A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-1lI-B-2/2025. szamu hatarozata jogsért6 magatartas megtiltasarol és
piacfeliigyeleti birsag kiszabasarol a PannErgy Nyilvanosan M(ikod6 Részvénytarsasaggal (székhely: 1112
Budapest, Boldizsar utca 2.; cégjegyzékszam: 01-10-041618) szemben a piaci manipulacié tilalmara
vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt

A PannErgy Nyilvdnosan MUkodé Részvénytarsasag (székhely: 1112 Budapest, Boldizsar utca 2
cégjegyzékszam: 01-10-041618) (Ugyféll) és (..) (Ugyfél2) tevékenységének vizsgélatara lefolytatott
piacfeligyeleti eljaras soran a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1013 Budapest, Krisztina koruat 55.;
telephely: 1122 Budapest, Krisztina korut 6.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

l. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyféll a piaci visszaélésekrdl sz616 eurdpai unids rendeletben
foglalt piaci manipulacié tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket ismételten
megsértse.

Il. Az MNB a piaci manipulacio tilalmdra vonatkozo jogszabdlyi rendelkezések megsértése miatt
az Ugyféll-et 10.000.000,- Ft, azaz tizmillié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére kotelezi.

Il Az MNB az Eljarast az Ugyfél2-vel szemben — 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
. TENYALLAS!

Az Ugyfél1 szabalyozott piacra bevezetett nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir-kibocsatd, amelynek
kozgyilése 2022 &prilisdban az Ugyféll igazgatdsagat sajat részvények? megszerzésére hatalmazta fel. Az
errél sz6l6 kozgylilési hatdrozat rendkivili tdjékoztatds keretében kodzzétételre is kerilt az MNB altal
mUkodtetett hivatalos kozzétételi portdlon, amely hatdrozat tartalmazta a sajat részvények
megszerzésének bizonyos kereteit is.

A lefolytatott bizonyitasi eljards alapjan az MNB a piacfelligyeleti eljaras keretében megallapitotta, hogy a
fenti felhatalmazast (és annak kdzzétételét) kdvetSen az Ugyféll 2022 miéjusa és 2023 decembere kdzotti
id6szakban PannErgy részvényre vonatkozd vételi megbizdsokat adott be, melyek kozil 264 kereskedési
napon az Ugyféll részesedése a PannErgy részvény egész napos t6zsdei forgalmanak 25%-at, 112
kereskedési napon annak 50%-at, 40 kereskedési napon annak 75%-at, 12 kereskedési napon annak 90%-
at haladta meg.

Tekintettel arra, hogy az MNB kizardlag azon, szokasos t6kepiaci kereskedéstdl eltéré magatartasformakat
szankciondlja, amelyek az észszerlien eljaré befektetGk befektetési dontéseinek befolydsolasara

1 Az MNB a jelen hatérozat I. részében sz6 szerint idézett szOvegrészekben végrehajtott néhany stilisztikai helyesbitést és javitotta
az értelemzavaro elirdsokat.

2 Az Ugyféll névre sz616, dematerializalt, 20,- Ft névértéki tdrzsrészvényei (értékpapirkdd: HUO0O00089867, tézsdei kategdria:
Prémium) (PannErgy részvény)



alkalmasak lehetnek, ezért az Ugyfél1 iigyletei koziil kisz(rte azokat, amelyek paraméterei kirivoan eltértek
a szokdasos tézsdei kereskedés jellemzGitél.

A vonatkozd jogszabalyok szerint az MNB a fenti lgyletek vizsgalata soran figyelembe vette, hogy az
Ugyféll vételi ligyletei mekkora hanyadot képviseltek a PannErgy részvényekkel folytatott tigyletek napi
forgalmaban. Piaci manipuldciéra utalé gyakorlatnak mingsiilnek az olyan (gyletek vagy kereskedési
megbizdsok, amelyek célja nyilvanvaléan nem lehet mads, mint az arfolyam vagy a kereskedési volumen
megemelése, kiilondsen a kereskedési nap valamely referenciapontjahoz kdzel, példaul kozvetlendil nyitas
utan vagy zaras el6tt.

Az MNB megallapitotta, hogy az Ugyféll piacfelligyeleti eljarasban vizsgalt egyes megbizésai hamis vagy
félrevezets jelzéseket kozvetit(het)tek a tSkepiaci szereplSk irdnydba a PannErgy részvény t6zsdei
kereskedési forgalmanak alakulasardl, igy sértették a pénzigyi eszk6zok kereskedésének tisztasagat és
atlathatdsagat, ezdltal a tékepiac integritasat. Az Ugyféll kereskedési magatartasa kifejezetten alkalmas
volt arra, hogy hamis benyomast keltsen a piacfelliigyeleti eljardssal érintett részvény valds piaci
megitélésérdl.

Azéltal, hogy az Ugyféll egyes megbizasai alkalmasak voltak arra, hogy hamis vagy félrevezetd jelzéseket
adjanak a PannErgy részvény keresleti-kinalati viszonyaira, forgalméara vonatkozdan, az Ugyféll
megvaldsitotta a MAR? dltal tiltott piaci manipuldcié tényallasat, igy az MNB a jelen hatdrozat rendelkez8
részében foglaltaknak megfelel6en dontott.

A piaci manipulécio Ugyféll altali megvaldsitdsan nem valtoztat az a kériilmény sem, hogy a részvények
Ugyféll altali megvasarlasat, illetve az azok megvételére vonatkozé megbizasok beadasat megel6z8en
kozzétételre keriilt az Ugyféll kozgyllésének azon hatadrozata, amelyben a kozgy(lés az Ugyféll
igazgatdsagat a sajat részvények megszerzésére hatalmazta fel, és ezen felhatalmazasban — a Ptk.*
vonatkozd rendelkezéseknek megfelel6en — régzitésre keriilt a targyi részvényekért az Ugyféll altal
kifizethet6 ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb 6sszege is.

Hangsulyozandd, hogy onmagaban a Ptk. 3:223. §-a szerinti dontéshozatal a sajat részvények
megszerzésének elvi lehetGségérél és a sajatrészvény-vasarlds peremfeltételeirél egyrészt mar tarsasagi
jogi értelemben sem koételezi, hanem csupan felhatalmazza az igazgatdsagot a sajat részvények tényleges
megvasarlasara, masrészrél semmiképpen sem ad felmentést az adott ligyletre esetlegesen vonatkozd mas
agazati jogszabdlyok — jelen esetben a MAR — rendelkezéseinek betartdsa aldl.

Fenti felhatalmazas a sajat részvények vasarlasdnak csupdn a tdrsasdgi jogi kereteit teremti meg az
igazgatdsdg szamdra, ettdl fliggetlenll az igazgatdsagnak a konkrét lgyletkotések tarsasagi jogon
tulmutatd jogszer(iségét, a vonatkozd egyéb agazati jogszabdlyoknak vald megfelelést is garantdlni
szlikséges.

Az MINB rogziti, hogy a piaci manipuldcié ténydllasa nem koveteli meg, hogy az alanyi oldalon a szandék
piaci manipuldciéra iranyuljon. Onmagédban az a tény, hogy bizonyos megbizdsok, tranzakcidk objektiv
alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkoz kinalata, kereslete
vagy dra tekintetében, megallapithatdva teszi a piaci manipulaciét.

3 A piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrdl sz616 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 irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl szol6 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (MAR)

4 A Polgari Torvénykonyvrél sz6l6 2013. évi V. torvény (Ptk.)



Az MNB alahuzza e koérben, hogy a piaci manipuldcié abban az esetben is megvaldsul, amennyiben csak a
lehet6sége all fenn annak, hogy az adott megbizasok hamis vagy félrevezets jelzéseket kozvetithetnek a
t6kepiaci szerepl6k felé. A piaci manipuldcid tilalma tehat kvazi nyitott torvényi tényallas, a tényallas
megvaldsitasara alkalmas barmilyen magatartas tényallasszerl lehet, még abban az esetben is, ha az a
magatartds az egyéb jogszabdlyokban foglalt agazati el6irdsoknak egyébként megfelel és egyébirant a
magatartast kifejté személyt — sajat, szubjektiv szempontjai szerint — racionalis(nak tekinthet6) gazdasagi
cél vezeti. Abban az esetben, ha ezen jelzett legitim cél mas mddon, azaz piaci manipuldcié nélkdl is
elérhetd, a t6kepiaci szerepl6nek kotelessége az ligyletek megkotésére a piaci manipuldciét meg nem
valdsitd mddot valasztani, ilyen megoldds hidnyaban pedig — sz(ik jogszabalyi kivételektdl eltekintve — az
adott lGgyletek megkotésétdl tartdzkodni. Piacidegen megbizdsokkal ugyanis egyetlen t6kepiaci szereplé
sem akadalyozhatja a piac teljes és megfelel6 atlathatdsagat, amely el6feltétele annak, hogy az integralt
pénzligyi piacokon az 6sszes gazdasagi szerepl6 részt vehessen a kereskedésben.

Az MNB hangsulyozza: a vonatkozd t6kepiaci jogszabdlyok a piaci manipuldciét megvaldsité tézsdei
kereskedési gyakorlatokat éppen azért tiltjak generdlisan, mert azok a t6kepiac szerepl6i szamara hamis
vagy félrevezetl jelzéseket adhatnak az adott pénziigyi eszk6zok kindlata, kereslete vagy arfolyama
tekintetében. A MAR rendelkezéseibél pedig egyértelmien kovetkezik, hogy a valés piaci kinalati, keresleti
viszonyok kovetkeztében kialakuld piacszerl t6zsdei kereskedelem, végsé soron pedig az egész t6kepiac
integritasanak védelméhez — a t6kepiacba vetett kdzbizalom fennmaraddsa és er6sédése érdekében —
magasabb rend( kozérdek fliz6dik.

Ezen kozérdek érvényesiilését az egyes tGkepiaci szerepl6k egyéni, partikularis érdekei tehat még akkor
sem akaddlyozhatjdk, ha adott esetben azok az adott t6kepiaci szerepld szubjektiv szempontjai mentén
validnak, gazdasagilag raciondlisnak is tekinthet6k, hiszen az ilyen jellegli kereskedési technikak
potencidlisan alkalmasak az érintett pénzligyi eszkdz piaca kapcsan a t6kepiac tobbi szerepl6i altal
érzékelhet6 kinalati, keresleti vagy drazasi viszonyok torzitasara.

Az MNB kovetkezetesen képviselt allaspontja szerint a piaci manipulacié aldéli mentesiiléshez az
6nmagdban nem elegendd, hogy valamely t6kepiaci szerepld sajat, szubjektiv szempontja mentén akar
validnak, gazdasagilag racionadlisnak tekinthetd (ilyen értelemben ,valds”, ti. nem kifejezetten piaci
manipulacidra iranyuld) gazdasagi célt tud megjeldlni az altala megkotott tgyletek okaként. Az MNB
kovetkezes gyakorlata szerint ugyanis az ebben az értelemben vett ,valds” (tehat nem kifejezetten piaci
manipulacidra iranyuld) gazdasagi cél 6nmagaban nem elegendd, hanem az is szlikséges, hogy az a
gazdasagi cél egyébként legalis, a jogrendszer egésze és a tobbi piaci szereplé szempontjabdl is toleralhaté
legyen (értve ezalatt értelemszerlien tehat elsGsorban azt, hogy ne (itk6zzon a piaci manipuldciot megtiltd
jogszabalyi rendelkezésbe).

Egy életszer( példaval megvildgitva: ha valamelyik t6kepiaci szerepl6 tézsdei tevékenységét az anyagi
elényszerzés motivalja, az az MNB 3altal sem vitatottan egy valds és létezd gazdasagi cél, szubjektive
teljesen realisnak is tekinthet, 6nmagaban természetesen a tarsadalom és a jogrendszer szempontjabdl
sem helytelenithet8. Ugyanakkor kénny( beldtni, hogy amennyiben pusztan a jelen példa szerinti anyagi
elényszerzésre, mint gyakori, életszer( és valds gazdasagi célra torténd hivatkozas elégséges lenne a piaci
manipulacio tilalma aléli mentesiléshez, az gyakorlatilag a tGkepiaci visszaélések elleni hatdsagi fellépést
tenné lehetetlenné, megteremtve ezzel a lehet6séget barmely tékepiaci szereplé szamdra a deklaralt
jogkeriilésre. Attdl tehat, hogy valamely t6kepiaci szereplének nem explicit célja a piaci manipuldcié
megvaldsitasa, attol még a fenti okfejtés kovetkeztében tovabbra is elengedhetetlen, hogy tevékenysége
ne meritse ki a piaci manipuldcid tényallasat, a t6kepiaci szereplének tehat ilyen esetben is — a fentebb
irtakat megismételve — kotelessége az ligyletek megkotésére a piaci manipulaciét meg nem valdsité médot
valasztani, vagy az ligyletkotéstdl tartdzkodni.



Mindez fokozottan igaz a kibocsatdkra, amelyekt6l az MNB megitélése szerint alappal varhato el a tékepiac
mUikdodésének, és ezen belil kiemelten a pénzigyi eszkozok keresleti-kinalati viszonyainak, illetve az
azokra, vagy azok arfolyamdra hatdssal biré korilmények, folyamatok ismerete. Es ugyancsak alappal
varhaté el a kibocsatoktdl a MAR szabdlyainak, és ennek kérében példaul annak az ismerete, hogy sajat
részvényeik megvasarlasa miként bonyolithatd le a MAR szabdlyait — illetve a vonatkozd specidlis
jogszabalyokat — nem sértve.

Ennek okdn az MNB felhivja a figyelmet a MAR 5. cikkében szabdlyozott, tébbek kozott a részvény-
visszavasdrlasi programokra vonatkozd mentesség intézményére, hiszen az ott megjeldlt, valamint a
kapcsolodd, az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a részvény-visszavasarlasi
programokra és a stabilizacids intézkedésekre alkalmazandé feltételekre vonatkozé szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl szolé 2016. marcius 8-i (EU) 2016/1052 felhatalmazéason
alapulé bizottsagi rendeletben (Rendelet) szereplé szabalyoknak torténé maradéktalan megfelelés
esetében az adott kibocsaté a sajat részvényekkel folytatott kereskedése kapcsan mentesil a bennfentes
kereskedelem és a piaci manipulacioé tilalma aldl.

Az MNB kiemeli, hogy amennyiben egy kibocsaté a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi program
keretein kiviil vasarol sajat részvényeket (mint ahogy az jelen esetben az Ugyféll ezzel ellentétes tartalmu
nyilvanos kommunikacidja ellenére valdjaban tortént), az természetesen nem mingsil automatikusan piaci
manipuldcionak, azonban a MAR 5. cikkének és a 2016/1052/EU eurdpai bizottsagi rendelet megfeleld
szakaszainak vald maradéktalan megfelelés hidnydban a kibocsatdk a sajat részvényekkel folytatott
kereskedésiik kapcsan mar nem mentesiilnek a jogszabdly erejénél fogva a piaci visszaélés tilalma aldl,
t6zsdei tevékenységiiket tehat az altaldanos szabalyok szerint kell megitélni. Kiemelten fontos tehat, hogy
a kibocsatdk a sajat részvényekkel bonyolitott, MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programon
kiviili Ggyleteik sordn a piaci manipuldciét generdlisan tiltd jogszabalyi rendelkezésekre tekintettel fokozott
figyelemmel jarjanak el.

()

Budapest, 2025. januar 16.

A Magyar Nemzeti Bank nevében eljaro

Szeniczey Gergd s.k.,
T6kepiacok és biztositok prudencialis, fogyasztdvédelmi felligyeletéért és piacfeliigyeletért felelGs
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