A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-1II-B-12/2021. szamu hatarozata intézkedés alkalmazasarol és
piacfeliigyeleti birsag kiszabasardl egy részvényessel szemben a piaci manipulacié tilalmara
vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A (...) (Ugyfél) tevékenységének vizsgélatara lefolytatott piacfeliigyeleti eljaras (Eljaras) soran a Magyar
Nemzeti Bank (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 9., telephely: 1013 Budapest, Krisztina korut
39.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

l. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai unids rendeletben foglalt
piaci manipulacio tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

Il. Az MNB Ugyfelet a piaci manipulécié tilalmdra vonatkozd jogszabalyi rendelkezések
megsértése miatt 5.000.000,- Ft, azaz otmillié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére
kotelezi.

A dontés alapjaul szolgdlo tényallas megdllapitdsa soran eljarasi koltség nem merdlt fel.
()

Indokolas
. TENYALLAS

Az MNB az Eljarasban az Ugyfél azon tékepiaci magatartasat vizsgalta, miszerint egy adott idészakon
belil nagyszamu esetben adott be nagy volumen( ajanlatokat az ajanlati konyv egyik oldalan, melyek
ajanlati kényvben léte (élettartama) alatt az ajanlati kényv masik oldalan Ggyleteket kotott, amik
megkotését kovetben az el6bb emlitett nagy volumend( ajanlatait visszavonta.

Ezt a tevékenységet a MAR! végrehajtisi rendelete? is nevesitetten tartalmazza, mint piaci
manipuldcidra utalé gyakorlatot. A tevékenység definicids leirdsa szerint , [n]agy szamu vagy nagy
volumendi, tébbnyire a piaci drtdl tdvoli valdtlan megbizdsok addsa az ajdnlati kényv egyik oldaldn
annak érdekében, hogy elGsegitsék az ajdnlati kényv mdsik oldaldn adott valds megbizds
végrehajtdsat. A valds megbizds teljestlilésekor a valdtlan megbizdsokat visszavonjdk — kGzismert nevén
»layering« és »spoofing« (»rétegzés« és »svindli«)” (a tovabbiakban: layering tevékenység).

A MAR |. mellékletének A. szakaszdban felsoroltak, illetve a Végrehajtasi rendelet Il. mellékletében
felsoroltak ,csupan” a piaci manipulaciéra utalé jelek, azokat meghatarozé gyakorlatok, melyek
megalapozzak a piaci manipuldcié gyanujat, azonban nem sziikségszerlen tekinthet6k 6nmagukban
piaci manipuldciénak. Az illetékes hatésagoknak azonban a MAR utasitdsa szerint figyelembe kell
vennie e gyakorlatokat, amikor lgyleteket, illetve vételi és eladasi megbizasokat vizsgalnak. igy az
Ugyfél a Végrehajtasi rendelet szerinti layering tevékenység tényalldsdnak megfelel§ kereskedési

L A piaci visszaélésekr6l (piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv és a 2003/124/EK,
a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kivil helyezésérél sz616 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet (MAR)

2 Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes édllami szervei és kbzponti bankjai részére biztositott
mentesség, a piaci manipulacid jelei, a kozzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos értesitések tekintetében illetékes hatdsag,
a tilalmi idGszak alatti kereskedésre vonatkozd engedélyek és a vezet§ tisztségviselSk értesitési kotelezettséggel jarod ligyleteinek tipusai
tekintetében térténd kiegészitésérdl sz616 2015. december 17-i 2016/522 felhatalmazdson alapulé (EU) bizottsagi rendelet (Végrehajtasi
rendelet)



mintazatot megvaldsitd visszavont ajanlatait és ellenoldali kotéseit Osszességében és egymadsra
tekintettel vizsgalta az MNB, tehdt nem dnmagaban azt, hogy az ajanlati konyv mindkét oldalan volt az
Ugyfélnek ajanlata, nem énmagaban ezek egymashoz valé viszonyat vagy nem énmagdaban azt, hogy
egy-egy ajanlata meddig volt az ajanlati konyvben, azt mikor vonta vissza.

Az MNB tehat az Eljaras soran részleteiben vizsgalta, hogy az Ugyfél tevékenysége kimeritette-e a
layering tevékenység tényallasi elemeit.

A tényallas szerint tehdt ,,nagy szdmu vagy nagy volumend, tébbnyire a piaci drtdl tavoli valétlan
megbizdsok addsa az ajdnlati kényv egyik oldaldn” az egyik tényallasi elem, ami a layering tevékenység
egyik ,labat” képezi. Mivel ,a piaci artdl tdvoli” jelz6 el6tt a ,tObbnyire” szd szerepel, ezért
értelemszerlen jellemz6, hogy a tevékenységet ilyen ajanlatok addsdval valésitjadk meg, azonban ez
nem sziikségszer(i a layering tevékenység megdllapithatésagahoz.

A layering magatartds manipulativ jellege abban mutatkozik meg, hogy a nem valds ajanlatok altal
egyrészt hamis kép alakulhat ki a befektet6kben, hiszen az ajanlati konyv egyik oldaldra nagy
mennyiségl és kilonboz6 arszintre betett ajanlatok altal torzul(hat) a keresleti-kindlati 6sszkép. Az
ajanlati konyv anonim jellege miatt a befekteték szamdra nem deril ki, hogy a szdmos vagy nagy
volumen( ajanlat mogott ugyanaz az egy piaci szerepld all. Mdsrészt az arra gyakorolt hatds
tekintetében egyfajta , eltérit6” hatassal lehet a tobbi befektet6 szamdra, mivel a kiilonb6z6 arszintek
feltoltése arra sarkall(hat)ja a keresked&ket, hogy befektetési stratégiajukat mddositsak, igazitsak
ahhoz a kialakult kereslet-kindlathoz, amit a nem valés ligyletkotési szandékkal az ajanlati konyvbe tett
ajanlatok (és adott esetben az azok nyoman létrejott tranzakciok) elGidéztek. Lényegében, a feltoltott
arszintek altal a kereskedésben kedvezGtlenebb poziciéba keriilhet az, aki a feltoltott arszinteket
,megugorva” kivdnja példdul eladni vagy megvenni a részvényt. Nincs megkotés arra vonatkozdan,
hogy az érvényes legjobb vételi és eladasi arfolyam kiilonbozetén (spread) beliil keletkezzenek a nem
valds lgyletkotési szandéku ajanlatok, a spreaden kiviiliek ugyandgy adhatnak félrevezetd jelzést a
részvény keresleti-kinalati viszonyardl. A jogsértés sajatossdga az is, hogy a jogsértés megallapitasakor
az arfolyamra ténylegesen gyakorolt hatast nem mindig lehet konkrétan szamszer(siteni a layering
magatartds kovetkezményeként, am mégis a kereskedési mintazat, ami a layering tipusu
manipulacidbdl szarmazik, félrevezeté benyomadst ad(hat) a kereskedett eszkdz piacardl.

Ha egy befektetd — ahogyan az Ugyfél is — nagy mennyiség, tdbb arszintre betett ajanlattal jelenik
meg az egyik oldalon, akkor ez a gyakorlatban azt eredményezi, hogy ajanlatok érvényességi ideje alatt,
ahhoz, hogy ezen ajanlatoknal jobb aron teljestilhessen kotés, a tobbi befektetének sziikségszerlen
igazodnia kell a megjelené nem valés lgylekotési szandékd ajanlatok dra és mennyisége alapjan
kialakult keresleti-kinalati viszonyokhoz.

Az Ugyfél valds ligyletkotési szandék nélkili ajanlatainak mennyisége jelentésen, szamos alkalommal
legalabb kétszeresen, de egyes esetekben akdr hiszszorosan is meghaladta az ajanlat élettartama alatt
teljesilt ellenoldali tranzakciéhoz tartozé kotési mennyiséget. Megfigyelhet6 volt, hogy az egyes
kereskedési napokon tobb, az MNB megallapitasa szerint valds lGgyletkotési szandék nélkili ajanlat is
érvényben volt, illetve ezen ajanlatok az ajanlati konyv egymashoz kozeli arszintjeire keriltek
beadasra, de az ajanlatok az ellenoldalon teljesilt Ggylet(ek) teljestilését kovetéen minden alkalommal
visszavonasra kerlltek az ajanlati konyv ellentétes oldalarél. A tényallas alapjat képezé valétlan
ajanlatok beaddsa minden esetben megelGzte az ellenoldali kotéseket, majd azok teljesiilését
kovetSen a valétlan ajanlatok visszavonasra keriiltek az Ugyfél altal.

A layering tevékenység a t6kepiac integritasara veszélyes mivolta abban rejlik, hogy a — nem valés —
layering ajanlatok a fent mar emlitettek szerint hatdssal lehetnek mas befekteték befektetési
dontéseire, azdltal, hogy azok a kialakult ajanlati konyvhoz kénytelenek igazitani befektetési
stratégiajukat. Az ajanlati konyvet 1ato befektetSk szamara lGzenetértékkel bir, hogy egyes arszinteken
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mekkora mennyiségek lathatdak, igy a layering ajanlatok a nagy mennyiségekkel azt a hatast érhetik
el, hogy a megtett vagy megtenni szandékozott ajanlataikat mdas befektet6k maddositsdak olyan
arszintre, ahol nagyobb eséllyel johet létre kotés a megtett ajanlatokbdl. Azt, hogy egyes layering
ajanlatok mas befektet6kben milyen tovabbi dontési lehet&sége(ke)t nyitottak meg, értelemszeriien
nem lehet szamszerdsiteni.

Az Ugyfél vizsgalt tevékenysége tehdt a piaci szereplék szdmara hamis vagy félrevezetd jelzéseket
ad(hat)ott a pénzigyi eszkoz kinalatardl, keresletérdl vagy arardl, tekintettel azonban arra, hogy az
MNB kizdrdlag azon, szokdsos t6kepiaci kereskedést6l eltéré magatartdsformakat szankciondlja,
amelyek az észszer(ien eljaré befektetSk befektetési dontéseinek befolydsoldsara alkalmasak lehetnek,
ezért az Ugyfél fent hivatkozott megbizésai koziil kisz(irte azokat, ahol az ajanlati mennyiség jelent8sen
—1,5 volumenarany — meghaladta az ellenoldalon kotésben szerepl6 mennyiségeket és az igy sz(ikitett
esetkorre allapitotta meg, hogy tevékenységével az Ugyfél a MAR dltal tiltott piaci manipuléciot
valdsitott meg.

Mindezek alapjan — figyelembe véve a tényallas tisztazasa sordn minden, az (igy szempontjabdl fontos
kérilményt — az MNB az Eljards sordn megéllapitotta, hogy az Ugyfél a fentiekben ismertetett
magatartasdval a MAR |. melléklet A. fejezet e) pontjanak — ezen bellil a Végrehajtasi rendelet? Il.
melléklet 1. szakasz 5. bekezdés e) pontjanak, mely a MAR I. melléklet A. fejezet e) pontja szerinti jelet
meghatarozé gyakorlat — megvaldsitasan keresztil kimeritette a MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont i.
alpontjat, igy magatartasa a MAR 15. cikkébe titkézik, azaz az Ugyfél megvaldsitotta a MAR altal tiltott
piaci manipuldcid tényallasat.

A megallapitott jogsértésre tekintettel az MNB megtiltotta az Ugyfél szdmdra a jogsértést megvaldsitd
magatartds megismétlését, valamint a rendelkez6 részben foglalt 6sszegl piacfelligyeleti birsagot
szabott ki.

Fontos hangsulyozni, hogy a piaci manipuldcié megvaldsulhat akkor is, ha a t6kepiaci szerepl6 a ra
vonatkozd egyéb jogszabalyi rendelkezéseknek mindenben eleget tesz és egyébirant szubjektiv
értelemben akar teljesen racionalis gazdasagi cél vezeti, mint ahogy a jelen Eljarasban az Ugyfél példaul
a portfolidépitési célt jelolte meg tevékenysége indokaként. A tGkepiaci szereplének a MAR generilis
tilalma okdn azonban ilyen esetben is kotelezettsége arrél koriltekinté médon és kell6 mértékben
megbizonyosodni, hogy t6kepiaci tevékenysége nem Utkdzik a MAR piaci manipulaciét tiltd
rendelkezéseibe. Amennyiben pedig tervezett magatartdsa varhatdéan a piaci manipulacié tilalmat
el6iré rendelkezést sértené, ugy koteles (akar teljesen jogszer() célja elérése érdekében a MAR-t nem
sért6 magatartast tanusitani, ilyen megoldas hidnyaban pedig — sz(ik jogszabalyi kivételektél eltekintve
— az adott magatartastdl tartdzkodni.
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3 Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes éllami szervei és kézponti bankjai részére biztositott
mentesség, a piaci manipulacid jelei, a kozzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos értesitések tekintetében illetékes hatdsag,
a tilalmi idGszak alatti kereskedésre vonatkozd engedélyek és a vezet§ tisztségviselSk értesitési kotelezettséggel jarod ligyleteinek tipusai
tekintetében térténd kiegészitésérdl sz616 2015. december 17-i 2016/522 felhatalmazdson alapulé (EU) bizottsagi rendelet (Végrehajtasi
rendelet)



Budapest, 2021. augusztus 25.

A Magyar Nemzeti Bank nevében
eljaré
Dr. Laki Gabor
T6kepiacért és piacfelligyeletért
felel6s igazgatd

helyett

Bakos Péter s.k.,
f6osztalyvezetd



