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A Févarosi [té16tabla az elséfoka birdsag itéletét helybenhagyja.

Kotelezi a felperest, hogy 15 napon beliil fizessen meg az alperesnek 100.000 (szazezer)
forint masodfoku perkoltséget.

Kotelezi a felperest, hogy a hatdrozat jogerdre emelkedésétdl szamitott 60 napon beliil a
Nemzeti Ado- ¢és Vamhivatal 10032000-01070044-09060018 szdmu illetékbevételi
szdmlajara fizessen meg 48.000 (negyvennyolcezer) forint fellebbezési illetéket.

Az itélet ellen fellebbezésnek nincs helye.

Indokolas

A fellebbezés alapjaul szolgalo tényallas
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[1] Az alperes a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény (a
tovabbiakban: Mnbtv.) 90. § (1) bekezdés b) pontja alapjan hivatalbdl inditott piacfeliigyeleti
eljarasban vizsgalta, hogy a felperes altal a cégl (a tovabbiakban: cégl) altal mitkddtetett
szabalyozott piacon végrehajtott tozsdei megbizasok kapcsan sériiltek-e a piaci
visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrdl szolo rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK ¢és a 2004/72/EK bizottsagi
iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szold 2014. aprilis 16-1 596/2014/EU eurodpai parlament
¢s tanacsi rendelet (a tovabbiakban: MAR) 12. cikkében ¢és 15. cikkében a tiltott piaci
manipulacidval kapcsolatos rendelkezései.

[2] A felperes 2019. januar 2. és 2020. aprilis 30. napjai kozott a vizsgalt két
értékpapirszamlan Osszesen 441 alkalommal, 2.930.743.442 forint értékben, 10.632.332 darab
SET GROUP (a tovabbiakban: SET) részvényt érintve vont vissza megbizasokat. Az dsszes
visszavont megbizas darabszdmahoz mérten azok tobb mint 88%-at egy oran beliil, ezen beliil
tobb mint 56%-at tiz percen beliil vonta vissza; a visszavont megbizdsok 0sszértékét tekintve
azok tobb mint 96%-at egy oOran beliil, ezen beliil tobb mint 65%-at tiz percen beliil vonta
vissza. A vizsgélt id6szakban a cégl rendszerében Gsszesen 49.840.419 darab részvényre
kotottek tigyleteket, amelyeknek a 21,33%-at kitevo részvénymennyiségre vonatkozdan kertilt
sor a megbizasok visszavonasara.

[3] A felperes 2019. december 17. és 2020. aprilis 20. napjai kozott 51 alkalommal
2388 darab Kartonpack részvényt érintve Osszesen 51.004.900 forint értékben vont vissza
megbizasokat. A visszavont megbizasok tobb mint 78%-at két oran beliil, ezen beliil tobb
mint 60%-at egy ordn beliil vonta vissza; az egy oOran beliil visszavont 31 megbizas 1.836
darab részvényt érintett. A vizsgalt idoszakban O0sszesen 24.628 darab részvényre kotottek
igyleteket, amelyekbdl a felperes visszavont megbizdsai az 0Osszes részvénymennyiség
30,14%-at érintették.

[4] A vizsgalt idészakon beliil a felperes a SET részvényekre vonatkozoan kotott
vételi megbizasaibol eredden nagy szdmban kotott olyan tligyleteket, amelyek arfolyama joval
meghaladta a megeldz6 kotés arfolyamat. A felperes vételi ajanlataibol 1étrejott 3.428 darab
kotés 1148,45%-kal emelte a részvény arfolyamat, ami kozrejatszott abban, hogy a részvény
arfolyama ezen iddszakban 143,75%-ot emelkedett.

[5] Az alperes a hatarozatszam1 szamu hatarozataval a felperes tevékenységét a
MAR piaci manipulacié tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseibe {itk6zo
magatartasnak mindsitette, €s megtiltotta szdmara azok ismételt megsértését; a piaci
manipuldcié miatt a visszavont megbizasaira tekintettel 42.000.000 forint, mig az
arfolyamvaltozast eredményezd iigyletkotéseire tekintettel 200.000 forint piacfeliigyeleti
birsaggal sujtotta; a felperesre vonatkozoan a honlapjan egy évig elérhetd nyilvanos
figyelmeztetést tett kozz¢; az eljarast részben, a felperes édesanyja tekintetében megsziintette.

[6] A felperes keresete nyoman eljart FoOvarosi Torvényszék a
106.K.701.407/2021/15. szdmu itéletével az alperesi hatarozatot részben megsemmisitette €s
az alperest a SET ¢és a Kartonpack részvényekre vonatkozd visszavont megbizasok
tekintetében 1) eljarasra kotelezte, ezt meghaladdan a keresetet elutasitotta. Az 0j eljarasra
vonatkozéan meghagyta az alperesnek, hogy tegyen eleget a tényallds tisztazasi
kotelezettségének és vizsgalja, hogy a felperesi megbizasok visszavonasara azért keriilt-e sor,
mert az bankl (a tovabbiakban: bankl) kereskedési rendszere a modositasokat
visszavonasként kezeli, tovabba tisztdzza, hogy a mddositott megbizasok utobb teljesiiltek-e.
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[7] Az alperes fellebbezése folytan eljart Kuria a Kf.V.40.161/2021/7. szamu
részitéletével az elséfoku itéletet a fellebbezéssel nem tamadott részében (a visszavont
megbizasokkal kapcsolatos megéllapitds és az ahhoz fliz6d6 jogkdvetkezmények
megsemmisitése tekintetében) nem érintette; a fellebbezett részében részben megvaltoztatva a
keresetet elutasitotta, ezt meghaladéan az arfolyamvaltozast eredményezd ligyletkotések
jogkovetkezményei tekintetében az elsdfoku itéletet hatdlyon kiviil helyezte és az elsdfoka
birdsagot ebben a korben 11 eljarasra és 1) hatarozat hozatalara utasitotta.

[8] A megismételt eljarasban a Fovarosi Torvényszék a 106.K.704.727/2021/7.
szamu itéletével a hatalyon kiviil helyezéssel érintett részben a keresetet elutasitotta.

[9] Az alperes a SET és a Kartonpack részvényekre vonatkozd visszavont
megbizasok tekintetében inditott megismételt eljarasban megkereste az bankl-t,
adatszolgaltatasra hivta fel a cégl-et, valamint irdsban nyilatkoztatta és személyesen
meghallgatta a felperest. A hatdrozatszdm?2 szamu hatarozataval megtiltotta a felperesnek a
piaci manipulécio tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések ismételt megsértését; a piaci
manipulacié tilalmat sértd, a kereskedési szandék nélkiil bevitt megbizasaira tekintettel
38.500.000 forint piacfeliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte; és a felperesre vonatkozoan
a honlapjan egy évig elérhetd nyilvanos figyelmeztetést tett kozzé. Hatarozatanak
indokolasdban az bankl és a cégl adatszolgaltatasok elemzését kovetden kifejtette, hogy a
felperes a kereskedési idén kiviil vissza sem vonhatta volna az ajanlatait. A felperesi
eléadasokat is értékelve megallapitotta, hogy a felperes elad6éi nyomast fejtett ki, ami a
részvények aranak emelkedését okozhatta. A felperes ugy nyilatkozott, hogy azért alkalmazta
a joval a piaci ar felett beadott, majd visszavont eladasi ajanlatok technikat, mert egy
bizonyos arszintnél nem akartak feljebb menni a vételi ajanlatok, és tudatdban volt annak,
hogy az eladdéi nyomas hatdsara megindulhat felfelé az adott részvény arfolyama. Rogzitette,
hogy a megbizasok a tdkepiacon kereskedd személyek szdmaéra nyilvanos informacidéva
valtak. A piaci manipulacio relevans tényallasa nem koveteli meg, hogy az alanyi oldalon a
szandék piaci manipuldciéra irdnyuljon, mar 6nmagaban az a tény megallapithatova teszi a
piaci manipuléciot, hogy a megbizasok objektiv alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket
adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkdz kinalata, kereslete vagy éra tekintetében. A
felperesi jelzések barmely tokepiaci szerepld altal felhaszndlasra keriilhettek, a szubjektiv
tudattartalomnak nem volt jelentdsége. A jogalkotd nem eredménytényallast szabalyozott, a
piaci manipulacié megallapitasahoz nem sziikséges, hogy az tényleges eredménnyel is jarjon,
elegendd az, ha a jogsértdnek mindsiild cselekmény veszélyezteti a védett jogtargyat és a
cselekmény alkalmas annak megsértésére. A piaci manipulacié megvaldsulhat akkor is, ha a
piaci szerepldt egyébirant raciondlisnak tekinthetdé gazdasagi cél vezeti, ilyen esetben is
koteles azonban az iigyletek megkotésére piaci manipulacidt meg nem valdsitdé modot
valasztani, ennek hianyaban az tligyletek megkotésétdl tartozkodni. A felperes tobbségében
nagy volumeni részvénymennyiséget tartalmazo visszavont megbizasai hamis, félrevezetd
jelzéseket kozvetithettek a tokepiaci szereplok irdnyaba, igy sértették a védett jogtargyat, a
pénziigyi eszkdzok kereskedésének tisztasagat, atlathatdsagat, ezaltal a tokepiac integritasat.
A felperes magatartdsa alkalmas volt arra, hogy hamis benyomast keltsen a vizsgalt
részvények piaci megitélése, fOleg annak kereslete-kinalata tekintetében. Azokat a
magatartdsokat szankciondlta, amely az észszeriien eljar6d befektetdk befektetési dontéseinek
befolyasolasara alkalmasak lehettek. A felperesnek a SET részvények esetében a tiz percen
beliil, mig a Kartonpack részvényeknél az egy oran beliil visszavont megbizasok tekintetében
nem volt valés tigyletkotési szandéka.
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[10] A felperes magatartdsa megfelel az 596/2014/EU eur6pai parlamenti és tanacsi
rendeletnek a harmadik orszagok egyes allami szervei és kozponti bankjai részére biztositott
mentess€g, a piaci manipuldcio jelei, a kozzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel
kereskedésre vonatkozé engedélyek €s a vezetd tisztségviselOk értesitési kotelezettséggel jarod
iigyleteinek tipusai tekintetében torténd kiegészitésérdl szold 2015. december 17-1 2016/522.
felhatalmazason alapulé EU bizottsagi rendelet (a tovabbiakban: Végrehajtasi rendelet) II.
melléklet 1. szakasz 6. bekezdés a) pontja, valamint a MAR I. melléklet A. fejezet f) pontja
szerinti tiltott piaci gyakorlatnak, mely valosziniileg azzal a hatassal jar vagy jarhat, hogy
félrevezetd benyomadst kelt a pénziigyi eszkdz adott ar melletti keresletére vagy kindlatara
vonatkozoan. A felperes magatartdsa a MAR 1. melléklet A. fejezet f) pontjaba, 12. cikk (1)
bekezdés a) pontjanak 1) alpontjdba és 15. cikkébe iitkdzd tiltott piaci manipuldcionak
tekintendod.

[11] A jogsértd tevékenység miatti intézkedéseket a sziikségesség, aranyossag és
fokozatossag, valamint a torvény eldtti egyenldség és egyenld elbiraléds elveire figyelemmel
alkalmazta a tOkepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 399. § (5)
bekezdése, az Mnbtv. 75. § (4) bekezdése, valamint a MAR 30. cikk (1) bekezdése, (2)
bekezdés 1) pont 1) alpontja és 31. cikk (1) bekezdése alapjan. Részletezte a birsag mértékének
megallapitdsanal figyelembe vett szempontokat.

A felperes Kkeresete, az alperes védirata

[12] A felperes a keresetében az alperesi hatarozat megsemmisitését kérte, az
altaldnos kozigazgatasi rendtartasrol szold 2016. évi CL. torvény (a tovabbiakban: Akr.) 3. §-
anak, 62-64. §-ainak, az Mnbtv. 75. § (4) bekezdésének, a Tpt. 399. § (5) bekezdésének ¢és a
MAR egyes rendelkezéseinek sérelmét allitva. Hivatkozott arra, hogy az alperes a tényallas
tisztazasi kotelezettségének tovabbra sem tett eleget, a visszavont megbizasok okat és
koriilményeit tévesen és megalapozatlanul értékelte, érdemi indokolas nélkiil nem vette
figyelembe a valos kereskedési szandékra vonatkozé eléadasat. Ervelése szerint a magatartisa
a szokasos elfogadott piaci gyakorlatnak megfelelt, az alperes csak feltételezésekre és nem
tényekre, bizonyitékokra alapitotta a hatarozatat. A SET és a Kartonpack részvények
tekintetében az alperes ugyanazt a magatartdsi format eltérden értékelte, és nem vizsgalta,
hogy a vélelmezett eladdi nyomas okozta-e a részvények aranak emelkedését. Ramutatott,
hogy a napi kereskedésben a szerencsefaktor is szerepet jatszik, mely miatt kis esély mellett is
barmikor teljesiilhet az ajanlat. A kereskedési szandéka valos volt, annak vizsgalatat azonban
az alperes tobb kérdésben elmulasztotta. A valos ligyleti szdndékat tdmasztja ald, hogy a
megbizasokat a kereskedési iddszakon kiviil egyetlen alkalommal sem vonta vissza.
Hivatkozott a visszavonasok racionalis okara €s arra, hogy a visszavonast jogszabaly nem
szankcionalja, csak akkor, ha ahhoz tobblet tényallasi elem is kapcsolodik, ami a jelen esetben
nem valdsult meg. Az alperes nem vizsgalta, hogy a visszavont megbizasok ténylegesen
befolyasoltak-e vagy befolyasolhattdk-e az arfolyamot, a k&tésmennyiséget, a piaci
magatartast, a befektetéi dontést, mely kérdésekre a vélasz nemleges. Az alperes nem
indokolta, hogy a Kartonpack részvények esetében miért vett alapul mas idétartamot a SET
részvényekhez képest. A megbizasok visszavonasa nem volt kirivé mértékli vagy a szokasos
piaci gyakorlattol eltérd. A visszavont ajanlatok csak az ajanlatok teljes mennyiségéhez
viszonyitottan mutatnak reélis képet, azokat nem lehet csak a megvalosult ligyletekhez mérni.
A MAR 13. cikk (1) bekezdése szerint a magatartasara jogszeri indokkal keriilt sor, az
alperes valoszinisiteni sem tudta, hogy a magatartdsa hamis vagy félrevezetd jelzéseket adott
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vagy adhatott. Az alperes a magatartasokat a tényallas teljeskorii tisztdzasa nélkiil vizsgalta, a
MAR 1. melléklet A. fejezet f) pontjaban foglaltakat nem is értékelte. A magatartdsa nem
jérhatott azzal a hatassal, hogy félrevezetd benyomast keltsen az adott ar melletti keresletre-
kinalatra, nem veszélyeztethette a jogtargyat, és objektive sem volt alkalmas annak
megsértésére. A MAR 13. cikke szerint a jogszerli indokkal adott megbizasok esetén nem
alkalmazhat6 a piaci manipulécio tilalma.

[13] Az alperes az alkalmazott intézkedések meghozatala soran nem vizsgalta a
tevékenysége tokepiac miikodésére gyakorolt hatasat, nem vette figyelembe a fokozatossag és
aranyossag kovetelményét. Nem adta okszerli indokat a birsag Osszegének, nem értékelte
kell6 sullyal a sulyosito és enyhitd koriilményeket, a kereskedési szandékot és a tudattartalmat
figyelmen kiviil hagyta. A figyelmeztetés iddtartamat jogszabaly nem hatarozza meg, ezért
annak alkalmazésa ¢s iddtartamanak jogszabalyi felhatalmazas hidnyaban torténd
meghatarozasa jogellenes.

[14] Az alperes a védiratiban a kereset elutasitdsat kérte. Allaspontja szerint a
tényallast megfelelden tisztazta, a felperes valamennyi visszavont ligyletét egyedileg vizsgalta
a tekintetben, hogy azok magukban hordoztdk-e a piac szamara téves jelzések kiildésének
lehetdségét. A felperes tevékenysége tényleges részvényarfolyam-valtozast eredményezett, a
felperes altal eléadottak nem voltak alkalmasak a magatartasa jogszertiségének bizonyitasara;
a MAR 13. cikk (2) bekezdésére is figyelemmel megallapithaté volt a piaci manipulécid
megvalositdsa. A birsagot mérlegelési jogkorében jogszerlien hatdrozta meg, értékelte az
enyhitd és sulyosito koriilményeket, melyre jogszabaly taxativ felsorolast nem ad. Hatarozata
megfelel a fokozatossag és aranyossag kovetelményének, a figyelmeztetés alkalmazasat a
keresetben hivatkozottak nem teszik jogsértové.

Az els6foku birosag itélete

[15] Az elséfoku birosdg az itéletével a keresetet elutasitotta. Indokoldsaban
megallapitotta, hogy az alperes a megismételt eljarasra vonatkozé itéleti irdnymutatasnak
maradéktalanul eleget tett, a SET és Kartonpack részvényekre adott megbizasok visszavonasa
tekintetében megvizsgalta, hogy azokra azért keriilt-e sor, mert az bankl kereskedési
rendszere a modositdsokat visszavonasként kezeli, tovabba azt is, hogy a mddositott
megbizasok utobb teljesiiltek-e. Az bankl ¢és a cégl adatszolgaltatasait, valamint a felperes
eldadasait is vizsgalat ala vonta, tényallds tisztazasi kotelezettségének eleget tett, a
bizonyitékokat megfeleléen értékelte, nem sértette az Akr. 4. §-aban és 62-64. §-aiban
foglaltakat. A részvények visszavonasara nem azért keriilt sor, mert az bankl kereskedési
rendszere a mddositdsokat visszavonasként kezeli. Alaptalan volt a rendszerproblémara valo
felperesi hivatkozas, mert az bank1 adatszolgaltatasa szerint az ajanlati konyv folyamatosan
frissiil, és a felperes maga sem hivatkozott olyan konkrét idépontra, amikor rendszerhiba
Iépett fel. Az bankl adatszolgéltatasa értelmében a felperes a kereskedési idészakon kiviil
vissza sem vonhatta volna a megbizdsokat. Az alperes a vizsgéalata sordn a visszavont
megbizasok korét azokra sziikitette, amelyek alkalmasak lehettek a befektetési dontések
befolydsolasara. Nem Onmagéban a visszavondsokat tartotta jogsértonek, hanem értékelte a
megbizasok megadasa €s visszavonasa kozotti rovid iddintervallumot, a visszavonasok nagy
szamat, részvényvolumenét és magas értékét, rendszeres ismétlddését. Mindezek alapjan
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okszertien allapitotta meg, hogy a SET részvények tiz percen beliili és a Kartonpack
részvények egy oran beliili visszavonasa mogott nem allt valos tigyletkotési szandék. Okszerti
indokat adta annak, hogy milyen iddintervallumon beliil visszavont megbizasokat tartott
jogsértonek, és az iddintervallumot miért hatdrozta meg eltéréen a Kartonpack részvények
esetében. A visszavont megbizdsoknak a felperesi Osszes kotéshez torténd viszonyitdsa
Onmagaban még nem zarja ki a jogsértés megallapithatdsagat; a tiz percen, illetve egy oran
beliili visszavondsok jelentds aranyat érintették a részvénymennyiségnek. A felperes
tudatosan ¢s szandékosan adta be, majd vonta vissza a kifogédsolt megbizasait, az alperes a
felperesi befektetdi tevékenység jellemzoit kelld részletességgel és megalapozottsaggal
rogzitette. Vizsgalta a megbizdsok darabszamait, az érintett részvénymennyiségeket és az
egyes aranyszamokat; jogszerlien allapitotta meg a kereskedési szandék kapcsan, hogy a
felperes nagy volumenii eladasi ajanlatai olyan eladdi nyomast jeleztek a piac felé, amely a
kereskedés fellendiilését, a részvények aranak emelkedését okozhatta. Ennek sordn kiemelt
jelentoséget tulajdonitott a felperes eldadasanak, aki a magatartasat azzal indokolta, hogy a
vételi ajanlatok nem akartak feljebb menni. A megbizasok akkor fejthetnek ki nagyobb hatast
a befektetokre, ha tobb ideig elérhetéek szamukra, a felperes ennek ellentmondva okszerti
magyarazattal nem tdmasztotta ala, hogy milyen észszerii indoka volt a megbizasok rendkiviil
rovid idén beliili visszavonasanak. Az eltelt id6 rovidsége cafolja a megbizasok mogotti
racionalis okok, valos kereskedési szandék fennalltat, mig azt, hogy a megbizasok barmikor
teljesiilhettek  volna, valdszinlitlenné teszi, a kis valdszinliségi szerencsefaktor
bekovetkezését pedig gyakorlatilag kizarja.

[16] A piaci manipulaci6 MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont i) alpontja, I. melléklet
A. fejezete ¢s a Végrehajtasi rendelet II. melléklet 1. szakasz 6. bekezdés a) pontja szerinti
fogalma nem eredménytényallas, megvalosulasdhoz az eredmény bekovetkezte, a keresleti és
kinalati viszonyok megvaltozasa, az arfolyam modosuldsa nem sziikséges. A jogsértd
magatartds mar akkor megvaldsul, ha a jogsértének mindsiild cselekmény veszélyezteti a
jogtargyat, alkalmas annak megsértésére. A MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont 1) alpontja
nem koti a piaci manipulaciot ténylegesen megvalosulo félrevezetd jelzés adasdhoz, elegendd
az annak lehetdségét teremtO helyzet 1étrehozasa. Az alperes vizsgalta, hogy a részvények
volumene Onmagaban hordozta-e a piac szdmara téves jelzések kiildésének lehetdségét; a
SET részvények kapcsan tovabbi elemként értékelte azt, hogy a visszavont eladési
megbizasokkal érintett részvénymennyiség tobb, mint négyszerese volt a visszavont vételi
megbizasokkal ¢érintett részvénymennyiségnek. A felperes magatartdsa megfelelt a
Végrehajtasi rendelet II. melléklet 1. szakasz 6. bekezdés a) pontjaban, a MAR 1. melléklet A.
fejezet f) pontjaban, 12. cikk (1) bekezdés a) pont 1) alpontjaban és 15. cikkében foglalt tiltott
piaci manipulaciéo tényallasanak. A MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont i) alpontja
kimentésként annak bizonyitasat koveteli meg a felperestdl, hogy magatartdsanak indokai
jogszertiek voltak, ami azonban nem 4&llapithatd meg. Az értékelés sordn ezért nem volt
relevancidja annak, hogy az alperes megallapitott-e elfogadott piaci gyakorlatot.

[17] Az intézkedések jogszerlisége kapcsan hangsulyozta, hogy a Tpt. 400. § (2)
bekezdése nem tartalmazza a fokozatossag ¢és aranyossag kovetelményét, ezért ezen elvek
sérelmére a felperes alappal nem hivatkozhatott. Jogsértés megallapitasa esetén az ismételt
jogseértéstdl torténd eltiltas alkalmazasa kotelezd. A felperesi magatartds sértette a pénziigyi
eszk6zok kereskedésének tisztasdgat és atlathatosagat, ezaltal a tdkepiac integritdsat, az
alperes a Tpt. 399. § (5) bekezdése szerint jogszeriien vette figyelembe a jogsérté magatartas
tokepiac miikddésére gyakorolt negativ hatdsat. A birsag tekintetében az alperes mérlegelési
jogkorben hozott dontésének jogszerliségét a kozigazgatasi perrendtartasrol szolo 2017. évi 1.
torvény (a tovabbiakban: Kp.) 85. § (5) bekezdésében foglalt szempontok alapjan vizsgalta,
amelyeknek a hatarozat — az els6foku itélet [50]-[57] bekezdéseiben kifejtettekre figyelemmel
— megfelelt. A Tpt. 400. § (2) bekezdés c¢) pontja szerint a jogsértés megallapitasa esetén a
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nyilvanos figyelmeztetés alkalmazasa kotelezd; az alperes az eset Osszes koriilményének
figyelembevételével jogszeri mérlegeléssel hatarozta meg a figyelmeztetés iddtartamat,
melyre vonatkozo6 indokolasa okszert.

A fellebbezés és a fellebbezési ellenkérelem

[18] A felperes a fellebbezésében az elséfoku itélet megvaltoztatasaval a keresetének
helyt adva a hatarozat megsemmisitését kérte. Hivatkozott az Akr. 3. §-anak, 62-64. §-ainak,
az Mnbtv. 75.§ (4) bekezdésének, a Tpt. 399. § (5) bekezdésének, a MAR 12., 13., 15. és 31.
cikkeinek, valamint a Végrehajtasi rendelet II. melléklet 1. szakaszanak megsértésére.
Allaspontja szerint az alperes a tényallds tisztazasi kotelezettségének nem tett eleget, a
hatérozatat feltételezésekre és szubjektiv értékitéletre alapitottan hozta meg. Tisztazatlan
maradt, hogy milyen okbol szamit az adott volumen vagy iddintervallum jelentdsnek. A
»megbizasok kereskedési szandék bevitele nélkiil” tényallast nem valdsitotta meg, mindvégig
valos kereskedési szandek vezette. Nem deriil ki, hogy az alperes kit tekint észszerlien eljaro
befektetonek, az 6 dontései befolydsoldsdra mi lehet alkalmas, milyen az atlagos befektetd
kereskedési szandéka és tézsdei tevékenysége. Az alperes a tényallast teljes korlien nem tarta
fel, a feltart tényallast bizonyitékok nem tamasztjdk ala, az alperes jogsértd és okszeriitlen
dontést hozott. Az elséfoku itélet gyakorlatilag megismételte a hatarozatban foglaltakat,
elfogadta az alperesi érveket, ezért a hatarozat jogsértd jellege folytan az elséfoku itélet is
jogszabalysértd. Az alperes tovabbra 1is elmulasztotta a tényallds tisztazasat a
kotésmennyiségek vonatkozasaban, tovabba a tekintetben, hogy 6t valos tligyletkotési szandék
vezette-e; ezt azonban az elséfoku birésag egyaltalan nem vette figyelembe, ahogyan a
megbizéasok visszavonasara felhozott jogszerli indokait sem. Az alperes nem tamasztotta ala,
hogy miért tekinti a magatartasat a szokasos tokepiaci magatartastol eltéronek; az eljarasa a
szokasos tOkepiaci gyakorlatnak megfelelt. Az alperes altal vélt piaci manipulaciobdl a
megismételt eljarasban gyakorlatilag semmi nem keriilt bizonyitasra. Amennyiben a vételi
oldalon észszertien eljaré befektetok allnak, akkor egy tiz percig sem ¢€l6 ajanlat nem
befolyasolhatja 6ket, tovabba az alperes altal nyilvanvaldéan piaci manipulacionak mindsiild
magatartasra is vélhetéen ugyanigy tekintenek. Ebben az esetben a piaci befolydsolasnak még
csak a lehetdsége sem meriil fel, a magatartds nem lehet alkalmas a jogtargy
veszélyeztetésére. Egyszerli kereskeddként nem lehet hatdssal arra, hogy tovabbi piaci
szereplok a dontéseiket mire alapozzak, mikor €s hogyan rogzitenek megbizasokat. A vizsgalt
magatartasok nem piacidegenek, ahhoz hasonlok folyamatosan jelentkeznek a tékepiacon. Az
¢szszerli befektetdi eljards az ¢ tekintetében is iranyado, egy észszerii befektetd ugyanis
elvarhatja, hogy magasabb aron teljesiiljenek az eladasi ajanlatai, hiszen ezzel tud nyereséget
realizdlni. Az eljards soran szamos valds okot adott elé a valos ligyleti szandékanak
alatamasztasara, melyek szerint barmelyik kotés azonnal teljesedésbe mehetett volna.
Ne¢lkiilozhetetlen lett volna a magatartds tényleges hatdsanak vizsgalata, tovabba annak
értekelése, hogy egyaltalan megvan-e a realis lehetdsége a jogtargy veszélyeztetésének. A
magatartdsa nem veszélyeztethette a jogtargyat €s arra alkalmas sem volt, a hatdrozatban az
alperes még a valdsziniisités szintjéig sem jutott el a hamis vagy félrevezetd jelzések
tekintetében, nem fejtette ki, hogy mennyiben adnak a visszavont megbizdsok ilyen
jelzéseket. Egy nem teljesiilt megbizas visszavonasa éppen arrdl ad valds képet, hogy egy
adott arszinten nem jott 1étre az ligylet, erre figyelemmel a magatartds nem esik a MAR 12.
cikk (1) bekezdés a) pontja alkalmazasi korébe. Esetében a kivételszabaly alkalmazandd, mert
bizonyitotta, hogy az indokai jogszeriiek voltak, a MAR 13. cikke szerinti piaci gyakorlatnak
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csupan azért nem felelt meg a magatartdsa, mert nincs ilyen piaci gyakorlat, ez azonban a
terhére nem értékelhetd. A tevékenysége minden esetben valds iigyleti szandékon alapult,
indokai jogszerlieck és nem piacidegenek. A megbizasok visszavonasa nem jarhatott azzal
hatéassal, hogy félrevezetd benyomast keltsen a keresletre, illetve a kinalatra. Nem allapithato
meg, hogy a megbizasok hamis vagy félrevezetd jelzéseket kozvetithettek, és az sem, hogy a
cselekmény valoban alkalmas volt a jogtargy megsértésére. Ellentmondasos az alperes azon
allitdsa, miszerint nincs jelentdsége a szubjektiv tudattartalomnak, hiszen ennek ellenére
maga vizsgalta, hogy volt-e kereskedési szandék a megbizasok mogott. E kérdéskornek a
szankcid kapcsan kiemelt jelentdsége van, ott is figyelembe kell venni a tudattartalmat és az
eredményt, mely alapjan ilyen kiemelkedd és tulzé mértékii szankcid nem keriilhetett volna
alkalmazdsra. A csak egy gyanus jelet meghataroz6 gyakorlat nem tekintheté piaci
manipulacionak, azt az alperes nem bizonyitotta. Az ajanlat és annak visszavonasa azt erdsiti
meg, hogy mi a jelenlegi piaci helyzet az arfolyam tekintetében; a magatartisa a piac
integritasat, a piaci viszonyokrdl torténd valds kép kialakitasat eredményezte. Ahol nem jott
létre ligylet, ott a megbizast visszavonta, ezzel a keresleti és kinalati viszonyokat illusztralta a
tobbi befektetd részére is. Egy rovid idon beliil visszavont ajanlat nem jelentds eladoi
nyomast jelez, hanem azt, hogy adott arszinten az ligyletek nem jonnek létre. A jelentds
nyomast az jelezné, ha az adott ajanlat hosszl ideig szerepelne az ajanlati konyvben anélkiil,
hogy teljesedésbe menne az tigylet. Hianyzik a hatarozatbol, hogy az alperes mit mihez
viszonyitott; a megbizdsok mértéke kisebb iddszakokra lebontva és részleteiben vizsgéalva
korantsem kirivo mértéki. A visszavonasi volumen a benytjtott megbizasok és teljesitett
kotések szamahoz képest is vizsgalando lett volna. A megbizdsok Osszességét elemezve
masképp fest a helyzet: nem az a kép tlinik ki, hogy minden masodik megbizasat visszavonta,
hanem az, hogy a visszavonasok alkalomszertien fordultak eld, nem pedig ismétlddéen. Az
alperes mas ,mértékegységeket” viszonyitott egymashoz és ebbdl vont le téves
kovetkeztetéseket, azzal kovetett el hibat, hogy a megvaldsult ligyletekhez viszonyitotta az
altala tett ajanlatokat. A visszavont megbizdsokat nem mérhette volna a megvalosult
iigyletekhez, hanem kizarélag az Gsszes ajanlat szamahoz, ez lett volna a realis képet mutatod
modszer. A hatarozat nem utal arra, hogy a vizsgalt idészakban milyen darabszamu részvényt
érintéen keriilt ajanlat rogzitésre a cégl rendszerében akdr 4ltala, akar Osszeségében; a
visszavont ajanlatok csak az ajanlatok teljes mennyiségéhez viszonyitottan mutatnanak realis
képet. Ellentétes a MAR 13. cikkével az els6foku itélet azon megallapitasa, miszerint akkor is
megvalosulhat piaci manipulacid, ha egyébként racionalis gazdasdgi cél vezeti a piaci
szereplot.

[19] A birsag korében az alperes a Tpt. 399. § (5) bekezdésével ellentétben nem vette
figyelembe az altala jogsértonek vélt tevékenység tokepiacra gyakorolt hatdsat, tovabba nem
volt kellden tekintettel az Mnbtv. 75. § (4) bekezdésére ¢s a MAR 31. cikk (1) bekezdésére.
Nem adta okszeri indokdt a birsdg Osszegszerliségének, a hatdrozatabol a mérlegelés
szempontjai €s az értékelt koriilmények nem allapithatok meg. Kifejezetten rogzitésre kertilt,
hogy nem 4all rendelkezésre adat arra vonatkozoan, hogy nyeresége keletkezett volna. A SET
részvényeken nyereséget nem realizalt, azokon a vesztesége 83,5%-0s mértékil, ezért nem lett
volna oka piaci manipulaciot elkdvetni. Az alperes ugyan hivatkozott a birsdg gazdasagi
0sztonzo jellegére, a nyereség hidnya azonban a kiszabas ezen indokat okszerlitlenné teszi. A
birsdg funkcidja nem teljesiilhet, mert ezen 0Osszeg tOobbszorosét veszitette el a SET
részvényeken, vagyondnak csaknem teljes elvondsa nem tekinthetd gazdasagilag Osztonzo
hatdstinak. Semmi nem indokolta, hogy a visszavont megbizassal érintett érték legyen a
birsag alapja, a visszavont megbizdsok értéke ugyanis nem jelenti azt, hogy ilyen értéka
vagyontomeggel rendelkezik. Az Osszes visszavont megbizas szambavételével az alperes a
birsag kiszabéasanal egyes részvényeket tobbszor vett figyelembe, mivel egy adott részvény
targyadban a visszavonast kovetden ismételten adhatott be eladasi ajanlatot. Az alperes az



Févarosi [télétabla 9
1.K£.700.365/2023/4/1

enyhitd és sulyositdo koriilmények kozott is tévesen értékelte az egyes magatartasokat és
mértékeket, téves viszonyitasi alapokat alkalmazott. A kiszabott szankcioval nem azt érte el,
hogy 6t a tovabbi jogsértésektdl visszatartsa, hanem azt, hogy a teljes vagyonat elvesziti. Nem
lesz lehetdsége a jovoben a tokepiaci szabalyok érvényre juttatdsara figyelni, mert vagyon
hidnyéban a tékepiacon nem tud részt venni. Az alperes a hataskorét a birsag kiszabasa soran
nem a mérlegelésre adott felhatalmazas keretei kozott gyakorolta, mérlegelésének
szempontjai és annak okszerlisége a hatdrozatbol nem allapithatdé meg, tovabba azok
helytelenek. Az aranyossag ¢és a fokozatossag kovetelménye a birsdg kiszabdsa soran nem
jelent meg a hatarozatban; megkérddjelezhetd, hogy a kiszabott birsag Gsszege mennyiben
szlikséges ¢€s aranyos figyelemmel arra, hogy nem tortént piaci manipulacio, igy a hatarozat
erre vonatkozd pontjai és az elséfoku itélet is jogsértd. A 19/2009. (II. 25.) AB hatarozat
szerinti artatlansag vélelmét sérti a hatarozat, mely kizarolag feltételezéseken alapul, és tgy
stjtotta 6t kiemelkedd Osszegli birsaggal, hogy a jogellenes magatartds nem Kkeriilt
bizonyitasra, tovabba olyan Osszegli birsagot szabott ki, amely egy atlagember
megtakaritasathoz képest kirivoan aranytalan, teljes mértékben méltanytalan és az altalanos
jogelvekkel ellentétes. A hatarozati allaspont elfogadasa esetén minden piaci szerepld minden
magatartasa ildozhetéveé valik az alperes altal és a piac miikodése gyakorlatilag megsziinik,
mert barmely magatartas alkalmas lehet a befektetéi dontések befolydsolasara. A terhére rott
megbizasoknal sokkal kirivobb események torténnek a piacon, melyek tekintetében az alperes
nem intézkedik. Kéaros lenne a piac mitkddésére és belathatatlan kovetkezményekkel jarna, ha
barmely piaci szerepld barmely magatartisa piaci manipuldcionak lenne mindsithetd —
fliggetlentil az érintett szandékatol, céljatol és a magatartasa eredményétol. Az alperes csak a
gyanUja alapjan szankcionalt, 6 az artatlansaga tekintetében ellenbizonyitast teljesitett, amit
azonban az alperes nem fogadott el.

[20] Az alperes a fellebbezési ellenkérelmében az elséfoku itélet helybenhagyasat
kérte. Hangsulyozta, hogy a fellebbezés kizardlag az elsdfokt eljarasban mar kifejtett
felperesi allaspont megismétlésébdl all, ezen érvek alapjan azonban az elséfoku itélet nem
feltilbiralhato, mivel a felperes nem jeldlte meg pontosan, hogy a felhivott jogszabalyi
rendelkezéseket az elséfoku itélet miért és mennyiben sérti. Kiemelte, hogy a megismételt
eljarasban széleskorii bizonyitast folytatott le, a tényallast az Akr. 62-64. §-ainak megfelelden
a sziikséges és elégséges korben feltarta. Meghatarozta a felperesi megbizasok sztikitett korét,
melyeknek darabszama, az érintett részvények és azok Osszegszeriisége tekintetében tett
megallapitdsokat, és vonta le azt a kovetkeztetést, hogy a felperest a vizsgalt magatartasai
soran nem a tényleges iigyletkotés szandéka, illetve annak meghitsulasa vezérelte, hanem az
a motivacio, hogy a részvények értékét feljebb mozditsa. A vizsgalt idOszak nem
véletlenszerien keriilt meghatarozdsra, a hatdrozatban rdgzitett iddszakban volt
megfigyelhetd a piaci manipulaciora utalo felperesi magatartds. A MAR 12. cikk (1) bekezdés
a) pont 1) alpontja szerint a jogsértés megallapitasahoz elegendd a lehetdséget teremtd helyzet
létrehozasa, ezért nem kellett vizsgdlni a ténylegesen megjelend hatast. Hatdrozata nem
feltételezéseken alapul, figyelemmel arra, hogy a MAR 1. melléklet A. fejezetében felsorolt
jeleket nem sziikségszertien kell dnmagukban piaci manipulacionak tekinteni, a felperes
valamennyi tigyletét egyedileg megvizsgalta €s ebbdl vonta le a kovetkeztetéseit. A MAR 12.
cikk (1) bekezdés a) pontja a magatartast tanlsitd személy szdmara ir eld bizonyitasi
kotelezettséget a magatartds indokai jogszertisége tekintetében, a felperes altal eldadottak
azonban nem voltak alkalmasak a magatartdsa jogszeriiségének bizonyitasara. A MAR 13.
cikk (2) bekezdése szerint a hatésagnak nem kételezettsége, csak lehetdsége az elfogadott
piaci gyakorlat megallapitasa. Ténykérdés, hogy valoban nem rogzitett ilyen piaci
gyakorlatot, ugyanakkor mivel a felperes nem bizonyitotta magatartasa jogszeriiségét, a MAR
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alapjan megallapithatd volt a piaci manipuldcio tilalmanak megsértése. A jelen jogvita
érdeme szempontjabol nincs jelentdsége, hogy mas esetekben milyen magatartdst mindsit
piaci manipuldcionak, tovabbd annak sem, hogy milyen mas piaci szerepldket szankcionalt
mar piaci manipuldci6 miatt. A birsdg meghatarozasa soran a vonatkozd jogszabalyi
rendelkezéseknek megfelelden jart el, az a koriilmény, hogy a felperes nem ért egyet a
birsagkiszabds modszerével, onmagaban nem eredményezheti a hatarozat jogellenességét.
Nincs azt meghatdrozd jogszabalyi rendelkezés, hogy a birsdgkiszabds korében milyen
modszerek l1éteznek, illetve, hogy adott esetben milyen egyetlen modszert kell alkalmazni.

A Févarosi télotabla dontése és annak jogi indokai

[21] A fellebbezés nem alapos.

[22] A Févarosi [télotabla elére bocsatja, hogy a Kp. 1. §-a értelmében a — felek
jogviszonyabdl fakaddan — a kozigazgatasi jogvita elbiralasa iranti kdzigazgatasi perben €s az
egyéb kozigazgatasi birdsagi eljarasban a Kp.-t kell alkalmazni. A kozigazgatdsi jogvitak
tekintetében a fellebbezési eljaras rendjére a Kp. specialis rendelkezéseket tartalmaz. A
masodfoku birosag az elséfoku itéletet a Kp. 108. § (1) bekezdése alapjan, a fellebbezés és a
fellebbezési ellenkérelem keretei kozott birdlta feliil, vizsgélata iranyat a Kp. 100. § (2)
bekezdés b) pontjara figyelemmel a fellebbezést megalapozd jogszabalysértés, a
fellebbezésben pontosan megjelolt — a felperes allitdsa szerint az elsdfoku birdsag altal
megsértett — jogszabalyhelyek hataroztdk meg. A kozigazgatdsi peres eljardsban a
fellebbezési kérelem egymassal szorosan Osszefliggd kotelezd tartalmi kellékei a
jogszabalysértés és a megsértett jogszabalyhely megjeldlése, valamint annak kifejtése, hogy a
fél milyen dontést kér a birdsagtol. A Kp. 100. § (2) bekezdése helyes értelmezésével
kapcsolatban a Kuria mar tobb izben (Kfv.VII.37.422/2020/8., Kfv.VII.37.651/2020/6.)
hangsulyozta, hogy ezeknek az egyiittes torvényi feltételeknek a fél akkor tesz eleget, ha
egyrészt a megsértett jogszabalyhelyet konkrétan megjeldli, masrészt a hivatkozott
jogszabalysértést tartalmilag is koriilirja, az arra vonatkozé jogi allaspontjat kifejti, vagyis a
jogszabalysértésre valod hivatkozéasa indokait is ismerteti. A tartalmi elemek hidnya vagy
fogyatékossaga esetén ugyanis a masodfoku bir6sag nem keriil abba a helyzetbe, hogy egzakt
modon megismerhesse azt az okot vagy okokat, amelyek miatt a fél a jogerds hatarozatot
jogszabalysértonek tartja. Emellett a fellebbezési kérelem e tartalmi elemei meghatarozzak a
fellebbezési eljaras tartalmi és perjogi kereteit.

[23] Osszefoglalva a fentieket, a masodfoku eljaras keretét a fellebbezésben
megsértettként megjeldlt jogszabalyi rendelkezések és az azokhoz fiizott részletes, adekvat
indokolas egyiittesen adjak, amelyeken tul az itélotabla az itélet feliilvizsgalatanak Kp. 108. §
(1) bekezdésében rogzitett korlataira tekintettel, a Kp. 100. § (2) bekezdés b) pontja alapjan
nem vizsgalddhat.
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[24] A Kp. Nagykommentar (szerkesztette: Barabas Gergely/F. Rozsnyai
Krisztina/Kovacs Andras Gyorgy, www.uj.jogtar.hu) Kp. 104. §-dhoz flizott magyarazata
szerint ,,(...) hangsulyozandd, hogy a fellebbezés vizsgalata még nem jelenti egyben annak
tartalmi elbiralasat is. A fellebbezésnek ugyan tartalmaznia kell a fellebbezést megalapozo
jogszabalysértést a jogszabalyhely pontos megjeldlésével, azonban az ettdl eltérd kérdés,
hogy a megjelolt jogszabalysértés és jogszabalyhely megalapozza-e a fellebbezést (Kuria
KfIX.38.241/2019/3.)”

[25] A felperes a fellebbezését a piaci manipulacidé megvalositdsanak vitatdsa
korében részben arra alapitotta, hogy — az alperes jogsértd hatdrozataban foglaltak
elfogadasaval, megismétliésével — az elséfoku birosag itéletében eljarasi jogszabalysértést
valoésitott meg a tényallds hidnyos megallapitasaval és a kereseti érvei okszerlitlen
értékelésével. Ezzel 0Osszefliggésben azonban nem jelolt meg adekvat eljarési
jogszabalysértést, ugyanis kizarélag az elséfoku birdsag altal nem alkalmazott, az eljarasara
nem iranyadé Akr. 3. §-a és 62-46. §-ai sérelmére hivatkozott. Az itél6tabla hangsulyozza, a
kozigazgatasi birosagi eljarasra vonatkozé — egyebek mellett a tényallas megallapitasaval, a
bizonyitékok értékelésével ¢€és a hatarozat indokolasaval kapcsolatos — eljarasjogi
rendelkezéseket a Kp. és az annak eldirdsa alapjan alkalmazandd, a polgari perrendtartasrol
sz0l6 2016. évi CXXX. torvény (a tovabbiakban: Pp.) tartalmazza, melyek sérelmét azonban
a felperes a fellebbezésében nem éllitotta. Mindez azt eredményezte, hogy az itéldtabla az
elsofoku birdsagi eljarassal Osszefiiggd, tartalmilag ugyan korilirt, de adekvat
jogszabalyhellyel meg nem jelolt eljarasi jogszabalysértés alapjan e korben nem
vizsgalodhatott; pusztan azt allapitotta meg, hogy az Akr. fellebbezésben felhivott, a
kozigazgatasi hatdsdg hivatalboli eljarasaval, abban a tényallds tisztdzasaval kapcsolatos,
illetve az ligyfél nyilatkozatara vonatkozo rendelkezéseit az elsdfokll birdsag eljarasa soran
nem alkalmazta, igy azokat meg sem sérthette.

[26] A fent kifejtettekre figyelemmel a fellebbezés — adekvat -eljarasjogi
szabalysértésre hivatkozds hidnydban — nem volt alkalmas az els6foka birésag azon
megallapitdsanak megdontésére, hogy az alperes a megismételt eljardsban az arra adott
koréabbi itéleti iranymutatasnak eleget tett, az ligy érdemi eldontéséhez sziikséges ¢és relevans
korben az irdnyado tényallast feltarta, a beszerzett bizonyitékokat, valamint a felperesi
eldadasokat okszertien értékelte.

[27] Az itélétabla e korben — a fellebbezés indokai kapcsan — ramutat arra is, hogy a
felperes a fellebbezésében lényegében a kereseti hivatkozasait ismételte meg, melyeket
ugyanakkor az els6foku birdsag az itéletében értékelt, azokra helytallo és jogszeri valaszokat
adott. Az els6fokil birdsag az itéletében az alperes altal a megismételt eljarasban
sziikségszerlien vizsgalando relevans koriilményeket részletezte és elemezte. A felperes a
fellebbezésében csupan allitotta, hogy az alperes nem tett eleget a megismételt eljarasban a
tényallas tisztazasi kotelezettségének, az els6foku eljarasban eldadottakhoz képest azonban
nem mutatott be olyan 0 koriilményt, amely ezt az allitdsat megalapoznd. Az 4ltala hidnyolt
koriilmények vonatkozasaban az elséfoku itélet okszeri indokat annak, hogy ezeket miért
nem kellett vizsgdlni, mindezekhez képest a fellebbezési eljarasban a felperes 1j
hivatkozasokat nem tett, tovabbi konkrétumot arra vonatkozdan, hogy az els6foku birdsag
miért tekintette jogsértd modon teljesnek az alperesi tényallas feltarast, nem adott eld.
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[28] Az itélotabla a fellebbezésben a piaci manipulaci6 jogalapjanak vitatasa korében
megsértettként megjelolt anyagi jogi rendelkezések kapcsan az aldbbiakra figyelemmel
megalapozottnak tartotta az elsdfoktl itéletben a piaci manipuldcid6 megvaldsitasara
vonatkozoan levont kovetkeztetést.

[29] A MAR 15. cikke szerinti tiltott piaci manipuldcionak mindsiil a MAR 12. cikk
(1) bekezdés a) pont i) alpontja alapjan az olyan tigylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas
addsa, vagy olyan egyéb megtartds, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad, vagy
valdszinisithetden adhat a t6zsdei termék kinalata, kereslete vagy ara tekintetében. A MAR 1.
melléklet A. fejezet f) pontja szerint a piaci manipuldcioval érintett tevékenység vizsgalta
soran figyelembe kell venni azt, hogy milyen mértékben valtoztatjdk meg a végrehajtas elott
visszavont megbizasok a tdzsdei termékre vonatkozd legjobb vételi vagy eladasi ajanlati
arakat.

[30] A Kuria a Kf.V.40.161/2021/7. szamu részitéletében mar kifejtette, hogy a
vizsgalt ligyletek jellemzoit 6sszefliggéseiben kell értékelni, figyelembe kell venni a vizsgalt
magatartds tendencidzus voltdt és azt a célt, amely az adott értékpapir arfolyamanak
folyamatos felfelé 1éptetésére iranyult. Relevans az a koriilmény, hogy a vételi megbizas
megtévesztd hatassal lehet a piaci szereplOkre, tovabba, hogy a megbizasok alkalmasak
lehetnek megtévesztd hatds kivaltasara, a részvény mennyisége, valamint az arfolyam is
iizenetet hordoz a befektetdk felé.

[31] A nyilvanos értékpapir-kibocsatok MAR rendeletnek valdé megfelelése
targyaban kiadott 2021. évi MNB vezetdi korlevél elvarasokat fogalmazott meg a befektetok
felé a MAR-nak valé megfelelést érintden, a jogszabdlyok egységes alkalmazasanak
eldsegitése érdekében. Felhivta a kibocsatok figyelmét, hogy barmely magatartis alkalmas
lehet piaci manipuldcid6 megéllapitasara, amennyiben az megfelel a MAR 12. cikkében
foglaltaknak, igy tobbek kozott olyan informacidk terjesztése, amelyek valamely pénziigyi
eszkoz kindlata, kereslete vagy ara tekintetében hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy
valoszinlisithetden adhatnak. A korlevél lényegesnek tartotta a tOkepiaci transzparencia
novelését a MAR-nak vald megfeleléssel kapcsolatos elvarasok figyelembevételével.

[32] A piaci manipulacidra vonatkozé fenti jogszabalyi rendelkezések és az ahhoz
kapcsolodo joggyakorlat alapjan egyértelmiien megallapithatd, hogy a tokepiac integritasa
mint védendd cél elérése érdekében tiltott piaci magatartasként nem csak azok a tékepiaci
iigyletek szankcionalhatok, amelyek a MAR szerinti tiltott eredménnyel jarnak, hanem azok
is, amelyek magukban hordozzak a fenti védett jogtargy megsértésének lehetdségét, tehat akar
csak alkalmasak annak eldidézésére. Mindezekre figyelemmel helytalldan értékelte ugy az
els6foktl birosag az itéletében, hogy a vizsgalt felperesi magatartds konkrét eredmény
hianyaban is alkalmas lehetett a tékepiac integritasanak, transzparencidjanak megsértésére
azaltal, hogy a felperesi részvényeladasi megbizasok rovid id6n beliil tortént rendszeres,
ismétlodo jelleghi visszavondsa a részvények arara felhajtd hatast fejthetett ki, ezzel a
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befektetdi magatartast 1ényegesen befolyasolhatta. Mindezekre figyelemmel alaptalanul érvelt
a felperes a fellebbezésében azzal, hogy az elsdfoku birdsag és az alperes jogsértd modon
nem vizsgalta a magatartasaval eldidézett eredményt, mivel ennek hidnyaban is jogsértdnek
volt tekintheto a felperesi piaci magatartas.

[33] Mind az alperes hatarozata, mind az els6éfoku birosag itélete az ott részletezettek
szerint konkrétumokon alapul; az elséfokt itélet részletesen kifejtette, hogy az alperes a
megismételt eljardsban beszerzett bankl és cégl adatszolgéltatasok, valamint a felperesi
eldadasok egybevetésével milyen okszeri megallapitasokat tett. Az els6foku itéletben
kifejtettek szerint megéllapithatd, hogy a felperesi magatartds az eladasi megbizasok
rendszeres visszavonasaval miként jarhatott a részvények arara felhajto hatassal, illetve ennek
lehetdségével, kiilonos tekintettel a felperes személyes eldaddsaban megfogalmazottakra is,
mely kifejezte a részvényar felhajtasra vonatkozo felperesi szandékot. Mindezek alapjan
kideriil az els6foku itéletbdl az az észszerii befektetéi magatartas, amelynek befolyasolasara a
vizsgalt felperesi magatartasok alkalmasnak voltak tekinthetok. Az els6foku itélet részletesen
kitért annak értékelésére, miért nem tekinthetok elfogadottnak a felperes hivatkozasai a
magatartasanak jogszeriségére a kimentés korében, a felperes a fellebbezésében itt is csak
megismételte az elséfoku eljarasban megfogalmazott allitdsait, nem adta azonban indokat
annak, hogy az els6foku itéletben kifejtettekhez képest a magatartdsa miért mindsiilne
jogszeriinek, mely okbol tévesek az elsdfoka itélet megallapitdsai. A felperes a
fellebbezésében csupan — visszatérd jelleggel — hangsulyozta, hogy az alperes altal is vizsgalt
magatartasa nem mindsiil jogellenesnek, nem adta azonban indokat a fellebbezésében annak,
hogy az elso6foku birdsag altal helytalloan figyelembe vett jogszabalyi rendelkezésekre
figyelemmel a vizsgalt magatartasai miért nem tekinthetdk piaci manipulécionak.

[34] A felperesi magatartast nem teheti jogszerlivé az az érvelés, hogy a tékepiacon
nyereségre torekszik, nyereséget realizdlni ugyanis csak a fellebbezésében hivatkozott
észszerl, a részvénydrakra felhajto hatdssal bird6 magatartasaval tudott, az els6fokl birosag a
fent idézett jogszabalyi rendelkezésekre figyelemmel jogszertien allapitotta meg a felperesi
magatartas piaci manipulacio tilalmaba itk6z6 jellegét. Amennyiben a piaci nyereségre valo
felperesi hivatkozas helytallonak bizonyulna, a tdzsdepiacon profitorientalt céllal résztvevo
gazdasagi szereplok széles korének magatartisa egyaltalan nem lenne a MAR piaci
manipulécidt tiltdé rendelkezéseinek korébe vonhatd, ezédltal a piac transzparencidja és
integritasa jelentés mértékben sériilne. Az elséfoku birdsag jogszeriien allapitotta meg, hogy
az alperes a rendelkezésére allo bizonyitékok alapjan — tehat nem csak valdsziniisitéssel —
értékelte a felperesi piaci magatartasokat, melyre figyelemmel helytallo kovetkeztetést vont le
arra, hogy a vizsgalt részvényeladasi megbizasok visszavondsa sordn a felperest nem a valos
tigyletkotés szandéka, hanem a piaci manipuldci6 vezette. Mindezekre tekintettel alaptalanul
hivatkozott a felperes a fellebbezésében arra, hogy az értékelt magatartdsa nem volt a piaci
integritast sértd, éppen ezzel ellenkezdleg, a valds piaci viszonyokrol a felperesi magatartas
alapjan kaphat6 realis kép, mert a megbizdsok visszavonasaval azt juttatta kifejezésre, hogy
az adott aron az tligyletek nem kottethetnek meg.

[35] Az elséfoku itélet okszerlien mutatott r4 az indokolasaban arra, hogy a felperesi
eladdsi megbizasok visszavonasanak volumene az alperes altal vizsgalt részvényérték,
szazalékos ardny, valamint iddintervallumok alapjan jelentdsnek volt tekinthetd, mely
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magaban hordozta annak lehetségét, hogy a befektetdi magatartdsokat lényegesen
befolyasolja, a részvények ara tekintetében téves lizenetet kiildjon és sajat nyereségszerzés
céljabol a részvényarakra felhajtd hatassal birjon. Mindezekre figyelemmel alaptalanul érvelt
a fellebbezésében a felperes azzal, hogy az elséfokl birosdg a volument tévesen értékelte,
azok alapjan a visszavondsok alkalomszerii jellege allapithaté meg, az alperesi viszonyitas
nem volt megfeleld. Az els6foku birdsag helytalldan utalt a hatarozatban részletesen rogzitett
részvényeladasi megbizast visszavonod tendenciozus felperesi magatartasra €s annak adataira,
melyekbdl egyértelmiien kideriil, hogy az alperes a felperesi megbizasok volumenét milyen
viszonyitasi alaphoz mérten mindsitette rendszeresnek és kiemelkeddnek. Az elséfoku itélet
szamot adott arrdl, hogy az ezzel szemben felhozott felperesi hivatkozas miért tekinthetd
megalapozatlannak, ehhez képest a felperes a fellebbezésében olyan érvelést nem adott eld,
amely az elséfoku itélet jogszerli allaspontjat megdonthetné. A masodfoku birdsag ugyanigy
osztotta a felperes altal hivatkozott raciondlis gazdasagi céllal kapcsolatban kifejtett elséfoku
itéleti okfejtést, melynek cafolatara a felperes a fellebbezésében tobblet hivatkozast szintén
nem tett.

[36] Mindezekre tekintettel jogszeriien foglalt allast az elséfoku birdsag a felperesi
magatartds piaci manipulativ jellege tekintetében, és okszeriien jutott arra az allaspontra,
miszerint a megismételt eljarasban 6sszegyiijtott bizonyitékok adatai alapjan megéallapithato,
hogy a felperes a vizsgalt magatartasaival sértette a piaci manipulaciora vonatkozo
egyértelmi jogszabalyi rendelkezéseket.

[37] A felperes fellebbezése az elsdfoku itéletet az alperes altal kiszabott birsag
jogalapja és 0Osszegszerlisége korében is részletesen tdmadta. A jogalap korében eldadott
fellebbezési hivatkozasok kapcsdn a maésodfokt birdsdg visszautal a piaci manipulacio
tekintetében fent részletesen Kkifejtettekre, melyek a birsdg jogalapjat egyértelmiien
alatdmasztottak; annak Osszegszeriisége tekintetében pedig nem voltak vizsgalhatok. Az
els6foktl birdsdg a birsdg Osszegszerlisége korében helytalloan rogzitette, hogy annak
meghatarozasa soran az alperes mérlegelési jogkorben jar el €s a birésagnak a mérlegelési
jogkdrben hozott alperesi hatarozat feliilvizsgalatara vonatkozd eljarasjogi rendelkezések
alapjan kell allast foglalnia abban, hogy ez a mérlegelés okszerli volt-e. Az itéldtabla ezzel
Osszefiiggésben emlékeztet a fellebbezéssel szemben tdmasztott, a jelen itélet [22]-[24]
bekezdéseiben részletesen ismertetett kotelezd tartalmi kovetelményekre, és hangstlyozza,
hogy a birsag Osszegszerlisége korében tett elsdfoku itéleti megallapitisokat cafold
fellebbezési érveit a felperesnek az adott kérdéskorrel adekvat, a mérlegelési jogkorben hozott
alperesi hatarozat birdsagi feliilvizsgéalatdra vonatkoz6 konkrét eljarasjogi rendelkezések
megjelolésével kellett volna eldadnia, ilyet azonban a felperes nem tett. Megsértett
jogszabalyi rendelkezésként a birsdg korében az Mnbtv., a Tpt., a MAR, valamint a
Végrehajtasi rendelet mérlegelési szempontokat tartalmazd rendelkezéseit hivta fel, az
els6foku birosag feliilvizsgalati tevékenységének vitatdsa korében eljarasi jogszabalysértésre
nem hivatkozott, mely okbd6l az anyagi jogszabdlyhelyekben foglalt szempontok altala
helyesnek tartott értékelése a masodfoku eljaras keretei kozott a fellebbezés hianyossaga
folytdin — megsértett eljardsi jogszabalyi rendelkezésre hivatkozas nélkiill — nem volt
osszevethetd az elséfoku birdsag mérlegelésével. Hivatkozott tovabba a felperes az Akr. 3. §-
a és 62-64. §-ai sérelmére 1s, ami azonban a jelen itélet [25] bekezdésében mar kifejtett okbol
nem volt figyelembe vehetd, az els6fokli birdsdg részérdl jogsértést nem igazolt.
Osszességében a piacfeliigyeleti birsag Osszegszeriisége korében Aallitott jogsértd itéleti
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mérlegelés tényének felperes altali adekvat eljarasi jogszabalysértés megjelolése hidnydban
tortént allitasa az els6foku birdsag itéletét (mérlegelését) jogszeriitlenné nem tehette.

[38] Mindezekre tekintettel a Fvérosi {tél6tabla az elséfoka birdsag itéletét a Kp.
109. § (1) bekezdése alapjan helybenhagyta.

[39] A masodfoku birosag a Kp. 99. § (3) bekezdése alapjan a 35. § (1) bekezdése
szerint alkalmazand6, a polgari perrendtartdsrol szoldo 2016. évi CXXX. torvény (a
tovabbiakban: Pp.) 83. § (1) bekezdése értelmében kotelezte a pervesztes felperest az alperes
masodfoku eljarasban felmertilt perkoltségének megfizetésére, annak mértékét a Pp. 81. § (1)-
(2), (5) bekezdéseire, 82. § (3) bekezdésére, valamint a birdsagi eljarasban megallapithato
tigyvédi koltségekrdl szolo 32/2003. (VIIL. 22.) IM rendelet 4. § (1) és 3. § (2), (5) és (6)
bekezdéseire figyelemmel allapitotta meg. Az alperes altal a masodfoku eljarasra felszamitott
perkoltséget a fellebbezési ellenkérelem terjedelmére és tartalmara, annak elkészitése id6- és
munkaigényére, valamint arra figyelemmel, hogy az iigyben masodfoku targyalas
megtartasara nem keriilt sor, eltilzottnak talélta, és a perkoltséget a fenti koriilmények mentén
értékelt ténylegesen kifejtett képviseldi tevékenységgel aranyban allo mértékiire mérsékelte.

[40] Az illetékekrdl szolo 1990. évi XCIII. torvény (a tovabbiakban: Itv.) 62. § (1)
bekezdés h) pontjaban biztositott targyi illetékfeljegyzési jog folytan le nem rétt, az Itv. 39. §
(3) bekezdés c) pontja és 46. § (1) bekezdése altal meghatarozott mértéki fellebbezési illeték
viselésére a masodfoku birosag a felperest a Kp. 35. § (1) bekezdése szerint alkalmazand6 Pp.
101. § (1) és 102. § (1) bekezdései alapjan kotelezte. A fizetend6 illeték az Itv. 78. § (4)
bekezdése alapjan a hatdrozat jogerdére emelkedését kovetd 60. napon valik esedékessé,
figyelemmel a Pp. 358. § (2) bekezdésére is. Az illeték megfizetése soran a kézleményben fel
kell tiintetni a Févarosi {télétablat, a birosag ligyszamat és a fizetésre kotelezett adoazonosito
szamat. Amennyiben a felhivasnak a megjelolt hataridében nem tesz eleget, az illeték
behajtasara és megfizetésére az Itv. és az adoigazgatasi eljarasokra irdnyadd jogszabalyok
rendelkezéseit kell alkalmazni.

[41] Az itélétabla a fellebbezést a Kp. 99. § (3) bekezdése szerint alkalmazando Kp.
77. §-a alapjan targyaldson kiviil biralta el.

[42] Az itélet elleni fellebbezés lehetdségét a Kp. 99. § (1) bekezdésében foglalt
rendelkezés zarja ki.

Z.4ro rész

Budapest, 2024. aprilis 23.
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