A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-111-B-19/2024. szamu hatarozata a Forras Vagyonkezelési és Befektetési
nyilvanosan miik6d6é Részvénytarsasaggal (székhely: 1054 Budapest, Akadémia utca 6. 6. emelet 17.
ajto; cégjegyzékszam: 01-10-043872) szemben jogsérté magatartas megtiltasa intézkedés
alkalmazasardl és piacfeliigyeleti birsag kiszabasardl a piaci manipulacié tilalmara vonatkozé jogszabalyi
rendelkezések megsértése miatt

A Forras Vagyonkezelési és Befektetési nyilvanosan mikodé Részvénytarsasag (székhely: 1054 Budapest,
Akadémia utca 6. 6. emelet 17. ajtd; cégjegyzékszam: 01-10-043872) (Ugyfél) tevékenységének
vizsgdlatara lefolytatott piacfelligyeleti eljaras (Eljaras) soran a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1013
Budapest, Krisztina korut 55.; telephely: 1122 Budapest, Krisztina kérut 6.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

l. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrél sz4l6 eurépai uniés rendeletben foglalt, a
piaci manipuldcio tilalmdra vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

Il. Az MNB az Ugyfelet a piaci manipuldcid tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése
miatt — a forgalomgeneralast és arfolyambefolyasolast eredményez6 t6zsdei megbizasaira és
lgyleteire tekintettel — 15.000.000,- Ft, azaz tizenotmillié forint piacfelligyeleti birsag
megfizetésére kotelezi.

A dontés alapjaul szolgald tényallas megallapitdsa soran eljarasi koltség nem meriilt fel.

(..)
1. TENYALLAS?

Az Eljaras annak vizsgalatara iranyult, hogy az Ugyfélnek a FORRAS/T?, valamint FORRAS/OE részvények?
vonatkozasaban rogzitett egyes t6zsdei megbizasai, illetve az azok alapjan létrejott tGzsdei lgyletei
kapcsan sériltek-e a MAR* 12. cikkében leirt és 15. cikkében tiltott piaci manipuldciordl szél6
rendelkezések.

Az Ugyfél szabalyozott piacra bevezetett nyilvdnosan forgalomba hozott értékpapir-kibocsatd, amelynek
kozgyllése 2022 &prilisaban az Ugyfél igazgatdsagat sajat (FORRAS/T és FORRAS/OE) részvények
megszerzésére hatalmazta fel (meghatdrozott keretek kozott). Az errdl szélé kozgy(ilési hatarozat
rendkivili tajékoztatas keretében kozzétételre is kerlilt az MNB altal m(ikodtetett hivatalos kozzétételi
portalon, amely hatdrozat tartalmazta a sajat részvények megszerzésének bizonyos kereteit is. Az Ugyfél a
sajat részvények megvasarlasara a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programot nem inditott.

Afenti felhatalmazast, és annak kdzzétételét kdvetSen az Ugyfél 2022 decemberében és 2023 marciusdban
olyan, minddsszesen 60.000 darab FORRAS/T részvényre vonatkozd vételi megbizasokat adott be

1 Az MNB a jelen hatérozat indokolasanak I. pontjaban szé szerint idézett sz6vegrészekben végrehajtott néhany stilisztikai helyesbitést, és javitotta
az értelemzavard elirasokat.

2 Az Ugyfél altal kibocsatott, névre sz6l6, dematerializélt, 1.000,- Ft névérték(i torzsrészvény (értékpapir megnevezése: Forras "A" sorozatl
részvény, értékpapirkod: HU0O000066071, kijelzés mddja: FORRAS/T, t6zsdei kategoria: standard) (FORRAS/T részvény)

3 Az Ugyfél ltal kibocsatott, névre sz616, dematerializalt, 1.000,- Ft névértéki elsébbségi részvény (értékpapir megnevezése: Forras "B" sorozatu
részvény, értékpapirkod: HUO000066394, kijelzés mddja: FORRAS/OE, t6zsdei kategdria: standard) (FORRAS/OE részvény)

4 A piaci visszaélésekrél (piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a
2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél sz616 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelet (MAR)



(mind6sszesen 94.150.000,- forint értékben), amely megbizasokban szerepl6 részvénymennyiség legalabb
6,7-szeresével és legfeljebb 451-szeresével haladta meg az egyes vételi megbizasok beadasat megel6z6 20
kereskedési nap atlagforgalmat. A megbizasokban szerepl§ &sszesen 60.000 darab FORRAS/T
részvénymennyiséghbdl pedig csupan 6.153 darab részvényre teljesiilt le kdtés (6sszesen 9.470.300,- forint
értékben), amely mennyiség a megbizdsokban szerepl6 6sszes részvénymennyiség csupan 10,25 szazalékat
tette ki.

Az Ugyfél ezen FORRAS/T részvényre vonatkozdan beadott vételi megbizasai alkalmasak voltak arra, hogy
a piac tobbi szerepl8je szdmdra hamis vagy félrevezet6 jelzést adjanak a FORRAS/T részvény forgalmat,
illetve keresletét, kinalatat illet6en.

Mindezeken feliil az Ugyfél FORRAS/T részvényre vonatkozéan beadott targyi vételi megbizasai arra is
alkalmasak voltak, hogy hamis vagy félrevezetd jelzéseket adjanak a részvény arfolyama tekintetében,
ugyanis az Ugyfél 2022 decemberében beadott vételi megbizdsainak hatasara az ajanlati kényv vételi és
eladési oldala szétnyilt, és az Ugyfél altal beadott vételi megbizasok kdtésre csak abban az esetben voltak
alkalmasak, ha arra mas piaci szerepl8 reagilt, tovabba az Ugyfél 2023 marciusaban beadott egyik vételi
megbizdsa alkalmas volt a FORRAS/T részvény megbizas szerinti (1.600,- forintos) aranak a hosszu tavu
rogzitésére.

Az MNB mindezeken feliil azt is megallapitotta, hogy az Ugyfél a FORRAS/T részvényre vonatkozéan 2022.
december 14. napjan beadott vételi megbizasainak részbeni teljesiilésével, az ugyancsak 2022. december
14. napjan megvaldsult kotésével — amely kotésben szereplS részvénymennyiség egyébként az aznapi
teljes FORRAS/T részvényforgalom 63,63 szdzalékat tette ki — 21,36 szazalékkal, mig 2023. marcius 28.
napjan — amely napon az Ugyfél FORRAS/T részvényre vonatkozdan teljesiilt kdtéseiben szerepld
minddsszesen 5.033 darabos részvénymennyiség egyebekben az adott napi forgalom 100 szazaléka volt —
44,14 szazalékkal huzta el a FORRAS/T részvény arfolyamat a targyi Ugyleteket (legelsd kotést) megel6z6
utolsd kotés arahoz képest. Tovabba az is megallapitast nyert, hogy az Ugyfél a FORRAS/OE részvény
arfolyamat 2022. december 13. napjan — amely napon egyebekben az Ugyfél teljesiilt tranzakcidiban
szerepl6 10.000 darabos részvénymennyiség az adott napi FORRAS/OE forgalom 95,24 szazalékat tette ki
—kumuldltan 16,94 szazalékkal médositotta (konkrétan a FORRAS/OE részvényt érintSen teljesilt elsd
harom kotésével, a targyi Ugyleteket megel6z6 utolso kotésekhez mérten).

Az Ugyfél tehdt az egyes vételi megbizésainak beadasanal a piaci koriilményeket gyakorlatilag figyelmen
kiviil hagyva hatarozta meg az azokban rogzitett mennyiséget és arat, ami magasabb teljesitési arakhoz
vezetett ahhoz képest, mintha a sajat részvényeit azok aktudlis likviditasahoz igazitva, esetleg tobb kisebb
csomagban, és alacsonyabb dron vasarolta volna meg.

Az MNB megdllapitotta, hogy az Ugyfél Eljarasban vizsgélt megbizasai és ligyletei hamis vagy félrevezetd
jelzéseket kdzvetit(h)ettek a t6kepiaci szerepl6k iranydba a FORRAS/T és FORRAS/OE részvények tézsdei
kereskedési forgalmdanak alakuldsardl, illetve arfolyamardl, igy sértették a pénzigyi eszkdzok
kereskedésének tisztasdgat és atldthatdsagat, ezaltal a tSkepiac integritasat. Az Ugyfél kereskedési
magatartasa alkalmas volt arra, hogy hamis benyomast keltsen az Eljarasban vizsgalt részvények valds piaci
megitélésérdl.

Azéltal, hogy az Ugyfél egyes megbizasai, ligyletei alkalmasak voltak arra, hogy hamis vagy félrevezetd
jelzéseket adjanak a FORRAS/T és FORRAS/OE részvények keresleti-kindlati viszonyaira, forgalmara, illetve
arfolyamdra vonatkozdan, az Ugyfél megvaldsitotta a MAR 4ltal tiltott piaci manipuldcié tényallasat, igy az
MNB a jelen hatarozat rendelkezd részében foglaltaknak megfelel6en dontott.



A piaci manipulacié Ugyfél altali megvaldsitdsan nem valtoztat az a koriilmény sem, hogy a részvények
Ugyfél altali megvasarlasat, illetve az azok megvételére vonatkozé megbizasok beaddsat megel6z8en
kozzétételre keriilt az Ugyfél kdzgyiilésének azon hatarozata, amelyben a kdzgy(ilés az Ugyfél igazgatdsagat
a sajat részvények megszerzésére hatalmazta fel, és ezen felhatalmazdsban — a Ptk. ° vonatkozd
rendelkezéseknek megfelel6en — régzitésre keriilt a targyi részvényekért az Ugyfél altal kifizethetd
ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb 6sszege is.

Hangsulyozandd, hogy o©nmagdban a Ptk. 3:223. § szerinti dontéshozatal a sajat részvények
megszerzésének elvi lehetGségérél és a sajatrészvény-vdasdrlas peremfeltételeirél egyrészt mar tarsasagi
jogi értelemben sem kotelezi, hanem csupan felhatalmazza az igazgatdsagot a sajat részvények tényleges
megvasarlasara, masrészrél semmiképpen sem ad felmentést az adott lgyletre esetlegesen vonatkozd mas
dgazati jogszabdlyok — jelen esetben a MAR — rendelkezéseinek betartdsa aldl.

Onmagaban — példaul volatilis piac, vagy a 18 hdnapos felhatalmazasi id6tartam teljes kihasznaldsa esetén
— a viszonylag tag peremfeltételek mellett megadott kozgydlési felhatalmazas tdrsasagi jogi értelemben
akar teljes mértékben raciondlis és indokolt is lehet, ugyanakkor ez a felhatalmazds a sajat részvények
vasarldsdnak csupdn a tarsasdgi jogi kereteit teremti meg az igazgatdsag szamara, ettdl flggetlenil az
igazgatdsagnak a konkrét Ugyletkotések tarsasdgi jogon tulmutatd jogszerliségét, a vonatkozd egyéb
agazati jogszabalyoknak valé megfelelést is garantalni sziikséges.

Az MNB rogziti, hogy a piaci manipuldcié ténydllasa nem koveteli meg, hogy az alanyi oldalon a szandék
piaci manipuldciéra iranyuljon. Onmagaban az a tény, hogy bizonyos megbizasok, tranzakciok objektiv
alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkoz kinalata, kereslete
vagy dra tekintetében, megallapithatdva teszi a piaci manipulaciot.

Az MNB alahuzza e koérben, hogy a piaci manipuldcié abban az esetben is megvaldsul, amennyiben csak a
lehetdsége all fenn annak, hogy az adott megbizasok hamis vagy félrevezet6 jelzéseket kozvetithetnek a
t6kepiaci szerepl6k felé. A piaci manipuldcid tilalma tehat kvazi nyitott térvényi tényallds, a tényallas
megvaldsitasara alkalmas barmilyen magatartas tényallasszerl lehet, még abban az esetben is, ha az a
magatartds az egyéb jogszabdlyokban foglalt dgazati elGirdasoknak egyébként megfelel és egyébirdnt a
magatartast kifejté személyt — sajat, szubjektiv szempontjai szerint — racionalis(nak tekinthet6) gazdasagi
cél vezeti. Abban az esetben, ha ezen jelzett legitim cél mas mddon, azaz piaci manipulacié nélkdl is
elérhetd, a t6kepiaci szereplének kotelessége az ligyletek megkotésére a piaci manipuldciét meg nem
valdsitd mddot valasztani, ilyen megoldds hidnyaban pedig — sz(ik jogszabalyi kivételektdl eltekintve — az
adott lGgyletek megkotésétdl tartdzkodni. Piacidegen megbizdsokkal ugyanis egyetlen t6kepiaci szerepld
sem akadalyozhatja a piac teljes és megfelel6 atlathatdsagat, amely el6feltétele annak, hogy az integralt
pénzligyi piacokon az 6sszes gazdasagi szerepl6 részt vehessen a kereskedésben.

Az MNB hangsulyozza: a vonatkozd t6kepiaci jogszabalyok a piaci manipuldciét megvaldsitd tézsdei
kereskedési gyakorlatokat éppen azért tiltjak generdlisan, mert azok a tékepiac szerepldi szamdra hamis
vagy félrevezet6 jelzéseket adhatnak az adott pénziigyi eszkozok kinalata, kereslete vagy arfolyama
tekintetében. A MAR rendelkezéseibdl pedig egyértelmien kovetkezik, hogy a valds piaci kinalati, keresleti
viszonyok kovetkeztében kialakulé piacszeri t6zsdei kereskedelem, végsé soron pedig az egész tGkepiac
integritasanak védelméhez — a tGkepiacba vetett kdzbizalom fennmaraddsa és erdsédése érdekében —
magasabb rend kozérdek flizédik.

Ezen kozérdek érvényeslilését az egyes tGkepiaci szereplGk egyéni, partikularis érdekei tehat még akkor
sem akaddlyozhatjak, ha adott esetben azok az adott t6kepiaci szerepl6 szubjektiv szempontjai mentén
validnak, gazdasagilag raciondlisnak is tekinthet6k, hiszen az ilyen jellegli kereskedési technikak

5 A Polgari Torvénykonyvrdl szolé 2013. évi V. torvény (Ptk.)



potencialisan alkalmasak az érintett pénzligyi eszkdz piaca kapcsan a tékepiac tobbi szereplGi altal
érzékelhet6 kinalati, keresleti vagy arazasi viszonyok torzitasara.

Mindez fokozottan igaz a kibocsatdkra, amelyektél az MNB megitélése szerint alappal varhaté el a tékepiac
m(ikodésének, és ezen belll kiemelten a pénzilgyi eszkozok keresleti-kindlati viszonyainak, illetve az
azokra, vagy azok arfolyamdra hatdssal biré koriilmények, folyamatok ismerete. Es ugyancsak alappal
varhaté el a kibocsatoktdl a MAR szabdlyainak, és ennek kérében példaul annak az ismerete, hogy sajat
részvényeik megvasarlasa miként bonyolithatd le a MAR szabalyait — illetve a vonatkozd specidlis
jogszabalyokat — nem sértve.

Ennek okdn az MNB felhivja a figyelmet a MAR 5. cikkében szabdlyozott, tébbek kozott a részvény-
visszavasdrlasi programokra vonatkozé mentesség intézményére, hiszen az ott megjelolt, valamint a
kapcsolodd, az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a részvény-visszavasarlasi
programokra és a stabilizacids intézkedésekre alkalmazandé feltételekre vonatkozé szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl sz616 2016. marcius 8-i (EU) 2016/1052 felhatalmazason
alapuld bizottsagi rendeletben (2016/1052/EU eurédpai bizottsagi rendelet) szerepl§ szabalyoknak torténd
maradéktalan megfelelés esetében az adott kibocsatd a sajat részvényekkel folytatott kereskedése
kapcsan mentesil a bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcié tilalma aldl.

Az MNB kiemeli, hogy amennyiben egy kibocsaté a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi program
keretein kivil vasdrol sajat részvényeket, az természetesen nem mindsil automatikusan piaci
manipuldcionak, azonban a MAR 5. cikkének és a 2016/1052/EU eurdpai bizottsagi rendelet megfeleld
szakaszainak valé maradéktalan megfelelés hidnyaban a kibocsaték a sajat részvényekkel folytatott
kereskedésiik kapcsan mar nem mentesilnek a jogszabaly erejénél fogva a piaci visszaélés tilalma aldl,
t6zsdei tevékenységiket tehat az altalanos szabalyok szerint kell megitélni. Kiemelten fontos tehat, hogy
a kibocsatdk a sajat részvényekkel bonyolitott, MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programon
kiviili Ggyleteik sordn a piaci manipuldciét generdlisan tiltd jogszabalyi rendelkezésekre tekintettel fokozott
figyelemmel jarjanak el.

()

Budapest, 2024. julius 5.
A Magyar Nemzeti Bank nevében eljdro

Szeniczey Gergoé s.k.,
T6kepiacok és biztositok prudencialis, fogyasztdvédelmi felligyeletéért és piacfelligyeletért felel6s
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