A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-11I-B-22/2024. szamu hatdarozata jogsért6é magatartas megtiltasa
intézkedés alkalmazasarol és piacfeliigyeleti birsag kiszabasarol egy természetes személlyel
szemben a piaci manipulacio tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A (...) (Ugyfél) tevékenységének vizsgélatara lefolytatott piacfelligyeleti 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 visszaélésekré| sz6l6 eurdpai unids rendeletben
foglalt, a piaci manipulacié tilalmara vonatkozd jogszabdlyi rendelkezéseket ismételten
megsértse.

Il. Az MNB az Ugyfelet a piaci manipulacié tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezések
megsértése miatt
a) a semleges Ugyleteire tekintettel 2.800.000,- Ft, azaz kett6millié-nyolcszdzezer forint
piacfelligyeleti birsdg megfizetésére kotelezi
b) a layeringnek mingsitett megbizdsaira tekintettel 200.000,- Ft, azaz kett6szazezer forint
piacfelligyeleti birsdg megfizetésére kotelezi.

Il. Az MINB az Eljarast a bennfentes kereskedelem targydban — mivel a hivatalbdli eljaras
jogsértést nem tart fel — intézkedés alkalmazdasa nélkil megsziinteti.

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

Indokolas
L. TENYALLAS

Az Eljaras annak vizsgalatara iranyult, hogy az Ugyfél Raba részvényekkel® végrehajtott t6zsdei
tranzakcidi kapcsan sériltek-e a MAR? 12. cikkében leirt és 15. cikkében tiltott piaci manipulaciérol
sz616 rendelkezések.

Onkotést eredményezé iigyletek

Az Ugyfél 2022. augusztus 29. és 31. napjain egy-egy alkalommal valdsitott meg a Réba részvényre
vonatkozdan onkotést, amely 6nkotések a Raba részvény teljes napi forgalmanak (vagyis dsszes
kotésben szerepld darabszamnak) 94%, illetve 88%-at tették ki. Az Ugyfél két dnkdtéses ligylete az
érintett részvény havi forgalmanak 60%-at tették ki.

1 A Raba Jarmdiipari Holding Nyrt. (székhely: 9027 Gy&r, Martin Ut 1., cégjegyzékszam: 08 10 001532) (Kibocsaté vagy RABA Nyrt.) altal
kibocsatott névre sz616, dematerializalt, 1.000,- Ft névértékd torzsrészvény (értékpapirkdd: HUO000073457, tézsdei kategdria: Prémium)
(Raba részvény).

2 A piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrdl szolé rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandacsi 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)



Az dnkotéses ligyletek eladasi oldaldn ugyan egy gazdasagi tarsasag allt, azonban abban az Ugyfél
50%-ot meghaladd szavazati joggal rendelkez6 tulajdonosként szerepelt, igy az lgyletek nem
okoztak valtozast a targyi részvények tényleges tulajdonosi viszonyaiban.

A kozismert nevén 6nkotés, azaz ,wash trades” (,semleges lgylet”) jogszabalyi meghatarozasa
szerint részvény eladasara vagy vételére vonatkozé megdllapodas kotése vagyoni érdekeltségek
vagy piaci kockdzat valtozdsa nélkil. Az Eljdrasban megallapitdst nyert, hogy az Onkotést
megvaldsitd ligyletek végrehajtasara mind vevdi, mind pedig az eladdi oldalon az Ugyfél adott
megbizast, a sajat nevén lévd, valamint a hozzad kapcsolddd tarsasdg értékpapirszamlai feletti
rendelkezési jog keretében.

Az MNB itt rogziti, hogy az 6nkotések nem csupan az adott részvény ara tekintetében ad(hat)nak a
piac szamdra hamis vagy félrevezetd jelzéseket, hanem az adott részvény kereslete — kinalata
vonatkozasaban is, kiilonos tekintettel azon esetekre, amikor az adott részvény napi atlagos
forgalmahoz képest kiemelked8en jelent6s mennyiségl részvényre vonatkozdan torténik az
onkotés, mint ahogyan jelen lgyletek esetében is tortént. Az MNB rogziti tovabba, hogy egy adott
részvény forgalmi adataira ilyen jelent6s mértékben torténd rdhatds magdt az 6nkotést kovetéen
is elérhet6 nyilvanos informacié marad, tehat az ilyen lgyletek a tényleges tranzakcidkat kovetéen
joval meghaladdan tovabbra is hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad(hat)nak a részvény kereslete —
kinalata vonatkozasaban a piac szamara.

Az MNB e kdrben megjegyzi, hogy amennyiben az Ugyfél altal elérni kivant, a sajat, szubjektiv
szempontjabdl akar raciondlisnak is tekintheté gazdasagi cél mas mddon, azaz piaci manipulacio
nélkil is elérhetd, a t6kepiaci szereplének kotelessége az ligyletek altal elérni kivant cél elérésére
piaci manipulaciét meg nem valdsité modot valasztani.

Az Eljarasban beszerzett bizonyitékokat egyenként és Osszességiikben értékelve az MNB
megallapitotta, hogy az Ugyfél altal végrehajtott 6nkotést megvaldsitd ligyletek valdszinGsithetSen
hamis vagy félrevezetd jelzéseket adhattak az érintett Prémium kategdridas részvény kinalata,
kereslete tekintetében, figyelemmel arra is, hogy az ligyletek részvénymennyisége a Raba részvény
adott napi t6zsdei forgalma 94%, illetve 88%-at tette ki, jelentésen befolydsolva ezzel a részvény
t6zsdei forgalmanak adatait.

Mindezek alapjan az MNB az Eljaras soran megallapitotta, hogy az Ugyfél a fentiekben ismertetett
magatartasdaval kimeritette a MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont i. alpontjat, igy magatartasa a MAR
15. cikkébe Utkozik, azaz az Ugyfél megvaldsitotta a MAR altal tiltott piaci manipulécié tényallasat.

Layering ajanlatok

Az MNB az Eljaras soran 6 darab — az Ugyfél altal beadott — eladasi ajanlatot is azonositott, amelyek
kiemelkedGen nagy volumentinek szamitottak — az ajanlati konyvben szerepl6 egyéb ajanlatokhoz
képest — és amelyek ajanlati kényvben léte (élettartama) alatt az ajanlati konyv masik oldalan
Ggyleteket kotott, amik megkotését kovetben az el6bb emlitett nagy volumend ajanlatai torlésre
keriltek az ajanlati kdnyvbdl.

Az MNB megallapitotta, hogy az Ugyfél Eljarasban vizsgalt megbizasai és lgyletei hamis vagy
félrevezets jelzéseket kozvetit(het)tek a tékepiaci szereplGk iranyaba a Réba részvény tézsdei
kereskedési forgalmanak alakuldsardl, igy sértették a pénziigyi eszk6zok kereskedésének tisztasagat
és atlathatdsagat, ezaltal a tékepiac integritasat. Az Ugyfél kereskedési magatartasa kifejezetten
alkalmas volt arra, hogy hamis benyomast keltsen az Eljardssal érintett részvény valds piaci
megitélésérdl.



Ezt a tevékenységet a MAR végrehajtasi rendelete® is nevesitetten tartalmazza, mint a piaci
manipulacidra utald gyakorlatot. A tevékenység definiciés leirdsa szerint ,[n]agy szdmu vagy nagy
volumendi, tébbnyire a piaci drtdl tavoli valotlan megbizdsok addsa az ajdnlati kényv egyik oldaldn
annak érdekében, hogy elbsegitsék az ajdnlati kényv mdsik oldaldn adott valds megbizds
végrehajtdsat. A valds megbizds teljesiilésekor a valdtlan megbizdsokat visszavonjdk — kézismert
nevén »layering« és »spoofing«” (a tovabbiakban: layering tevékenység).

A MAR I. mellékletének A. szakaszaban felsoroltak, illetve a Végrehajtasi rendelet Il. mellékletében
felsoroltak ,,csupan” a piaci manipulaciéra utald jelek, azokat meghatarozé gyakorlatok, melyek
megalapozzak a piaci manipuldcié gyanujat, azonban nem szikségszer(ien tekinthet6k
onmagukban piaci manipulaciénak. Az illetékes hatésagoknak azonban a MAR utasitdsa szerint
figyelembe kell vennie e gyakorlatokat, amikor lgyleteket, illetve vételi és eladasi megbizasokat
vizsgélnak. igy az Ugyfél a Végrehajtasi rendelet szerinti layering tevékenység tényalldsanak
megfelel6 kereskedési mintazatot megvaldsitd visszavont (vagy a kereskedési nap végén lejart)
ajanlatait és ellenoldali kotéseit 6sszességében és egymasra tekintettel vizsgalta az MNB, tehat nem
dnmagaban azt, hogy az ajanlati kdnyv mindkét oldaldn volt az Ugyfélnek ajanlata, nem dnmagdaban
ezek egymashoz valé viszonyat vagy nem dnmagaban azt, hogy egy-egy ajanlata meddig volt az
ajanlati kényvben, 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 tehat ,,nagy szamu vagy nagy volumenti, tébbnyire a piaci drtdl tdavoli valdtlan
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 szikségszer( a layering tevékenység megallapithatésagahoz.

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 oldalara nagy
mennyiség(i és kiilonboz6 arszintre betett ajanlatok altal torzul(hat) a keresleti-kinalati 6sszkép. Az
ajanlati konyv anonim jellege miatt a befektet6k szamdra nem deril ki, hogy a szdmos vagy nagy
volumen( ajanlat mogott ugyanaz az egy piaci szereplé all. Mdsrészt az arra gyakorolt hatas
tekintetében egyfajta ,eltérit6” hatdssal lehet a tobbi befekteté szamara, mivel a kilonb6z6
arszintek feltoltése arra sarkall(hat)ja a keresked&ket, hogy befektetési stratégidjukat modositsak,
igazitsak ahhoz a kialakult kereslet-kindlathoz, amit a nem valds Ugyletkotési szandékkal az ajanlati
kdonyvbe tett ajanlatok (és adott esetben az azok nyoman létrejott tranzakcidk) elGidéztek.
Lényegében, a feltoltott arszintek altal a kereskedésben kedvez6tlenebb pozicidba kerilhet az, aki
a feltoltott arszinteket ,,megugorva” kivanja példaul eladni vagy megvenni a részvényt. Nincs
megkotés arra vonatkozdan, hogy az érvényes legjobb vételi és eladasi arfolyam kiilénbozetén
(spread) belil keletkezzenek a nem valds lgyletkotési szandéku ajanlatok, a spreaden kiviliek
ugyanugy adhatnak félrevezets jelzést a részvény keresleti-kinalati viszonydrdl. A jogsértés
sajatossdga az is, hogy a jogsértés megallapitasakor az arfolyamra ténylegesen gyakorolt hatast
nem mindig lehet konkrétan szdmszerdsiteni a layering magatartas kovetkezményeként, am mégis
a kereskedési mintazat, ami a layering tipusi manipulacidbdl szarmazik, félrevezeté benyomast
ad(hat) a kereskedett eszkoz piacardl.

3 Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes allami szervei és kézponti bankjai részére
biztositott mentesség, a piaci manipulacio jelei, a kozzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos értesitések tekintetében
illetékes hatdsag, a tilalmi id&szak alatti kereskedésre vonatkozo engedélyek és a vezetd tisztségviselSk értesitési kotelezettséggel jard
lgyleteinek tipusai tekintetében toérténd kiegészitésérdl sz6l6 2015. december 17-i 2016/522 felhatalmazason alapuld (EU) bizottsagi
rendelet (Végrehajtasi rendelet)



Ha egy befektets — ahogyan az Ugyfél is — nagy mennyiség(, tobb 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 teljesiilhessen kotés, a tobbi befektetének
szlikségszerlen igazodnia kell az ajanlati kdnyvbe atmenetileg bekeriil§, azonban nem valés
Ugylekotési szandéku ajanlatok ara és mennyisége alapjan kialakult keresleti-kinalati viszonyokhoz.

A layering tevékenység a tGkepiac integritasara veszélyes mivolta abban rejlik, hogy a — nem valds
— layering ajanlatok a fent mar emlitettek szerint hatdssal lehetnek mas befektet6k befektetési
dontéseire, azaltal, hogy azok a kialakult ajanlati konyvhoz kénytelenek igazitani befektetési
stratégidjukat. Az ajanlati konyvet laté befektet6k szamdra Uzenetértékkel bir, hogy egyes
arszinteken mekkora mennyiségek lathatdak, igy a layering ajanlatok a nagy mennyiségekkel azt a
hatdst érhetik el, hogy a megtett vagy megtenni szandékozott ajdnlataikat mds befektet6k
moddositsdk olyan darszintre, ahol nagyobb eséllyel johet létre kdtés a megtett ajanlatokbdl. Azt,
hogy egyes layering ajanlatok mas befektetGkben milyen tovabbi dontési lehetGsége(ke)t nyitottak
meg, értelemszerlien nem lehet szamszerdsiteni.

Az Ugyfél vizsgalt magatartasa tehat a piaci szerepl6k szamara hamis vagy félrevezetd jelzéseket
ad(hat)ott a pénzligyi eszkoz kindlatarol, keresletérél vagy ararél.

Mindezek alapjan — figyelembe véve a ténydllas tisztdzdsa sordn minden, az ligy szempontjabdl
fontos koriilményt — az MNB az Eljards soran megallapitotta, hogy az Ugyfél a fentiekben
ismertetett magatartasaval a MAR |. melléklet A. fejezet e) pontjdnak — ezen belll a Végrehajtasi
rendelet Il. melléklet 1. szakasz 5. bekezdés e) pontjanak, mely a MAR I. melléklet A. fejezet e)
pontja szerinti jelet meghatarozo gyakorlat — megvaldsitasan keresztil kimeritette a MAR 12. cikk
(1) bekezdés a) pont i. alpontjat, igy magatartdsa a MAR 15. cikkébe iitkdzik, azaz az Ugyfél
megvaldsitotta a MAR altal tiltott piaci manipulacio tényallasat.

A megallapitott jogsértésre tekintettel az MNB megtiltotta az Ugyfél szamara a jogsértést
megvaldsitd magatartds megismétlését, valamint a rendelkezd részben foglalt 0sszegl
piacfeliigyeleti birsagot szabott ki.

()
Budapest, 2024. oktdber 21.
A Magyar Nemzeti Bank nevében eljdrd
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