Dr. Barnoczki Péter*

Megalapozatlan informacioval is manipulalhaté a tézsde

A Févdrosi Toérvényszék frissen irdsba foglalt — egyelére nem jogerds — itélete
igazolja vissza az MINB kévetkezetes dlldspontjdt: a tékepiaci visszaéléseket tilto
EU-s rendelet generdlis jelleggel (az egyéb jogszabdlyok elbirdsaitdl fiiggetleniil)
tiltia a piaci manipuldciot, illetve annak kisérletét. Piaci manipuldcionak szamit
tobbek kézétt minden olyan magatartds, amely hamis vagy félrevezetd
jelzéseket ad(hat) valamely pénziigyi eszkéz dra tekintetében. Bdrmilyen erre
alkalmas magatartds 6nmagdban jogsértd lehet.

Egészen a birdsagig jutott az az lgy, amely kapcsdn a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020.
marciusban hatdrozattal zarta le célvizsgdlatat a Delta Technologies Nyrt.-nél (korabbi neve
EST MEDIA Vagyonkezel6 Nyrt.; EST MEDIA vagy Delta).

A jegybank a kibocsaté 2019-ben elhatarozott alapt&ke-emeléseihez kapcsolddo kozzétételeit
vizsgalta. Az MNB piaci manipulaciét allapitott meg és emiatt 100 millié Ft-os piacfelligyeleti
birsagot is kiszabott a Delta Systems Kft. megvasarlasdhoz kot6d6 tékeemeléssel
Osszefliggésben nyilvdnossagra hozott informacidok megalapozatlansaga miatt.

E tranzakcid keretében a Delta Systems Kft. 100 %-ban az EST MEDIA tulajdondba kerilt. A
Delta Systems Kft. vételdra 28,6 milliard Ft volt, amelybdl 2,35 millidrd Ft-ot pénzben,
kolcsonbdl teljesitettek. Az eladd Deltagroup Holding Zrt. a fennmaradé 26,25 millidrd Ft-ra
vonatkozod kovetelését beapportdlta az EST MEDIA-ba. Cserébe 125 millié darab, 78 filléres
névérték(, am 210 Ft-on kibocsatott torzsrészvényt kapott.

Sajnos az apport kapcsan készitett elsé konyvvizsgdldi jelentés is megelégedett azzal, hogy a
Delta Systems Kft. vételarara vonatkozd kovetelést az adds, tehat maga az EST MEDIA
elismerte. Erre vald hivatkozassal kezdetben még a konyvvizsgdld is eltekintett a vételar-
kovetelés mogott alld lizletrész értékelésétdl.

Az MNB — a Magyar Konyvvizsgdldi Kamara, illetve a Pénziigyminisztérium kozfelligyeleti
hatésaganak szakmai véleményével egyez6 — dlldspontja szerint ugyanakkor a tékepiaci
szabalyozastol flggetlenlil mar a Polgari Torvénykonyv is (a fellilértékelés tilalma miatt)
tartalmaban varja el a valds apportérték kimutatasat. Magyaran a konyvvizsgaléi értékelés
nem korlatozédhat a kovetelés ,nem vitatott” voltanak a vizsgdlatdra, hanem meg kell
hatdrozni a kovetelés valds piaci értékét. Ez pedig nem lehetséges a mogottes gazdasagi
esemény vizsgalata nélkil.

A tarsasagi jogi elGirasokon és a szakmai ,,jo gyakorlaton” tulmenGen a piaci visszaélésekrdél
sz6l6 EU-s rendelet (Market Abuse Regulation, MAR) generdlis jelleggel, az egyéb vonatkozo
jogszabadlyok elbirasaitdl fliggetlendil tiltja meg a piaci manipuldciot, illetve annak kisérletét.
Tilos tehat — tobbek kozott — minden olyan magatartas, amely hamis vagy félrevezet6



jelzéseket ad, vagy valdszinlsithet6en adhat valamely pénzigyi eszkoz ara tekintetében. A
piaci manipulacié egyfajta nyitott torvényi ténydllds, amely alapjan a pénzigyi eszkdzok
aranak manipuldlasara alkalmas barmilyen magatartds jogsérté lehet. Ez még abban az
esetben is igaz, ha a kérdéses magatartas az egyéb jogszabalyokban foglalt konkrét agazati
el6irdsba esetleg kozvetlenill nem Gtkozik.

A birdsag altal felllvizsgdlt hatdrozatdban az MNB azt allapitotta meg, hogy a Delta Systems
tranzakcié el6tt kilsd, fuggetlen szakértd egyaltalan nem értékelte a céget a 28,6 millidrd Ft-
os érték alatamasztdsara. A belsd, sajat mddszertan alapjan allitélagosan elkészitett értékelést
pedig nem tudtak bemutatni.

A tranzakcio el6tt tehat nem késziilt olyan kézzelfoghaté cégértékelés, amely alapjan szakmai
szempontok szerint alatdmaszthatd lett volna a 28,6 milliard Ft-os ar. Az MNB — bar a Delta az
Uzletrészt 2020. junius 30-i forduldnapra késziilt beszamoldjaban azéta maga is 7,3 millidrd Ft-
ra értékelte at — hatarozatdban nem magat az drat vitatta, hanem azt kifogdsolta, hogy ezt
anélkul hoztak nyilvanossagra, hogy az EST MEDIA igazolni tudta volna, hogy az arat
szakmailag megalapozott médon hatdrozta meg.

A jegybank emellett azt is feltarta, hogy a cégérték mellett a 210 Ft-os kibocsatasi ar
meghatdrozasa sem szakmai szempontok mentén tortént. A 210 Ft-os kibocsatasi arral
egyértelmden az is cél volt, hogy ,iranyt mutassanak”, ,lzenjenek” a részvényeseknek, tehat
egyfajta , célarként” jelenitették ezt meg a befektet6k felé.

Nem szamit, hogy ,,jé6 okom volt ra” vagy ,véletlen volt, nem akartam”

A piaci manipulacié akkor is megvaldsulhat, ha — ezt szintén birdsagi itéletek igazoljak vissza —
a tékepiaci szerepl6t egyébirant racionalis gazdasagi cél vezeti. A t6kepiac szereplSinek a MAR
generdlis tilalma okdn ilyen esetben is kotelezettsége arrél koriltekinté mddon és kell6
mértékben megbizonyosodni, hogy tbékepiaci tevékenysége nem (itkdzik a MAR piaci
manipulaciot tiltd rendelkezéseibe. Amennyiben pedig tervezett magatartdsa varhatdan a
piaci manipulacio tilalmat sértené, ugy koteles (akar gazdasagilag teljesen racionalis) célja
elérése érdekében a MAR-t nem sérté magatartdst tanusitani. llyen megoldas hidnyaban pedig
— szlik jogszabalyi kivételektél eltekintve — az adott magatartdstdl tartézkodni.

A piaci manipulacié e tényallasa azt sem koveteli meg, hogy a t6kepiaci szereplé szandéka
egyaltaldn piaci manipuldciéra irdnyuljon. Onmagédban az, hogy bizonyos magatartasok
objektiv alapon hamis vagy félrevezet6 jelzéseket ad(hat)nak az adott pénzligyi eszkoz
kinalata, kereslete vagy dara tekintetében, az elkovet6 eredeti szandékatdl flggetlenil
megallapithatova teszi a piaci manipulaciét.

A piaci manipulacid kapcsan a professzionalis t6kepiaci szerepl6k korében is gyakori
félreértésre ad okot, hogy a MAR nem eredménytényallast tartalmaz. Ennek
megvaldsulasahoz tehdt nem szlikséges, hogy a kérdéses magatartas ténylegesen
eredménnyel jarjon, a tékepiac tobbi szerepl6jét valdban megtévessze, ezzel okozati
Osszefliggésben az adott pénziigyi eszkozre jellemz6 keresleti és kinalati viszonyok
megvaltozasa, az arfolyam modosuldsa ténylegesen bekovetkezzen.
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Eppen a tékepiac integritasahoz f(iz6d6 kdzérdekbdl fakaddan a MAR egyfajta ,elSrehozott
védvonalat” |étesit, amikor Ugy rendelkezik, hogy a piaci manipuldcié mar abban az esetben is
megvaldsul, amennyiben csak a lehet6sége all fenn annak, hogy az ,eredmény” elérésére
(tehat a tékepiac manipuladldsara) alkalmas magatartas hamis vagy félrevezetd jelzéseket
kdzvetithet a tékepiaci szerepl6k felé. Ha a piaci manipulacié valéban eredménnyelis jar, tehat
mondjuk az arfolyam tényleg elmozdul, azt az MNB a szankcid6 mértéke kapcsan —
értelemszerlen sulyositd koriilményként — értékeli.

Es ne feledjiik, ehhez képest — a tSkepiac kdré emelt védvonalat egy lépéssel még elSrébb
hozva — a MAR a piaci manipuldcié kisérletét is tiltja. Utdbbi alatt az olyan helyzeteket kell
érteni, amikor a tevékenységet megkezdték, de példaul egy miszaki hiba miatt nem fejezték
be, vagy mondjuk a t6zsdei megbizast a befektetési szolgdltatd éppen piacidegen volta miatt
nem teljesitette. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a cselekmény bilintethet6ségét nem csak
az nem akadalyozza, ha az nem jart eredménnyel (tehat az arfolyam végil ,meg se rezzent”),
hanem az sem jelent kibuvét, ha mondjuk egy dramsziinet miatt a megbizas végil be sem
kerilt a t6zsde rendszereibe.

Ezen ,jatékszabalyok” mentén tehat a t6zsdei cégek a MAR piaci manipulaciot altaldanosan tiltoé
rendelkezései miatt nem tehetnek kdzzé olyan informaciot, amely g k6zzététele idépontjdban

nem megalapozott, és igy hamis vagy félrevezet§ jelzések kozvetitésére alkalmas.

A Delta keresetet adott be az MNB hatarozata ellen, azonban a birdsag itélete szerint a
jegybank intézkedése jogszer( volt. A napokban irasba foglalt, egyel6re nem jogerGs birdsagi
dontés jelentGségét az adja, hogy az MNB allaspontjat visszaigazolva itéletében a torvényszék
lényegében megerdbsitette: a tékepiacon a szabdlyozott informacid kozzétételének id6pontjat
kovetéen, a kozzétett informdcidé utdlagos alatdmasztdsa érdekében megtett |épések
visszamenélegesen nem teszik a mar koézzétett informacidt, illetve meghatdrozasanak
madszerét megalapozotta.

A piaci manipuldcidra vonatkozé tilalom megszegésének kovetkezményeit tehat még az az
elméleti lehetdség sem orvosolja, ha utdlag esetleg bebizonyosodik, hogy az informacid, bar
a kozzététele id6pontjaban nem volt kelléen megalapozott, ,véletlenil” mégis valds. A
Jjogsértés nem abban dll, hogy valds vagy valdtlan volt-e vagy megfelelt-e a piaci
viszonyoknak a cég vételdra, hanem abban, hogy ez a vételdr nem kertiilt kell6en dokumentdlt,
aldtdmasztott formdban kommunikdldsra és nem kerlilt szakmailag aldtdmasztott mddon
meghatdrozdsra” — fogalmaz az itélet.

A birésag a részvények kibocsatdsi ara tekintetében is rogzitette, hogy az ,nem egy
dokumentdlt, szamitdsokkal aldtdmasztott modszer segitségével keriilt meghatdrozdsra,
hanem egy egyszerli matematikai mdvelettel olyan modon, hogy a teljes vételdrbdl levondsra
keriilt a készpénzes rész és a maradékot elosztottdk a részvények darabszamdval és igy jott
létre a 210 forintos kibocsatdsi dr (...) amely ily modon nem valds piaci szamitdsokon alapult.
Mindez pedig alkalmas lehetett a hamis vagy félrevezeté jelzés addsdra a kibocsdto
részvényeinek dra tekintetében”. A torvényszék igy elutasitotta a Delta keresetét (a dontés
ellen a Delta még fellebbezhet).
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A F6varosi Torvényszék itélete egyébként — a magyar tGkepiac fejlédése szempontjabdl
roppant el6remutatdé mddon — arra is kitér, hogy egy ilyen értékd tranzakciorél donté
részvényeseknek minden lényeges informéaciéval birniuk kell. igy rendelkezniiik kell azzal az
informdcidval is, hogy példaul a megvasarolni kivant cég vagyoni értékét a tranzakciot
végrehajtani kivané kibocsatdé miként, milyen szamitdsi modszerrel hatarozta meg.

A szamitas modszerébdl ugyanis a részvényesek kovetkeztetést vonhatnak le arra
vonatkozdan, hogy a tranzakcidban alkalmazott ar mennyiben tekintheté realis piaci arnak.
Amennyiben pedig a részvényeseknek a tranzakciérél valé dontés el6tt nem all
rendelkezésiikre objektiv, dokumentumokkal, szdmitdsi moddszerekkel és adatokkal
alatamasztott kalkulacid, ugy nem lehetnek tisztdban azzal, hogy a tranzakcid arazasa a valos
piaci viszonyoknak megfelelé-e.

Kétségtelen tény, hogy a tézsdei cégektdl a vonatkozd szabdlyozds a nem nyilvdnosan miikodé
tarsasagokhoz képest magasabb foku koriltekintést var el. Ez azonban nem véletlen! A t6zsdei
kibocsatoék tulajdonosi szerkezete differencialtabb, részvényeik nyilvdnosan forognak és széles
befektet6i kort érnek el. Ezért a jogszer(i mikodésikhoz a tulajdonosaik magdnérdekén
tulmendéen egyfajta kozérdek is flz6dik. MUkodésiik atlathatdsaga a tékepiacba vetett
kdzbizalom egyik alapja.

A hatékonyan m(ikodé tékepiac legfontosabb el6feltétele maga a befektetési dontések
alapjaul szolgdlé informacié, amelynek pontossaga, megbizhatdsdga, megalapozottsaga a
t6kepiacon az egyik legmagasabb rendl védendd érdek. Az észszerlen eljaré befektetdk
befektetési dontéseiket sziikségszerlien a rendelkezésre alld, tobbek kozott a kibocsatok altal
kozzétett informacidkra alapozzdk. Kénnyen beldthatd: a tékepiacon a nem megfelel6
mindségl informacio rovid idén belll jelentésen befolydsolhatja a pénzigyi eszkdzok arat.
Ebbdl addddan a befektetSket mar azeldtt tartds hatrany érheti, miel6tt egy fals informacié
hamis vagy félrevezet6 voltara utdlag fény deriilne.

A piaci manipulacid éppen azért kilonoésen karos a befektet6k szamara, mert ezdltal
kénytelenek befektetési dontéseiket téves vagy torz informacidkra alapozni. Ugyanakkor
karos a tGzsdei cégek szamara is, mert rontja a velik kapcsolatban rendelkezésre allo
informacié iranti bizalmat, ami pedig alapesetben a nyilvanos miikodés egyik legf6bb
hozzdadott értéke. A piaci bizalom hidnya pedig végs6 soron veszélyeztetheti a kibocsatok
képességét arra, hogy tevékenységlik finanszirozdsahoz Uj pénzigyi eszk6zoket bocsassanak
ki, vagy mas piaci szerepléktél hitelhez jussanak.

A t6kepiac hatékony mikodéséhez mindezek mellett az is elengedhetetlen, hogy maguk a
befektetbk is tevékenyen éljenek tulajdonosi jogaikkal. Oket ugyanis szamos olyan részvényesi
jog illeti meg, amelyek tudatos hasznalataval maguk is aktivan hozzajarulhatnak a t6zsdei
cégek transzparensebb miikodéséhez, végs6 soron a magyar t6kepiac tovabbi fejlédéséhez.

*A szerz6 az MINB tékepiaci és fogyasztovédelmi jogérvényesitési igazgatdja

»Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu portdlon 2021. mdrcius 9-én.”
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