A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-1lI-B-2/2024. szamu hatarozata jogsérté magatartas megtiltasa
intézkedés alkalmazasarol és piacfeliigyeleti birsag kiszabasardl egy természetes személlyel
szemben a piaci manipuldcio tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A Kulcsar Tibor (...) (Ugyfél) tevékenységének vizsgalatara 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.

l. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrdl sz6l6 eurdpai unids rendeletben
foglalt, a piaci manipulacié tilalmara vonatkozdé jogszabdlyi rendelkezéseket ismételten
megsértse.

Il. Az MNB az Ugyfelet a piaci manipulacié tilalmdra vonatkozé jogszabalyi rendelkezések
megsértése miatt — a forgalomgeneradlast és arfolyambefolyasoldst eredményezé ligyleteire, a
kezd6lokésnek mindsitett megbizasaira, valamint a zardar beallitasat eredményez6 ligyleteire
tekintettel — 100.000.000,- Ft, azaz egyszdzmillié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére
kotelezi.

Il Az MNB a jelen hatdrozatban foglaltakra tekintettel az Ugyfélre vonatkozéan a honlapjan 1
évig elérhet6 nyilvanos figyelmeztetést tesz kozzé.

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

Indokolas
. TENYALLAS

Az Eljaras annak vizsgalatéra iranyult, hogy az Ugyfél Kulcs-Soft részvényekkel® végrehajtott t8zsdei
tranzakcidi kapcsan sériiltek-e a MAR? 12. cikkében leirt és 15. cikkében tiltott piaci manipulaciordl
sz616 rendelkezések.

Forgalomgeneralast és arfolyambefolyasolast eredményezé ligyletek

Az Ugyfél 2022 december elején Kulcs-Soft részvények vasarlasaba kezdett és 2023 februarjanak
végéig jelent6s mennyiségl, dsszesen 139.910 darab Kulcs-Soft részvényt vasarolt. Az Ugyfél az
Eljarasban vizsgalt id6szak 57 kereskedési napjabdl 18 kereskedési napon vett részt a Kulcs-Soft
részvény kereskedésében, amely napokon atlagosan a napi forgalom 80%-at tette ki kizardlag vételi
irdnyu megbizdsaibdl teljesilt tranzakcidival.

1 A Kulcs-Soft Nyilvanosan M(ikodé Részvénytarsasag (székhely: 1016 Budapest, Mészaros utca 13., cégjegyzékszam: 01 10
045531) (Kibocsaté vagy Kulcs-Soft Nyrt.) altal kibocsatott névre sz6lé, dematerializalt, 10,- Ft névértékl torzsrészvény
(értékpapirkdd: HUO000099387, t6zsdei kategdria: Standard) (Kulcs-Soft részvény).

2 A piaci visszaélésekrd| (piaci visszaélésekrdl sz6l6 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 kivil helyezésérdl sz616 2014. aprilis 16-i
596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (MAR)



Az Ugyfél kereskedési aktivitasat megel6z6 180 kereskedési napot alapul véve atlagosan 625
részvény/kereskedési nap volt a Kulcs-Soft részvény forgalma®, amely az Eljards soran vizsgalt, az
Ugyfél kereskedésével érintett id8szakban 3.722 részvény/kereskedési napra valtozott, tovabba a
Kulcs-Soft részvény arfolyama ezen utdbbi idészakban 101%-kal emelkedett meg, ugy, hogy az Ugyfél
tranzakcidival érintett 18 kereskedési nap soran 97%-os kumulalt emelkedés tortént.

Az MNB-nek a piaci manipuldcié vizsgalata sordn a piaci manipulacidra utald jeleket figyelembe kell
vennie, igy kiilondsen példdul azt, hogy milyen mértékben ad egy adott befektet6 vételi vagy eladasi
megbizdsokat, illetve hajt végre ligyleteket abban a konkrét vagy ahhoz kozeli id6pontban, amikor a
referenciadrfolyamokat, elszamolasi arakat és értékeléseket meghatarozzak, és milyen mértékben
vezetnek ezek olyan arfolyamvaltozasokhoz, amelyek hatdssal vannak ezekre az arfolyamokra és
értékelésekre. A vonatkozo jogszabdlyok szerint piaci manipulacidra utalé gyakorlatnak mingstlnek
azok az lgyletek vagy kereskedési megbizasok, amelyek (valdszintileg) azzal a hatdssal jarnak, hogy
novelik vagy csokkentik az adott napi kereskedés, vagy a kereskedés egy adott szakaszdra vonatkozd
sulyozott atlagarfolyamot.

Kezd6lokés

Az MINB az Eljaras soran olyan, az Ugyfél altal beadott, majd késébb visszavont vagy a beadas napjanak
végén lejart vételi megbizasokat is azonositott, amelyeket az Ugyfél az Eljarasban vizsgalt idészakon
belll az érintett kereskedési napoknak jellemz&en az elején adta be olyan kiemelked6en nagy
volumenekben, amelyek tényleges leteljesiilése az atlagos kereskedési mennyiségek alapjan kizart
volt.

A vonatkozo jogszabalyok szerint piaci manipulacidra utald gyakorlatnak mindsil az olyan kereskedési
megbizdsok vagy megbizassorozatok adasa, illetve olyan ligyletek vagy Ggyletsorozatok végrehajtdsa,
amelyek valdszinlleg meginditanak vagy felerGsitenek egy trendet, tovabba mds piaci szerepléket a
trend felgyorsitasara vagy kiterjesztésére 0sztondznek valamilyen pozicié kedvez6 arfolyam melletti

nyitdsanak vagy zarasanak lehetévé tétele céljdbol — kozismert nevén ,momentum ignition”
(, kezdblékés”).

Zaroar beallitasa

Ezen tul az Ugyfél az Eljaras soran vizsgalt id6szak egyik napjan a kereskedési id6 végéhez kozel adott
be a szamadra is elérhetd ajanlati konyv elsé 10 — legjobb arszinten 1évé — eladasi ajanlatdhoz képest
magas aron, jelentésnek tekintheté mennyiségli Kulcs-Soft részvény megvételére sz6l6 vételi
megbizdst, amely tobb részletben le is teljesiilt és egyben meg is hatarozta a Kulcs-Soft részvény aznapi
zardarfolyamat.

Avonatkozé jogszabalyok szerint piaci manipuldcidra utald gyakorlatnak mindsiil a pénziigyi eszkdznek
szandékosan a kereskedési idGszak referenciaszakaszaban (pl. nyitaskor, zaraskor, elszamolaskor)
torténé megvétele vagy eladasa a referenciaar névelése, csokkentése vagy meghatarozott szinten (pl.
nyitéarfolyamon, zaréarfolyamon, elszamolddron) tartdsa céljabdl — kdzismert nevén ,,marking the
close” (,zarddr bedllitasa”).

Az MNB megallapitotta, hogy az Ugyfél Eljarasban vizsgdlt megbizasai és Ugyletei hamis vagy
félrevezets jelzéseket kozvetit(het)tek a t6kepiaci szereplGk irdanydba a Kulcs-Soft részvény tézsdei
kereskedési forgalmanak alakuldsarodl, illetve arfolyamardl, igy sértették a pénziigyi eszkdzok

3 Az MNB - az Ugyfél jogos érdekére tekintettel — nem vette figyelembe azon kereskedési napokat, amely esetekben a Kulcs-
Soft részvénnyel tényleges kereskedés nem tortént.



kereskedésének tisztasagat és atlathatdsagat, ezaltal a tékepiac integritasat. Az Ugyfél kereskedési
magatartdsa kifejezetten alkalmas volt arra, hogy hamis benyomast keltsen az Eljardssal érintett
részvény valds piaci megitélésérdl.

Azéltal, hogy az Ugyfél egyes megbizasai alkalmasak voltak arra, hogy hamis vagy félrevezetd jelzéseket
adjanak a Kulcs-Soft részvény keresleti-kinalati viszonyaira, forgalmara, illetve 4arfolyamara
vonatkozdan, az Ugyfél megvaldsitotta a MAR 4ltal tiltott piaci manipulacié tényallasat, igy az MNB a
jelen hatarozat rendelkez6 részében foglaltaknak megfelel6en dontott.

Az Ugyfél az Eljaras soran akként nyilatkozott, hogy ,nem kivdntam manipuldini semmit”, amely
kapcsan az MNB rogziti, hogy a piaci manipulacio tényallasa nem kdveteli meg, hogy az alanyi oldalon
a szandék piaci manipulaciéra iranyuljon. Onmagéban az a tény, hogy bizonyos megbizasok objektiv
alapon hamis vagy félrevezet6 jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkdz kinalata,
kereslete vagy ara tekintetében, megallapithatéva teszi a piaci manipuldciét.

Az MNB aldhuzza e kdrben, hogy a piaci manipulacié abban az esetben is megvaldsul, amennyiben csak
a lehetGsége all fenn annak, hogy az adott megbizdsok hamis vagy félrevezetd jelzéseket
kozvetithetnek a t6kepiaci szerepl6k felé. A piaci manipuldcié tilalma tehdat kvazi nyitott torvényi
tényallas, a tényallas megvaldsitdsara alkalmas barmilyen magatartds tényallasszer( lehet, még abban
az esetben is, ha az a magatartas az egyéb jogszabalyokban foglalt 4gazati elGirasoknak egyébként
megfelel és egyébirdnt a magatartast kifejt6 személyt — sajat, szubjektiv szempontjai szerint —
racionalis(nak tekinthetd) gazdasdgi cél vezeti.

Az MNB hangsulyozza, hogy a t6kepiaci szerepl6knek a MAR generdlis tilalma okan kotelezettségik
arroél koriltekint6 modon és kell6 mértékben megbizonyosodni, hogy t6kepiaci tevékenységiik nem
Utkozik a MAR piaci manipuldciot tilté rendelkezéseibe. Amennyiben valamely tervezett t6kepiaci
magatartas varhatéan a piaci manipulacid tilalmat elGiré rendelkezést sértené, Ugy a magatartast
kifejt6 személy koteles (akar teljesen legitim) célja elérése érdekében a MAR-t nem sérté magatartast
tanusitani, ilyen megoldds hidnyaban pedig — szlk jogszabalyi kivételekt6l eltekintve — az adott
magatartdstoél tartézkodni.

()

Budapest, 2024. februar 14.
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