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Az alperes képviselgje: dr. Karuczka Zoltan Péter kamarai jogtanacsos

A per targya: piacfeliigyeleti ligyben hozott kozigazgatasi hatarozat
birosagi feliilvizsgalata

A feliilvizsgalati kérelmet benyujté fél: alperes

Az elséfoku birésag hatarozatanak szama: FOvarosi Torvényszék 25.K.700.824/2024/15.
szamu kiegészitd itélettel kiegészitett, 2024. majus 7. napjan kelt 25.K.700.824/2024/14.
szamu itélete

Rendelkezo rész

A Kuria a Fdvéarosi Torvényszék 25.K.700.824/2024/15. szamu kiegészitd itélettel
kiegészitett 25.K.700.824/2024/14. szamu itéletét hatalyon kiviil helyezi, az els6foka
birdsagot 0j eljarasra és 0j hatdrozat hozataldra utasitja.

A felek feliilvizsgélati perkoltségét személyenként 18.000 (tizennyolcezer) — 18.000
(tizennyolcezer) forintban allapitja meg.

A végzés ellen tovabbi feliilvizsgalatnak nincs helye.

Indokolas

A feliilvizsgalat alapjaul szolgalo tényallas

[1] Az 1. rendll felperes az Nyrt Nyrt. (a tovabbiakban: Nyrt.) 100%-o0s tulajdondban
allo, ciprusi székhelyli leanyvallalata.

[2] A 1II. rendli felperes maganszemély az 1. rendii felperes kizardlagos torvényes
képviseldje, egyben az Nyrt. vezetd tisztségviseldje, tovabba 2.716.137 db Nyrt. részvény
tulajdonosa volt.

[3] Az L. rendii felperes az lengyel lednyvallalat (a tovabbiakban: lengyel lednyvallalat)
tulajdonosa. Az Nyrt. a lengyel leanyvallalat értékesitésérél 2015. december 8. napjan
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tajékoztatast tett kozz¢, a kozleményben a pénziigyi zaras végso idOpontjat 2016. februar 28-
ban jelolte meg. A II. rendii felperes a portfolio.hu weboldalon a kdzzététel napjan megjelent

interjuban nyilatkozott arrol, hogy a lengyel lednyvallalat értékesitésébdl szarmazo vételdrat
az I. rendu felperes az Nyrt. részvényeinek vasarlasra forditja.

[4] Az Nyrt. 2016. februar 19-én kozzétette a 2016. marcius 11-ére meghirdetett
kozgytlésére a II. rendli felperes altal benyujtott eldterjesztést, hogy a kozgyiilés hozzon
hatarozatot arr6l, hogy utasitja az Nyrt. igazgatosagat, hogy hatarozzon arrél, hogy az I. renda
felperes hozzon olyan tagi hatarozatot, hogy legfeljebb a lengyel leanyvallalat értékesitésébol
befolyt 6sszeg erejéig tdzsdei tranzakcid keretében Nyrt. részvényt vasaroljon.

[5] Az Nyrt. a 2016. februar 29-1 kdzleményében arrol tdjékoztatta a részvényeseket,
hogy a lengyel leanyvallalattal kapcsolatos tranzakcio a 2015. december 8. napjan kozzétett
pénziigyi feltételekkel megegyez6 modon lezérult, a vételar befolyt.

[6] A vételar az 1. rendi felperes szamlajan 2016. februar 26-an keriilt jovairasra.

[7] Az Nyrt. Igazgatosaga az 1/2016.(11.28.) hatarozataval jovahagyta, hogy az I. rendii
felperes a lengyel leanyvallalat értékesitésébdl szarmazo vételar erejéig Nyrt. részvényeket
vasaroljon.

[8] A Budapesti Ertéktdzsdén (a tovabbiakban: BET) az Nyrt. részvényekkel valo
kereskedés 2015. december 8-an, majd 2016. januar 10. és februar 8. kozott felfiiggesztésre
keriilt.

[9] Az 1. rendu felperes 2016. februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozott 532.744 db
Nyrt. részvényt vasarolt a t6zsdén, és 2016. marcius 1-én 7.152.878 db Nyrt. részvényt OTC
igyletek keretében (t6zsdén kiviil). A részvények fedezete a vételar jovairasat megeldzden a
értékesités alatt 4116 lengyel leanyvallalattol felvett kdlcson volt, az idészakban a részvények
arfolyama emelkedett.

[10]  2016. marcius 2-an az I. rendi felperes nevében a II. rendii felperes limitaras (260 Ft)
vételi keretmegbizast adott 6.500.000 Nyrt. részvény vasarlasara (a tovabbiakban: Vételi
keretmegbizas) az Zrt. Zrt.-nek. A vétel aznap, tobb részletben meg is tortént. Az egyes
vételekkel kapcsolatban a broker és a II. rendii felperes folyamatosan telefonon egyeztettek. A
Vételi keretmegbizassal egyidejlileg (ugyanazon telefonbeszélgetéssel, illetve az e-mailen
elkiildott irasbeli megbizasokkal) a II. rendll felperes megbizast adott 2.716.137 db részvénye
értékesitésére is. Az eladas 2016. marcius 2-an 9:11:13 orakor 249 Ft/részvény aron teljestilt,
az . rendl felperes a t6zsdén megvasarolta a II. rend felperes részvényeit.

[11] Az alperes 2016. marcius 5. napjan hivatalbol piacfeliigyeleti eljarast inditott annak
vizsgalatara, hogy az 1. és II. rendli felperesek altal az Nyrt. részvényekre beadott egyes
megbizasok, illetve a tézsdén €s tézsdén kiviil kotott ligyletek altal a tokepiacrol szolo 2001.
évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 201. § (1) bekezdése, 202. §-a és 200. §-a szerinti
tiltott piacbefolyasolas, illetve tiltott bennfentes kereskedelem valdsult-e meg.
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[12] Az alperes a piacfeliigyeleti eljards eredményként meghozott H-PJ-1I1I-B-3/2017.
szamu hatarozataval figyelmeztette az I. rendl felperest piacbefolydsolés tilalmara vonatkozo
jogszabalyi rendelkezések megtartasara, valamint a piac befolydsolas tilalmara vonatkozo
jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt 45.000.000 Ft piacfeliigyeleti birsag
megfizetésére kotelezte, tovabba a II. rendii felperest figyelmeztette a bennfentes
kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megtartdsara és a bennfentes
kereskedelem tilalmara vonatkoz6 jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt 75.000.000 Ft
piacfeliigyeleti birsdg megfizetésére kotelezte.

[13] Hatarozatat a Tpt. megbizasok, illetve az tigyletkotések idépontjaban hatalyos 200. §-
ara, 201. § (1) bekezdés a) pontjara, (2) bekezdés a) és b) pontjara, (3) bekezdés a) pont aa) —
ac) alpontjaira, 201. § (4) — (5) bekezdéseire, 202. § b) pontjara, 203. § (2) és (3) bekezdésére
alapitotta, utalt a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VII. 6.) Ajanlasara, 2/2008. (VIII.14.) Ajanlas
8., 11. pontjaira, az Eurdpai Unid Birosaga C-45/08. (Spector) és C-19/11. (M. Geltl) itéletére,
a Kuaria EBH2011.2374 szamu elvi hatarozatara.

[14] Megallapitasa szerint azaltal, hogy a II. rendi felperes az I. rendii felperes kizarolagos
képviseldjeként, az 1. rendi felperes 6nalld jogalanyisagat kihasznalva kifejezetten a sajat
részvényeit érintd pozicidinak kedvezd arfolyam melletti zardsa érdekében 2016. februar 10.
¢s 2016. marcius 1. kozotti idészakban vételi megbizasokat adott az Nyrt. részvényekre, az I.
rendii felperes tiltott piac befolyasolast kovetett el. Ezzel szoros Osszefliggésben a II. renda
felperes természetes személyként tiltott bennfentes kereskedelmet valositott meg 2016.
marcius 2. napjan azzal, hogy az I. rendu felperes képviseletében nagyszamu, 6.500.000 db
részvény vételére sz6l6 megbizassal egyidejlileg (ugyanazon telefonhivassal) mintegy 2.7
millié db sajat tulajdontl részvénye eladasara is megbizast adott.

[15] Az I rendl felperes terhére megéllapitott jogsértés korében rogzitette, hogy a 2016.
februar 10. és 2016. marcius 1. kozott altala adott limitdras megbizasokat kovetd vételi
ligyletkotések a részvények arfolyamat mesterséges szintre allitottak be, a felvasarlas hatésara
ebben az iddszakban a részvények zaro ara 149 Ft-rol 230 Ft-ra emelkedett azzal, hogy a
2016. marcius 2. napjan a maximum 4ar elérte a 250 Ft-ot is. A megel6z6 hat honapban a
részvények zardaranak atlaga 154 Ft volt, amely 2016. marcius 1-tdl elkezdett csokkenni. A
részvények likviditisa a BET-en 2016. marcius 2. napjat megel6zen alacsony, a megel6z6 6
hoénapos iddszak Osszforgalma 2.314.102 db volt, ehhez képest marcius 2-1 vasarlas 6.525.608
db részvényt érintett. Az 1. rendii felperes a targyidészakot megel6zéen nem vasarolt Nyrt.
részvényt, a vizsgalt idoszakban viszont 532.744 db-ot. A forgalmazott részvények napi
atlagos szdma 2016. februdr 10. napjat megelézé 15 kereskedési napon 16.223 volt, amely
februar 10. és marcius 1. kozotti 15 nap atlagaban 95.196 db-ra ndtt [Hatarozat 1. szamu
diagram]. Ertékelte az I. rendii felperes részvényszerzéseire vonatkozd kozzétételeket [1.
szamu tablazat], azokat Osszevetette a hivatalbol rendelkezésre all6 informaciokkal, és
megallapitotta, hogy 2016. februar 10. és marcius 1. kozott a BET-en forgalmazott Gsszes
Nyrt. részvény 37%-at az 1. rendl felperes vette meg, a limitaras megbizasaival az Gsszes
tigylet pozitiv iranyu elmozduldsa 119 Ft/részvény volt, a pozitiv és negativ hatasok ereddje
alapjan legalabb 69 Ft/részvény arfolyam emelkedés kovetkezett be. Hangstlyozta, hogy a
részvények arfolyamara hatd valtozok szamossdga okdn az nem 4éllapithaté meg, hogy az
eljaras targyat képezd magatartdsoknak milyen konkrét hatasa kovetkezett be, azonban a
vizsgalt tigyletkotéseken kiviil a hivatalbdl rendelkezésére allo, valamint a nyilvdnosan
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elérhetd informacidk alapjan nem volt megallapithatd egyéb olyan hatas, amely a részvények
arat szignifikdns médon emelte volna. Hivatkozott arra is, hogy az Nyrt. 2016. februar 19-én
tette kozz¢é azt a II. rendli felperes altal tett, kozgytlilési napirendre vonatkozo eldterjesztést,
amely szerint utasitana az Nyrt. igazgatésagat, hogy hozzon arr6l hatarozatot, hogy az I.
rendli felperes hozzon olyan tagi hatdrozatot, hogy legfeljebb a lengyel le4dnyvallalat
értékesitésébol befolyt Osszeg erejéig tézsdei tranzakcid keretében vasaroljon Nyrt.
részvényeket. Ekkor azonban az I. rendii felperes éltali részvényvasarlasok mar zajlottak.

[16] A feltart tényeket az alperes ugy értékelte, hogy a II. rendi felperes — kihasznalva azt,
hogy kizardélagosan jogosult az I. rend felperes képviseletére - a sajat tulajdonti, mintegy 2.7
milli6 db részvényét érintd pozicidinak kedvezd arfolyam melletti zarasa érdekében az I.
rendii felperes elkiiloniilé jogalanyisagat hasznalta fel a részvények arfolyamanak 2016.
februar 10. és mércius 01. napja kozotti felemelésére. Az I. rendii felperes altal a BET-en
2016. februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozott megkotott ligyleteknek nem volt gazdasagi
racionalitdsa, és azok jelentdsen felerdsitették a részvények arfolyam emelkedésére iranyuld
trendet, mely altal mas tdokepiaci szereploket a trend felgyorsitasara, Kkiterjesztésére
0sztonozték. Megallapitdsa szerint a Tpt. 202. § b) pontjaban tiltott piacbefolyasolas
megallapitdsahoz nem sziikséges a piac viselkedésének tényleges befolyasolasa, elégséges, ha
a cselekmény arra alkalmas. A tényleges piaci hatds vagy annak elmaradasa a szankcio
megvalasztasa és mértéke korében keriilhet értékelésre. Arra is utalt, hogy a piac feliigyeleti
eljaras soran nem meriilt fel olyan adat, amely a Tpt. 203. § (2) és (3) bekezdéseiben irt
mentességi okok fennalltara utalna.

[17] A II. rendli felperes magatartasanak értékelésekor megallapitotta, hogy a
részvényekkel kapcsolatos cselekmények pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos cselekménynek, az
II. rendii felperes a torvény erejénél fogva bennfentes személynek, 2016. marcius 2-i 6,5
millio részvényre vonatkozo keretmegbizas ténye bennfentes informacionak mindsiil. Utobbi
potencidlisan alkalmas volt az arfolyam pozitiv befolyasoldsira, az észszerlien eljaro
befektetd befektetési dontése meghozatalakor nagy valdsziniiséggel azt felhasznalta volna. Az
informacié lényeges is volt, a részvényarat 250 Ft-ig (BET-en elért maximalis Nyrt.
részvényar), a forgalmat pedig 4471,5%-kal megemelte. Ramutatott, hogy ha valamely
bennfentes informacioval rendelkezd személy piaci ligyletet hajt végre az emlitett informéacio
altal érintett pénziigyi eszkdz vonatkozasadban, ez egyben azt is jelenti, hogy e személy ezeket
az informacidkat felhasznalja. Az 1. rendii felperes vételi szandéka, majd a lengyel
lednyvallalat értékesitésének pénziigyi zarasa ugyan mar korabban nyilvanossagra kertilt,
azonban a vételi keretmegbizas idOpontjaban (2016.03.02.) a részvényvasarlas volumene ¢és
idépontja nem volt a piaci szereplSk elétt ismert, a BET ajanlati konyvébe az adott napon valt
nyilvanossag az informacid. Arrdl, hogy az I. rendl felperes tette a vételi ajanlatot, a piac
csak a 2016. marcius 22-i Nyrt. kozgytilési hatarozat kozzétételekor (2016.03.24.) értesiilt a
nyilvanossag, a bennfentes informacid tehat a II. rendii felperes részvényeladasaig nem kertilt
nyilvanossagra, igy nem vesztette el bennfentes jellegét a II. rendii felperes kifogésolt
tigyletkotését megeldzden. Eddig az id6pontig azonban a lengyel lednyvallalat értékesitésébdl
befolyt Osszeget mar felhasznaltdk a részvényvasarlasra. A II. rendi felperes az altala
6.500.000 db részvény vételére adott keretmegbizas nyilvanossagra hozatala eldtt biztos
lehetett abban, hogy a mintegy 2.700.000 db részvénye eladdsara adott megbizas teljesitése
soran nem indul esésnek a részvényarfolyam, viszont amennyiben a Vételi keretmegbizas
ismertté valik, a tOkepiaci likviditds miatt biztosan bekovetkezett volna a részvényarak
jelentds esése. A bennfentes kereskedelem tényallasanak megvaldsulasat nem érinti, hogy az
igyletnek volt gazdasagi racionalitasa (pl. az arfolyamnyereség).
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A kereseti kérelem és az alperes védekezése

[18] A felperesek az alperes hatarozata ellen kiilon-kiilon keresetet terjesztettek eld,
amelyek targyalasat az els6fokl birdsag egyesitette.

[19] Az I rendi felperes keresetében az alperes hatarozatanak hatalyon kiviil helyezését
kérte.

[20] Allaspontja szerit az alperes hatdrozata sérti a kozigazgatasi hatésagi eljaras és
szolgaltatas altalanos szabalyairdl szolo 2004. évi CXL. térvény (a tovabbiakban. Ket.) 50. §
(1) és (6) bekezdését, a Tpt. 2020. § b) pontjat, 203. § (2) bekezdését, 204. § (2) bekezdését.

[21]  Eldadta, hogy az alperes téves tényallast allapitott meg, azt nem is bizonyitotta,
onkényesen kiemelt tényeket hasznalt fel a piac allitdlagos befolydsolasanak bemutatasara.

[22]  Hangsulyozta, hogy az Nyrt. csdédegyezséget kotott, amely soran hitelezéi Nyrt.
részvényeket szereztek. Ismert volt a piacon a csddeljaras befejezését kovetden az Nyrt. sajat
részvények vasarlasara vonatkozo szandéka, tovabba az, hogy a lengyel leanyvallalat
eladasabol szarmazo vételarat sajat részvény vasarlasara kivanjak forditani. A 2015.
december 8-i kozleményt kdvetden a részvények vasarlasa meg is kezdddott. A lengyel
leanyvallalat eladasabol befolyd vételar 80 Ft-tal megemelte az egy részvényre jutd nettd
vagyon értékét, amely tény a részvény arfolyamara dnmagaban felhajtd hatdssal birt, a 2016.
februar 29-1 kozlemény kozzétételét kovetden az arfolyam természetes modon
megemelkedett. A 2016. februar 10. - 28. kozotti vételi tigyleteinek elemzése alapjan arra
hivatkozott, hogy iigyleteinek volumene ¢és darfolyama, valamint a részvények
atlagarfolyamanak emelkedése kozott nem allapithatd meg Osszefiiggés: tobb napon az
atlagarfolyam alatt vasarolt részvényt, 2016. februar 29. és marcius 1. kozott kisebb
volumenben ¢€s az atlagarfolyamon (vagy az alatt) vett részvényeket.

[23] Hivatkozasa szerint az tigyletek mindkét felperes vonatkozéasaban realis gazdasagi célt
szolgaltak: a cégcsoport kiilonbozd tagjai az Nyrt. csddegyezségét kovetden Nyrt.
részvényeket vasaroltak, cél a sajat részvények cégcsoporton beliili meg-, illetve
visszaszerzése volt. Az II. rendl felperes mar 2016. janudr 7-én szerz6dést kotott a 1. rendii
felperessel a tulajdonaban all6 2.716.137 db részvény adasvételére, a felek a szerzddést 2016.
februar 29-én megerdsitették. A II. rendi felperesnek sem fliz0dott érdeke az arfolyam
felhajtasahoz, mert e szerz6dés értelmében az aktudlis piaci arfolyamtol fliggetlentil jott 1étre
az 1. rendl felperessel kotott iigylete. Nem allt tehat egyik felperesnek sem érdekében az
arfolyam bedllitdsa. Azt is eldadta, hogy az 1. rendl felperes az Nyrt. részvényeket utobb
nyereséggel értékesitette.

[24]  Sérelmezte tovabba, hogy az alperes kifogasolta azt is, hogy kolcsonbdl kezdte meg a
részvényvasarlast.
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[25] Az vételi tigyletek a Tpt. 203. § (2) és (3) bekezdése alapjan egyébként sem

mindsiilnek tiltott piacbefolyasolasnak, mert részvény-visszavasarldsi program részét
képezték.

[26]  Kifogasolta, hogy az alperes nem jeldlte meg egyértelmiien, hogy mely tigyletek és
mely idOszak valdsitottdk meg a tiltott piacbefolyasolést, tovabba, a mesterségesen rogziilt
arszintet sem bizonyitotta, annak Osszegét sem jelolte meg pontosan, hatarozataban tobb
kiilonbozoé arfolyamra hivatkozott. A mesterséges arszint meghatarozésara alkalmazott
modszertant helyteleniil valasztotta meg, nem vizsgalta a piacbefolyasolasra utald
magatartasok vizsgalatakor figyelembe veendd koriilményekrol, az elfogadott piaci gyakorlat
megallapitasanak folyamatardl, valamint a bennfentes informéci6 nyilvadnossagra hozatalanak
jogos érdekbdl torténd késleltetésével kapcsolatos szabalyokrol szolo 28/2005. (VIL.26) PM
rendelet eldirasait. Tévesen alkalmazta tovabba a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL.6.) Ajanlas
42. és 1i2. pontjaiban foglaltakat.

[27]  Vitatta a kiszabott birsag torvényességét is. Allitotta, hogy az alperes az MNB tv. 75.
§ (4) bekezdésében irt mérlegelési szempontokat nem megfelelden és alaptalanul alkalmazta,
nem indokolta kell6képpen a birsagszdmitas modjat, tovabba sulyosbitd koriilményként olyan
koriilményeket értékelt, amelyeket nem vehetett volna figyelembe.

Az els6foku birosag és a Kuria korabbi dontései

[28] Az elséfoktu birdsag a 2019. januar 31. napjan meghozott 6.K.700.085/2018/19.
szamu, keresetnek helyt add jogerds itéletét az alperes feliilvizsgalati kérelme alapjan eljart
Kuria Kfv.1.35.346/2019/12. szamu végzésével - annak feliilvizsgalati kérelemmel nem
tamadott, a felperesek Ugyféli jogainak sérelmére, tovabba a kozds hatdsagi dontésre
vonatkozo, keresetet elutasitd részét nem érintve - hatdlyon kiviil helyezte, és az elsdfoka
birosagot 1j eljarasra és j hatarozat hozatalara utasitotta az itélet teljességére €s az indokolasi
kotelezettségre vonatkozd eljarasi jogszabalyok megsértése miatt.

[29] Az elséfoku birdsag az elsé megismételt eljarasban 2021. jalius 13. napjan meghozott
23.K.701.032/2020/23. szamu jogerds itéletével a keresetet elutasitotta. A felperesek
feliilvizsgalati kérelme alapjan eljart Kuria a 2021. november 18. napjan meghozott
Kfv.1.35.462/2021/6. szamu végzésével a jogerds itélet feliilvizsgalati kérelemmel nem
tamadott részét nem érintette, tdmadott részében ismét hatalyon kiviil helyezte, az elséfoku
birdsdgot 0j eljarasra és 1) hatdrozat hozataldra utasitotta. Rogzitette, hogy a felperesek
feliilvizsgalati kérelmiikben nem tamadtak a birsdg mértékre vonatkozo itéleti rendelkezést,
ezért dontése a jogerds itéletet ebben a részében nem érintette. Az eljarasjogi jogsértések és
az anyagi jogszabalyok téves értelmezése miatt elrendelt 0 eljarasra részletes irdnymutatast
adott a végzése [49] bekezdésében.

[30] Az elséfoku birosag a masodik megismételt eljarasban 2022. majus 24. napjan hozott
23.K.706.744/2021/6. szamu itéletével az alperes hatdrozatat hatalyon kiviil helyezte és az
alperest 1j eljarasra kotelezte. A Kuria a 2023. februar 9. napjan meghozott
Kfv.V.35.375/2022/8. szaml végzésével ezt a jogerds itéletet is hatalyon kiviil helyezte, mert
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megallapitotta, hogy az elséfoku birdsag az 0 eljardsdban figyelmen kiviil hagyta a Kuria
korabbi végzéseinek megallapitasait, valamint a megismételt eljarasra vonatkozo, kotelezo
utasitdsait, ezért a jogerds itélet az iigy érdemére kihatd eljarasi jogszabalysértéssel kertilt
meghozatalra, igy ismételt hatalyon kiviil helyezésének volt helye.

[31] Az elséfoku birosag a harmadik megismételt (negyedik elséfoku) eljarasban 2023.
szeptember 12. napjan kelt 23.K.700.833/2023/6. szamu jogerds itéletével a keresetet
elutasitotta.

[32] A  Kuaria Kfv.V.35.249/2023/7. szamu itéletével az elséfokd  birosag
23.K.700.833/2023/6. szamu itéletét a II. rendl felperesre vonatkozo részében az indokolas
modositasaval hatdlyaban fenntartotta, azzal, hogy a birsdgra vonatkozé itéleti
rendelkezéseket hatalyon kiviil helyezte, mig az I. rendli felperesre vonatkozd részében
hatalyon kiviil helyezte, az els6foku birdsadgot az 1. rendi felperes keresetének jogerésen még
el nem biralt részeit illetden 0j eljarasra és 1) hatdrozat hozatalara utasitotta.

[33] Rogzitette, hogy a piacfeliigyeleti birsdg 6sszegének meghatarozasira vonatkozo, a
23.K.701.032/2020/23. szamu itélet [71] - [74] bekezdéseiben szerepld itéleti rendelkezés
anyagi jogerdre emelkedett, azt a Kuria eljarasai soran nem érintette, igy az itélt dologga (res
iudicata) valt, ezért arra a a 23.K.700.833/2023/6. szamu itélet nem terjedhetett volna ki. Erre
figyelemmel az itélet [73] - [76] bekezdéseit — U eljarasra utasitas nélkiil — hatalyon kiviil
helyezte.

rorgr

[34] A Kauria az I. rendi felperes keresetét elbiral6 itéleti részek tekintetében azt allapitotta
meg, hogy a jogerds itélet I. rendli felperes keresetének elbirdlasahoz sziikséges tényallasa
nem tartalmazza a kereseti eldadashoz kapcsolodd, a birdsag altal megallapitott tényeket:
milyen elézményei voltak a sajat részvény vasarlasnak, az hogyan zajlott és milyen
eredménnyel jart. Hidnyzik az itéletb6l az 1. rendli kereseti eléadasdhoz elengedhetetlen
tények - cégcsoport szintli folyamatok - rogzitése, majd jogi indokoldsabodl ezek elemzése, a
kozigazgatasi eljaras soran beszerzett (tantivallomasok, tarsasagi hatarozatok, kézlemények,
interju), illetve a perben eldterjesztett (szerzoédések, maganszakértdi vélemény) bizonyitékok
értékelése, azoknak az alperesi hatarozatban megallapitott tényekkel vald Gsszevetése, majd
mindezekbdl az alperes altal allitott tiltott piacbefolyasold folyamatnak és eredményének a
vizsgalata, az 1. rendii felperes magatartasdnak mindezek tiikrében torténd értékelése, illetve a
birdsdg jogszabalyokkal és bizonyitékkal aldtdmasztott jogkovetkeztetéseinek levondsa is.
Ezen hianyossagok okan az els6foku birosag 1. rendi felperesi keresetet elutasitd dontése
megalapozatlan, és mint ilyen jogszabalysértd, ezért e korben a jogerds itélet hatalyon kiviil
helyezése mellett az els6foku birdsagot 1j eljarasra és uj hatarozat hozatalara utasitotta.

[35] A Kuria a jogerds itélet II. rendl felperes keresetét elutasitd részét az indokolésa
modositas mellett hatdlydban fenntartotta.

A jogerdos itélet
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[36] Az elséfoku birdsdg a negyedik megismételt eljarasban hozott, és a perkoltséget
illetden utdbb kiegészitett jogerds itéletével az 1. rendll felperes keresetét megalapozottnak
talalta és az alperes hatarozatanak I. rendll felperesre vonatkozd 1.1. és 1.2. rendelkezését
hatalyon kiviil helyezte.

[37] Indokolasa szerint az adott kereskedési napok tigyleteit a PM rendelet 2. § a) és b)
pontjai alapjan vizsgalta, tehat, hogy az ligyletek darabszdma és Osszesitett arfolyamértéke
mekkora hanyadat képviselte a részvények napi forgalmanak és milyen arfolyamvaltozashoz
vezettek. A c) - g) pontokat nem talalta relevansnak a jelen iigyben.

[38] A 2016. februar 10. - marcius 1. idészakra vonatkozé tézsdei kereskedési adatok (I.
rendll felperes részvényvasarlasainak darabszdma, atlagos ara, mas személyek vasarlasa,
illetve atlagos részvényara, az emelkedés mértéke Ft-ban), valamint az Nyrt. kozzétételeinek
tartalma alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy nem bizonyitott, hogy az arfolyam
emelkedése az 1. rendi felperes altal megvalositott, célzatosan az arfolyam novelését célzo
vételek, azaz mesterséges folyamat, és nem a piac normalis ¢és szabalyszerli
torvényszeriiségeinek kovetkezménye volt. Az alperes nem mutatta be €s nem tdmasztotta ala
hatarozatdban, hogy miként allt fenn az oksagi kapcsolat az I. rendii felperes ligyletei és a
vizsgalt id6szak arfolyam-emelkedése kozott, és a perben lefolytatott bizonyitds ennek
ellenkezdjét tdmasztja ald. Az 1. rendii felperes altal bonyolitott iigyleteket a cégcsoport
részvény-visszavasarlasi stratégidja mentén hajtotta végre, még ha ez nem is maradéktalanul a
sajat nyilvanos kommunikacidja és a cégek tarsasagi szabdlyainak megfeleléen tortént.
Kovetkeztetése szerint nem valdsult meg a Feliigyeleti Tandcs Ajanlasanak 42. pontja szerinti
tényallas, illetve a Tpt. 202. § b) pontjdban foglalt arfolyam beallitas piacbefolyasolési
magatartds megallapitasahoz szilikséges két feltétel, hogy valos gazdasagi cél hianyaban
végrehajtott ligyletek a részvényarat rendellenes szinten rogzitették. Az alperes tehat
jogsértden allapitotta meg az 1. rendli felperes terhére a piacbefolyasolds tilalmanak
megsértését, és sljtotta birsdggal. A piacbefolyasolds megvaldsuldsanak hidnyaban a Tpt.
203. § szerinti kimentési okok vizsgalata sziikségtelenné valt.

[39] Kifejtette, hogy a 2016. februar 10-t61 2016. februar 18-ig terjedd iddszakban a Nyrt.
tozsdei arfolyama 10,3509 Ft-tal emelkedett. A kereskedési adatok alapjan a nagyobb
emelkedés februar 16-17-én volt. Az arfolyam-emelkedés tilnyomod részben az 1. rendii
felperes ligyletei kovetkeztében alakult ki. Ugyanakkor ezen iddszak arfolyamainak atlaga
154 Ft volt, amely az alperes altal rogzitett, a megel6z6 hat honapban (2015. augusztus 10. és
2016. februar 10. kozott) zardarral megegyezik. Az atlagarfolyam és a zardarak atlaga ugyan
nem azonos fogalmak, azonban ezt az értéket az atlag alapjaul szolgalé iddtartam hossza
miatt elfogadta viszonyitasi alapként. Az 1. rendi felperes 2016. februar 10. és 18. kdzotti
iddszakban kotott iligyletei ugyan jelentds hanyadat tették ki a tdzsdei ligyletek napi
forgalmanak ¢és 10,3509 Ft-os arfolyam-emelkedést eredményeztek, azonban az el6z6 fél év
arfolyamadataihoz képest nem tortént arfolyam-emelkedés, és a Nyrt. részvény arfolyamanak
jelentds valtozasa nem kovetkezett be.

[40] Az Nyrt. 2016. februar 19-én kozzétette a II. renda felperes elOterjesztését, hogy a
2016. marcius 11-1 kozgytilésen hatdrozzanak arrdl, hogy a lengyel leanyvallalat
értékesitésébol befolyt 6sszegbdl Nyrt. részvényt vasarolhassanak. Az ezt kovetd kereskedési
napon, 2016. februar 22-én 10,3553 Ft-tal ugrott meg az arfolyam. Tehat a 2016. februar 19-ei
kozzétételt kovetd egy kereskedési nap alatt nagyobb arfolyam-emelkedés tortént, mint a
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korabbi hét nap alatt. Az I. rendi felperes ekkor joval kisebb volumenben és az atlagarfolyam
alatt vasarolt, februar 23-an és februar 25-én pedig egyaltalan nem kereskedett. 2016. februar
26-an jovairasra keriilt a lengyel lednyvallalat értékesitésébdl befolyt vételar az I. rendil
felperes szamlajan, majd az Nyrt. Igazgatosaga 2016. februar 28-an 1/2016. (I1.28.) szdmon
hatarozatdval jovahagyta, hogy az I. rendli felperes a vételarbol annak erejéig Nyrt.
részvényeket vasaroljon. A Nyrt. 2016. februar 29-én kozleményben tdjékoztatta a
részvényeseket, hogy a lengyel lednyvallalattal kapcsolatos tranzakcié a 2015. december 8.
napjan kozzétett pénziigyi feltételekkel megegyezd modon lezarult, a vételar befolyt. A 2016.
februar 19-t61 2016. marcius 1-ig terjedd iddszakban eldallt 60,4681 Ft arfolyam-emelkedés,
amely azonban megallapitasa szerint nem az 1. rendu felperes tligyleteinek volt az eredménye,
ezen iddszak arfolyamait a tobbi piaci szerepld részvényvasarlasai alakitottak.

[41] Megallapitasa szerint a sajat részvény vasarlasaval kapcsolatos kozzétételek alapjan a
piac résztvevoi megalapozottan szamithattak arra, hogy az I. rendi felperes megkezdi a
részvények felvasarlasat, ezt a tanavallomasok is alatdmasztjak.

[42] A kolcsonbdl torténd vétel €s sajat maganak tobbletraforditast okozott, az anyavallalti
felhatalmazas hianya, tovabbd az, hogy a sajat részvényekkel nem gyakorolhat szavazati
jogot, nem kell6 sulyu koriilmények ahhoz, hogy az 1. rendii felperes altal megjelolt és
bizonyithatd valds gazdasagi célt cafoljak. A vételar megérkezése el6tti — kolesonbdl torténd
— vételekre vonatkozdan birdsag észszerlinek tartja az I. rendl felperes altal a perben eldadott
azon indokot, hogy a vételek egy részét az 1. rendii felperes még azeldtt szerette volna
végrehajtani, mieldtt a lengyel tranzakci6 bejelentésre kertil, és a hitelezOk eladéasa ajanlatai
altal az arfolyam véarhatéan megemelkedik.

[43] Ugyanakkor az I. rendii felperes altal csatolt szerzOdéseket kizarta az értékelés
korébdl a Pp. 339/A. §-a alapjan, mert az I. rendli felperes az alperes eljarasa soran
Onhib4jabol nem hivatkozott azon tényre, hogy a II. rendi felperessel a részvények
darabszamat és arfolyamat is rogzitd szerzddést kotott a tézsdei ligyletiiket joval megeldzden.

[44] Végkovetkeztetése szerint nem igazolt, hogy az I. rendli felperes iigyletei
volumenével felerdsitette a részvényvasarlasi trendet, és mas szereploket a trend
kiszélesitésére Osztonozte.

A feliilvizsgalati kérelem és ellenkérelem

[45] A jogerds itélet ellen az alperes feliilvizsgalati kérelmet terjesztett eld, a jogerds itélet
megvaltoztatasat, a kereset elutasitasat, masodlagosan a jogerds itélet hatdlyaban vald
fenntartasa mellett az alperes 0j eljarasra valo kotelezését kérte.

[46]  Allaspontja szerint a jogerSs itélet sérti a Tpt. 200. §-at, 202. § b) pontjat, a PM
rendelet 2. §-at, a Ket. 50. § (1), (5), (6) bekezdéseit, a polgari perrendtartasrol szold 1952.
évi II1. torvény (a tovabbiakban: Pp.) 206. § (1) bekezdését, 221. § (1) bekezdését, 339. § (1)
bekezdését.
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[47] Eldadta, hogy az elséfoku birésdg a rendelkezésre allo6 bizonyitékok kirivoan
okszertitlen mérlegelésével allapitotta meg, hogy az I. rendi felperes nem kovetett el tiltott
piacbefolyésolast.

[48] A kozigazgatasi eljarasban beszerzett bizonyitékokat egyenként és Osszességiikben
értekelve megallapithato, hogy az 1. rendii felperesnek az Nyrt. részvényeire vonatkozo, 2016.
februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozotti — limitaras megbizdsokat kovetd — vételi
igyletkotései a részvények arfolyamat mesterséges szintre allitottdk be. Az 1. rendll felperes
az emlitett idoszakban 532.744 db (az Osszes forgalmazott részvény mintegy 37%-anak
megfeleld szaml) részvényt vasarolt, ami kumulaltan mintegy 70 forinttal megemelte a
részvények atlagarfolyamat a BET-en oly modon, hogy ebben az iddszakban nem keriilt
nyilvanossagra olyan informacid, amely a részvények arfolyamanak ilyen mértéki
elmozduldsara egy észszerlien eljar6 befektetd varhato magatartasat alapul véve
magyarazattal szolgalt volna. Az els6foku birosdg allaspontjaval ellentétben a folyamatosan
»csepegtetett” részinformaciok az iigyletek lezarultaig nem voltak alkalmasak arra, hogy a
befektetdk valos képet kapjanak, és felismerjék, hogy milyen ligyletek zajlanak az emelkedd
arfolyam mogott. A hatarozatunk 12. oldalan ismertetett tantivallomasok ezt alatamasztjak.

[49] A részvények arfolyama az I. rendli felperes altal megvaldsitott, célzatosan az
arfolyam novelését célzo vételek, nem pedig a piac torvényszeriiségei miatt emelkedett. A
mesterséges arfolyam bekovetkeztét a piac igazolta, a vizsgalt ligyleteket kovetden a
részvények arfolyama jelentOsen esett, ahogy ezt a hatarozatban szerepld 1. szamu diagram
bemutatja.

[50] AL rend felperest kifejezetten az altala megcélzott arfolyam motivalta, amikor az I.
rendii felperes képviseletében vételi megbizdsokat adott, a vételi volumen annak
figyelembevételével keriilt meghatarozasra, hogy az adott arszint eléréséhez hany darab
részvény vasarlasara van még sziikség. A vételi ligyletkotések nagy volumenével az 1. renda
felperes egyértelmlien felerdsitette az Nyrt. részvények vasarlasara iranyuld trendet
(,,kezdolokes™), mas tOkepiaci szereploket ezen trend kiterjesztésére 0sztonzott. Ezt timasztja
ala — egyebek mellett — az, hogy a 2016. februar 10. napjat megel6z6 15 kereskedési napon
még 16.223 volt a BET-en forgalmazott Nyrt. részvények darabszamanak atlaga, a 2016.
februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozotti idészakban, ndvekvd arfolyam mellett, 95.196
(az I. rendi felperes iigyletkotései nélkiil 59.679) darabra ndtt ugyanezen mutatoszam.

[51]  Utalt arra, hogy a kezddélokés fogalmat az EU-joganyag is ismeri, a Bizottsag 2015.
december 17-1 (EU) 2016/522 rendelete alapjan piacbefolyasolok az ,,olyan kereskedési
megbizasok vagy megbizassorozatok adésa, illetve olyan ligyletek vagy tligyletsorozatok
végrehajtasa, amelyek valdszinlileg meginditanak vagy felerésitenck egy trendet, tovabba
mas piaci szereploket a trend felgyorsitdsara vagy kiterjesztésére 0sztondznek valamilyen
pozicié kedvezd arfolyam melletti nyitasanak vagy zarasanak lehetdvé tétele céljabol -
kozismert nevén ,,momentum ignition” (,,kezddlokés”). Az elséfoka birdsag itélete [98]
bekezdésében megallapitotta, hogy ,a 2016. februar 10. ¢és 18. kozotti iddszakban
els6dlegesen ugyan az I. rendli felperes — észszerli gazdasagi indokkal egyébként
alatdmaszthaté — tligyletei alakitottdk az arfolyamot és azt 10 forinttal megemelték,
ugyanakkor az I. rendii felperes ezen ligyleteivel nem vonzotta a piacra olyan mértékben a
piac tobbi szerepldjét, ami elegendd lett volna ahhoz, hogy az elmult fél év atlagarfolyamahoz
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képest is emelkedjen az arfolyam.” Ez a megallapitas alldspontja szerint azt jelenti, hogy a
kezdolokést az 1. rendli felperes magatartasa megadta, fiiggetleniil attél, hogy az arfolyam-
emelkedés ténylegesen 10 vagy 70 Ft volt.

[52] Az rendd felperes feltart mértéki €s ilyen koncentralt pozicidéépitése mogott valds
gazdasagi cél nem lehetett: az 1. rendii felperes a megszerzett sajat részvényekkel szavazati
jogot nem gyakorolhat, az Nyrt. a sajat nyilatkozata szerint nem adott megbizast az I. rendii
felperes részére sajat részvény vasarlasra a 2016. februdr-marciusi idészak tekintetében,
ekként az 1. rendl felperes (mint lednyvallalat) részérdl nem lehet hivatkozési alap az sem,
hogy magatartasdnak gazdasagi célja pozitiv jelzések kiildése volt a tékepiac felé¢ az
anyavallalatarol, illetve annak részvényeirdl. Emellett az 1. rendli felperes jelentds
tobbletraforditast okozott maganak szamviteli szempontbol azaltal, hogy a szdban forgd
idészakban kotott iigyleteivel a részvények arfolyamat megemelte. Megjegyezte, hogy a
piacbefolyasolas megvalosuldsa szempontjabodl a ,,valos gazdasagi cél” nem relevans, a Tpt.
202. § b) pontjaban irtak alapjan ugyanis ez nem tényallési elem.

[53] Egyébként legalis cél az, amely a jogrendszer €s a tobbi piaci szerepld részérdl is
toleralhato: a szubjektive valos és nem illegalis célok is csak ugy érhetdk el a tékepiacon,
hogy ezzel ne csorbuljon a piacszerli tézsdei kereskedésbe vetett kzbizalom. Ezért nem lehet
példaul beallitani zardarat, onkotéseket csindlni, vagy egyben radnteni a piacra a napi
atlagforgalom tobbszordsét: ha az ilyen magatartasok mogotti gazdasagi célok valosak is, és
adott esetben nem is feltétleniil litkoznek a tékepiacot szabdlyozd jogszabalyokon kiviili
jogszabalyokba, a Tpt. ezeket mégsem engedi, mert az ilyen magatartasokat (mint jelzéseket)
a tobbi piaci szerepld félreértheti, €s ez roncsolja a tdzsde normalis miikddését.

[54] Az itéletben foglalt szamszaki megallapitasokat tévesnek tartotta. Allaspontja szerint
az elséfoku itélet [7] bekezdésében szerepld tablazat ,atlagarfolyam™ oszlopa a tényleges
atlagarfolyamot nem megfelelden mutatja be, mert az itt talalhaté adatok akként generaltak,
hogy magukban foglaljak a hatarozatunkban altalunk jogsértonek allitott I. rendli felperesi
magatartassal kapcsolatos adatokat is: a tablazat igy nem mutatja megfeleléen az I. renda
felperes, illetve a tobbi piaci szerepld atlagarfolyamat, ami nyilvadnvaldan téves
kovetkeztetésekre vezet. A részvény kereskedése a jogerds itélet [72] bekezdésében
foglaltakkal szemben az Nyrt. részvény kereskedése 2015. december 8-t6] nem volt
felfiiggesztve, és ez nincs is logikai kapcsolatban a vizsgalat idOszakban kialakult
részvényarfolyam Osszegével, ezért tévesen mindsitette az els6fok(l birdsag a vizsgalt
idészakot megel6zé 15 nap kereskedési adatait és a februar 10-i zardarat nem megfeleld
kiinduldsi alapnak. Emellett kereskedési adatok szamitasanak elséfoktl birosag 4ltal
alkalmazott modszertana elnagyolt, és nem mutatja be a kereskedési napon beliili
magatartasokat, illetve az I. rendll felperes kereskedési magatartdsat kizardlag a zard ar
alapjan vizsgalja. Ez két okbol is aggalyos: egyrészt nem veszi figyelembe a kereskedési
rendszer miikodésének jellemzdit, tehat azt, hogy a zardar egy véletlenszerli iddben
(zaroszakaszban) kerlil szdmitdsra, masrészt a zardarat egy adott napon beliili I. rendii
felperesi és mas szereplOk arhatdsainak kumulalt adataiként kezeli egy egyszeri kivonassal
(el6z06 napi zardar és aznapi zaroar kiilonbozete). A hatarozatdban egy-egy adott kereskedési
napra nem valamennyi szerepld vonatkozéasaban tett megallapitdsokat, hanem kizardlag az I.
rendl felperes kereskedési magatartasat értékelte. Az els6foku itélet [73]-[84] bekezdéseiben
irtak — az adatok elnagyolt értékelése mellett is jol mutatjdk az I. rendi felperesnek a
kereskedésben vallalt szerepét: azokon a napokon, amikor az I. rendi felperes nem vett részt a
kereskedésben, a részvény arfolyama csokkent.
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[55] Mindezek alapjan az I. rendli felperes a hatarozat jogszabalysértd jellegét nem
bizonyitotta, ezért a kereset elutasitasanak lett volna helye.

[56] Arra az esetre, amennyiben a Kuria nem osztja allaspontjat, kérte, hogy kotelezze uj

eljarasra. Hivatkozdsa szerint a kozigazgatdsi utra tartozé hatdsagi ligyeket — a
hataskorelvonas tilalma miatt — a kozigazgatasi hatosagnak kell érdemben elbirdlnia, igy a
jogszabalysértés kikiiszobolését is — végsé soron — a kozigazgatasi szervnek kell

megvalositania. Ezen elvbdl kovetkezik a Pp. 339. § (1) bekezdése szerinti azon jogszabalyi
rendelkezés, mely szerint a birosdg — az iigy érdemére ki nem hatd eljarasi szabaly
megsértésének kivételével — a jogszabalysértd kozigazgatisi hatarozatot hatalyon kiviil
helyezi, és sziikség esetén a kozigazgatasi hatdrozatot hozd szervet 1j eljarasra kotelezi.
Amennyiben a Kiuria allaspontja szerint a megallapitott tényallas és/vagy a hatirozatunk
indokolésa az, az alperesnek kell érdemben kikiiszobdlnie a jogszabalysértést, igy az uj
eljarasra utasitas indokolt. Azzal, hogy az elséfokt birdsag nem kotelezte 1 eljaras
lefolytatasara, jogszabalysértéen elvonta a hataskorét.

[57] Az I rendu felperes feliilvizsgalati ellenkérelmében a jogerds itélet hatalyaban valo
fenntartasat kérte.

[58] Eldadta, hogy az els6foku birosdg megfelelt a Kuaria hatdrozataiban foglalt
utasitasainak, az I. rendl felperes keresetét érdemben elbiralta.

[59] Hangsulyozta, hogy az alperes hatarozatban a PM rendeletre a tényallas feltarasa és
mérlegelése kapcsan nem hivatkozott, arra pusztdn a birsagkiszabas korében utalt, igy
értelemszertien nem tartalmazza a a PM rendelet 2. § b) pontja szerinti koriilmények
értekelését, és az arfolyam-emelkedéssel kapcsolatos megallapitasai adatokkal nincsenek
alatamasztva. A hatdrozat az arfolyam-emelkedés és a felperesi ligyletek arszinvonal
emelkedésének a tényét leszamitva semmilyen adatot, érvelést nem tartalmaz arra nézve,
hogy a trenddel egyiitt mozg6d tligyletek koziil miért éppen a felperesi tranzakciok
befolyasoltak tiltott moédon az arfolyamot. A felperes ligyletei egyiitt mozogtak a trenddel, de
nem voltak alkalmasak arra, hogy azt befolyasoljak. A felperes ligyletei valodiak és piaci
fundamentumokkal alatdmasztottak, tovabba a tOkepiac szamara teljesen transzparensek
voltak, igy értelemszertien csak valodi jelzéseket kozvetithettek.

[60] Hivatkozott arra, hogy az Eurdpai Parlament és Tanacs 596/2014/EU Rendelet
(MAR) ¢és a Bizottsag (EU) 2016/522 Felhatalmazason Alapulé Rendelete (2015. december
17.) az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes
allami szervei €s kdzponti bankjai részére biztositott mentesség, a piaci manipulacié jelei, a
kozzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos értesitések tekintetében illetékes
hatoésag, a tilalmi idOszak alatti kereskedésre vonatkozd engedélyek ¢és a vezetd
tisztségviselok értesitési kotelezettséggel jard {ligyleteinek tipusai tekintetében torténd
kiegészitésérol (Végrehajtdsi Rendelet) kifogasolt tevékenységek idején nem voltak
hatalyosak.
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[61] Beadvanyaiban részletesen bemutatta, hogy a cégcsoport miként vasarolta eldre
kommunikalt mddon, stratégiai céllal az érintett részvényeket, a csddeljaras lezarasat
kovetden miként sziiletett dontés arra vonatkozoan, hogy a cégcsoport vasaroljon részvényt,
lehetévé téve ezzel az eladni szandékozd részvényesek szamara a kilépést és ndvelve a
részvényeik értékét a maradni szandékozod részvényesek szamara, miként Kkertlt
kommunikélésra a lengyel operacio értékesitésébodl befolyd pénz részvényvasarlasra torténd
felhasznaldsa konyv szerinti érték alatt, az igy megvasarolt részvényeket felperes
maradéktalanul értékesitette (haszonnal, nem pedig tobbletkoltséggel, mint azt alperes allitja)
az anyavallalat részére, aki az elére kommunikdlt médon azokat bevonta. A cégcsoport
pusztan felperes jelen perrel érintett részvényvasarlasa révén az akkori alaptdke mintegy
67%-4anak megfeleld részvényt vasarolt és vont be.

[62] Allaspontja szerint az alperes érvelése nélkiiloz mindenfajta tSkepiaci és
kozgazdasagi alapot és €szszerliséget akkor, amikor a fentieket nem tekinti valos gazdasagi
célnak, amikor allaspontja szerint ekkora mennyis€ég megvasarlasanak arfolyamcsokkentd
hatasunak kellene lennie, amikor a valos gazdasagi c€l hidnyat azzal igyekszik igazolni, hogy
a megvasarolt részvényekkel szavazati jog nem gyakorolhato, hiszen ez esetben nem lehetne
legalis modon sajat részvényeket vasarolni.

[63] Kifogésolta ugyanakkor, hogy az elséfoku birdsag az altala csatolt részvényvasarlasi
szerzOdéseket kirekesztette a bizonyitékok korébdl, ezzel allaspontja szerint megsértette a Pp.
339/A. §-at, illetve dontése ellentétes a kialakult joggyakorlattal [KGD2010.189.,
KGD2011.99.].

A Kiria dontése és jogi indokai

[64] A feliilvizsgélati kérelem alapos.

[65] A Pp. 271. § (2) bekezdése értelmében a jogerds itélet feliilvizsgalatat a fél
jogszabalysértésre hivatkozassal kérheti. A feliilvizsgalati eljarasban a Kuria azt vizsgalja,
hogy a jogerods itélet a feliilvizsgalati kérelemben megjelolt korben jogszabalysérto-e.

[66] A Pp.275.§ (1) - (4) bekezdése alapjan a Kuria a feliilvizsgélati kérelem elbiraladsa
soran a jogerOs hatarozatot a rendelkezésre allo iratok alapjan a feliilvizsgalati kérelem és a
csatlakozo feliilvizsgalati kérelem keretei kozott vizsgalhatja feliil, bizonyitasnak nincs helye.
Az iigy érdemi elbiraldsara lényeges kihatdssal nem bird eljarasi szabdly megsértésének
kivételével a jogszabalysértd jogerds hatdrozatot egészben vagy részben hatalyon kiviil
helyezi, és ha a dontéshez sziikséges tények megallapithatok, helyette a jogszabalyoknak
megfeleld 0 hatdrozatot hoz, egyébként az ligyben eljart els6fokt birdsagot 0j eljarasra és 1)
hatarozathozataldra utasitja.

[67] A Kuria kiemeli, hogy az els6foku birdsag a feliilvizsgalati kérelemmel tamadott
joger0s itéletet a 6todik elséfoku eljarasban hozta, eljarasa soran koteles volt figyelembe
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venni a Kuria korabbi megallapitasait, valamint a megismételt eljarasra vonatkozo, a Pp. 275.
§ (5) bekezdése értelmében kotelezd utasitasait.

[68] A per ezen szakaszaban az els6foku birosdgnak az 1. rendii felperes magatartasat
kellett értékelnie, és dontenie arrdl, hogy terhére a Tpt. 202. § b) pontja szerinti
piacbefolyasolas torvényesen keriilt-e megallapitasra.

[69] A Tpt. tobbfajta piacbefolydsolast megvalositd magatartdst hataroz meg. A
piacbefolyasolas olyan visszaélésszerli magatartas, amelynek célja vagy eredménye
jogszabalysértd. Az alperes altal az 1. rendi felperes terhére irt modja, a Tpt. 202. § b) pontja
szerinti eset megkdveteli, hogy a kifogasolt magatartasnak eredménye is legyen: a fél altal
kotott ligylet, vagy az arra vald megbizés az adott pénziigyi eszkdz arfolyamat mesterséges
vagy rendellenes szinten régzitse. Az alperes tévesen hivatkozott tehat arra, hogy az adott
magatartds tekintetében elégséges, ha a kifogasolt iigyletek alkalmasak az arfolyam
mesterséges vagy rendellenes szintli rogzitésére, mert utdbbi bekdvetkezte a Tpt. 202. § b)
pontja szerinti tényallds egyik eleme. Az els6foku birdsadg ezért helytilldan vizsgilta a
részvényarfolyam targyiddszaki valtozasait. Az alperes ugyan a feliilvizsgalati kérelmében
kifogésolta az els6fokt birosag altal végzett szamitds modszerét, kiilondsen a viszonyitési
adat megvalasztasat az el6z6 6 honapos iddszak (2015. augusztus 10. és 2016. februar 10.)
zardardban (154 Ft), azonban egyrészt a felhasznalt adatokat illetden kifogast nem emelt,
masrészt az altala helytallonak vélt szamitasi mdodszert sem mutatta be, ezért a Kuria az
els6fokl birosag altal rogzitett arfolyam-adatokat eljarasa sordn irdnyadonak tekintette.

[70] Az arfolyam valtozasat — mint ahogy azt az elsdfoku birdsag tette — jelen esetben az I.
rendl felperes részvényvasarlasait illetd, és a piac altal megismerhetd informéciok tiikkrében
kellett értékelni. E korben azonban az els6foku birosag az ligy érdemére kihato modon a
rendelkezésre 4llo bizonyitékokat kirivoan okszerfitleniil, nem a piac adott iddszaki
ismereteibdl kiindulva értékelte az alabbiak miatt.

[71] A piac szamara ismert informéciok egyrészt a kereskedési adatokbol, masrészt a
kotelezd kozzétételekbdl, harmadrészt az egyéb publikus informacidkbol (beszamolok,
szaksajtd, stb.) allapithatd meg. Jelen iligyben — az objektiv adatok mellett — az elérhetd
informaciokat illetden rendelkezésre allnak a részvény-értékesitésben érdekelt nagybefektetdk
képviseldinek tantivallomasai is.

[72] Az elséfoku birdsag altal rogzitett kereskedési adatok szerint 2016. februar 10-én az
atlagarfolyam 149.3161 Ft, a vizsgélat idszak utolsé napjan, marcius 1-én 220,1351 Ft volt.
Az elséfoku birdsag kizarolag az eldzé naphoz képesti arfolyamvaltozast rogzitette, annak
kumulalt, tehat a 2016. februar 10-1 indulé arfolyamhoz képest a vizsgalat id6szak utolsod
napjahoz (marcius 1.) viszonyitott emelkedését elmulasztotta megéllapitani. Az idészakban
Osszesen 3 napon csokkent a napi atlagarfolyam [-3,3812 (02.19.); -0,3472 (02.23.); -5,465
(02.26.)], ez egybeesik abbol a 4 napbol 3-mal, amikor az 1. rendii felperes nem kereskedett
[02.19.; 02.23.; 02.25.; 02.26.]. Az arfolyam emelkedd trendje, illetve a kiindul6 arfolyamhoz
képest a magasabb szinten valo régziilése tehat egyértelmiien megallapithatd. Ezt mutatja az
alperesi hatarozat 1. szamu diagramja is, amelyet részletes adatokkal az alperes a 2017. majus
10-én benyujtott 8.K.30.873/2016/3. szamu részletes nyilatkozatdban szamszaki adatok
kozlésével alatamasztott (3-4. oldal).
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[73] Az elséfoku birdsag a vizsgalt idoszakot ketté bontotta a februar 10-18. és februar 19.
marcius 1. idészakra, ¢és megallapitotta, hogy az elsé iddszakban az 1. rendl felperes
vasarlasai voltak a meghatdrozdéak. 2016. februar 19-én tortént egy kozzététel arrdl, hogy
2016. marcius 11-ére meghirdettek az Nyrt. kozgytilést, amelynek napirendjén szerepel majd
a II. rendii felperes eldterjesztése, hogy a kdzgylilés hozzon hatarozatot arrdl, hogy utasitja az
Nyrt. igazgatosagat, hogy hatarozzon arr6l, hogy az 1. rendi felperes hozzon olyan tagi
hatarozatot, hogy legfeljebb a lengyel lednyvallalat értékesitésébdl befolyt Osszeg erejéig
tézsdei tranzakcio keretében Nyrt. részvényt vasaroljon. Ez az informacié az 1. rendi felperes
Nyrt. részvény vasarlasait illetéen a piac szadmara azt a pozitiv lizenetet kdzvetithette, hogy az
I. rendli felperes korabban is ismert részvényvasarlasi szandéka fennall, ahhoz azonban
tovabbi tarsasagi jogi 1épések sziikségesek, amelyek 2016. marcius 11-én majd elindulnak. A
felperes ezt kovetden a vasarlasai volumenét — a II. rend felperes szankcionalt magatartasat
megel6z0 nap kivételével — csokkentette ugyan, azonban a piacon jelen volt, majd 2016.
marcius 1-én ismét a tobbi szereplonél (70.092 db) nagyobb tétellel (92.936 db) vett részt a
kereskedésben, ezen a napon a 202 Ft nyitdéarhoz képest a kereskedés 224 Ft-on zarult.

[74] Az 1. rendu felperes a vizsgalat idoszakot megeldzden egyaltalan nem vasarolt Nyrt.
részvényt, igy a piacra valo belépése dnmagéaban arfolyam befolyasold tényezd. Amennyiben
a kereskedésének 37%-os volumenét a 100%-nak tekintett, az Nyrt. részvény kereskedés
teljes volumenéhez viszonyitjuk, megallapithato, hogy az alkalmas volt az arfolyam tényleges
befolyasolasara, ezért vizsgalandé volt, hogy a felperes piacra vald belépésének arfolyam-
emeld hatasa a piac rendes miitkddése korébe tartozott-e.

[75] A Kauria korabbi hatarozataban mar kifejtette, hogy a Tpt. 202. § b) pontja szerint
piacbefolyasolasnak mindsiil olyan tigylet kotése vagy iigylet kotésére valo megbizasadas,
amely az adott pénziigyi eszkdz arfolyamat mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti.
Ezen rendelkezés alkalmazasakor gazdasagi racionalitds a piac észszerl, azaz kozgazdasagi
szabalyok szerinti mikodését jelenti. A gazdasagi racionalitds a mesterséges/rendellenes
arfolyamszint korében értékelendd koriilmény, és mindenekeldtt annak vizsgalatat igényli,
hogy az adott személy tevékenysége a pénzpiac mikodésébe illeszkedik-e, vagy az a
pénzpiac torvényszeriségeit visszaélésszertien, az altala elérni kivant, a pénzpiaci stabilitassal
ellentétes, igy jogellenes cél megvalositasa érdekében fejti ki. A tiltott piacbefolydsolas
visszaélésszerli magatartast jelent. A visszaélésszerlien megvalositott ligylet az adott személy
szempontjabol ugyanakkor lehet gazdasagilag racionalis (pl. a pénzpiacon nagyobb értékkel
rendelkezd részvény vasarlasa), de az alkalmazando torvényi tényallds szempontjabol az az
objektiv tény megvaldsulasa vizsgalandd els6ként, hogy az adott személy magatartasanak
eredményeként — a pénzpiaci szabalyok rendeltetésellenes kihasznaldsa miatt
mesterséges/rendellenes szinten rogziilt-e az arfolyam. Mesterséges/rendellenes az a szint,
amelyet nem a piac rendes szabalyok szerinti miikodése hoz 1étre, hanem az az adott személy
célzatos - jelen esetben a részvényarfolyam novelése érdekében kifejtett — tevékenységének,
iigyleteinek az eredménye.

[76]  Annak megitéléséhez, hogy 2016. februar 10. és marcius 1. kdzott a piac rendes
mukodése hozta a részvényarfolyam emelkedését, vagy ez mesterséges folyamat eredménye
volt, amelyhez az I. rendl felperes visszaélésszerli magatartasa adta-e meg a kezdd 16kést, az
eset Osszes koriilményeinek értékelése elengedhetetlen, és nem lehet figyelmen kiviil hagyni
azt sem, hogy a II. rendii felperes jart el az . rendii felperes nevében.
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[77] A Kuria megallapitotta, hogy az els6fokl birosag a piaci folyamatok értékelése
korében teljes egészében figyelmen kiviil hagyta, hogy az alperes az I. és a II. rendi felperes
magatartasat osszefiiggéseikben — egy hatarozatban - értékelte: a II. rendii felperes az 1. rendii
felperes kizarolagos dontési jogosultsaggal rendelkezd tigyvezetdje volt, tehat 6 dontott az 1.
rendi felperes részvényvasarlasairol. A II. rendli felperes az I. rendli felperes nevében
meghozott dontéseit illetden 1ényeges, hogy az Nyrt., mint az 1. rendl felperes egyszemélyi
tulajdonosa kozgytilésén még nem hatarozott arrol, hogy az I. rendi felperes megkezdheti a
részvényvasarlast. Ilyen tartalmi dontés az Nyrt. kozgyllésének napirendjén a vizsgalt
iddszakban nem szerepelt, a 2016. februar 19-i kézlemény szerint az 2016. marcius 11-re volt
varhat6. A Nyrt. végiil csak 2016. marcius 22-én a 7/2016. (03.22.) szamu kozgytlési
hatdrozattal hagyta jova a lengyel lednyvallalat értékesitését, és a 8/2016 (03.22) szamu
kozgytlési hatarozattal utasitotta az Igazgatdsagot, hogy hozzon hatarozatot arrél, hogy a
lengyel leanyvallalat értékesitésébdl a felperes vegyen Nyrt. részvényt. Ennek ellenére a II.
rendii felperes altal vezetett 1. rendt felperes 2016. februar 10-t0l a részvényvasarlast
megkezdte, majd még az ilyen tartalmu alapitdi dontés el6tt azt le is bonyolitotta.

[78] Az alperes megallapitasa szerint az 1. rendl felperes tevékenysége arra iranyult, hogy
igyvezetdje a sajat Nyrt. részvényeit emelkedett aron értékesithesse, és ez meg is tortént
2016. marcius 2-an. A Kuria jogerds itélete szerint a részvényvasarldsra a bennfentes
kereskedés szabalyainak megsértésével kertilt sor, vagyis a II. rendii felperes, mint bennfentes
személy az . rendi felperes nevében adott vételi megbizassal egyidejlileg adott eladasi
megbizast sajat részvényeinek eladasira azonos arfolyamon azt megel6zden, hogy a piac
ismerhette volna, hogy az 1. rendli felperes megkezdi a lengyel vételarbol az Nyrt.
részvényeinek vasarlasat.

[79] A piac rendes miikodésekor a szereplok keresletét az altaluk elérhetd informaciok
alakitjak. Jelen iigyben a nyilvanos, piac szamara elérhetd informacidkat a kozzétételek, a
szaksajtoban megjelent, II. rendl felperessel készitett interju és a nagybefektetdket illetden a
kozgytlések szolgaltattak. A részvényarakra hato tagabb értelemben vett rendkiviili gazdasagi
folyamat vagy esemény befolyasolo hatdsa nem meriilt fel.

[80] A nagybefektetok is az Nyrt. kozgyllésekbdl, a nyilvanos kozzétételekbdl, a
portfolio.hu-n megjelent interjubdl és a nyilvanos kereskedési adatokbodl tajékozodtak a
részvénycsomagjuk értékesithetdségével kapcsolatban: név az O Alapkezeld képviseletében
eléadta, hogy a lengyel operaciorol a nyilvanos kozzétételekbdl volt tudomdsuk, az p
folyamatosan adott el Nyrt. részvényeket, mert a részvények kereskedésének felfiiggesztése
¢s a céggel kapcsolatos negativ informdciok miatt szerettek volna az Nyrt.-b6l kiszallni
(16,98%-0s szavazati részesedésiik végiil a 2016. marcius 2-i, 3.597.261 db részvény
értekesitésérol kotott tigylettel sziint meg).

[81] név2, az Zrt.1 Zrt. képviseletében eldadta, hogy a csddeljaras soran megszerzett Nyrt.
részvényeket hosszll tavon szerették volna eladni, redlis 4ron. Sok kozgytilésen részt vettek,
tamogattak a sajat részvény vasarlast. A valtozast az hozta, hogy eladasra keriilt a lengyel
operacio, igy a részvényeiktél meg kivantak szabadulni. A II. renddi felperes bejelentette a
portfolio.hu-n a lengyel eladast, majd nyilvanossagra keriilt, hogy a vételar is befolyt.
Elmondasa szerint ekkor megindult felfel¢ az arfolyam, 230-as arfolyamon kivanta elkezdeni
az eladast, 270-ig az egészet el kivanta adni a kotésekkel aranyosan. 2016. marcius 2-an
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reggel azonban latott egy nagy Osszegli kotést, ezért gyorsan kellett donteni €s a stratégiat
atértékelni. [gy aztan a nagy 6sszegiti kotés arfolyaman, 249 Ft-on eladasra allt be 100.000 Ft-
tal még aznap, és amikor ez a csomag kimeriilt, ugyanilyen tétellel folytatta egy ujabb
csomaggal. 2-3 ora alatt lezajlottak az iigyletek, ezutan 220 Ft-os arfolyammal probalkozott,
de nem sikeriilt a tovabbi elad4s. Nem tudta, de sejtette, hogy ki all a reggeli nagy Osszegii
kotés mogott.

[82] név3, a kft Kft. nagybefektetd képviseldje elmondta, hogy a II. rendi felperest
személyesen nem ismerte, azonban a II. rendl felperes megkeresésére a cégének ligyvédje az
igyletet megeldzden mintegy két héttel egyeztetést folytatott a részvényeik értékesitésérol, és
vele megallapodtak abban, hogy az Zrt. befektetési szolgaltato fogja az ligyletet lebonyolitani,
megegyeztek a 250 Ft/db részvényarban is. Tudta, hogy a II. rendii felperesnek 2015
novemberétdl az volt a célja, hogy az Nyrt. sajat részvényeket vasaroljon, hogy a tobbi
tulajdonos ne szoljon bele a tarsasag iranyitasaba. Eldadta, hogy a lengyel operécio
értékesitésének szandékarol volt tudomasa, de a konkrét szerzodéskotésrol nem, sot az volt a
véleménye, hogy az Nyrt. kozgytlései azért keriiltek 2016. els6 negyedévében elhalasztasra,
hogy a lengyel operacio adasvételével kapcsolatos részletekre ne kelljen felhivni a
részvényesek figyelmét. Nem volt tudomasa arr6l, hogy létezett volna Nyrt.-kdzgytilési
felhatalmazas a sajat részvény vasarlasra. A sajat részvény vasarlasrol volt tudomasuk, és azt
is tudtak, hogy az O és az A is el kivanja adni a részvénycsomagjat. Arrol azonban nem
tudott, hogy a II. rendii felperes is értékesiteni akarja a részvényeit.

[83] A tanuvallomasok szerint tehat a nagybefektetok ismerték azt, hogy a kdzeljovoben
lehetéséglik nyilik részvénycsomagjuk értékesitésére, azonban a februdri iddszakban az
értékesitésre iranyuld konkrét szandékuk nem volt, agy értékelték a rendelkezésre allo
informaciokat, hogy az I. rendii felperes a vasarlast a lengyel vételarbol még nem kezdte meg.

[84] A potfolio.hu szaksajtoban ,,Kivonul Lengyelorszaghol az Enefi” cimmel 2015.
december 8-4n megjelent interjuban a II. rendll felperes arrdl szdmolt be, hogy a lengyel
operacio értékesitése folyamatban van, annak lezarasara még nem keriilt sor, a pénziigyi
zarast kovetden az egy részvényre jutd sajat toke értéke 375 Ft lesz. A cikk szerint
felhatalmazassal rendelkezik az I. rendii felperes az Nyrt. részvények vételére konyv szerinti
értek alatt, ezt a II. rendli felperes tdmogatja. A cikkhez grafikont csatoltak az Nyrt.
részvények 2015. junius — december iddszaki arfolyamarol, amely szerint a 2015. jalius -
augusztus iddszakban kiugro részvényarfolyam csokkent és oktobertdl alacsony szinten, 150
Ft alatt volt.

[85] Az elséfoku birosag a kozzétételeket pontosan rogzitette. A 2014. évi kozzététel a
Kuria megitélése szerint az ligyben nem relevans, ugyanis az I. rendii felperes 2014. junius
17. és 2016. februar 10. kozotti idészakban Nyrt. részvényt nem vasarolt.

[86] A portfolio.hu interju megjelenésének napjan, 2015. december 8-4n az Nyrt.
kozleményt adott ki arrél, hogy a lengyel lednyvallalatot értékesiti 48,51 millié6 PLN készpénz
¢s a kovetelések fejében, a pénziigyi zards végsoé idOpontjat 2016. februdr 28-ban jeldlte meg.
Az Nyrt. 2016. februar 19-én kozzétette a 2016. marcius 11-ére meghirdetett kozgytilésére a
II. rendii felperes altal benyujtott eldterjesztést, hogy a kozgylilés hozzon hatarozatot arrol,
hogy utasitja az Nyrt. igazgatosagat, hogy hatarozzon arrél, hogy a felperes hozzon olyan tagi
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hatarozatot, hogy legfeljebb a lengyel lednyvallalat értékesitésébdl befolyt Osszeg erejéig
tdzsdei tranzakcid keretében Nyrt. részvényt vasaroljon. 2016. februar 26-an jovairasra keriilt
a lengyel leanyvallalat értékesitésébdl befolyt vételar, amely tényrdl az Nyrt. a 2016. februér
29-1 kozleményben tajékoztatta a nyilvanossagot.

[87] Az Nyrt. Igazgatésaga 2016. februar 28-an 1/2016 (I1.28.) szamu hatarozataval
jovahagyta, hogy az 1. rendl felperes a vételarbol annak erejéig Nyrt. részvényeket
vasaroljon, az igazgatosagi hatarozat kozzétételérdl nincs perbeli bizonyiték. Az Nyrt.
kozgytilése csak a vizsgalt id6szakot kovetden, a 7/2016. (03.22.) szdmu hatarozattal hagyta
jova a lengyel leanyvallalat értékesitését és a 8/2016. (03.22) szamu hatarozattal utasitotta az
Igazgatosagot, hogy hozzon hatarozatot arrol, hogy a lengyel leanyvallalat értékesitésébdl az
I. rendi felperes vegyen Nyrt. részvényt.

[88] A vizsgalt idészaki kozzétételek szerint tehat az 1. rendl felperes nem rendelkezett
tulajdonosi felhatalmazassal arrdl, hogy megkezdheti a részvényvasarlast, a piac tehat
tovabbra is varakozassal tekinthetett arra. A 2016. februar 19-1 és 29-1 nyilvanos kozzétételek
e pozitiv varakozast erOsitették, amely a vasarldsi volumen ¢és részvényarfolyam
emelkedésében is megnyilvanult. Ez a hatds a piac rendes miikddésébe illeszkedik. Az els6
relevans kozzétételig a felperes vasarldsai domindltak, a felperes 379.308 db részvényt
vasarolt, mig a tobbi szerepld Osszesen 110.428 db-ot. Az objektiv tények alapjan tehat
okszerti az alperes azon megallapitdsa, hogy a piac mukodésében rejld oka nem volt az
arfolyam emelkedésnek, azt az 1. rendll felperes tevékenysége eredményezte, ezaltal még a
lengyel operacioval kapcsolatos pozitiv informaciok nyilvanossagra keriilése elott megadta a
kezdd 10kést a részvényar-emelkedésnek. A trend fenntartasahoz is hozzéjarult azzal, hogy a
részvényvasarlasait a kozzétételek utdn is folytatta, s6t a II. rendii felperes torvénysértd
tigyleteit megel6z6 napon ismét nagyobb tételt vasarolt, ezzel hozzdjarult ahhoz, hogy a II.
rendii felperes a részvényeit a mintegy két héttel azeldtti arhoz képest tobb, mint 1/3-aval
megemelt arfolyamon adhassa el az ligyvezetése alatt 4116 I. rendii felperesnek.

[89] Az iigyletsorozat értékelése soran nem maradhat figyelmen kiviil egyrészt a I1. rendii
felperes maganszemélyként fennalld, nagybefektetdi érdekeltsége a részvénycsomagja
(2.716.137 db) magas aron torténd értékesitését illetéen, masrészt a II. rendi felperes 1. rendi
felperes tligyvezetdjeként torténd eljarasa: Nyrt. felhatalmazas nélkiil, kolcson felvétele
mellett a kereslet élénkitésével a részvényarfolyam emelését célozta, amely nyilvanvaldan
ellentétes a vételre késziild I. rendii felperes anyagi érdekével.

[90] A tiltott piacbefolyasolas visszaélésszerli magatartas, joggal vald visszaélés, amely
jellemzoje, hogy a tevékenység formalisan jogszerii, azonban eredménye - az I. rendii felperes
terhére irt, 202. § b) pontja szerinti esetben — a részvény mesterséges (rendellenes) arszintje.
A Kuria nem osztja azt az allaspontot, mely szerint nem sziikséges mérlegelni, hogy a
piacbefolyasold szandéka ténylegesen mire irdanyult. A tiltott piacbefolydsolas tudatosan
jogsértd magatartas, és a Tpt. 202. §-aban rogzitett valamennyi tényallas jellemzdje, hogy a
befolyasolast végzd személy tevékenységét nem a tényleges vételi és eladasi szandéka
iranyitja, hanem egyéb cél, amelynek eléréséhez a piac miikodési sajatossagait a torvény altal
tiltott célbol kihasznalja. Ezen egyéb cél jelen esetben bizonyitast nyert: az az volt, hogy a II.
rendii felperes a részvénycsomagjat emelkedett aron értékesithesse. Ennek érdekében -
kihasznalva, hogy az I. rendii felperes kizarolagos képviseletében eljaré személy - a nevében
részvényvasarlast nem a nyilvdnos informaciokkal ©Osszhangban, hanem a vételar



Karia 20
V.Kv.35.226/2024/12-11

megérkezése, a tarsasdg tulajdonosanak hozzdjaruldsa eldtt megkezdte. A piac rendes
milkodésében rejlé azon sajatossagot tehat kihasznalta, hogy a kereslet novekedése az
arfolyamra felhajt6 hatassal bir. Az Nyrt. részvény iranti keresletet ezaltal mesterségesen
novelte, felerdsitette a piaci varakozdsokat ¢és a tevékenysége eredményeként a
részvényarfolyam mesterséges szinten rogziilt. A Kuaria allaspontja szerint az
arfolyamndveléshez alkalmazott kezdé 10kés (momentum ignition) attol fliggetleniil
jogszabalysértd magatartdsnak mindsiil, hogy az azt kifejezetten tiltott piacbefolydsolasnak
mindsitd unids joganyag nem lépett még hatalyba a vizsgalt idészakban. Az utobb kodifikalt
tényallas a Tpt. ligyletekkor hatdlyos rendelkezései alapjan sem volt megengedett, a Tpt.
piacbefolyasolasi magatartast tiltd altalanosabb megfogalmazdsa annak szankcionaldsat
lehetdvé tette. A kodifikalassal e tipikus visszaélés csupan kiemelésre, definialasra kertilt.

[91] A Kuria mindezek alapjan megallapitotta, hogy az els6foki birésag a
bizonyitékoknak az iigy érdemére kihatéan okszerltlen értékelésével helyezte hatalyon kiviil
az alperes hatarozatanak 1. rendi felperesre vonatkozd részét, mert az alperes hatarozata a
perben bizonyitott objektiv tények alapjan bizonyitott.

[92] Az L rendi felperes feliilvizsgalati kérelmében is eldadott alldspontjaval szemben az
alperesi hatarozat tartalmazza a jogsértés megallapitdsahoz sziikséges tények vizsgalatat, e
korben pontos 0sszegeket is a kiindul6 arfolyam és az emelkedés abszolut dsszege, illetve az
I. rendl felperesnek tulajdonitott 6sszege vonatkozasaban. A perben — a felperes allitasaval
szemben — az alperes a szamitasainak alapjaul szolgalo adatsorokat is becsatolta [2017. majus
10-én  benyujtott  8.K.30.873/2016/3. szamu részletes nyilatkozat 3-4. oldal;
8.K.30.873/2017/5. szdmon csatolt kdzigazgatasi iratok CD-n, 18. szamu Excel munkalap;
2018. december 18-1 targyalason 6.K.700.085/2018/17/A/1. szam alatt csatolt adatsorok], igy
nem kizarolag a felperes beadvanyaibol alltak azok rendelkezésre. Az, hogy az elséfoku
birosadg a felperes altal rendszerezett adatsorok alapjdn vizsgalta a jogsértést, nem azonos
olyan helyzettel, mintha az alperes a hatarozatdban foglaltak bizonyitdsdra nem tudott volna
adatot szolgaltatni, igy megallapitasait bizonyitani.

[93] Ugyanakkor a Kuria osztja az I. rendl felperes allaspontjat, hogy a Pp. 339/A. §-a
alapjan a felperesek altal kotott szerzodések bizonyitékok korébdl torténd kirekesztésének
nem volt helye, mert azok a kozigazgatasi eljaras, illetve hatarozathozatal soran mar fennallt
tényre vonatkoztak. A Pp. ezen rendelkezése — az elséfoku birdsag téves allaspontjaval
ellentétben -nem szabott gatat 0j bizonyitékok perben torténd eldterjesztésének, illetve
értékelésének.

[94] Mindezen indokok alapjan a Kuria megallapitotta, hogy a jogerds itélet sérti a Tpt.
202. § b) pontjat, a Pp. 206. § (1) bekezdését, ezért azt hatalyon kiviil helyezte, az elsdfoka
birosagot Uj eljarasra és 0 hatdrozat hozatalara utasitotta.

[95] Az 1) eljarasban az elséfoku birdsdg koteles a Kuria jelen végzésében foglaltak
szerint allast foglalni a tiltott piacbefolyasolasrdl, azonban vizsgélni koteles, hogy az I. rendli
felperes magatartdsa a keresetlevelében foglaltak szerint a piacbefolyasolas tilalma aldli
mentesség ala tartozik-e.
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A dontés elvi tartalma

[96] A tiltott piacbefolyasolas visszaélésszerti magatartas, amely megvalositasarol az eset
osszes kortilményének mérlegelése alapjan kell donteni.

7.Ar0 rész

[97] A Kuria a Pp. 275. § (5) bekezdése alapjan a felek feliilvizsgalati eljarasban felmertiilt
koltségét a birdsagi eljarasban megallapithatd ligyvédi koltségekrdl szolo 32/2003. (VIIL.22.)
IM rendelet 3. § (3) és (5) bekezdése szerint felszamitott Osszegben csak megallapitotta,
annak viselésérdl az uj hatarozatot hozo birdésag dont.

[98] A Kuria a feliilvizsgalati kérelmet a Pp. 274. § (4) bekezdése alapjan targyalason
biralta el.

[99] A Kuria végzése elleni tovabbi feliilvizsgalatot a Pp. 271. § (1) bekezdés e) pontja
zarja ki.
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