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KET UJABB TANULMANY A TOZSDEI MANIPULACIOK KOREBOL

VARGA NORBERT?

Jelen irasban két olyan révidebb tanulmanyt kovacsoltam egybe, amelyek egyarant a
doktori kutatdsi szakteriiletemhez, a t6zsdei kereskedés korében elkovetett
blincselekményekhez, azon belil is elsésorban a tiltott piacbefolyasolas témajahoz
kapcsolédnak. Az els6ben amerikai jogesetekkel is illusztraltan arra kivanok
kisérletet tenni, hogy a Kklasszikus tiltott piaci manipuldciorol értekezzek,
hangsulyozva azt a tényt, hogy az amerikai szabdlyozdssal szemben a hazai
biintet6jog a kereskedés irdnyanak szempontjabol nem kiiloniti el a két kategoriat,
expressis verbis. A masodikban a jéghegy megbizassal (iceberg order) foglalkozom,
mely hazankban szigortian véve nem tékepiaci jogi, hanem tézsdei bels6 szabalyzat
altal kodifikalt (EU-bdl implementalt) kategéria. Minthogy az informacié
teljességének hianya, illetve késleltetettsége mindig extra kockazatot jelent a tézsdei
visszaélésekre nézve, kiillonos tekintettel, ha kell6 id6ben hatékonyan tenni lehetne
az elkertléstik érdekében, ezért fontos errél az eddig jogtudomanyi kutatas targyaul
nem szolgdlé jogintézmény altal teremtett jelenségrél mintegy fél szerzéi iv
terjedelemben néhany bevezet6 gondolatot megfogalmazni.

I. PIACI MANIPULACIO A ,PUMP AND DUMP” ES A ,POOP AND SCOOP”
MODSZEREKKEL?

Absztrakt

Els6 tanulmdnyomban azt kivdnom roéviden bemutatni, hogy az amerikai
szakzsargonban ,pump and dump” és ,poop and scoop” moédszerekkel elkovetett
piaci manipulaciék milyen formaban valésulnak meg jellemz8en a t6zsdei kereskedés
soran. Noha voltaképpen e két csaldird mddszer a vizsgdlt pénziigyi eszkoz
kereskedési iranyanak eltér6 volta mentén kiilonboztetheté meg egymastdl, azok
mégsem tekinthet6k minden tekintetben egymas inverzének, és el6fordulasuk sem
azonos volumeni. Ezért felvazolom e modszerek fébb jellemzo6it, detektalasuk
szempontjait. R4 kivdnok mutatni, hogy a fenti kereskedési moédszerek alapvetd
elkovetési mddjai lehetnek a Btk.-ban szabdalyozott tiltott piacbefolyasolasnak, azok
kiilon-kiilon nincsenek nevesitve bilintet6kdédexiinkben.

Kulcsszavak: tiltott piacbefolyasolas, pump and dump, poop and scoop, Securities
Exchange Act, prohibition against manipulation of security prices, transactions
relating to short sales of securities
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Fogalommagyarazat

A ,pump and dump” kifejezést legegyszeriibben akként lehet magyarra forditani,
hogy pumpald fel és dobd el, de szivattytizdsnak és dompingnek is interpretalhaté.
Tekintettel a nagyon egyszer( széhasznalatra, gyanithato, hogy a fogalom gyokere a
szlengben hasznalt jelentéseire nyulik vissza, innen keriilhetett be a tézsdei
szaknyelvbe. Az egyik jelentéssel arra a helyzetre utalunk, amikor valaki ugy létesit
egy masik személlyel egyéjszakas szexudlis kapcsolatot, hogy nem all szandékaban
semmilyen tovabbi kapcsolat fenntartasara az illetével, a masik pedig azt fejezi ki,
amikor a gyermekét anyatejjel taplalé anya alkoholfogyasztast kovet6en megnovelt
mennyiségi tejét lefejti, nehogy a gyermeke azt elfogyaszthassa. Fenti nem tul pozitiv
bevezetd gondolatokat kovetéen megadhaté a ,pump and dump” lexikonszeri
meghatarozasa, mely szerint ez az értékpapircsalas egyik formaja, amelynek soran
hamis és / vagy félrevezetd ,pozitiv’ allitdsokkal mesterségesen felduzzasztjak
(mintegy felpumpdljak) a korabban olcsén vasarolt ilyen részvények arat annak
érdekében, hogy azokat utébb magasabb aron adjak el (d6mping). Miutan a rendszer
iizemeltetdi ,kidobjak” (eladjak) tulértékelt részvényeiket, az arfolyam csokken, és a
befektetdk elveszitik a pénziiket. Ezzel szemben a kozonséges, durva sz6dsszetételbdl
all6 ,poop and scoop” mddszer szerint, amely pontos forditadsban annyit jelent: kaki
és gombodc vagy kakilj és kanalazz, az torténik, hogy a befektetdk egy tajékozott,
rendszerint szilik csoportja megprébalja lenyomni egy részvény arfolyamat hamis
informaciok, pletykdk és mas moédon karos informaciok terjesztésével, képletesen
mintegy fentrdl iirtilékével bepiszkitja a piacot abbdl a célbdl, hogy aztan alacsonyabb
aron megvasarolhassak a részvényeket, vagy érte nyulhassanak, hogy leszedjék
azokat. Sikeriik esetén akcidés aron megvasarolhatjak a részvényeket, miutdn mar a
teljes piac eladta azokat az arfolyam dramai esését okozva. Mindez némi hasonl6sagot
mutat a short ligyletekkel, ezért érdemes e két fogalom parhuzamba allitdsa soran
megemliteni a ,short and distort” modszert, mely az értékpapir-csalas azon fajtaja,
amelyben a befektet6k egy részvény piacan short poziciét nyitnak, melyet kovetéen
Jnegativ’ pletykakat hiresztelnek a kibocsaté vallalatrél, hogy megprébaljak
lenyomni a részvények arfolyamat. Ez esetben azonban jellemzéen nem cél az
alacsonyabb ar mellett torténd short pozicié zarasa (azaz részvényvételi ligylet), mert
a short and distort médszer alkalmazasa révén a pozicidnyitas és arfolyambedontés
gyakran a fedezetlen short iigylet egyik formajaként kertil végrehajtasra, azaz a csal6
a shortzaras nélkiil is eléri id6legesen a céljat. A részvény arfolyamanak csokkenése
utan lehetdsége mutatkozik a csald befektetének arra, hogy az eredeti short eladasboél
szarmazo bevételt nagyobb szamu (akar tobbszor annyi) részvény megvasarlasara
fordithassa, mint amennyi az eladasi ligylet targya volt.

A modszerek 0sszehasonlitasa

(1) A pump and dump mddszer elterjedtebb mint a poop and scoop. Ez arra vezethet6
vissza, hogy az egyedi részvénypiacon valé kereskedésben a long poziciok felvétele
gyakoribb, mint a shortolas. Belathatd, hogy az elsésorban veszteségfedezésére
alkalmazott short ligyletek soha nem lehetnek a kereskedés meghatarozg, jellegadé
tranzakcidi. Az egyedi vallalat iizleti teljesitményének értékelésére hasznalt egyik
legfébb mutat6, a piaci kapitalizacié kiszdmitasdhoz alkalmazott szorzat egyik
tényezdje éppen az allandéan dinamikusan valtozé részvényarfolyam. A masodlagos
piacon megvasarolt részvény tulajdonosanak elvi lehet6sége van részesedni a
befektetett vallalat nyereségébdl, amennyiben osztalékfizetés torténik és
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részvényesként az osztalékra vald jogosultsdg minden feltételének maradéktalanul
eleget tesz. A short pozicidban 1évEk szamara ez a lehetdség tulajdon hianyaban eleve
nem adott. A gazdasagi szaksajtéban a long kereskedést folytatdkat a shortolokkal
szemben ugy szoktak jellemezni, hogy a befektet6i optimizmusuk hajtja 6ket iizleti
dontéseik megfontolasakor. Raciondlis érvként hozhato6 fel az is a short iigyletekkel
szemben, hogy a veszteség mértéke, amire az ilyen kereskedd spekuldl, korlatlan, mig
az elérhetd nyereség korlatjat a short pozicié nyitaskor fennallé arfolyam
egyértelmilien meghatarozza (Briickner, 2020). Az USA t6kepiaci feliigyeleti hat6saga,
a Securities and Exchange Commission (a tovabbiakban: SEC) a sajat hivatalos
honlapjan még a folyamatban 1évé eljarasaik alatt sajtokozleményeket jelentetnek
meg egyedi ligyekben, melybdl a ,pump and dump” médszerre alldAspontom szerint
kivalé példa a 2024-ben kozzétett ,Blivos Gomba” vallalat és két maganszemély tigye.
E sajtokozleménybdl kideriil, hogy a SEC 2024. oktéber 9-én a Minerco Inc. nevii
vallalatot és két maganszemélyt ,pump and dump” moédszerrel elkovetett tézsdei
visszaéléssel vadolta meg, mert szerepet jatszottak abban, hogy a Minerco Inc.
mesterségesen felarazott részvényeinek eladasaval a befektet6kt6l mintegy 8 millié
dollart csaltak ki. Ismeretes, hogy a Minerco Inc. kordbban egy ,alvé, penny stock”
kategoridba tartozo vallalat volt, melynek részvényarfolyamat azzal pumpaltak fel,
hogy azt 4gy hirdették, mint az els6 olyan t6zsdére lépett vallalkozast, amely a
pszilocibin tartalmi hallucinogén gombak Kkutatdsaval, terjesztésével és
kereskedelmével foglalkozott. A Minerco Inc. 2021-2022 ko6zotti idészakban publikalt
félrevezetd nyilvanos kozzétételei és bejelentései koziil a SEC sajtotajékoztatd
kiemeli, hogy az egyik ilyen arrél szolt, hogy egy fiiggetlen szervezet 1 millidrd
dollarra értékelte a céget, egy masik pedig arrdl, hogy a tarsasag egy jamaikai céggel
szerz6dott arra, hogy az majd a pszilocibin gombak egyedi toveinek termesztéséhez
szakmai tapasztalatot fog nyujtani és kozre fog miikédni abban, hogy a Minerco Inc.
megszerezze Jamaikaban a kannabisz engedélyt. Hamisnak bizonyult az a kozzététel
is, amely a Minerco Incet Nevaddban bejegyzett aktiv statuszi gazdasagi tarsasagnak
allitotta be, amikor annak alapszabalydt mar addigra visszavontak. Végezetiil a
megnovekedett részvényarfolyamok letorésére egy off-shore céget vettek igénybe,
majd mintegy 3,4 milli6 dollar Atutaldsa tortént meg a vizsgalattal érintett egyik
maganszemély altal ellendrzott tarsasag szamlajanak egyenlege javara.3

(2) A ,poop and scoop” médszer és a ,short and distort” mddszer nagy
hasonlésagot mutat egymassal, mindkett6 a piaci manipulacié tiltott médja, az USA-
ban az 1934-es Securities Exchange Act altal a ,pump and dump” moddszerrel
elkovetett tézsdei csalashoz képest is (sui generis) ild6zendd cselekmény.* A SEC
joggyakorlatabdl a ,short and distort” mddszerre példaként a Lemelson Capital
Management LLC. nevii fedezeti alap (hedge fund) tanacsadé iligyét emelném ki,
amely a San Diego-i székhely( Ligand Pharmaceuticals Inc. részvényarfolyamanak
shortolasaval indult, és mellyel végiil 1,3 millidrd USD-t aratott le a fedezeti alap és a
tanacsaddja. Ez alkalommal hamis negativ informaciék kozzétételével valosult meg a
jogsértés, melyek kozott a Ligand Inc. cséd kiiszobén allasaval val6 fenyegetettsége,
valamint a cég egyik zaszldshajonak szamito, Hepatitis-C elleni gydgyszerének
elavultsagara torténd allitds szerepelt. Ez esetben a részvényarfolyam a fenti

3 SEC Charges “Magic Mushroom” Company and Two Individuals with Multimillion Dollar Pump-and-
Dump Scheme.

4 A hazai szabalyozas a fenti két mddszert kiilon nem nevesiti, az arfolyam befolyasolasat annak célzott
iranyatol fiiggetleniil egységesen kriminalizalja, ellenben a SEC kifejezetten rendelkezik az értékpapirok
short kereskedésével kapcsolatos tigyletekrél ,TRANSACTIONS RELATING TO SHORT SALES OF
SECURITIES” cimsz6 alatt.

69



manipulacié kovetkeztében 1/3-dal esett vissza. Tekintettel arra, hogy a csalas soran
a kozosségi média altal biztositott forumokat is felhasznaltak, a sajtokozlemény az
iigy jogi lényegét dsszefoglalva hivatkozik a SEC egyik vezet6jének kijelentésére, mely
szerint: ,Mig a shortold keresked6k szabadon kifejezhetik a véleményiiket az egyes
tarsasagokrol, nem tamasztjak ala ezeket a véleményeket hamis allitadsokkal”.> A fenti
jogeset kapcsan egy megjegyzést érdemes tenni: a hedge fundok jellemzden sokkal
jobban érintettek a short igyletek kapcsan, mint a tékepiac egyéb szerepldi,
tekintettel arra, hogy neviikb6l addéddéan fedezeti Ttgyletek lebonyolitasara
szakosodnak, azaz kockazatkezelési megfontolasbol, a veszteségek minimalizalasa
érdekében a long iigyletekkel ellentétes short poziciékat nyitnak azonos
instrumentumra. Ebbdl okszerlien kovetkezik az, hogy ezek a fedezeti alapok mint
specialis befektetési alapok a hozzajuk kot6d6 instrumentumok vonatkozasdban a
poop and scoop és a short and distort csaldsi sémara nézve nagyobb kockazati
kitettséggel rendelkeznek a hozzajuk képest ,hagyomanyosnak” tekinthetd
befektetési alapokhoz képest. Magyarorszag szerencsés helyzetben van abbdl a
szempontbdl, hogy nem ismeri sem ,hedge fund”, sem ,fedezeti alap” néven a fenti
specialis befektetési alapot, de még a létez6 és szabalyozott piacon miikodé kockazati
tékealapokat sem lehet azokhoz hasonlitani, ahogy az abszolit hozamu alap is mas
fogalmat takar.6

A ,pump and dump”és a "poop and scoop” manipulaciéos maddszerek
azonositasa

Alaptézis: a tézsdei kereskedbknek kiadott figyelmeztetések?, melyek a fenti
modszerekkel manipulélt instrumentumok elkertilésére hivjak fel a figyelmet, jol
hasznalhaték a biiniigyi felderitd, nyomozati munkaban, és a t6kepiaci feliigyeleti
szervek hatésagi feladatellatasat és az ahhoz kapcsolddo bilintetd igazsagszolgaltatas
szerepléinek munkajat is orientalhatjak. Szerepiik tehat kettds, egyfeldl a kereskedés
normalis menetének el&segitése, fenntartdsa, masfel6l blinmegel6zési indittatasu.
Egyes terméktipusok a természetiiknél fogva nagyobb fenyegetést jelentenek a pump
and dump mddszerrel elkdvetett csaldsok vonatkozasaban, pl: a penny stock
értékpapirok, kriptovalutdk. A termék kockazati kitettségét vizsgalhatjuk annak
kategorizalasa soran. Az un. ,hype” (révid idén beliil bekdvetkez6 szokatlanul nagy
arfolyamrobbanas) mogott rejlé tényez6k azonositasa és vizsgalata az erre folytatott
elemzés, kutatds révén annak fényében, hogy van-e fundamentum az arfolyam
emelkedése mogott, észszerliségi teszt elvégzése. Ez barmely tetszlleges
id6pillanatban elvégezhetd, melynek eredményeként felteheté a kérdés: racionadlis
indokok vezettek-e el a jelenlegi arfolyam kialakuldsihoz, életszerii volt-e adott
id6szak spektruman az arfolyam alakuldsa? Barmely extrém moédon tularazott
instrumentum esetén kifejezett kockazatot rejt magaban a mar eleve magas arfolyam,
amennyiben long poziciét kivanunk felvenni. Részvény esetén vizsgalandé, hogy a
kibocsaté addig nyilvanossagra hozott f8bb pénziigyi dokumentumaiban
(beszamolok, jelentések) kozétett és valdsnak tekintett adatok osszességében
indokoljdk-e (6sszhangba hozhaték-e) a prompt Aarfolyammal. Felderités,

5 SEC Charges Hedge Fund Adviser With Short-and-Distort Scheme.

6 A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének tajékoztatéja a Hedge Fund befektetésekrol.

7 Tipikusan ilyenek az un. “profit warning” tipusu figyelmeztetések, melyek olyan elemz6i hattérmunkan
alapulnak, amelyek arra hivjak fel a figyelmet, hogy a beazonositott események az érintett részvényt
kibocsaté vallalat profitcéljai elérésének vonatkozasaban kockazatot jelentenek.
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biliniildozés: a bennfentes kereskedok tigyleteit kdvetd eladasi roham esetén a piaci
manipulaciéban érintett személyek, szervezetek azonositasdhoz tampontot ad a
tranzakciok id6pontja mentén elvégzett elemzés. A fenti manipulaciés méodszerek
gyanujat felvet6 trendek azonositasa a kereskedés menetében kiilonos jelentdséggel
bir. Minthogy értelemszeriien csak multbeli adatokra lehet tdmaszkodni, ezért az
érintett termék piacanak alakuldsa szempontjabdl relevans, empirikus adatokat teljes
korGen tartalmazd (és egyébként szemléletes) historikus és kereskedési napon beliili
(intraday) arfolyamgorbék vizsgalata lehet a kiindulépont. Amennyiben
rendelkezésiinkre allnak a fenti arfolyamgorbékre vetitett technikai elemzések
eredményei, ugy azokat érdemes a befektetési elemzdi szakmdaban elfogadott
modszerek és technikdk alapjan alaposan kiértékelni. A terjedelmes, mélyrehat6
elemzések eredménye tomoren osszefoglalva a befektet6i ajanlasokban jelenik meg,
jellemzéen egy otfoku skalan, mely lehet6vé teszi, hogy a kozgazdasagi tudassal,
iparagi ismeretekkel nem rendelkezd vagy éppen csak Gjsagolvasasra id6t szanni nem
tudé személyek is e szerint a pénziigyi eszkozre kiadhatd: erds vétel (strong buy),
vétel (buy), tartas (hold), eladas (sell), erds eladas (strong sell) ajanlasok
ismeretében kereskedhessenek.? Az ajanlati konyv (vétel, eladas oldal) alapos
elemzése hatékony segitséget adhat, kiilonds tekintettel a bevitt és nem teljestilt
ajanlatokra. Kiilon vizsgalni kell a mennyiséget és az ajanlati 4rat, mert az ajanlati
konyv statikus vizsgalata, mely egyébirant jo pillanatfelvételt ad a piac aktualis
helyzetérdl, nem elegendd, hiszen a kereskedés egy dinamikus folyamat, ezért az
ajanlati konyv alakulasa is vizsgalandd, mert az sztochasztikus kapcsolatban all az
arfolyam alakuldsaval. Az ajanlatok modositasa, visszavonasa kiemelt fontossaguy,
ennek nyoman lehet kdvetkeztetni a fiktiv ajanlatokra, melyhez elengedhetetlen a
tranzakciéparok egyiittes vizsgalata. A pump and dump séma (ezt a kifejezést
haszndlja az angolszdsz nyelvli szakirodalom, ideértve a SEC hivatalos
dokumentumait is) azonositasahoz j6 tAmpontot jelenthet a long kereskedés soran
felmeriil6 kockazatok, veszélyek szambavétele.

Felmeriild problémak

A tiltott piacbefolyasolas vizsgalt elkovetési mddjainak értékelése soran szamtalan
probléma felmeriilhet, melybdl jelen tanulmanyomban harmat kivanok kiemelni és
roviden ismertetni.

(1) Az iceberg ajanlatok kérdéskore. Van-e létjogosultsiga a ,jéghegy”
ajanlatoknak etikai megfontolasok alapjan? Az irdnyadd és kurrens hazai t6kepiaci
szakirodalom eme atipikus megbizastipus 1ényegét ismertetve azt hangsilyozza,
hogy az a nagybefekteték t6zsdei ligyleti megbizdsainak a piaci ar alakuldsara
gyakorolt hatasanak teljes vagy részleges ellensuilyozasat célozza (Kecskés et al,
2019, 339. 0.). Alldsspontom szerint az iceberg megbizasok 1étjogosultsaga vitathato,
ugyanis amennyiben abbdél indulunk ki, hogy az értéktézsde - ahogyan barmelyik
tézsde - alapfeladata per definitionem a hatékony tékearamlas, t6keértékelés, az
arfolyam és egyéb kockazat megosztasa érdekében a tézsdei termékek keresletének
és kinalatdnak koncentralasa, azok kereskedésének lebonyolitasa és a nyilvanos
arfolyam alakulas el8segitése (1d. 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrdl, 5. § 122. pont
- értelmez6 rendelkezés), akkor a térvényi meghatarozasbol egyértelmiien kitlind

8 Egyes elemzések az ajanlasoknal az erds vétel / eladas (strong buy / sell) kategoriat egyszertien vétel /
eladas (buy / sell) néven emlitik és ehhez viszonyitottan az “egyszer(” vétel / eladas (buy / sell) ajanlast
kiegészitik a “mérsékelt” (moderate) jelzével.
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hatarozott céltételezésbdl lathats, hogy a borze nem csupan egy piactér,
kereskedelmi platformot biztositd vallalkozas, hanem egy informdaciés szerepet
betoltd intézmény, melyre rendkiviil szigort szabalyrendszer vonatkozik. Hatékony
lehet az, ha a nagy volument vételi vagy eladasi megbizas ajanlati kdnyvben val6
lathat6sag szempontjabdl torténd feldaraboladsa révén kereskedhet6bbé valik egy
részvény azonnali piaca, mert belathatd, hogy mindez a likviditasnak kedvez, de ha
mar elére ismert a megbizo6 pontos (eredeti) tigyleti szandéka az arfolyam és volumen
tekintetében egyarant, ugy a valé6sidej(i és tartalmilag is valos t6keértékelés ellen hat
az, ha az egyébként megismerhetd (és a befektetési szolgaltatok és munkatarsaik,
valamint a megbizast adé befektetd altal ismert) ajanlat egyes részeinek lathatatlanna
tételével az azokat nem ismerd befekteték ismerettel nem rendelkezhetnek.? Erés
ellenérvként felhozhaté tovabba az is, hogy a Budapesti Ertéktézsde (a tovabbiakban:
BET) a Xetra kereskedési rendszer 2013. december 1. napjaval térténd bevezetéséig
is hatékonyan miik6dott, iceberg megbizasok adasanak és teljesitésének hianyaban
is, az MMTS kereskedési rendszer keretei kozott.

(2) A kereskedés felfiiggesztése alatt nincsenek kotések, a rendszer még az
ajanlatokat sem fogadja be, és nem vagy nem minden esetben ismert elére a
kereskedés tjrainditdsdnak id6pontja. Ezen id6szakokat kovet6en mar csak a varhato
arelmozdulds miatt is az ajanlati konyv dinamikaja jellemzéen megvaltozhat, a
felfliggesztésre és Ujrainditisra, mint Kkereskedési eseményekre ennélfogva
spekuldlni lehet. Ez megtorténhet olyan médon, hogy a felfiiggesztésre iranyadé BET
hatarozat kozzétételének id6pontja és a felfiiggesztés tényleges beallta kozott eltelt
id6 alatt bevitt ajanlatokat és az annak révén megkotott tigyleteket pusztan a gyors
profitrealizalas érdekében realizaljak, de ezenfeliil a felfiiggesztés tartama alatt a
befektet6k gondolkozasi id6t nyernek a pozicidik menedzseléséhez, igy a folyamatos
kereskedés tjraindulasa esetén turbulens id6szak allhat be, mely a forgalmon tul a
volatilitas novekedésével is jarhat. Ezek jelenleg is mindennapi események, annak
ellenére, hogy 2020-ig 1étezett egy ,hungarikum” esetkore is a tézsdei kereskedés
felfiiggesztésének, mely szerint a Kkibocsatéknak lehet8ségiik volt a sajat
értékpapirjaikban torténé kereskedés meghatarozott id6tartamra vonatkozé
felfiiggesztését kezdeményezni az indok(ok) feltiintetésével ,rendkiviili
tajékoztatasuk nyilvanossagra hozataldt megel6z6en nyilvanossagra keriil6é
informaciok felhasznalasanak megakadalyozasa érdekében”. Tipikus példa volt erre,
amikor egy kibocsaté valamilyen fontos esemény, informaci6 kozzététele eltt allt (pl.
egy a cég életében az altala jelentGsnek mindsitett szerz6dés alairasa), de ezt az
informdaciét nem tette kozzé azonnal valamilyen okbdl, viszont tartott annak
kiszivargasatol, egészen pontosan attol, hogy az visszaélés alapjaul szolgalhat, ezért
kérte a t6zsdétdl a kereskedés felfiiggesztését a fontos tajékoztatasanak kozzétételéig
terjedd id6re. Az ilyen felfiiggesztések altalaban kereskedési napon beliil torténtek és
jellemz6en nem huzoédtak at tobb tézsdenapra (bar el6fordult ilyen eset). Ilyenkor a
t6zsde rendre, eleget téve a kibocsatoi kérelemnek, a kereskedést felfiiggesztette, és
ezzel egyidejlileg megvarta a rendkiviili tdjékoztatas kozzétételét, majd relative rovid
varakozas (altalaban kb. fél éra) utdn, bizva abban, hogy az informacié arba térténé
beépiilése el6tti akadaly az informacié terjedésének lehetésége kovetkeztében
elharult, kiilon hatarozattal visszaallitotta a termék tézsdei kereskedését (Szalay-
Forrai, 2020). Tekintettel arra, hogy a fenti sajatos szabalyozasi megoldds nem

9 A fent kifejtettek okan vitathaté Kecskés megallapitasa, azonban tekintettel arra, hogy a hazai
szakirodalom ezidaig ad6s maradt az iceberg megbizasok részletes természetrajzaval és etikai
értékelésével, a probléma bévebb kifejtésére e helyen e tanulmany nem vallalkozhat.
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mutatott 6sszhangot az eurdpai tékepiaci szabalyozassal - Az Eur6pai Parlament és
a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrdl (piaci
visszaélésekrol sz6l6 rendelet), valamint a 2003 /6 /EK eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérdl, a tovabbiakban: MAR rendelet - mert az informacio
ilyetén visszatartisa a bennfentes informdacié azonnali kozzétételébe iitkozott, a
késleltetés fenti intézményét a BET 2020. szeptember 7-én és 9-én, két részletben
kiiktatta az Altalanos Uzletszabalyabél, és a kereskedés felfiiggesztésének addigi
leggyakrabban alkalmazott esetkdre megsziint. Figyelembe véve a fent emlitetteket,
okszerlien lehet arra a megallapitasra jutni, hogy a felfiiggesztés dtmeneti id6szaka
komoly kihatassal lehet a long és a short pozicidk felvételére és zarasara azon
egyszerd okndl fogva, hogy a bar a kereskedés sziinetel, a kereskedési dontések
befektetdi megfontolasa, kialakitasa azonban mindvégig folyamatos marad. Ebbdl azt
a konkluzidt lehet levonni, hogy mialatt a tézsdei kereskedés az adott platformon
sziinetel, ugy természetszert, hogy ez az id6szak kedvezhet a pump és dump sémat
alkalmazé, azaz a piacot szandékoltan manipuldlni tervezé kereskeddk
nemkivanatos, karokozé tevékenységének is.

(3) A nyereségrealizald, un. ,take profit” és a veszteségvagd, un. ,stop loss”
poziciok alapjaul szolgalé ajanlatok ezen jellege - mely egyébként komoly
tobbletinformaciot tartalmazna - nem deriil ki az ajanlati konyvbdl, azaz nem ismert
adott prompt arfolyam mellett az ajanlati konyv adatainak birtokaban sem az, hogy a
poziciéban 1év6 keresked6k mikor tervezik likvidalni (értékesiteni) a befektetésiiket,
hasonloképpen az ilyen tobblettulajdonsaggal rendelkezd limitaras ajanlatok
modositasa, visszavondsa sem valik ismertté. Arra ugyan van lehetdség, hogy a
befektet6k eléfizetésiik szerint differencidlt betekintést nyerhessenek az adott
részvény kereskedési adataihoz kapcsol6dé ajanlati konyvekbe, de mar a magyar
piacon az sem garantalt, hogy nem kumulativ adatokhoz jutnak hozza. Ez azt jelenti,
hogy adott arfolyamszint esetén nem fogjak feltétleniil megtudni még azt sem, hogy
az ahhoz tartozé mennyiség hany darab és egyenként milyen volumenii ajanlatbél
tevédik Ossze. Arra is van lehet6ség, jellemzden kiilfoldi piacokon, hogy dinamikus
ajanlati konyv alljon az érdekl6d6 befektet6k rendelkezésére, és az sem kizart, hogy
ad abszurdum képernydkivonat fényképekkel percenként akar tobbszor rogzitsiik az
ajanlati koényv éppen aktudlis multbeli iddallapotait és azokat egymadssal
meghatarozott szempontok szerint dsszehasonlitsunk. Nem tudjuk tehat az adott
id6pillanat kereskedési / ajanlati konyv adataira vonatkoztatva az éppen akkor
poziciéba keriil8, abban 1évé, vagy azt likvidalé valamennyi befektet6tarsunk adott
instrumentumhoz koéthetd teljes kereskedési tigyleteit megismerni. Az ajanlati konyv
jellemz6ivel kapcsolatos egyik hazai kdzgazdasagtudomanyi tanulmany nemzetkozi
szerz6k megallapitasaira torténd hivatkozassal ramutat arra, hogy 2004-ben a
Londoni Ertéktézsdén (London Stock Exchange) a tézsdei iigylet megkotésére
irdnyuld ajanlatok a harom legnagyobb ajanlattipus kozotti megoszlasa viszonylag
egyenld aranyu volt: 33%-a piaci, 32%-a spread, mig 35%-a limitaras ajanlat. A brit
kutatds szerint a limitaras ajanlatoknak volt legkisebb az arhatadsa, vagyis nem
mozditotta el a piaci arat, a spread ajanlatoknak mar jelentésebb hatédsa volt, mig a
piaci aras ajanlatot addk voltak a legtiirelmetlenebbek, és 6k befolyasoltak legjobban
a piac alakuldsat. A piaci aras megbizdsok &rhatdsa e szerint azért volt a
legjelent6sebb, mivel amennyiben a megbizds nem a legjobb arszinten torténik,
hanem érinti az ajanlati konyv tobbi sorat is, a piaci ar az ajanlatvezérelt t6zsdén
természetszerlien el fog mozdulni az addigi értékérdl a kotésparositasi algoritmus
miikodése kovetkeztében (Varadi, 2012, 282. o.). Furcsa ellentmondasnak tiinik
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elsére a fenti kutatasi eredmény tiikrében, hogy az ajanlati konyvnek komoly
jelent6séget tulajdonitok annak ellenére, hogy az azonnal teljesiil6 és a piacot
legjobban mozgaté piaci megbizasokra leadott ajanlatok nem latszédnak ajanlati
szinten, tekintettel arra, hogy az sziikségtelen és kivitelezhetetlen is egyben. Ennél
azonban sokkal fontosabb alldspontom szerint e kdrben az a tény, hogy az ajanlati
kényvbe bevitt limitaras megbizasok érvényességi id6tartama sem ismerheté meg.
Erre Varadi tanulmanya, mely els6sorban nem jogi, hanem kdzgazdasagi természetii
kutatasi eredményeket tartalmaz, kiilon nem hivatkozik, hanem csak azt szogezi le,
hogy “az ajanlati konyv tulajdonképpen csak a limitdras megbizasokat
tartalmazza”(Varadi, 2012, 274. o.), azokat azonban a végrehajtasi feltételekkel
kiegészitetten nem vizsgalja, igy a kiilonbozé érvényességi idejii megbizdsok
ugyanigy nem nyernek értékelést, ahogy a fent Kkifejtett iceberg és stop loss
megbizasok sem. Az ajanlati konyv vételi és eladasi oldalan szereplé mennyiségek és
arszintek ismeretében azonban lehet némi sejtése a poziciéba be- vagy kilépni
szandékoz6 befektetének, hogy redlis lehet-e adott kereskedési napon beliil, a
multbeli kereskedési adatok alakulasa ismeretében az egyes szintek teljesiilése, mert
arra minden lehet8ség adott, hogy technikai elemzéseket végezzen el, kivetitve az
arfolyamgorbét a jovore nézve. Feltételezhet6 ugyanis, hogy nem Kkeriil sor olyan
limitdras ajanlatok megadasara, amelyek a prompt arfolyamtél irredlisan
elrugaszkodnak, mert bar egyéni befektetdi cél a profitmaximalizalas a t6zsdén, és
ehhez két egymas viszonylatidban utdbb helyesnek bizonyuld tranzakciés dontés
sziikséges, a kozvetitdi dijak és jutalékok kovetkeztében tisztességes szandék mellett
nem lehet az eleve teljesithetetlennek tliné ajanlat addsa a cél, tovabba elére
meghatarozott szabalyok szerint a prompt arfolyamhoz képest til magas vagy
alacsony limitaras ajanlatok befogadasa sem fog megtorténni, azt a tézsdei
kereskedési rendszerek automatikus vissza fogjak utasitani.

Zaro gondolatok: digitalizacio és a tiltott piacbefolyasolas

(1) Mara mar lathatd, hogy a robbanasszerii technolédgiai fejlédés, kiilondsen az
online kozosségek és online pénziligyek expanziéja a piaci manipulacié tiltott
modszerei elburjinzasara kedvezdéen hat. Ahogy a klasszikus csalds esetében
vilagszerte trend, hogy a blincselekmény elkévetése a valosbol a virtudlis térbe
terel6dott at, ugy kijelentheté mindez a tiltott piacbefolyasoldsra, annak pump and
dump és a poop and scoop séma alapjan elkovetett eseteire nézve is. Ambrus Istvan
a szakkonyv formajaban 2021-ben megjelent compliance jogszabalyokhoz flizott
kommentarjaban ezt 4gy fogalmazta meg, hivatkozva egyben az Eurépai Bizottsag
szakértdinek a magyar Btk.-ba nem idében Aatiiltetett, a tiltott piacbefolyasolas
torvényi tényallasabdl hidnyzo, nyilt taxaciot lehetévé tevd “vagy egyéb olyan
magatartas” Kkitétel hidnyossagara utalé kritikdira, hogy “az Uj termékek és
technolégiak fejlesztése noveli a piaci manipulaciét végrehajtani szandékozo
személyek eszkozeit és lehetdségeit, valamint a piaci szerepléket érint6 technoldgiak
szofisztikaltsag és 0Osszetettsége 1j lehetdséget teremt a piaci manipulacié
megvalésitdsdhoz.”(Ambrus, 2021, 281. 0.) Jelen tanulmanynak nem volt célja sem a
t6zsdei forgalomban egyre nagyobb szerepet jatszé algoritmus kereskedelem, sem az
un. nagysebességii kereskedés (high frequency trading) megemlitése és tiltott
piacbefolyasolas gyakorolt hatdsdnak elemzése, de kétségtelen, hogy ezek a specialis
esetek is szerepelnek a fent hivatkozott biintet6jogi compliance magyarazatban, mint
olyan Gjonnan elterjedt kereskedési modszerek, amelyek extra kockazatot jelentenek.
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(2) Sajnalattal az is tapasztalhato, hogy az influenszer marketing elterjedése
nem segitette a t6kepiacokat a rend fenntartasaban. A k6zdsségi médianak ezért a
jovében nagyobb szerepet kell vallalnia a pénziigyi tudatossag fejlesztésében, amely
a Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sag (ESMA) hivatalos YouTube csatornéjan talalhat6
anyag szerint mar egy évtizede a szervezet egyik kiemelt prioritdsa. Az Gjabban
elterjedt és egyre nagyobb népszeriiségnek 6rvend6 kozosségi média platformok
(killondsen Instagram, TikTok) el6retdorése nagyban hozzajarul a nem
sziikségszerlien  szakemberekt6l, hanem laikusnak szamité atlagpolgar
kereskedo6ktdl / befektet6kt6l szarmazo ellendrizetlen vagy nehezen ellendrizhetd
informaciok szabad terjedéséhez és tekintettel e forumok algoritmus alapu
miikodésére is, a névtelen profil mogé bujé felhasznalék a tudatosan hamis, de
legaldbbis félrevezetd informacidk terjesztésében a lebukastél valé félelem
hidnyaban gatlasok nélkil kozremiikodhetnek, alaasva ezzel a jobbara hagyomanyos
forumokon miikodé befektetési elemzok valds értéket képviseld, térités ellenében
elérhetd és ennek okan szabadon nem is terjesztett munkajanak eredményét.
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MARKET MANIPULATION WITH “PUMP AND DUMP” AND “POOP AND
SCOOP” METHODS

This study is based on a presentation held at Miskolc University Doctoral School of
Law on 14 November, 2024, and aims to show briefly how stock exchange market
manipulations via “pump and dump” and “poop and scoop” methods work in reality.
In spite of the fact that these fraudulent methods can be distinguished from each
other according to the different trading directions of the financial instrument under
consideration, they are not the exact opposites of each other and also ,pump and
dump” is more common than the other manipulative tactic. In this paper [ will present
the main characteristics of these manipulations, and also provide an overview of their
historical development. It will also be discussed that these strategies could be
separately introduced into the Hungarian Criminal Code under the category of illegal
market manipulation in the future.

Keywords: Illegal market manipulation, pump and dump, poop and scoop, Securities
and Exchange Act, prohibition against manipulation of security prices, transactions
relating to short sales of securities

II. JEGHEGY MEGBIZAS. A DIGITALIS KOR TOZSDEI KERESKEDESENEK
EGYIK MEGENGEDETT SPECIALIS MEGBIiZASTiPUSA

Absztrakt

Jelen tanulmany azt hivatott réviden bemutatni, hogy az iceberg order (hidden
order), azaz jéghegy megbizas (rejtett megbizas) jogintézményének tézsdei
kereskedésben torténé meghonosodasa és elterjedése, milyen 4j kockazatokkal és
veszélyekkel jart, illet6leg kiknek és milyen lehetéségeket tartogathat. Publicisztikai
irasokbdl a jelenséget mélyebben nem ismerdk szamara minddssze annyi valik
ismertté, hogy els6sorban az intézményi befektet6k szamdara lehet kedvezd e
konstrukci6, azt nagyobb volumenti tlgyletek megkotése esetén alkalmazzak
els6sorban. Célszeri ennek okdn megvizsgalni azt, hogy az informaciékhoz valé
egyenld hozzaférés torzulasaval sériilnek-e addigi kereskedési alapelvek,
amennyiben igen, igy melyek ezek és mennyiben erodal6dnak.

Kulcsszavak: jéghegy megbizas, rejtett megbizas, t6zsdei kereskedés, ajanlati
koényv, informdaciékhoz valé egyenl6 hozzaférés, kereskedési alapelvek, intézményi
befektetdk, befektet6k védelme

A jéghegy megbizasrdl altalaban
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A ,jéghegy megbizas”, azaz a nemzetkozileg elfogadott ,iceberg offer” teljes
egészében (tiikorforditdsban) magyar nyelvre leforditott elnevezése tdélem
szarmazik, tekintettel arra, hogy ez a fogalom igy, ezzel az elnevezéssel a hazai jogi
kérnyezetben nem haszndlatos: az angol elnevezést csak akkor fogom haszndlni, ha
normaszoveget idézek. A Budapesti Ertéktézsde (a tovabbiakban: BET) valamennyi
bels6 szabalyzatat - melyek egyébirant a tézsdei kereskedésben érintett valamennyi
félre iranyadé és kotelez6en alkalmazandé normak koherens rendszerét képezik -
felilrél determinalé tékepiaci torvény (2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol, a
tovabbiakban: Tpt) e fogalomrél nem rendelkezik. Koévetkezésképpen
megallapithaté és nem tulzads, hogy a jéghegy megbizds Magyarorszagon ma
mindossze egy kereskedelemtechnikai fogalom, amelynek a jogrendszeriinkben
jogszabalyként nem értelmezhets, ,A Budapesti Ertéktézsde Nyilvanosan Miikodé
Részvénytarsasag Altalanos Uzletszabalyzata” 6todik kényvét képezd tn.
»Kereskedési Szabalyok” (a tovabbiakban: KSZ) dokumentum ad otthont. A KSZ 9.2.3.
pont sorolja fel tételesen a t6zsdei kereskedésben adhaté ajanlatok tipusait, melyek
kozott a c) alpontban szerepel az ,iceberg” ajanlat. A T6ézsde nem forditotta le ezt a
sz6t magyar nyelvre, hanem az altala alkalmazott Xetra kereskedési rendszer
bevezetésell alkalmaval moédositott KSZ az ajanlattipusok kib6évitésekor az ,iceberg”
sz6t implementalta. A fenti felsoroldson tilmenden a KSZ természetesen megadja az
siceberg ajanlat” definiciojat, mely a 10.10. pont szerint: ,olyan limit ajanlat, ahol
ajanlattételkor kétféle mennyiséget kell megadni, a teljes mennyiséget, és a lathaté
mennyiséget”.

A jéghegy megbizasrol a részletszabalyok tiikrében

Fentiek némi magyarazatra szorulnak, mert a meghatarozas a KSZ egyéb
rendelkezéseiben nincs aldbontva, és a t6zsdei kereskedés gyakorlatidban
jartassaggal nem rendelkez6k O6nmagaban a mennyiség és a lathatdsag fenti
megjelolésével nem feltétleniil tudnak kell6képpen eligazodni a megbizastipus
besoroldsa és annak a tébbi, hagyomanyosnak tekinthet§ megbizastipustél torténd
elhatarolasa soran. Arrdél van sz6, hogy a keresked6é amikor a klasszikus limitaras!!
megbizas adasa helyett - mely, amint azt a késébbiekben latni fogjuk, jé alternativaja
a jéghegynek - kifejezetten iceberg megbizast kivan adni, ugy el6re meg kell
hatarozza azt, hogy mibdl, mennyit, mennyiért kivan venni vagy eladni, de ezen
tulmenden - merthogy kett6s konjunktiv feltételrdl van szé - azt is meg kell adnia az
ajanlata megtételekor, hogy a teljes ajanlati mennyiségbdl mekkora legyen az a
részmennyiség (azaz adott instrumentumtipusbdél hany darab, egészen konkrétan pl.
1000 db OTP toérzsrészvény), amely az ajanlati konyvben mindenki szdmara az ajanlat
bevitelekor és befogadasakor lathatéva valik, publikus lesz. Ertelemszeriien ez
kijeloli a lathatatlan részt is, (mely képletesen értve a jéghegy alja, vizfelszin alatti
része lesz) minthogy a kett6 egyiitt teszi ki a teljes mennyiséget, ugyanakkor ez a
lathatatlan rész a mennyiségét tekintve az ajanlati konyvbdl jellemz6en nem deriil ki,
hanem csak a kereskedés meghatarozott szakaszaiban valik ismertté. Még akkor is,

10 A Xetra kereskedési rendszer hazai meghonositasara a BET-en 2013. december 1. napjaval keriilt sor,
mellyel az eurépai régiéban utolsoként vettiik at ezt a német fejlesztésii rendszert, melyet a folyamatos
fejlesztéseknek koszonhetGen a befektetdi szakmaban a mai napig a vilag egyik leggyorsabb és
leghatékonyabb elektronikus kereskedési rendszerének szamit. (Vélhet6en az iceberg megbizasok
technikai kezelésére a korabban hasznalt MMTS kereskedési rendszer nem volt alkalmas a BET-en.)

11 (sszegszer(ien meghatarozasra keriil az eladasi / vételi ajanlatban az, hogy mely ar / arfolyam elérése
esetén kottessen meg a tézsdei ligylet az ajanlatban meghatarozott mennyiségben.
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ha ez utébbi ismertté valik, merthogy annak feltétele beall (a korabbi mennyiség
leko6tddik), vissza fog maradni egy ujabb lathatatlan rész, értelemszerlien a
lekotetleniil maradt mennyiséghez képest, és ez a teljes mennyiség lekotésének
megtorténtéig mindvégig igy marad, ide nem értve az ajanlat id6k6zbeni mdédositasa
és visszavondasa atipikus esetét. Vannak tovabba olyan részletszabalyok, melyek
valdéjdban korlatozasokat tartalmaznak: ilyen a 10.11. pont szerinti korlatozas is,
melynek értelmében ,iceberg ajanlat csak a folyamatos kereskedés aukcidkkal
modellben tehet6”. A hazai piacon elérhet6 t6zsdei termékek zomének kereskedése
jellemzéen e modell keretei kozott torténik, igy ide tartoznak az azonnali
részvénypiacon kereskedett egyedi torzsrészvények is. Ennél 1ényegesen szigoribb a
10.12. pont rendelkezése, amely azt mondja ki, hogy ,iceberg ajanlat esetében
végrehajtasi feltételek nem adhaték meg, és a kereskedési szakasz feltételek
vonatkozasaban iceberg ajanlat csak kereskedési szakasz feltétel nélkiil tehetd”. Ez
teljesen logikus és indokolt rendelkezés, mert ha a kereskedési szakaszok mentén
differencialtan lenne megadhat6 a kereskedd részérdl az iceberg ajanlat, akkor az
lehetGséget teremtene neki a KSZ kijatszasara. Ismeretes ugyanis, hogy adott
t6zsdenapon beliil minden esetben kell hogy legyen olyan idébeli szakasza a napi
kereskedésnek, amikor iceberg megbizds esetén a teljes mennyiség latszédik az
ajanlati konyvben.2 Ennek oka az, hogy természetszertien egészen masként zajlik a
napi tézsdei kereskedés a nyitas és a zaras fazisaban, mint a folyamatos kereskedés
yrendes” szabalyai szerint napkozben. Ezen tilmenden pedig nem lehet kizarni a
napkdzbeni arelmozdulasokat, amelyek miatt napon beliili (a folyamatos kereskedést
megszakitasat kivalto) un. volatilitds szakaszok is bekovetkezhetnek, amikor szintén
aukcids kotések vannak, ahogy a mar emlitett nyitéd zaré idészakokban (csak ott
kotelez6en.) Erre utal a KSZ 10.13. pontja: ,,Az aukcids és volatilitasi szakaszok soran
az iceberg ajanlat teljes mennyisége szerepel az ajanlati konyvben, és az aukcids ar
meghatarozasa soran a teljes mennyiséget veszi figyelembe a kereskedési rendszer”.
Ami azonban a leglényegesebb, az csak ezutdn olvashaté ki a KSZ 10.14. pontjabdl:
,Az iceberg ajanlat a folyamatos kereskedés szakaszban csak a lathaté mennyiséggel
szerepel az ajanlati kdnyvben”. Igen, ez a leglényegesebb részletszabaly, mert egyfel 61
tudomanyos igazolast nem igényel, hogy a folyamatos kereskedés (akcidk nélkiil)
szakasza alatt, amely altaldnossagban a teljes napi kereskedési id6 90 %-at kiteszi
(bar ez termékenként eltéré lehet némileg, mert egy-egy termék kereskedése a 10, 15
%-o0s napon beliili arfolyamvaltozas miatt, akar tobbszor néhany perc id6tartamra
felfliggesztés miatt sziinetelhet), zajlik a legnagyobb forgalom, a t6zsdenapi kotések
tilnyomo része erre az altaldnos idészakra tehetd, masfeldl az iceberg ajanlatnak
mint ajanlattipusnak az a 6 jellemzd&je, hogy az ajanlati konyv nem adhat teljes kori
és megbizhaté informaciot a vételre vagy eladasra felkinalt termékek ajanlattal
érintett teljes mennyiségére vonatkozéan - ad absurdum az adott termék prompt
piaci viszonyaira vonatkozdan - éppen erre a relevans iddre, igy a fenti torzulas miatt
a tobbi - nem vagy nem csupan iceberg ajanlattal piacra 1épni kivané - potencialis
vagy piacra 1ép6 tényleges kereskeddtars sikerrel kecsegtetd lehet8ségei a korabbi
helyzethez képest kedvezétleniil meg fognak valtozni. A KSZ 10.15. pontjanak
rendelkezése, melynek lényege, hogy az el6bb idézett 10.14. pontban lévd
rendelkezés alkalmazhatosadga esetén az ajanlati kdnyvben megjelend, prompt

12 Humoros hasonlattal élve a jéghegy megbizassal t6zsdézg jatékos olyan, mint az 1980-as évek népszer(
Police 07 nevet visel6 tarsasjatékaban a Budapesten bujkald, Eurépa-szerte korozott miikinesrablé Dr.
Factor, aki néha azért megmutatta magat, izgalmasabba téve a tarsasjatékot. Annyi csupan a kiilonbség,
hogy a jéghegy folyamatosan olvad.
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lathaté mennyiség a kotések fliggvényében aranyosan csokkenhet, mar bemutatasra
keriilt, ezért azt csak a rend kedvéért idézem: ,,Uj lathaté mennyiség akkor keriil az
ajanlati konyvbe, ha a lathaté mennyiség teljes mértékben lekotésre keriilt, és az
ajanlat teljes mennyisége még nem Kkeriilt lekotésre”. E szabdly megfogalmazasa
kritikaval illethetd, mert a hangsily nem azon van, hogy mikor keriilhet bevezetésre
Uj lathaté mennyiség, hanem az a lényeges, hogy erre bizony, ha tetszik, ha nem,
mindenképpen sor fog kertilni, ha id6k6zben a teljes ajanlat részben lekotésre keriil.
A mondatszerkesztés mikéntjébdl adddo helytelen hangsulyozas allaspontom szerint
alkalmas arra, hogy a témaban jaratlan jogalkalmazdkat teljesen félrevezesse, de
legaldbbis gyanithat6, hogy 6k nem vagy csak nagyon nehezen fognak rajonni, mi
ennek az értelme. Végezetiil a KSZ 10.16. és 10.17. pontjairdl az allapithaté meg, hogy
azok egymassal 6sszefiiggnek. A 10.16. pont kimondja, hogy: ,Az iceberg ajanlatnal
megadhat6 lathatd mennyiség és teljes mennyiség minimalis értékét a T6zsde
hatarozza meg”. Egyértelm{i mindez, ugyanis piacszervezdi jogkorben kizarélag a
Tézsde kompetencidjaba tartozhat a lathatdé mennyiség alsé limitjének
meghatarozasa. Ehhez kapcsolddik a 10.17. pont, mely a lathaté mennyiséget a teljes

” oz

mennyiségre vetitve immar szazalékpontos pontossaggal szamszertsiti.

Kozérdek vagy maganérdek fiizédik az ajanlati konyv tartalmanak
valodisagahoz?

Ahhoz, hogy helyes értékitéletet alkothassunk a jéghegy megbizasokrdl, els6 korben
azt célszerli megvizsgalni, hogy az ilyen megbizasok esetén kétségkiviil torzuld
ajanlati konyv mindenkori tartalmdhoz - tudniillik, hogy a piac szerepldi
megbizhassanak annak valédisagaban - milyen érdekek fiz6dnek. Ehhez elsésorban
a tarsasagi jog ide vonatkozd elveit kell megvizsgalnunk, merthogy abbol kiindulva,
hogy f6ként egyedi részvényekre jellemz6 e specialis megbizas, azaz a nyilvanosan
miikodd részvénytarsasagok kapnak relevanciat, mely a tarsasagi jogi, tagabb
vetiiletben magyar viszonylatban a polgari jogi szabalyozas targya. Még a régi
alkotmanyunk korszakaban kiadott els6, tudomanyos igény(i alkotmanykommentar
az Alkotmany piacgazdasagrol sz6lé 9. § (2) bekezdéséhez, melynek értelmében ,a
Magyar Koztarsasag elismeri és tAmogatja a vallalkozas jogat és a gazdasagi verseny
szabadsagat” azt a magyarazatot fiizi, hogy a vallalkozashoz valé jognak két vetiilete
van: az egyfel6l alanyi alapjog, masfeldl az allam intézményvédelmi kotelezettsége
(Salat-Sonnevend, 2009, 438. 0.). Belathat6, ha nem lenne alapjog a vallalkozashoz
valé jog, akkor gazdasdgi tadrsasagokat, ideértve nyilvdnosan miik6dd
részvénytarsasagokat sem lehetne szabadon alapitani. Az nyrt. alapitdsdhoz, azaz a
részvénytarsasagok tézsdére 1épéséhez a megkivant t6keminimumon tilmenden
szamtalan kritériumnak Kkell az alapitéknak, azaz a részvényeket lejegyzéknek
egylttesen megfelelniiik, melyek koziil szdmos norma, kiilonds tekintettel a
prospektus rendeletre, mind a minél teljesebb atlathatésaggal, a relevans
informaciok teljeskorli, id6szerti kozzétételével, mind pedig az informaciok
valédisagaval, kovetkezésképpen megbizhatésagaval 4all 0Osszefliggésben. A
masodlagos piacra irdnyadd szabdlyanyag a vallalkozashoz valé jog gyakorlasa
koérében ugyanigy meghatarozé, mint ami az elsd részvénykibocsatas kapcsan fent
elmondhaté volt, ugyanis ha az IPO soran az informaciék nyilvanossaga sériil, akkor
felel6s tarsulasi dontés (a részvényjegyzés tarsulast eredményez) nem hozhat6 meg.
A masodlagos piacon torténé tézsdei tranzakciok soran a részvénypakk
megvasarlasaval, de akar csak az arra tett ajanlattétellel, tulajdonképpen tarsulasi
dontést hoz meg a befektetd, fliggetleniil att6l, meddig tartja meg a portféliéjaban az
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igy szerzett részesedését. Ezen az a tény sem valtoztat érdemben semmit, hogy nem
ismert, kinek a részesedését vasarolja meg. Ugyanez érvényes mutatis mutandis a
potldlagos tékebevonasra, de a teljes vagy részleges tdkekivonasra is, csak a
mennyiség és az eldjel valtozik. Mivel a 2011-ben elfogadott Alaptorvény a
vallalkozashoz valé jogot részletesebben nem tartotta sziikségesnek kifejteni, ezért a
tarsasagi jog alapelveire vonatkozbéan érdemes a Polgari Torvénykonyv (a
tovabbiakban: Ptk.) rendelkezéseit és a hozzajuk tartoz6 magyarazatot attekinteni.
Sajatos mddon a Ptk. nem kifejezetten a gazdasagi tarsasagokra vonatkozd altalanos
szabalyok kozott deklaralja a vallalkozas alapitasanak és az ahhoz val6 tarsulasnak a
szabadsagat, hanem Aaltalanosabb szinten a jogi személyek 0Osszességére nézve
fogalmazza azt meg, mintegy tételes joggd implementalva az alapelvet, Ptk. 3:4. § (1)
bekezdés: ,A jogi személy létrehozdsarél a személyek szerzdédésben, alapitd
okiratban vagy alapszabalyban (a tovabbiakban egyiitt: 1étesitd okirat) szabadon
rendelkezhetnek, a jogi személy szervezetét és miikddési szabalyait maguk
allapithatjdk meg.” A kommentar egyértelmii utbaigazitast ad: a jogi személy -
ideértve valamely gazdasagi tarsasag - megalakitasarol az azt 1étrehozd személyek
szabadon donthetnek, mely a 1étrehozason tilmenden a szabad szervezetalakitasig
terjed (Petrik, 2014, 43. 0.). Ami pedig a mar meglév6 gazdasagi tarsasagokat, mint a
jogi személyek egyik f6 tipusdba tartozd szervezeteket illeti, az azokhoz vald
csatlakozas joga levezethetd a szerz6dési szabadsagbdl, tekintettel arra, hogy egy-egy
Uj tag becsatlakozasa, kilépése minden esetben a tarsasagi szerz6dés modositasat
igényli, és tekintettel arra, hogy mar nincs 6nall6 gazdasagi tarsasagokrdl szo6lo
torvény, a fenti Osszefiiggés az azonos kdédex okdn még kézenfekvébb. Fenti
okfejtésbdl szdmomra az rajzolédik ki, hogy az ajanlati kdonyv tartalménak
valddisagahoz és idGszertiségéhez legalabb olyan fontos kozérdek és maganérdek
fiz6dik, mint ami a szabalyozott piacon kereskedett pénziigyi eszkozok prompt
arfolyamdanak (statikus szemlélet), valamint ezen arfolyam intraday és historikus
alakulasanak (dinamikus szemlélet) megismeréséhez kapcsolédik. Az egyes
instrumentumok termékjellemz6i kozotti kiillonbségek természetes jelensége
kovetkeztében az is belathato, hogy a likviditas, a volatilitas és az egységar kozotti
eltérések eltérd kockazatokat vindikalnak, igy a kereskedési adatok eredményeként
folyamatosan képzddd arfolyamgorbe és az annak hatterében 1évé folyamatosan
dinamikusan valtoz6 kétoldali ajanlati kényv adatai nem sziikségképpen birnak
azonos fontossaggal a kereskedés soran. Az illikvidebb, volatilisebb, tulvett vagy
tuladott részvények kereskedése kiilonosen a kozepes kapitalizaciéju vagy az alatti
volumen Kkategéridban kockazatosabb, mint a likvidebb, kevésbé hektikus,
egyensulyibb tarsaiké.

Osszegzés, zar6 gondolatok

A jéghegy megbizads tézsdei kereskedésbe torténd hazai bevezetése és toretlen
fennmaradasa egyértelmiien azt eredményezi, hogy a tisztességes tdzsdei
kereskedésben biz6 személyek ennek révén a barki szamara adott iddpillanatban
elérhetd Osszes informacié ismeretében sem Kkeriilhetnek abba a helyzetbe, hogy
olyan megbizasokat adjanak brékereiknek, hovatovabb olyan iigyleteket kdssenek,
mely tranzakciok révén maximalisan biztonsagosan kereskedhetnek, azaz
megbizadsuk olyan kotésben manifesztalédhat, amely szandékolt céljuknak
mindenben megfelel§, avagy amennyiben mar tgyletet kotottek, ugy a pozicidjuk
lezarasakor lehetdség szerint nyereséget konyvelhetnek el a befektetésiik likvidalasa
ellenében kapott pénz jovairdsakor. A jéghegy megbizadsok mellett folytatott
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kereskedési tevékenység sziikségszerlien informaciés asszimetriat keletkeztet
legalabbis az adott pénziigyi eszkdz piacan a jéghegy megbizassal é16 és az azzal nem
operal6 kereskedd kozott, melybdl a normalis mdédon kereskedd, azaz a limitaras
megbizast ad6 keriil ki sziikségképpen vesztesen. A hazai értékt6zsde jelen formaban
6nmagaban a jelen tanulmanyban levezetett egyetlen okbdl sem tudja mar
allaspontom szerint betélteni azt az informacioszolgaltatasi szerepét, amelyre 2013.
november 30-ig az addigi kereskedési rendszer alkalmazasa mellett képes volt.
Onmagéban az, hogy a jéghegy megbizas részletekben torténé teljesiilésekor a lathaté
részek djra és ujra automatikusan megjelennek az ajanlati konyvben, nem adhat
elégséges magyarazatot arra, hogy ezzel a fair trade helyredll. Ez azzal indokolhaté,
hogy a kereskedés egységéiil szolgal6 eredeti (teljes) megbizasra kell vonatkoztatni
azokat a szabdalyokat, amelyek a t6zsdei kereskedés biztonsaga érdekében sziilettek
meg joval a Xetra rendszer bevezetését megel6z6en, nemzetkozi, kozosségi és hazai
szinten egyarant. A t6zsdei vételi vagy eladasi megbizas targyat képezd ajanlat
egészének vagy részének nem teljesiilése (mely kiolvashaté az ajanlati konyvbol)
ugyanolyan fontos informaci6, mint a teljesiilés, mert a termék aralakulasara
mindkettd egyarant hatdssal van, ezzel szemben a megbizas egységének megbontasa
az informacié publikus voltara is kihat, és alkalmas arra, hogy az annak hidnyaban
természetes modon torténd aralakulast felboritsa. A jéghegy megbizast megenged6
kereskedési platformok a nem ilyenekkel szemben kedveznek a tiltott
piacbefolyasolas és a bennfentes kereskedelem terjedésének, de allaispontom szerint
az adagolt lathatova tétel (lathatéva valas) kovetkeztében a pénzmosasnak is, igy
adott kereskedési platform haszndalata esetén, feltéve hogy a keresked6 szamara ez
opcionalis, e szempontot is mérlegelni célszerd. Tekintettel arra, hogy az ajanlati
konyv valésagtartalmahoz legalabb annyi kozérdek fliz6dik, mint amennyi magan,
célszer(i lenne a tudomanynak a jovében alaposabban megvizsgalni azt, hogy de lege
ferenda helye lehetne-e annak, hogy a nem jogszabalyként l1étezd, jelenleg hatalyos
hazai t6zsdeszabalyzat moédositasa kivitelezhet6-e a tékepiaci jogszabalyok
szlikségszerli médositasanak megvalésitasaval.
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ICEBERG OFFER. A SPECIAL, LEGAL TYPE OF OFFER FOR STOCK
EXCHANGE TRADING IN THE DIGITAL AGE

In this study I aim to demonstrate briefly how the acceptance and proliferation of the
legal institution of iceberg orders (hidden orders) in the frame of stock exchange
trading results in new risks and threats. [ will also discuss the opportunities it offers
to certain actors of trading and who these actors are. Those who are not familiar with
stock exchange procedures can only learn from articles published in the press that
this construction can mostly be advantageous for institutional investors and it is used
particularly for high value transactions. Therefore it is advisable to examine whether

81



the lack of equal access to information can violate the existing trading principles and
if so which principles are involved and to what extent they are eroded.

Keywords: iceberg offer (hidden offer), stock exchange trading, order book, equal

access to information, trading principles, institutional investors, protection of
investors
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