kdzzététele alapos
okkal feltételezhet6, vagy amelynek kbzzétételét unios vagy nemzeti szintfi jogszabalyi vagy szabélyozo6i
rendelkezés, piaci szabaly, szerz6dés, gyakorlat vagy szok4s el6irja;

o) kibocsatasi egység vagy az azon alapul6 aukciés termék esetében olyan pontos informaci6, amelyet
nem hoztak nyilvénossdgra, és amely kdzvetlentil vagy kdzvetve egy vagy tobb ilyen eszk®zzel
kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala val6szinfileg jelent8s hatast gyakorolna a sz6ban
forg6 eszkdzok vagy a kapcsoléd6 szarmaztatott pénziigyi eszkdzdk 4rara; E

d) a pénztigyi eszkdzdkkel kapesolatos megbizasok teljesitésével megbizott személyek esetében
~bennfentes informéci¢” az az tigyfél altal stadott, és az Ugyfél pénziigyi eszkdzre sz616, folyamatban
lév6 megbizasahoz kapcsol6dé, pontos informacié is, amely kézvetlenill vagy kdzvetve egy vagy tobb
kibocsétoval, illetve egy vagy tobb pénztigyi eszkdzzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala
val6szintileg jelent6s hatést gyakorolna a sz6ban forgé pénzlgyi eszkdzok, a kapcsolédé azonnali
arutbzsdei tigyletek vagy a kapcsol6dé szarmaztatott pénztigyi eszkdzok ardra.

® https://www.mnb.hu/letoltes/2-2008,pdf (2017. 03. 15.)

82



A tényallasszertiség megléte esetén sem valésul meg blincselekmény, ha
az adott magatartds nem veszélyes a tdrsadalomra. A tdrsadalomra veszé-
lyesség kapcsan viszont azt mondhatjuk, hogy a befektetési szolgéltaténal
jogellenesen elhelyezett kozpénzek azonnali kivondsdra vonatkozé kor-
manyzati utasitas (és ezéltal a kozpénzek megmentése) nehezen minésithet
tarsadalomra veszélyesnek. Ha egy felel6s vezetd ilyenr6l tudomast szerez,
és a tudomasszerzést kveten haladéktalanul a pénzek azonnali kivonasara
ad utasit4st, tdirsadalmilag hasznos médon gondolkozik és cselekszik.

A biindsség vizsgalatakor Foldvari J6zsef professzor el6ad4dsokon gyakran
elmondott szavai csengenek a fiillembe: ,Az emberi természettel ellentétes
kévetelményeket még a biintettjog sem irhat el6.” Vagyis ha valaki megtudja
(barhonnan, barmilyen forrasb6l) azt az informaci6t, hogy egy brékercég
cs6djének kozeli veszélye 4ll fenn, és onnan azonnal ,kimenti” a sajit megta-
karitasait, akkor kétséges, hogy megéllapithat6-e a blindssége. A blinGsség
ugyanis az elkdvet6 és a cselekménye kozotti pszichikus viszony, amely mi-
att neki a cselekményét felréhatjuk. A pszichikus viszony ugyan kétségtele-
niil megallapithat6 (a befektetd tisztdban van a tényekkel, és azok tudataban
szdndékosan val6sitja meg a tényéallast), de a felr6hat6sdg alldspontom sze-
rint a konkrét esetben hidnyzik.

A bennfentes kereskedelem elkivetési magatartdsai
a jelenleg hatdlyos Btk. szerint

A hatélyos Btk. az 6j EU-s szabélyozdsnak megfeleléen médositotta a benn-
fentes kereskedelem normaszévegét. A kordbbi hdrom elkovetési magatar-
tascsoport koziil ketts maradt meg a bennfentes kereskedelem tényéallasa-
ban, a harmadik 6n4ll6 btincselekmény lett ,Bennfentes informéci6 jogosu-
latlan kézzététele cimmel. Az els6 két elkovetési magatartascsoport kib6viilt
és precizebb szabalyozast kapott, igy mar a nyelvtani értelmezés szerint is
félreérthetetleniil benne rejlik az értékpapir visszavasérlasa, eladdsa stb. A
korébbi évtizedek szabélyozasdhoz képest tovabbi 4j elemként a tényéallasban
mindsitett esetek is megjelennek, részben az elkovetéi kor, részben az elkove-
tési érték alapjan stlyosabban biintetend6 a cselekmény. A bennfentes keres-
kedelem hatélyos szabalyozasa a kévetkez6:

»410. § (1) Aki

a) bennfentes informicid felhaszndldsdval sajit vagy mds nevében a bennfentes in-
formdciéval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozé vigyletet kot, vigyletkdtésre megbi-
zdst ad, megbizdst visszavon vagy médosit, ajinlatot rogzit, visszavon vagy mddostt,
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b) a birtokdban lév6 bennfentes informdciéra tekintettel mdst vagy mdsokat a benn-
fentes informdcidval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozs ugylet kotésére, tigyletko-
tésre vonatkozd megbizds addsdra, visszavondsdra vagy modositdsdra, ajdnlat rogzité-
sére, visszavondsdra vagy médositdsdra hiv fel, vagy bir rd,
biintett miatt hirom évig terjedd szabadsdgvesztéssel biintetends,

(2) A biintetés 6t évig terjeds szabadsiguesztés, ha

a) a biincselekményt hivatalos személyként kovetik el,

b) a biincselekményt pénziigyi intézmeény, befektetési vdllalkozds, drutézsdei szol-
iltatd, befektetési alapkezeld, kockdzati tokealap-kezel6, t6zsdei, kozponti értéktdri
vagy kdzponti szerz0ds fél tevékenységet Végz0 szervezet, biztosits, viszonthiztosits
vagy fiiggetlen biztositiskizvetits, inkéntes kolcsonds biztosits pénztir, maginnyug-
dijpénztir, foglalkoztatdi nyugdij szolgdltatd intézmény, vagy szabdlyozott ingatlanbe-
Jektetési tirsasdg tisztséguiseldjeként vagy alkalmazottjaként kovetik el

¢) a biincselekménnyel érintett tigylet vagy ugyletek, megbizds vagy megbizisok,
ajanlat vagy ajdnlatok abszoliit értéke kiilondsen nagy vagy ezt meghaladé értékii.”

A blincselekmény elkévetési magatartasai a hatélyos szabalyozas szerint a
kévetkezék:

. az tigylet kotése,

. megbizés adasa ligyletkotésre,

. megbizas visszavondsa,

. megbizds médositasa,

. ajanlat rogzitése,

. ajanlat visszavondasa,

. @janlat moédositasa,

- més vagy mésok felhivasa bennfentes informaciéval érintett pénziigyi
eszkdzre vonatkozé iigylet kotésére, tigyletkétésre vonatkozé megbizas
adaséra, visszavonaséra vagy moédositéséra, ajanlat rogzitésére, vissza-
vonésara,

9. més vagy masok rébirdsa bennfentes informaciéval érintett pénziigyi
eszkdzre vonatkoz6 tigylet kitésére, tigyletkotésre vonatkoz6 megbizas
adéséra, visszavonaséra vagy moédositéséra, ajanlat rogzitésére, vissza-
vonésara.

Az elkévetési magatartdsokat kommentarszerfien nem elemzem a jelen ta-
nulmanyomban. Meg kell jegyezniink azonban, hogy régton szembettins az
Uj szabélyozéssal kapcsolatban az elkévetési magatartasok jelent6s megsza-
porodésa. Kérdésként meriil fel, hogy mindez csak a vonatkozé 4j EU-s sza-
bélyozdsbol ereds tagallami kotelezettségiinknek megfelel§ szabélyozas-
pontositéds, vagy a térvényhoz6 akarata a korabbi szabalyozés hat6kérének a
kib&vitése (is) lett volna. Ha ez a mésodik tétel igaz, akkor ebbél két ksvet-
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keztetést vonhatunk le. El6szor is a térvényhoz6 szigoritani szerette volna a
bennfentes kereskedelem biintet6jogi szabalyozasat, ami mogott az a racio-
nélis indok haz6dhat meg, hogy az MNB (kordbban PSZAF) birsagolasi gya-
korlatdban ugyan rendszeresen megjelenik a bennfentes kereskedelem mint
jogsért6 magatartas, a bfinligyi statisztikdb6l azonban szinte teljesen hidny-
zik. Elképzelhetetlen ugyanis, hogy 27 év alatt kevesebb, mint tiz ilyen b{in-
cselekményt kovettek el Magyarorszagon. A tényéllas médositésa tehat egyik
oldalrél a hatékonyabb btiniild6zés érdekeit szolgélja, hiszen a bennfentes
kereskedelem elszaporoddsa nemcsak azt eredményezi, hogy az elkdvet6k
jogellenesen bfincselekménybél szarmaz6 vagyoni elényhéz jutnak, hanem
akdr a piaci kockdzati rdta megnovekedését is eredményezheti, amely a
CAPM alapjan kimutathat6®. Méasodik kévetkeztetésként azt is megéllapit-
hatjuk, hogy az elkovetési magatartasok korének kibéviilése kihat az elkéve-
tési magatartasok korébbi szbvegvéltozatanak értelmezésére is. Vagyis, ha
korabban bizonyos elk6vetési magatartdsok nem szerepeltek a tényallasban,
és a térvényhoz6 most ezeket beemelte, akkor a korabbiak hat6korének értel-
mezésére ez a kortilmény donté hatéssal lehet.

¢ A CAPM-et (Capital Asset Pricing Modell) 1960-as években Williem Sharpe és mas amerikai
kdzgazdészok dolgozték ki. A CAPM leegyszerfisitett vdzlata a val6sagnak, bizonyos el6feltételezésekkel
éliink a piaci kdrnyezettel kapcsolatban. A CAPM hasznélatanak kdzismert eléfeltételei:

1. A befektettk drelfogadék, tehat piaci versenyt tételeziink fel.

2. Minden befektet azonos, egységnyi id6szakra tervez, figyelmen kiviil hagy olyan tényez6ket és
eseményeket, melyek egy meghatérozott id6szakon til bekdvetkezhetnek.

3. Abefektetések a pénziigyi és tokepiaci eszkdzdkre korlatozodnak. BefektetSk piacképes eszktzdkbe
fektetnek, kockdzatmentes hitelnydjtasra és -felvételre van lehetdségiik

4, Nem fizetnek ad6t, nem szdmolunk a tranzakciés koltségekkel.

5. Minden befektet6 racionalis ddntést hoz és a kockdzat-hozam optimalizélasara torekszik.

6. A vérakozéasokat homogénnek tekintjiik.

A piac 8sszes befektetési eszkze része az un. piaci portf6liénak. A piaci portf6li6 (M) az 8sszes
piacon forgo6 eszkdzt jelenti, ahol az egyes elemek siilya nem mas, mint az adott eszkdzk piaci értékének
aranya az Osszes piacon létez6 eszkdz értékéhez képest. A CAPM a sajét t6ke koltségét a részvény
multbeli hozama és a multbeli piaci hozam viszonyabdl szarmaztatja.

A bennfentes kereskedelem jelent6sége a CAPM szempontjébol véleményem szerint az, hogy egy
olyan piacon, ahol a bennfentes kereskedelem jelentSs méreteket dit egy adott részvény esetén, ott a
részvény kockadzata megné, magasabb lesz az elvart megtériilés is.

A kockazat figyelembevételével fejezhets ki az a lényeges pénziigyi elv, hogy egységnyi biztos
pénzdsszeg értékesebb, mint egységnyi kockazatos pénzdsszeg.

A befektetés tertiletére sztikitve a kockazat annak a lehet6ségét jelenti, hogy egy befektetés jbv6beli
tényleges hozamai eltérnek a tervezett (vart) hozamtol.

Kockazat: - piaci: nem kiisz6bdlhet6 ki

- egyedi: cégspecifikus, megfelel6 diverzifikdciéval kiiszobodlheto ki
o= (p,%0,) + ol egyedi
piaci egyedi

g,=p,x0, ha ez az 8sszefiiggés igaz — hatékony

Amennyiben a bennfentes kereskedelem jelent6s szamu részvény esetében megjelenik, maga a piaci
kockazat nbvekszik meg az adott t6zsdén.

Lasd példaul https://logouthu/cikk/kis_tozsdei_sepkulacio/a_capm_modellhtml (2017.03.15), illetve
részletesebben BeLyAcz Ivan: Befektetési ddntések megalapozésa. Aula, Budapest, 2009, 133-135. o.
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A 2015-6s ténydllds elkovetési magatartisainak értelmezése
a jelenleg hatdlyos normaszéveg tiikrében

Aztkell mondanunk, hogy az id6 (¢és a jogalkot6) B6cz Endre 4llaspontjat iga-
zolta. A jogalkot6 a legut6bbi médositassal egyértelmivé tette azt is, hogy az
tj elkdvetési magatartdsok nem vonhaték a tényallas régebbi, ,iigyletet kot”
elkdvetési magatartdsédnak a korébe, Ha ugyanis igy lenne, akkor ezeket nem
kellett volna 2016-ban a tényallasba iktatni. Az tigylet kétése tovébbra is elke-
vetési magatartds maradt, azonban egyértelmtivé valt a jogalkot6 azon széan-
déka, hogy értelmezéssel ebbe a fogalomba ne lehessen bevonni a masik
nyolc elkdvetési magatartast, hiszen azokat énalléan szerepelteti a tényallas-
ban. Ez viszont azt tdmasztja al4, hogy a pénzek kivonasa a Questor-
befektetésekb6l 2015 tavaszan nem volt tényéllasszer(i (sem) a bennfentes ke-
reskedelem szempontjabél. B6cz Endrének tehat igaza volt.
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