A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-llI-B-31/2024. szamu hatarozata intézkedés alkalmazasarol és
piacfeliigyeleti birsag kiszabasardl egy részvényessel szemben a piaci manipulacié tilalmara
vonatkozd jogszabdlyi rendelkezések megsértése miatt

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

hatarozatot
hozza.

1. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai unidés rendeletben foglalt piaci
manipulacid tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

2. Az MNB az Ugyfelet a piaci manipulacié tilalmdara vonatkozo jogszabdlyi rendelkezések megsértése
miatt — nevezetesen a kereskedési volument lényegesen megemel6 megbizdsaira és lgyleteire
tekintettel — 10.000.000,- Ft, azaz tizmillié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére kotelezi.

Az Eljards soran eljardsi koltség nem merdilt fel.

(..))

Indokolas
1. TENYALLAS?

A vonatkozé jogszabalyok szerint piaci manipulacidra utalé gyakorlatnak mindsil az olyan tgyletek
kotése vagy kereskedési megbhizdsok adasa, amelyek célja nyilvdnvaléan nem lehet mas, mint a
kereskedési volumen megemelése. Az MNB az Eljards soran beszerzett bizonyitékok alapjan
megallapitotta, hogy 2023. oktdber 3. napjatdl 2023. december 14. napjaig az Ugyfél megbizasaibol
olyan t6zsdei tgyletek keriiltek megkotésre, amelyek a NORDTELEKOM részvény, az ENEFI részvény,
az ORMESTER részvény és a BET részvény adott napi tézsdei forgalmanak 30%-at is meghaladtak,
illet6leg egyes kereskedési napok esetében még a napi forgalom 40, 50, 60, 70, 80 és 90%-at is elérték.

Az MNB — eddigi gyakorlatdnak megfelel6en — hangslilyozza: a piaci manipuldcié tényallasa nem
kéveteli meg, hogy az alanyi oldalon a szdndék piaci manipulacidra irdnyuljon. Onmagéban az a tény,
hogy bizonyos megbizadsok objektiv alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy adhatnak az
adott pénzigyi eszkdz kindlata, kereslete vagy ara tekintetében, megallapithatévd teszi a piaci
manipulaciot. Az MNB kiemeli e kérben, hogy a piaci manipuldcié abban az esetben is megvaldsul,
amennyiben csak a lehetésége all fenn annak, hogy az adott ligyletek, megbizdsok hamis vagy
félrevezetS jelzéseket kdzvetithetnek a t8kepiaci szereplSk felé. Az Ugyfél altal adott tézsdei
megbizdsokbdl, illetve altala végrehajtott ligyletekbdl adddd jelzések a kés6bbi befektetési dontések
meghozatala soran barmely t6kepiaci szerepld altal felhasznalasra kerulhettek. Tekintettel a vizsgalat
ezen fokuszara, a jogsértés (jogalap) kérében nincs jelent8sége az Ugyfél szubjektiv tudattartalmanak,
vagyis, hogy az Ugyfél szdndéka ténylegesen mire iranyult, az legfeljebb a vele szembeni szankcié
megvalasztasa és mértéke korében kerilhet értékelésre.

1 Az MNB a jelen hatarozat indokoldsanak 1. pontjaban sz szerint idézett szovegrészekben végrehajtott néhany stilisztikai
helyesbitést, és javitotta az értelemzavaré elirdsokat. Az MNB rogziti, hogy a jelen dontés szerinti tényallast tébbek kdzott a
Budapesti ErtéktSzsde Nyilvdnosan M(ikdds Részvénytdrsasag (székhely: 1013 Budapest, Krisztina kérit 55. VI. emelet;
cégjegyzékszam: 01-10-044764) (BET) nyilvdnos adatai alapjan hatarozta meg.
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A piaci manipulaci6 meghatdrozdsa kapcsan aldhldzanddé masik tényezd, hogy a jogalkotd a
tényallasban nem eredménytényallast szabalyozott. Vagyis a piaci manipulacié megaéllapithatésagahoz
nem sziikséges, hogy az ténylegesen eredménnyel jarjon, ekként példaul, hogy a piaci szereplGket
valéban megtévessze, és ezzel okozati 6sszefliggésben az adott pénzligyi eszkdzre jellemzé keresleti
és kinalati viszonyok megvaltozasa, vagy az arfolyam mddosuldsa bekovetkezzen. Amennyiben ez
megtorténik, az szintén legfeljebb a szankcié megvalasztasa és mértéke korében értékelendd. Mindezt
Osszegezve az MNB rogziti, hogy az elkovetéshez f(iz6d6 szankcidk alkalmazasahoz elegend6, ha a
jogsértének mindsulé cselekmény veszélyezteti a jogtargyat, feltéve, hogy a cselekmény valéban
alkalmas a jogtdrgy megsértésére. A tényleges sérelem bekdvetkezte azonban mar nem sziikségszerd.

A piaci manipuldcié a vonatkozod jogszabalyok szerint ugyanis megvaldsulhat akkor is, ha az adott
Ugyletek kotésére a piaci szerepl6t a sajat, szubjektiv szempontjabdl egyébirant akar racionalis(nak
tekinthet8) gazdasagi cél — igy jelen esetben az Ugyfél altal alkalmazott kereskedési stratégia
végrehajtdsa — vezeti. Abban az esetben, amennyiben a tékepiaci szerepld altal elérni kivant legitim cél
mads maédon, azaz piaci manipulacié nélkil is elérhet6, a t6kepiaci szereplének kotelessége az ligyletek
megkotésére a piaci manipuldcidt meg nem valdsitd mddot valasztani, ilyen megoldas hianyaban pedig
— sz(ik jogszabadlyi kivételekt6l eltekintve — az adott Ugyletek megkotésétsl tartdzkodnia kell.
Piacidegen megbizasokkal ugyanis egy befektet6 sem akaddlyozhatja a piac teljes és megfelel6
atlathatdsagdt, amely el6feltétele annak, hogy az integralt pénziigyi piacokon az 6sszes gazdasagi
szereplG részt vehessen a kereskedésben.

Az MINB hangsulyozza: a vonatkozé t6kepiaci jogszabalyok a piaci manipuldciét megvaldsitd tézsdei
kereskedési gyakorlatokat éppen azért tiltjdk generalisan, mert azok a t6kepiac szerepl6i szamara
hamis vagy félrevezet6 jelzéseket adhatnak az adott pénziigyi eszkdzok kinalata, kereslete vagy
arfolyama tekintetében. A piaci visszaélésekr6l szélé eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet
rendelkezéseibdl pedig egyértelmlen kovetkezik, hogy a valds piaci kinalati, keresleti viszonyok
kovetkeztében kialakuld piacszerl t6zsdei kereskedelem, végsé soron pedig az egész t6kepiac
integritasanak védelméhez — a t6kepiacba vetett kdzbizalom fennmaraddsa és er6sodése érdekében —
magasabb rendl kézérdek flizédik.

Ezen kozérdek érvényesilését az egyes t6kepiaci szereplSk egyéni, partikuldris érdekei tehat még
akkor sem akadalyozhatjdk, ha adott esetben azok az adott t6kepiaci szerepl6 szubjektiv szempontjai
mentén validnak, gazdasagilag raciondlisnak is tekinthet6k, hiszen az ilyen jellegli kereskedési
technikak potencidlisan alkalmasak az érintett pénzligyi eszkoz piaca kapcsdn a tékepiac tobbi szerepl6i
altal érzékelhetd kindlati, keresleti vagy arazasi viszonyok torzitasara.

Az MNB kovetkezetesen képviselt allaspontja szerint a piaci manipuldcié aléli mentesiléshez az
6nmagdban nem elegend§, hogy valamely t6kepiaci szerepl6 sajat, szubjektiv szempontja mentén akar
validnak, gazdasagilag raciondlisnak tekintheté (ilyen értelemben ,valds”, ti. nem kifejezetten piaci
manipulacidra iranyuld) gazdasagi célt tud megjeldlni az altala megkotott Ggyletek okaként. Az MNB
kovetkezes gyakorlata szerint ugyanis az ebben az értelemben vett ,valés” (tehat nem kifejezetten
piaci manipulaciéra iranyuld) gazdasagi cél 6nmagaban nem elegend§, hanem az is szlikséges, hogy az
a gazdasagi cél egyébként legdlis, a jogrendszer egésze és a tobbi piaci szerepl6 szempontjabdl is
tolerdlhatd legyen (értve ezalatt értelemszer(ien tehat elsGsorban azt, hogy ne Utk6zzon a piaci
manipulaciot megtiltd jogszabalyi rendelkezésbe).

Egy életszer(i példaval megvilagitva: ha valamelyik tGkepiaci szerepl6 t6zsdei tevékenységét az anyagi
elényszerzés motivdlja, az az MNB altal sem vitatottan egy valds és létezd gazdasagi cél, szubjektive
teljesen redlisnak is tekinthetd, onmagaban természetesen a tarsadalom és a jogrendszer
szempontjabdl sem helytelenithetd. Ugyanakkor konnyl belatni, hogy amennyiben pusztan a jelen
példa szerinti anyagi el6nyszerzésre, mint gyakori, életszer( és valds gazdasagi célra torténd hivatkozas
elégséges lenne a piaci manipulacié tilalma aldli mentesiléshez, az gyakorlatilag a tékepiaci
visszaélések elleni hatdsagi fellépést tenné lehetetlenné, megteremtve ezzel a lehetdséget barmely
t6kepiaci szerepld szamara a deklaralt jogkerilésre. Attél tehat, hogy valamely t6kepiaci szereplének



nem explicit célja a piaci manipulacié megvaldsitasa, attdl még a fenti okfejtés kovetkeztében tovabbra
is elengedhetetlen, hogy tevékenysége ne meritse ki a piaci manipulacié tényallasat, a tékepiaci
szerepl6nek tehat ilyen esetben is — a fentebb irtakat megismételve — kotelessége az ligyletek
megkotésére a piaci manipuldciot meg nem valdsitd modot valasztani, vagy az Ugyletkotéstdl
tartézkodni.

Az Ugyfél vizsgalt ligyletei dsszességiikben hamis, félrevezetd jelzéseket kdzvetitettek a t6kepiaci
szerepl6k irdnyaba a vizsgdlt részvények atlagos kereskedési volumenérdl, igy sértették a pénzigyi
eszkdzok kereskedésének tisztasagat és atlathatdsagat, ezaltal a tékepiac integritasat. Az Ugyfél
kereskedési magatartasa alkalmas volt arra, hogy hamis benyomadst keltsen a vizsgalt részvények valds
piaci megitélésérdl, legf6képpen azok keresletérdl-kindlatardl. Tekintettel arra, hogy az Ugyfél 2023.
oktéber 3. napjatdl 2023. december 14. napjaig létrejott lgyletei alkalmasak voltak arra, hogy hamis
vagy félrevezetd jelzéseket adjanak az emlitett részvények keresleti-kindlati viszonyara, illetve
kereskedési volumenére, ezért az MNB a jelen hatarozat rendelkez6 részében foglaltaknak
megfelel6en dontott.

(...)
Budapest, 2024. december 30.
A Magyar Nemzeti Bank nevében eljdrd
Szeniczey Gergd
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1. szamu melléklet (...)



