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A Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsa a Budapesti Ertéktézsde Zrt. (Budapest)
ellen versenykorldtoz6 megallapodds ¢és Osszehangolt magatartds miatt folyd
versenyfeliigyeleti eljarasban a tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorlatozas
tilalmarodl sz6ld 1996. évi LVIL térvény (a tovabbiakban: Tpvt.) alapjan — targyalason
kiviil - meghozta az alabbi

végzést

A Versenytanécs az eljarast megsziinteti, egyben kotelezi az Budapesti Ertéktézsde Zrt.-
t az alabbi kotelezettségvallalasainak teljesitésére:

1. Az egyszeri belépési dij mértéke barmely szekcidba belépni kivand szamara
2008. augusztus 1-t6l szekcionként nett6 10 millid6 Ft-ra mddosul, mind a
szekciotagsaggal mar rendelkezok, mind az Gjonnan szekciotagsagot szerezni
kivanok szdmara.

2. Amennyiben valamely 0j belépni kivano leendd szekciotag harom szekcid
vonatkozdsdban kivan szekcidtagsagot szerezni, és megfizeti ezen szekciok
egyszeri belépési dijat, azaz O0sszesen nettd 30 millid Ft-ot, ugy a negyedik
szekcid vonatkozasdban egyszeri belépési dij megfizetése nélkiil szerezhet
tagsagot.

3. A régi dijstruktura alapjan a 30 milli6 Ft 0sszegli egyszeri belépési dijat mar
megfizetett szekciotag(ok) barmely szekcioba tovabbi dijfizetés nélkiil
beléphetnek.

A végzéssel szemben annak kozlésétdl szamitott nyolc napon beliil a Fdévérosi
Birdsaghoz cimzett, de a Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsanal benytjtando
jogorvoslati kérelem terjeszthetd elo.
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INDOKOLAS

I. Az eljaras targya

1. A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (tovabbiakban BET) kereskedelmi bizottsaga
(brokerek) altal kidolgozott, a BET altal 2005 &szén kihirdetett dontése szerint a
tézsdén barmely szekcigjdban tevékenykedni kivand broker cég a korabbi 5
milli6 Ft-os belépési dijjal szemben csak 30 millié Ft-os belépési dij megfizetése
utdn vehet részt a kereskedésben. Alaposan feltehetd volt, hogy ez a 1€pés olyan
mértékil piacralépési korlatot hozott létre, mely megnehezithette tobb kiilfoldi
(EU tagéllamban bejegyzett) és hazai vallalkozés piacra 1€pését.

2. A belépési dij emelésében megnyilvanulé magatartds a GVH vizsgaldi szerint
alkalmas lehetett a Tpvt. 11. § (1) bekezdése és Eurdpai Kozosséget 1étrehozo
szerz6dés (a tovabbiakban: EK-Szerzddés) 81. cikk (1) bekezdésének
megsértésére is, mely szerint: a kdzos piaccal Osszeegyeztethetetlen és ezért tilos
minden olyan, vallalkozasok kozotti megallapodas, vallalkozasok tarsuldsai altal
hozott dontés és Osszehangolt magatartds, amely hatassal lehet a tagallamok
kozotti kereskedelemre, ¢s amelynek célja vagy hatdsa a kozos piacon beliili
verseny megakadalyozasa, korlatozasa vagy torzitasa.

3. A fentiek alapjan a GVH 2006. oktober 9-én, az 1/2003/EK rendelet 5. cikkének,
valamint a Tpvt. 1. § (2) bekezdésének, 91/A. § (1) bekezdésének, 67. § (1)
bekezdésének ¢és 70. § (1) bekezdésének egyiittes alkalmazédsaval, az EKSz. 81.
cikke ¢és a Tpvt. 11. §-a alapjan versenyfeliigyeleti eljaras meginditdsarol dontott
a Budapesti Ertéktézsde Zrt. ellen.

II. A BET

4. A tokepiacrol sz6lo 2001. évi XX. torvény (tovabbiakban Tpt.) 5. § 95. pontja
szerint a tézsde a hatékony tékearamlas, tokeértékelés, az arfolyam és egyéb
kockazat megosztasa érdekében a tdzsdei termékek keresletét és kinalatat
koncentrald, azok kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos arfolyam-alakulast
eldsegitd gazdalkodo szervezet.

5. A Tpt. 297. §-a szerint tdzsdei tevékenység a tézsdei termék szervezett,
szabvanyositott kereskedésének {izletszerli lebonyolitasa, melyet kizardlag
tézsde végezhet.

6. BET szervezeti felépitését az aldbbi abra szemlélteti: !

! [Vj-152/2006/19/1/3-a-f]




Igazgatésag

Pénz-és Tokepiaci Allando (elndk, alelndk, tagok) Feliigyeld Bizottsag
Vialasztott Birosag

Erdekképviseleti Szervek Szakmai Bizottsagok
Vezérigazgat6

Kereskedési Bizottsag Elszamolési Bizottsag

Kibocsatoéi Bizottsag Index Bizottsag

Befektetok Képvisel6je

A Kereskedeési Bizottsag

7.

A Tpt. szerint a BET-nek a kereskedék és a kibocsatok véleményét meg kell
hallgatnia a dontések kapcsan. Ennek formalis megtestesitdje a Kereskedési
Bizottsdg, amely a szekciotagok (befektetési szolgaltatok) érdekképviseletét
ellatd szerv. A vizsgalat altal beszerzett nyilatkozatok szerint a Bizottsag
dontése altaldban egyhangt, a tagok meggydzik egymast. Az Igazgatésag nem
koteles a véleményeket figyelembe venni a dontéseiben.

Az Igazgatdsag

8.

crer

kibocsatokkal, befektetési szolgaltatokkal, politikai szereplokkel torténd
kapcsolattartds. A napi operativ munkdban az Igazgatdsdg (Elndk) nem vesz
részt, az igazgatosadgi tagok mindegyike fdallasban mashol dolgozik,
igazgatosagi tevékenységéért tiszteletdijban részesiil.

A Szekciotagok

9.

2004. december 31-én a BET-nek 31 szekcidtagja volt. A részvény szekcidban
24 tag, a hitelpapir szekcioban 16 tag, a szarmazékos szekcidban pedig 19 tag
(hataridds piac — 19 tag, opciods piac — 16 tag) rendelkezett kereskedési joggal.

10. 2005-ben a BET szekciotagjainak szama 16 uj céggel boviilt, igy december 31-

én Osszesen 44 tagja volt. 2005 végén a részvény szekcidban 30 tag, a hitelpapir
szekcidban 16 tag, a szdrmazékos szekcioban pedig 22 tag (hataridds piac — 21




11.

12

13.

14.

15.

16.

17.

tag, opcios piac — 17 tag) rendelkezett kereskedési joggal. 2005. november 2-an
indult a kereskedés a BET aru szekcidjaban, melynek év végén Gsszesen 12 tagja
volt. A BET elsé EU szekcidtagja 2005-ben a Raiffeisen Centrobank AG lett,
azota a CDM Pekao SA, DB Securities SA, Wood & Company Financial
Services a.s. vallalkozasokkal boviilt a lista.

A szekciotagok listdja alapjan elmondhat6, hogy 13 tag van 1 szekcioban, 9 tag
2 szekcioban és 13 tag 3 szekcioban.

III. A BET szabalyzata a szekciotagsagrol és rendelkezése a tézsde altal
alkalmazott dijakrol

. A BET igazgatosaga altal 2002. jilius 8-4n elfogadott, tobbszor modositott
szabalyzat szerint a szekcid a tézsdei kereskedésnek a kereskedés targya
(terméke), a kereskedésre jogosultak kore és az elszdmolds modja alapjan
elkiiloniilten szabalyozott része. A tdzsdei kereskedés kizarolag szekcioban, az
adott szekciora vonatkozd szabalyok szerint, tézsdei kereskedésre feljogositd
szekcidtagsag alapjan folyhat. A t6zsdén az alabbi szekciokban lehet kereskedni:

» Részvény Szekcid

= Hitelpapir Szekcio

* Szarmazékos Szekcio
= Aru Szekcié.

A szabdlyzat szerint az igazgatosadg hatarozattal jogosult donteni a szekciotag
felvétele, mig a vezérigazgatd szintén hatarozattal jogosult donteni a kereskedési
jog megadasa kérdésében.

Szekcidtagsag a BET és a szekcidtag kozotti szekcidtagsagi szerzédés
megkotésével keletkezik. A BET a szekcidtagsagot kérelmezdvel a
szekciotagsagi szerzOdést — az egyéb feltételek mellett — akkor kotheti meg, ha a
kérelmezd a Dijszabalyzatban meghatarozott egyszeri belépési dijat megfizeti,
tovabba kotelezettséget vallal a folyamatosan fizetendd dijak megfizetésére
vonatkozoan.

A benyujtott szekcidtagsagi kérelem tekintetében a Kereskedési Bizottsdgot
véleményezési jogkor illeti meg, melynek érdekében a BET kdteles értesiteni a
Kereskedési Bizottsdgot valamennyi Szekcidtag felvételi kérelemrdl, illetve a
Kereskedési Bizottsag ilyen irdnya kérése esetén koteles a beérkezett kérelem
dokumentaciot a Kereskedési Bizottsag rendelkezésére bocsatani.

A szekciotagsagi szerz6dés megkdtése irant eldterjesztett kérelem csak akkor
utasithat6 el, ha az nem felel meg a jogszabalyokban, illetve tézsdei szabalyban
meghatarozott feltételeknek.

A BET igazgatosaga altal 2002. oktober 7-én elfogadott, késébb tobbszor
modosult rendelkezés szerint valamennyi befektetési szolgaltatod, arutdzsdei
szolgaltatd, EU-Szekcidtag, valamint Kereszttag szdmara a BET barmely




Szekcidjaban Szekciodtagsdg megszerzésének feltétele, hogy egyszeri tdzsdei
belépési dijat fizessen, melynek mértéke 30 milli6 Ft. Az egyszeri tézsdei
belépési dij megfizetését kovetden az adott befektetési szolgaltatd, arutdzsdei
szolgaltatd, EU-Szekciotag, valamint Kereszttag barmely tovabbi Szekcio(k)ba
valo belépése tovabbi belépési dijfizetési kotelezettség nélkiil lehetséges.

18. Korabban, vagyis a BET Igazgatosag 2005. augusztus 1-én kiadott 57/2005.
szamu hatarozata eldtt a belépési dij 5 millid forint volt szekcionként. 2002
évben torténd Rt.-vé alakulaskor az addigi 50 millié Ft-os tagsagi és kereskedési
dij strukturat atalakitottak, bevezették a szekcionkénti 5-5 millié Ft-os dijat.

19. Az egyszeri belépési dijon tulmenden szekcid éves minimumdij megfizetése is
kotelezd. Tovabba, a vevo €s az eladd is az iigylet Osszértékének alapul vételével
tranzakcios dijat koteles fizetni, amely akkor valik esedékessé, amikor a
Szekciotag altal fizetendd forgalmi dij meghaladja a Szekcidtag altal befizetett
Szekcid éves minimum dij 6sszegét.

IV. A vizsgalt dontés és elozményei

20. A 2005. februar 17-1 igazgatdsagi iilésre készitett eldterjesztés - az Igazgatosag
altal megfogalmazott kérésnek megfeleléen - javaslatot tett a BET altal
alkalmazott dijstruktira hossza tavll koncepcidjara. Az eldterjesztés cime: ,,A
szekciotagsag megszerzésének feltételei”. Az eldterjesztés elézménye, hogy a
Kereskedési Bizottsag megfogalmazta azon félelmeit, miszerint az eurdpai piac
megnyitasaval a BET-n olyan 0] szekciotagok is kereskedési jogot szerezhetnek,
amelynek szerepvallaldsa nem a piac tovabbi épitését szolgalja. A Kereskedési
Bizottsag allaspontja szerint megjelenhetnek a BET-en olyan szekcidtagok,
amelyek tevékenységének eredményeképpen csokkenhet a piac likviditasa, a
kevésbe jol szabalyozott €s ellendrzott tagallamokbol érkezok szerepvallaldsaval
csokkenhet a kereskedés és az elszamolas biztonsdga, ami a tobbi szekcidtag és
a BET miikodését is veszélyeztethetné.

21. Az Igazgatosag 2005. augusztus l-i iilésére” készitett ujabb eléterjesztés
nemzetkdzi Osszehasonlitast tartalmazott az egyes t0zsdéken alkalmazott dijak
tekintetében. Az 0sszehasonlitas soran az eldterjesztok a frankfurti, a pozsonyi, a
varsoi, a pragai, a ljubljanai, és a bécsi tézsdék dijait hasonlitottak ssze a BET
dijaival. Az elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy bar vannak nehézségek az
Osszehasonlitas tekintetében az eltérd feltételek miatt, de megallapithatd, hogy a
BET altal alkalmazott 5 millio forintos belépési dij nem tekintheté magasnak.
Az egyes tézsdéken alkalmazott éves dijat is kalkulalva, egy 6t éves periddusra
vetitve a koltségeket a BET meglehetdsen olcsonak mindsiil.

22. Az eldterjesztés végkovetkeztetése szerint a javaslatban szerepld 25 millid
forintos dij sem érintené a BET olcsosagat, mivel a tranzakcids dij a jelentds
koltségelem. Az eldterjesztOk megfogalmazzak azt is, hogy az 0j dijat kizardlag

> Az eclbterjesztést Pittner Betarix, Toth Attila és Varga-Balazs Atilla készitette, és Horvath Zsolt
terjesztette eld.




23.

24

25.

26.

az 0ij belépSkre lenne alkalmazandd, a BET-en jelenlévd, de mas szekcioba
belépni kivandkra nem.

Az igazgatosag élénk vitat kdvetden meghozta az 57/2005 szdmu hatarozatat,
mely 2005. szeptember 1-jei hatallyal modositotta a Dijszabalyzatot. A hatarozat
tobbek kozott egy 1) 5. pontot illesztett a Dijszabélyzatba, mely szerint:

»Valamennyi befektetési szolgaltato, EU Szekciotag, valamint Kereszttag
szamara a Tozsde barmely Szekcidjaban Szekciotagsag megszerzésének feltétele,
hogy egyszeri dijat fizessen, melynek mérteke 30 millio forint. Az egyszeri
tozsdei belépési dij megfizetését kovetoen az adott befektetési szolgaltato, EU
Szekciotag, valamint Kereszttag barmely tovabbi Szekcio(k)ba valo belépése
tovabbi belépési dijfizetés nélkiil lehetséges ™.

. A szabalyzat 57/2005. szamu hatarozattal kiegészitett 0 37., és 38. pontjai

szerint azon szekciotagok esetében, amelyek barmely szekcidban 2005.
szeptember 1. napjat megeldzOen szereztek szekcidtagsagot, vagy eddig az
idépontig barmely szekcidoban szekcidtagsag iranti kérelmet nyujtottak be a
Tdézsdére, barmely tovabbi szekciora vonatkozdan az altaluk fizetendd dij
mértéke 5 milli6 forint.

V. Az eljaras ala vont nyilatkozata és vallalasa

Az eljards ald vont a Versenytanacs eldzetes allaspontjara valaszul kifejtette,

hogy megitélése szerint a magatartdsa miért nem sérti a magyar és az europai

versenyjogi eldirdsokat. Nem latta azonban sziikségesnek targyalas tartasat,

amennyiben a GVH Versenytandcsa elfogadhatonak tartja a Tpvt. 75. § (1)

bekezdése alapjan tett alabbi kotelezettségvallalasat.

— Az egyszeri belépési dij mértéke barmely szekcioba belépni kivand szdmara
2008. junius 1-t6]1 szekcionként netté 10 millidé Ft-ra modosul, mind a
szekciotagsaggal mar rendelkezdk, mind az ujonnan szekcidtagsagot szerezni
kivanok szamara.

— Amennyiben valamely 0j belépni kivand leendd szekciotag harom szekcio
vonatkozasdban kivan szekciotagsagot szerezni (és megfizeti ezen szekciok
egyszeri belépési dijat, azaz osszesen nettd 30 millio Ft-ot), gy a negyedik
szekcid vonatkozasaban — mintegy kedvezményként - egyszeri belépési dij
megfizetése nélkiil szerezhet tagsagot.

— A régi dijstruktara alapjan 30 millié Ft 0sszegli egyszeri belépési dijat mar
megfizetett szekciotag(ok) barmely szekcioba tovabbi dijfizetés nélkiil
beléphetnek.

VI. A versenytaniacs dontése

A Tpvt. 75. § (1) bekezdésének rendelkezésére, mely szerint ha a hivatalbol
indult versenyfeliigyeleti eljarasban vizsgalt magatartas tekintetében az ligyfél
kotelezettséget vallal arra, hogy magatartasat meghatarozott médon dsszhangba
hozza e torvény, illetve az EK-Szerzddés 81-82. cikkének rendelkezéseivel, és a




kozérdek hatékony védelme e moddon biztosithatd, az eljard versenytanacs
végzéssel — az eljaras egyidejii megsziintetésével — kotelezové teheti a vallalés
teljesitését, anélkiil, hogy a végzésben a torvénysértés megvaldsuldsat, vagy
annak hidnyat megallapitana.

27.A Versenytandcs az eljards soran feltart valamennyi tény, koriilmény
mérlegelése utdn ugy itélte meg, hogy a versenyhez fliz6do kozérdek
leghatasosabban a felkinalt kotelezettségvallalas elfogadasaval és kotelezOvé
tételével biztosithatd. A kotelezettségvallalas révén olyan helyzet all eld, amely
nem adott volna alapos indokot a versenyfeliigyeleti eljaras meginditasara. Az
eljaras ald vont magatartasa jellegénél €s korlatozott hatdsanal fogva nem keriilt
sor olyan jelentdségli piaci valtozasra, amely jogsértés mindenre kiterjedd
bebizonyitasat, illetve szankcionalast tett volna szilikségessé.

28. Tekintettel arra, hogy a 2008. janudr 1. napjan hatalyba lépett az altalanos
forgalmi adordl szold 2007. évi CXXVIL torvény nem tartalmaz egyértelmil
rendelkezéseket arra vonatkozolag, hogy a BET egyszeri belépési dijat terheli-e
az altalanos forgalmi add (AFA), ezért a Versenytanacs sziikségesnek tartja
megallapitani, hogy az elfogadott kotelezettségvallalasban szerepld dijak nem
tartalmazzak az esetleg fizetendd AFA 6sszegét.

VII. Egyéb kérdések

29. A Tpvt. 76. § (1) bekezdése alapjan a GVH vizsgaldja kotelezettségvallalas
teljesiilésének ellendrzése érdekében utdvizsgalatot indit. Ha az tigyfél a
kotelezettséget nem teljesitette, a Versenytanacs végzéssel érdemi birsagot (78.
§) szab ki, kivéve, ha a korilmények valtozasara tekintettel a kotelezettség
teljesitésének kikényszeritése nem indokolt. Ha az ligyfél a kotelezettséget
teljesitette, az utovizsgalatot végzéssel megsziinteti.

30. A GVH hatéaskore a Tpvt. 45. §-an, illetékessége a Tpvt. 46. §-an alapul. E
rendelkezések értelmében a GVH kizardlagos hataskorrel rendelkezik minden
olyan versenyfeliigyeleti ligyben, amely nem tartozik birdsag (86.§) hataskorébe,
illetékessége pedig az orszag egész teriiletére kiterjed.

31. A jogorvoslati jogot a Tpvt. 82. §-a biztositja, tekintettel a 75. § (1) bekezdésére.

Budapest, 2008. majus 21.




