A Magyar Nemzeti H-PJ-11I-B-10/2022. szamu hatarozata jogsérté magatartas megtiltasarol, és
piacfeliigyeleti birsagok kiszabasardl két természetes személlyel szemben a piaci manipulacié
tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A (..) (Ugyféll) és (..) (Ugyfél2) (egyuttesen: Ugyfelek) tevékenységének vizsgélatara lefolytatott
piacfeligyeleti eljards soran a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1013 Budapest, Krisztina korut 55.,
telephely: 1122 Budapest, Krisztina korut 6.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

1.1 Az MNB megtiltja, hogy az Ugyféll a piaci visszaélésekrdl szolé eurdpai uniés rendeletben
foglalt piaci manipulacid tilalmara vonatkozd jogszabdlyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

1.2. Az MNB a piaci manipuldcié tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt
az Ugyféll-et 30.000.000,- Ft, azaz harmincmillié forint 6sszegii piacfeliigyeleti birsdg megfizetésére
kotelezi.

I.1. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél2 a piaci visszaélésekrél sz6l6 eurdpai unids rendeletben
foglalt piaci manipulacié tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

II.2. Az MNB a piaci manipuldcié tilalmara vonatkozé jogszabdlyi rendelkezések megsértése miatt
az Ugyfél2-t 30.000.000,- Ft, azaz harmincmillié forint dsszeg( piacfeliigyeleti birsag megfizetésére
kotelezi.

I.3. Az MNB a jelen hatarozatban foglaltakra tekintettel az Ugyfél2-re vonatkozéan a honlapjan 1
évig elérhet6 nyilvanos figyelmeztetést tesz kozzé.

A dontés alapjaul szolgald tényallas megallapitasa sordn eljarasi koltség nem meriilt fel.

()

Indokolas
1. TENYALLAS!

(i) A lefolytatott bizonyitasi eljaras alapjan az MNB a piacfelligyeleti eljaras keretében megallapitotta,
hogy az Ugyféll egyes ligyletkdtései altal 2019. november 21. napja és 2020. dprilis 17. napja kdzétt
tiltott piaci manipuldciét kdvetett el a Kulcs-Soft részvényre? vonatkozdan, ugyanis az Ugyféll
kereskedése a megjeldlt id6szakban a Kulcs-Soft részvény arfolyamat tébb vizsgdlt napon is érdemben
befolydsolta, magatartasaval hamis benyomadst kelt(het)ett az érintett részvény valds piaci
megitélésérdl és keresletérdl-kinalatarol.

Tekintettel arra, hogy az MNB kizardlag azon, szokdsos t6kepiaci kereskedéstél eltérd
magatartasformakat szankcionalja, amelyek az észszer(ien eljaré befektet6k befektetési dontéseinek
befolyasolasara alkalmasak lehetnek, ezért az Ugyfél1 ligyletei koziil kiszlirte azokat, amelyek jelentds

1 Az MNB a jelen hatérozat |. részében sz6 szerint idézett sz6vegrészekben végrehajtott néhany stilisztikai helyesbitést és
javitotta az értelemzavard elirasokat.

2 Kulcs-Soft Nyilvanosan M(kod6 Részvénytarsasag (székhely: 1016 Budapest, Mészaros utca 13., cégjegyzékszam: 01 10
045531) (Kulcs-Soft Nyrt. vagy Kibocsaté) névre sz4l6, dematerializalt, 10,- Ft névértékd torzsrészvényei (értékpapirkod:
HUO0000099387, t6zsdei kategdria: Standard) (Kulcs-Soft részvény)



mértékben eltértek az érintett részvény atlagos napi 6sszforgalmatdl, illetve melyek a Kulcs-Soft
részvény arfolyamat jogellenesen befolyasoltak.

Onkotések

lly médon az MNB 6 olyan kereskedési napot azonositott, amelyen az Ugyféll tgyletkotései altal a
Kulcs-Soft részvény napi forgalmabdl vald részesedése meghaladta a 25%-ot, valamint emellett az
Ugyféll napi forgalomhoz mért 6nkétéses forgalmanak aranya — azaz azok az esetek, amikor vevéi és
eladdi oldalon egyarant az Ugyfél1 szerepelt — elérte a 10%-ot. A vonatkozd jogszabdlyok szerint a piaci
szerepl6 altal egyidejlileg vagy kozel egyidejlileg, nagyon hasonlé mennyiségre és hasonlé arra
vonatkozdan adott vételi és eladdsi kereskedési megbizasok eredményeként végrehajtott lgyletek —
kézismert nevikon ,improper matched orders” (,rosszhiszemiien pdrositott megbizdsok”) - piaci
manipulacidra utaldé gyakorlatnak mindsilnek. Tovabba, szintén piaci manipuldcidéra utalé jeleknek
tekinthet6 a kereskedési megbizasok nagy szdmban torténd bevitele, visszavonasa vagy frissitése,
amelynek célja a tobbi piaci szerepl8 elbizonytalanitasa — és ezaltal folyamataik lelassitdsa — és a sajat
stratégia elrejtése — kézismert nevén , quote stuffing” (,megbizdshalmozds”).

A piacfeliigyeleti eljaras soran a tényallads mindsitésekor az MNB az Ugyféll csupan azon ligyleteit vette
alapul, amely sordn (a 10%-os 6nkétéses ligylet aranyon til) az Ugyféll tgyletkdtései a teljes napi
forgalom részvénydarabszamahoz viszonyitva 25% feletti mennyiséget tettek ki. Ezen hatar elsGsorban
amiatt kerilt meghatdrozdsra, mert az efolotti Ggylethalmozds mar szikségszerlien olyan mértékd,
amely kétséget kizaré mdédon hamis, félrevezet6 jelzéseket ad(hat)ott a Kulcs-Soft részvény keresleti-
kinalati viszonyairdl. Ugyanakkor az MNB rogziti, hogy — az adott Ugy 6sszes egyedi korilményét
mérlegelve — a fenti viszonyszdmok alatti tgyletkotési arany is alkalmas lehet piaci manipuldcié
tilalmaba Utk6z6 tevékenység megallapitdsdra, amennyiben példdul az Ugyletek szokatlan
koncentracidéja a napi 6sszforgalomhoz képest jelentGs. Jelen lgyben beszerzett bizonyitékokat
értékelve azonban a 25%-os hatar alatti, illetve a 25%-0s hatart elér6, azonban a 10%-os 6nkotéses
Ggyleti aranyt el nem éré6 egyes tovabbi ligyletkotések jogsértének mindsitését az MNB nem tartotta
sziikségesnek.

Arfolyam léptetés/befolyasolas

A fent emlitett idG8szakban az Ugyféll 8 kereskedési napon kis mennyiségre sz6l6 ellenoldali
megbizdssal képes volt a Kulcs-Soft részvény arfolyamat befolydsolni, emelni, amely tevékenységével
az Ugyféll kimeritette a nyilvédnos tdjékoztato feliileten mutatott kereskedési megbizdsok adasa vagy
Ugyletek vagy Ugyletsorozatok kotése a pénziigyi eszkozzel kapcsolatos piaci aktivitdsra vagy
arfolyammozgdsra utalé benyomas keltése céljabdl — kézismert nevén , painting the tape” (,vetités”)
elnevezés( piaci manipulaciéra utald gyakorlatot, valamint a ,creation of a floor, or a ceiling in the
price pattern” (,,padlo vagy plafon képzése az drfolyamalakzatban”) elnevezés( piaci manipulaciéra
utald gyakorlatot. Ez Ulgyletek vagy kereskedési megbizasok olyan végrehajtdsi mddja, amely
akaddlyozza, hogy a pénzigyi eszkdz arfolyama egy bizonyos szint ala vagy folé menjen, és amelynek
célja els6sorban a pénzigyi eszkdz arfolyamaban bekovetkezé valtozas negativ kovetkezményeinek
elkeriilése.

Az Ugyféll kereskedési metodikaja kifejezetten arra irdnyult, hogy akar a sajat, akar mas befektetd
t6zsdei lgylete kbvetkeztében kialakult arfolyamot , karbantartsa”, ellensulyozza az utolsé kotés altal
el6idézett arfolyamvaltozast szamara pozitiv irdnyba.

A gyakorlatban az arfolyam befolydsoldsat megvaldsitd lgyleteket Ugyféll Ggy bonyolitotta le, hogy
alacsonyabb mennyiségre vonatkozd kotéssel ellensulyozta a magasabb mennyiséget érint6 t6kepiaci
tranzakcidjat. Az ellenoldali, jelent6sen alacsonyabb mennyiséggel megvalésult, de id6ben a nagyobb
mennyiséggel végrehajtott ligylethez kozeli tranzakcié arfolyama szazalékosan az el6z6 kotéshez



képest mérhet6 valtozast idézett el6 az arfolyamban, Ugy, hogy gazdasagilag a rovid idén belil,
ellenoldalon teljesilt és jelentésen eltéré6 mennyiséggel megkotott ligyleteknek megkérdéjelezheté
volt a racionalitdsa. Mindezt az Ugyféll nyilatkozata is kétséget kizaréan igazolta a kereskedési
adatokbdl kirajzolédd mintazat mellett.

Zaroar beallitasa

Emellett az MNB tovéabbi 3 olyan kereskedési napot azonositott, amelyek soran az Ugyféll olyan
lgyleteket hajtott végre a kereskedési id6 vége el6tt, hogy azzal befolyasolni tudta a Kulcs-Soft
részvény aznapi zarddarat. A vonatkozé jogszabalyok szerint piaci manipulaciéra utalé gyakorlatnak
minGsiil a pénzigyi eszk6znek szandékosan a kereskedési id6szak referenciaszakaszaban (pl. nyitaskor,
zaraskor, elszamoldaskor) térténé megvétele vagy eladdsa a referenciaar novelése, csokkentése vagy
meghatarozott szinten (pl. nyitdéarfolyamon, zardarfolyamon, elszamoldaron) tartasa céljabdl —
kézismert nevén ,marking the close” (,zdrodr bedllitdsa”).

Osszejatszas

Fentieken tul a piacfeligyeleti eljdrds sordn megdllapitast nyert, hogy a Kulcs-Soft Nyrt.-ben
tgyfélszolgalati munkakérben dolgozé Ugyféll a Kibocsatd vezetd tisztségviselSjével, az Ugyfél2-vel
megallapodott, hogy az Ugyféll az Ugyfél2-nek bemutat olyan természetes személyeket, akik Kulcs-
Soft részvényeket szeretnének vasarolni. Fenti megbeszélést kdvetSen az Ugyféll egy t6zsdei forumrdl
megismert harom ismerdsével — mintegy kozvetit6ként eljdrva — személyes talalkozot szervezett
koztiik, illetve az Ugyfél2 kdzott, melynek soran az Ugyfél2 felhivasara, konspirativ médon az Ugyfél1-
gyel, illetve a talalkozdn részt vevl természetes személyekkel a Kulcs-Soft Nyrt. székhelyén elGre
letargyaltak egy olyan t6zsdei tranzakciot, melynek valamennyi lényeges paramétere, igy arfolyama, a
megbizds irdnya és az eladdssal érintett mennyiség nagysagrendje is egyeztetésre kerilt a felek kézott.

Fentieknek megfelel6en az Ugyfél2 mint a Kulcs-Soft Nyrt. vezetd tisztségviselSje 2019. november 21.
napjan Ugy adott be a Kulcs-Soft részvényre vonatkozé eladasi megbizast a Budapesti Ertéktézsde
azonnali piacan, hogy ezen 21.250.000,- Ft dsszértékd tgyletkotés valamennyi lényeges paramétere
(arfolyama, a megbizas iranya és az eladassal érintett mennyiség nagysagrendje) egyeztetésre kerilt
az Ugyféll és az Ugyfél2, illetve tovébbi 3 természetes személy kézott. 2019. november 21. napjan 09
6ra 10 perc 5 masodperckor az Ugyfél2 17.000 darab Kulcs-Soft részvényre vonatkozd eladdsi ajanlatot
adott be, mellyel az azt kdvetd alig tébb, mint 1 percen beliil az Ugyféll — 2.000 db Kulcs-Soft
részvényre vonatkozé — vételi ajanlata parosult.

A vonatkoz6 jogszabalyok szerint ugyanazon piaci szerepld vagy kiilonb6z6, de egymdssal 6sszejatszo
felek 3ltal egyidejlileg vagy kozel egyidejlileg, nagyon hasonlé mennyiségre és hasonld arra
vonatkozdan adott vételi és eladasi kereskedési megbizasok eredményeként végrehajtott lgyletek —
kozismert nevikon ,improper matched orders” (,rosszhiszemiien pdrositott megbizdsok”) - piaci
manipulacidra utald kereskedési gyakorlatnak minésilnek.

Az MNB megallapitotta, hogy az Ugyféll egyes — fentebb megjeldlt — megbizésai hamis, félrevezetd
jelzéseket adhattak a befektet6k szdmara a pénzigyi eszkdz keresleti-kinalati viszonyairdl,
likviditasardl, annak arfolyamdanak alakuldsardl, igy sértették a jogtargyat, konkrétan a pénziigyi
eszkozok kereskedésének tisztasagat és atlathatdsagat, ekként pedig a t6kepiac integritdsat. Ebbdl
kifolydlag az Ugyféll kimeritette a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
vonatkozo rendelkezéseit, vagyis tiltott piaci manipulaciot valdsitott meg. A megallapitott jogsértésre
tekintettel az MNB a jogsérté magatartas tiltdsa intézkedést alkalmazott és 30.000.000,- Ft 6sszegli
piacfelligyeleti birsagot szabott ki.



(ii) A piacfeliigyeleti eljards sordn megallapitast nyert tovabba, hogy az Ugyfél2 mint a Kulcs-Soft Nyrt.
vezet( tisztségviselSje 2019. november 21. napjan Ugy adott be a Kulcs-Soft részvényre vonatkozd
eladdsi megbizast a Budapesti Ertékt6zsde azonnali piacan, hogy ezen 21.250.000,- Ft &sszértéki
Ugyletkotés valamennyi lényeges paramétere, igy arfolyama, a megbizds irdnya és az eladdssal érintett
mennyiség nagysagrendje egyeztetésre keriilt az Ugyféll és az Ugyfél2, illetve tovabbi 3 természetes
személy kozott. Az Ugyfél2 altal beadott — 17.000 darab Kulcs-Soft részvényre vonatkozd — eladasi
megbizds kiugréan magas érték volt, hiszen a fenti id6szak el6tt atlag napi 570 darabos, 2019. egész
évét tekintve 2.887 darabos volt a Kulcs-Soft részvény napi atlagforgalma, mig 2020. egészét tekintve
4.361 darab.

A fenti médon teljesiilt, az Ugyfél2 altal kezdeményezett megbizas, illetve az aznap az Ugyfél1 tudtaval
és javaslata alapjan megjelent, ugyanakkor t6kepiaci relevancidju érdemi Uj informaciét nem
tartalmazo kozzététel — melyben a Kibocsatd arrdl tdjékoztatta részvényeseit, hogy a Bisnode AAA
tanusitvany értelmében a Kibocsatdval vald Gzleti kapcsolat kialakitdsanak pénzligyi kockazata
rendkivil alacsony — jelent8s |0kést adhatott a , kereskedési kedv” beindulasanak. A 2019. november
21. napjatoél 2019. december 31. napjaig tartd id&szak alatt, mely 24 kereskedési napot o6lel fel, a Kulcs-
Soft részvény atlagarfolyama (zardar) 75%-kal emelkedett 2019. egész évéhez viszonyitva, az atlagos
napi kotések mennyisége pedig majdnem 5 és félszeresére novekedett, a részvényforgalom napi
atlagos szintje pedig ugyancsak megotszoroz6dott.

A vonatkoz6 jogszabalyok szerint ugyanazon piaci szerepl6 vagy kiilonb6z6, de egymassal 6sszejatszo
felek dltal egyidejlileg vagy kozel egyidejlleg, nagyon hasonlé mennyiségre és hasonld arra
vonatkozdan adott vételi és eladasi kereskedési megbizasok eredményeként végrehajtott tgyletek —
kozismert nevikon ,improper matched orders” (,rosszhiszemiien pdrositott megbizdsok”) - piaci
manipulacidra utald kereskedési gyakorlatnak minésilnek.

Az MNB megallapitotta, hogy az Ugyfél2 — fentebb megjeldlt — megbizasa félrevezets jelzéseket
adhatott a befektet6k szamdara a pénziigyi eszkoz keresleti-kindlati viszonyairdl, igy sértette a
jogtdrgyat, konkrétan a pénzigyi eszk6zok kereskedésének tisztasdgat és atlathatdsagat, ekként pedig
a tékepiac integritasat. Ebbdl kifolydlag az Ugyfél2 kimeritette a piaci visszaélésekrdl sz6lo eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet vonatkozé rendelkezéseit, vagyis tiltott piaci manipulaciét valdsitott
meg. A megallapitott jogsértésre tekintettel az MNB a jogsért6 magatartas tiltdsa intézkedést
alkalmazott és 30.000.000,- Ft &sszegl piacfeliigyeleti birsagot szabott ki, illetve Ugyfél2-re
vonatkozdan nyilvanos figyelmeztetés intézkedést alkalmazott.
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Budapest, 2022. majus 27.

A Magyar Nemzeti Bank nevében eljdard Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs

Matolcsy Gyorgy s.k.,
a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs elndke



