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L.
Az eljaras targya

1. A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (tovabbiakban BET) vezérigazgatdjanak 273/2006.
sz. hatarozata alapjan, egyes t6zsdei termékek (hataridés termékek) kontraktus
méretei 2006. szeptember 18-i hatallyal csokkentésre keriiltek. A BET
indokolasa szerint a Iépés célja, hogy a legnépszeriibb termékek kontraktus
méretének csokkentésével a befektetok szélesebb kore szamara valjon elérhetdve
a hataridds részvénykereskedés. A dontés eredményként a nagy értékli tézsdei
termékek kontraktusméretének osztasaval (split), illetve a nagyon kis értékii
kontraktusok méretének felszorzdsaval valamennyi kontraktus értéke
megkozelitdleg azonos savba kertilt.

2. A GVH azért inditott eljarast, mert a rendelkezésre allo adatok szerint a BET
Kereskedelmi Bizottsaga, mint érdekképviseleti szerv altal képviselt befektetési
szolgéltatok, az Aaltaluk kezdeményezett kontraktusméret valtoztatasrol szolo
BET dontéssel egyidejiileg — a mogé bljva — 2006. szeptember 18-an elézetes
egyeztetést kovetden, egyontetiien kb. 200-300%-os mértékben emelték a
hataridés piachoz kothetd tranzakciokbol szarmazé jutalékaik dijait.

3. Alaposan feltehetd volt tovabba, hogy az egységes jutalékemelés lehetdségének
— a tdzsdei 1épés mellett — alapul szolgalt a kereskedelmi bizottsag (brokerek)
korabban kidolgozott és a BET 4ltal 2005 3szén kihirdetett dontése, miszerint a
tézsdén barmely szekcidoban (részvény, hataridés termék, deviza, stb.)
tevékenykedni kivano broker cég a korabbi 5 millio Ft-os belépési dijjal
szemben csak 30 millio Ft-os belépési dij megfizetése utan tevékenykedhet.
Alaposan feltehetové valt, hogy ez a 1épés olyan piacralépési korlatot hozott
l1étre, mely azt eredményezte, hogy tobb kiilfoldi (EU tagallamban bejegyzett) €s
hazai vallalkozéas nem tudott piacra lépni.

4. 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 alkalmazasaval, az EKSz. 81.
cikke ¢és a Tpvt. 11. §-a alapjan versenyfeliigyeleti eljaras meginditasarol dontott
a Budapesti Ertéktézsde Zrt. és tobb, a feltételezett torvénysértésben résztvetd
befektetési szolgaltato ellen. [Vj-152/2006/1]

II.
A vizsgalt piac

I1.1. A Tozsde fogalma és a tézsde alapitasa

5. A tokepiacrdl sz6lo 2001. évi XX. torvény (tovabbiakban Tpt.) 5. § 95. pontja
szerint a tézsde a hatékony tOkedramlés, tokeértékelés, az arfolyam és egyéb
kockézat megosztasa érdekében a tézsdei termékek keresletét és kinalatat
koncentralo, azok kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos arfolyam-alakuléast
elosegitd gazdalkodo szervezet.




6. A Tpt. 297. §-a szerint tézsdei tevékenység a tézsdei termék szervezett,
szabvanyositott kereskedésének {izletszerli lebonyolitdsa, melyet kizardlag

tézsde végezhet.

7. A 298. § szerint a tézsde kizardlag t6zsdei tevékenységet, illetve azt segitd
kiegészité tevékenységet folytathat' (pl. elszamolohézi, oktatasi, informatikai,
kiadvany eldallitasi és terjesztési, vagy adatszolgaltatasi tevékenység).

8. A tdzsde alapitasanak feltétele (299. §):

= a PSZAF engedélye,

» a dematerializalt részvényekkel rendelkezd részvénytarsasag, illetdleg
kiilfoldi tézsde fidktelepe formajaban torténd alapitas, valamint

* grualapu Ugyletek, deviza, valamint hataridés kamatlab-iigyletek
kereskedése esetén legaldbb egyszazotven millio, mig egyéb tézsdei
termék kereskedése esetén legalabb Otszazmillio forint pénzben
befizetett alaptoke (jegyzett toke).

I1.2. A t6zsde tulajdonosai és szervezeti felépitése

9. BET szervezeti felépitését az aldbbi abra szemlélteti: >

Igazgatdésag
Pénz-és Tokepiaci Allando (elndk, alelndk, tagok) Feliigyel6 Bizottsag
Valasztott Birosag
Erdekképviseleti Szervek Szakmai Bizottsagok
Vezérigazgat6

Kereskedési Bizottsag

Elszamolasi Bizottsag

Kibocsatoi Bizottsag

Index Bizottsag

Befekteték Képviseldje

! Kivéve elszamolo hazi tevékenység 1d. Tpt. 335. § (4) bekezdése.
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10. A BET Zrt. vizsgalt id6szakra vonatkozd tulajdonosi strukturaja kapcsan
kiemelendd, hogy a BET meghatarozé tulajdonosi kore alapvetéen az ERSTE és
a Raiffeisen csoporthoz tartozo vallalkozasok, tovabba az UniCredit (kordbban
HVB) Bank, a Wiener Borse AG. és az OSTERREICHISCHE
KONTROLLBANK AG-bdl tevodik Ossze, amely egyiittesen valamivel tobb
mint 68%-o0s tulajdonosi részesedést jelent.

A Kereskedeési Bizottsag

11. A szekciotagok érdekképviseletét a Kereskedési Bizottsag elndke latja el. A
Kereskedési Bizottsag 6-8 (Hat-nyolc) fobdl 4allo testiilet, amelynek tagjait az
Igazgatosadg jeloli ki. A Kereskedési Bizottsag tagjeloltjének személyére
valamennyi szekcidtag jogosult szekciotagsagaiként egy-egy személyt, de
maximum 3 személyt jeldlni.

12. A tagjeloltek a kapott jelolések szamanak megfelelen - a jelolést ado szekciotag
altal a jelolés napjat megel6z6 egy évben befizetett tranzakcios dijak mértékével
sulyozott értéket figyelembe véve - sorba allitasra keriilnek. Az igy elkésziilt
tagjelolti lista els6 20 féje koziil valasztja ki az igazgatosag a Kereskedési
Bizottsag elnokét €s tovabbi 4-6 (négy-hat) tagot.

13. Az igazgatosag a Bizottsag tagjait a tagjeloltek koziil annak figyelembe vételével
valasztja ki, hogy a Bizottsag Osszetétele feleljen meg az egyes szekciok
Osszetételének ¢€s a piaci szereplok érdekeinek. A Kereskedési Bizottsag 6-8.
(Hatodik-nyolcadik) tagjat a vezérigazgaté a BET alkalmazottai koziil jeldli ki.
A vezérigazgatd a kijeldlt tézsdei alkalmazott személyérdl a kijelolést kovetd
iilésen az igazgatdsagot tajékoztatni koteles.

14. A Tpt. szerint a BET-nek a keresked6k és a kibocsatok véleményét meg kell
hallgatnia a dontések kapcsan. Ennek formalis megtestesitje a Kereskedési
Bizottsag, amely a szekcidtagok (befektetési szolgaltatok) érdekképviseletét
ellatd szerv. A vizsgalat altal beszerzett nyilatkozatok szerint a Bizottsag dontése
altalaban egyhangu, a tagok meggydzik egymast. Az Igazgatdsag azonban nem
koteles a véleményeket figyelembe venni a dontéseiben.

Az Igazgatosag

15. Az Igazgatosag (EInok) feladata a BET stratégiajanak meghatarozasa, piacon
kibocsatokkal, befektetési szolgaltatokkal, politikai szereplokkel torténd
kapcsolattartas. A napi operativ munkaban az Igazgatésag (EIndk) nem veszt
részt, az igazgatdsagi tagok mindegyike foallasban mashol dolgozik,
igazgatosagi tevékenységéért tiszteletdijban részestil.

16. Dontéshozatalra eldterjesztés két iranybol érkezhet a havonként tartott
igazgatosagi iilésre: (i) vezérigazgatd terjeszt eld olyan iligyeket az elndkség elé,




amelyben az igazgatoésagnak van dontési kompetencidja az alapszabaly szerint,
vagy (i1) pedig az igazgatosagi tagok kezdeményeznek olyan stratégiai ligyekben
dontéshozatalt, amely nem a BET napi miikodéséhez sziikségesek.

A Szekciotagok

17.

18.

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

2005-ben a BET szekcidtagjainak szama 16 4j céggel béviilt, igy december 31-
én Osszesen 44 tagja volt. 2005 végén a részvény szekcioban 30 tag, a hitelpapir
szekcidban 16 tag, a szarmazékos szekcioban pedig 12 tag (hataridds piac —21
tag, opciods piac — 17 tag) rendelkezett kereskedési joggal. 2005. november 2-an
indult a kereskedés a BET aru szekcidjaban, melynek év végén Ssszesen 12 tagja
volt. A BET elsé EU szekciotagja 2005-ben a Raiffeisen Centrobank AG lett, és
azoOta az alabbi vallalkozasokkal bovilt a lista: CDM Pekao SA, DB Securities
SA, Wood & Company Financial Services a.s.

3. A szekciotagok listaja

Vallalkozis neve Szekcidtagsag
Agribroker Tézsdeligynoki Kft. Aru
Agrokont Brokerhaz Részvénytarsasag Aru
Biztonsag Invest Befektetési és Ertékpapir-kereskedelmi Zrt. R'eszveljy
Szarmazékos
BUDA-CASH Brokerhaz Zartkoriien Miikdo Részvény
Részvénytarsasag Szarmazékos
CASHLINE Ertékpapir ZRt. Részvény
Szarmazékos
. Részvény
Centralny Dom Maklerski PEKAO SA
Részvény
CIB Ko6zép-Eurépai Nemzetkozi Bank ZRt. Hitelpapir
Szarmazékos
Hitelpapir
Citibank Zrt. pap
CODEX Ertéktar és Ertékpapir Zartkoriien mitkodd Részvény
Részvénytarsasag
Részvény
CONCORDE Ertékpapir ZRt. Hitelpapir
Szarmazékos
.. , . Részvény
DB Securities Spolka Akcyjna
Hitelpapir
Deutsche Bank ZRt.
R Hitelpapir
Dresdner Bank AG Magyarorszagi Fioktelep
Részvény
EQUILOR Befektetési Zartkoriien Miikod6 Részvénytarsasag Szarmazékos
Aru
ERSTE Befektetési Zrt. Részvény
Hitelpapir




Szarmazékos

Részvény
HAMILTON T6zsdetigynokség zRt. Szarmazékos
Aru

ungéaria ORDER Tézsdetigynoki Korlatolt Felel6sségit
Tarsasa

IKR-Broker Tézsdetigynoki Kft.

Részvény

INTER-EUROPA BANK Rt. Hitelpapir
Szarmazékos

KBC EQUITAS BROKER Zartkériien Miikodd Részvény
Részvénytarsasag Szarmazékos

Részvény

Magyar Kiilkereskedelmi Bank Zrt. Hitelpapir
Szarmazékos

Részvény

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. Hitelpapir
Szarmazékos

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Rt. LGy
Szarmazékos

Raiffeisen Centrobank AG Részvény
Szarmazékos
Részvény
SPB Befektetési zRt.

UniCredit Bank Hungary Zartkoriien Miik6d6 Részvény
Hitelpapir
Részvénytarsasag
Szarmazékos




IL.3. A BET szabalyzatai

19.

20.

A Tpt. 317. §-a szerint a tézsde - torvény altal meghatarozott keretek kozott -
szabalyzatban hatdrozza meg a tevékenységére vonatkozé altaldnos szabalyokat,
valamint a tdézsdei kereskeddkre ¢és kibocsatokra vonatkozd jogokat és
kotelezettségeket.

A tOzsde szabalyzatainak elfogadasara ¢s modositasara kizarolag az igazgatdsag
jogosult. A tdézsdei kereskedés ¢és a kereskedés felfliggesztésére vonatkozo
szabalyzatok elfogadasa vagy moédositasa eldtt az igazgatdsag koteles kikérni a
tézsdei kereskeddk, illetve, ha a 317. § (2) bekezdés d) pontjdban meghatarozott
szabalyzat értékpapirra vonatkozik, a tézsdére bevezetett értékpapirok
kibocsatoinak vagy azok szakmai szervezetének véleményét.

I1.3.1. A BET szabalyzata a tézsdei szabaly alkotisanak rendjérél és a hivatalos
modon torténo kozzététel szabalyairol

21.

A BET igazgatésaga altal 2002. julius 8-an elfogadott, a PSZAF altal 2002,
julius 31-én jovahagyott, és 2002. augusztus 5-én hatdlyba 1épett szabalyzat,
mely késdbb tobbszor modosult. A szabdlyzat szerint az igazgatosag tézsdei
szabdlyzatot, t6zsdei rendelkezést, és igazgatosagi hatarozatot alkothat. (2.1.1.
pont). A vezérigazgatd vezérigazgatoi hatarozatot alkothat.(2.1.2. pont)

I1.3.2. A BET rendelkezése a tozsde altal alkalmazott dijakrol

22.

23.

24.

25

A BET igazgatosaga altal 2002. oktober 7-én elfogadott és 2002. oktober 14-én
hatalyba 1épett rendelkezés, mely késdbb tobbszor — legutoljara 2007. oktober 1-
én — modosult az alabbiak szerint rendelkezik a tézsde altal alkalmazott dijakrol:

A rendelkezés célja a BET altal nyujtott szolgaltatasok utan felszamitott (igy
kiilondsen a: Szekcidtagsagi, tranzakcios, bevezetési és forgalombantartési, a
Kereskedési Rendszerhez vald kapcsolodas illetve a Kozzététel) dijak
feltételeinek meghatdrozasa.

A rendelkezés szerint az egyszeri belépési dijon tilmenden szekcid éves
minimumdij megfizetése is kotelezd. A dij 1,8 milli6 forint (Részvény szekcio),
vagy 1,5 millié forint (Hitelpapir, Szarmazékos szekcid), vagy 200 ezer forint
(Aru szekcio?).

. A tranzakcios dijakra vonatkozo Aaltalanos szabalyok szerint a forgalmi dij

fizetésére a vevd és az elado is az ligylet dsszértékének alapul vételével koteles.
(11. pont)

3 Az Ari Szekcidtagok ezen talmenéden a tézsde altal résziikre biztositott termi munkaalloméasok
vonatkozasaban — igénybevétel esetén — évi 100 ezer forint lizemeltetési dijat fizetnek.




26. A forgalmi dij akkor valik esedékessé, amikor a Szekcidtag altal fizetendd
forgalmi dij meghaladja a Szekciotag altal befizetett Szekcio éves minimum djj
Osszegét. A forgalmi dijat havonta, a targyhot kovetdé honap 10. napjaig kell a
Szekciotagnak befizetni. Nem magyar forintban kereskedett tézsdei termékek
forintban kifejezett tligyletértékének meghatarozadsa az tigyletkotés napjan
érvényes hivatalos MNB Arfolyam figyelembevételével torténik.

27. A hataridds termékek tranzakcios dijait a rendelkezés melléklete tartalmazza. E
szerint jelenleg az alabbi dijakat kell fizetni:

1. A BET tranzakcio6s dijai

28. Az egyedi részvény ¢és index alapu hataridés kontraktusok dijanak megéallapitasa

INDEX kontraktusok BUX 10 ,- Ft/kontraktus
BUMIX 15 ,- Ft/kontraktus

Részvénykontraktusok Allami Nyomda 50 ,- Ft/kontraktus
BIF 45 ,- Ft/kontraktus
BUX ETF 50 ,- Ft/kontraktus
Danubius 45 ,- Ft/kontraktus
Econet 75 ,- Ft/kontraktus
Egis 45 .- Ft/kontraktus
Elmd 75 ,- Ft/kontraktus
EMASZ 110 .- Ft/kontraktus
EXBUS 5 ,- Ft/kontraktus
FHB 105 ,- Ft/kontraktus
Fotex 40 ,- Ft/kontraktus
FreeSoft 10 ,- Ft/kontraktus
Graphisoft Park SE 60 ,- Ft/kontraktus
Humet 35 ,- Ft/kontraktus
Linamar 155 ,- Ft/kontraktus
Magyar Telekom 40 .- Ft/kontraktus
MOL 55 ,- Ft/kontraktus
ORCO 35 ,- Ft/kontraktus
OTP 85 ,- Ft/kontraktus
Pannonflax 30 ,- Ft/kontraktus
Pannonplast 100 ,- Ft/kontraktus
Phylaxia 45 .- Ft/kontraktus
Raba 75 ,- Ft/kontraktus
Richter 85 ,- Ft/kontraktus
Synergon 65 ,- Ft/kontraktus
TVK 35 ,- Ft/kontraktus
Zwack 70 ,- Ft/kontraktus

az alabbi elvek szerint torténik:




Az egyedi részvény ¢€s index alapu hataridés kontraktusok tranzakcids
dijai minden év junius 15-ét és december 15-ét kovetd elsd tézsdei napon
feliilvizsgalatra keriilnek.

A feliilvizsgalat sordn az egyes egyedi részvény €s index alapt hataridds
kontraktusok tranzakcids dijai ugy keriilnek meghatarozasra, hogy az
adott kontraktus esetében a tranzakcidos dij az arfolyamértéken vett
kontraktusméret 4,5 szazezreléke legyen.

A feliilvizsgalat alapjaul az arfolyamértéken vett kontraktusméret
meghatarozasa soran az alaptermékeknek a feliilvizsgalat idépontjat
megeldzd egy honap azonnali piaci napi zaroarainak szamtani atlagat kell
figyelembe venni.

A fentiek szerint kapott értékek 5,- Ft-ra valo kerekitésével keriilnek
meghatarozasra az adott feliilvizsgalati honapot koveté honap elsd
naptari napjatol a kovetkezd feliilvizsgalati honap utols6é naptari napjaig
(Januar 1-t6l junius 30-ig, illetve julius 1-t6l december 31-ig) érvényes
tranzakcids dijak.

29. Uj egyedi részvény és index alapt hataridds termék bevezetésekor a fentiekben

meghatarozott elveknek megfelelden a vezérigazgatd hatarozza meg az adott
termék dijat.

I1.4. A Keler dijak

30. A Tdzsdén kotott valamennyi tigylet elszamolasat a Kozponti Elszamolohaz és

31.

Ertéktar Zrt. (Keler) biztositja. Kozvetlen partnerei a befektetési szolgaltatok,
brokercégek, bankok és értékpapirt kibocsatd vallalatok. Az elszamolohaz a
piaci szereplok altal megkotott tranzakciok kockazatmentes, gyors és hatékony
elszamoléasat végzi. Elszamolohazként lebonyolitja a Tézsdén kotott tigyletek
teljesitését.

A Keler altal felszamitott dijak mértékét a Keler dijszabalyzata rogziti. Az
elszamoléasi dij a hataridés részévnyekhez kapcoslodd iigyletek esetében 35
forint/kontraktus volt a split-et megel6zéen, majd 8 forint/kontraktus azt
kovetden.

I11.
A vizsgalat altal feltart bizonyitékok

III.1. A BET vezérigazgatdjanak 2006. junius 15-én kelt, 3608/2006. iktatészdamii
levele a Keler Rt.-nek

32. A BET vezérigazgatoja tajékoztatta a Keler-t a kontraktusméret csokkentésrél.

Kifejtette, hogy a csokkentési javaslat értelmében valamennyi kontraktus értéke




kozelitdleg azonos savba keriilne és a korabbinal joval alacsonyabb atlagos
értéket jelentene. Ez csak a nagy értékli kontraktusok osztasaval, illetve néhany
nagyon kis értékli kontraktus felszorzasaval érhet6 el. Ez a Keler dijstruktiraja
szerint — figyelembe véve azt, hogy a forgalom jelentds része koncentralodik a
nagy kontraktusértékli termékekre — jelentds emelkedést jelentene a piac
szamara, ezért a Kereskedési Bizottsag javaslatot tett a Keler 35 forintos
egységes dijanak 8 forintra torténd csokkentésére is. Ez a dijcsokkentés aranyos
a kontraktusméretek csokkenésével.

33. A levél kiemeli azt is, hogy a kontraktusméret csokkentés feltétele a Keler
dijanak csokkentése, ezért az legkorabban 2006. szeptemberében valdsulhat
meg.

34. A fentiek alapjan kérte a BET vezérigazgatdja a Keler-t, hogy a Kereskedési
Bizottsag dijmddositasra vonatkozé javaslatanak lehetdségét vizsgalja meg.

II1.2. 2006. juilius 14-én kelt BET levél a kontraktusméret csokkentésérdl

35. A BET 2006. julius 14-én kelt, 4254/2006 iktatoszam levelében tajékoztatta a
szekcidtagokat arrol, hogy a BET vezérigazgatojanak 207/2006. szamu
hatdrozata alapjan az Econet, a Humet, a Pannonplast, a Phylaxia, valamint a
Réba egyedi részvény alapu hataridés kontraktusok 2006. julius 21-e és azutan
megnyilo lejaratainak, valamint azok lejaratainak kotésegységét megvaltoztatja.
Az 1) kotésegység az Econet esetében 10, a Humet esetében 100, a Pannonplast
esetében 5, a Phylaxia esetében 10, illetve a Réba esetében 10 kontraktus.

36. A levél megemliti, hogy a kontraktus egységesitésére a Kereskedési Bizottsag
javaslata alapjan keriilt sor, és annak ideje a Tdézsde és Keler szabalyzatok
modositasat kovetden varhatoan 2006. szeptember. A fenti hat kontraktusegység
modositasara ezen harmonizacio eldkészitése érdekében keriil sor.

II1.3. A BET vezérigazgatSjanak 273/2006. szamii hatdrozata

37.A BET vezérigazgatdjanak 2006. szeptember 5-én kelt 273/2006. szama
hatarozata alapjan a BUX (100-r6l 10-re), EGIS (100-r61 50-re), az ELMU (100-
rol 50-re), a MOL (100-r61 50-re), az OTP (1000-r61 200-ra) és a Richter
hataridés, és a BUX (100-r61 10-re), MOL (100-r61 50-re), és az OTP (1000-r61
200-ra) opciods kontraktusok kontraktusméretei, valamint a lépéskoz értékei
2006. szeptember 18-1 hatallyal megvaltoztak.

II1.4. 2006. szeptember 6-dn kelt BET levél’ a kontraktusméret csokkentésérdl

38. A BET 2006. szeptember 6-an kelt, 5213/2006 iktatoszami levelében
tajékoztatta a szekcidtagokat arrdl, hogy a BET vezérigazgatdjanak 273/2006.

* A levelet elektronikus levél forméjaba is elkiildte a BET a szekcidtagoknak. Vj-152/2006/11/1/CL/5
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szamu hatdrozata alapjan hataridés és opcids kontraktusok méretei csokkentésre
keriiltek.

II1.5. A Cashline Zrt. 2006. szeptember 15-én kelt levele’ iigyfeleinek

39.

40.

A Tpvt. 65/A § szerint lefolytatott rajtaiitésszeri helyszini szemlén a GVH
masolatban elhozott egy levéltervezetet. A 2006. szeptember 15-1 keltezésii
tervezetben a Cashline Zrt. értesiti tgyfeleit, hogy a BET hatarid6s
kontraktusméretek valtozadsa miatt a Cashline modositja dijszabalyzatat 2006.
szeptember 18-1 hatallyal. Az 0j dijtételek az aldbbiak lesznek:

= BUX, ECONET, RABO esetén 200 Ft/kontraktus,
» EGIS, ELMU, MOL, RICHTER esetén 500 Ft/kontraktus,
= To6bbi instrumentum esetén 1000 Ft/kontraktus.

IV. Az eljaras ala vontak nyilatkozatai és a tantivallomasok
Tekintettel arra, hogy jelen végzés a tranzakcids dijak valtoztatasaval

kapcsolatos magatartartassal foglalkozik, igy a Versenytanacs a nyilatkozatoknak
csak e kérdéskort érint0, relevans részeit eleveniti fel.

IV.1. BET - Téth Attila

41.

42.

43.

44.

Toth Attila az iizletpolitikai és kommunikécios igazgatosagot vezeti a BET-en,
illetve tagja a Kereskedési Bizottsagnak. Igazgatoként feladata a piacfejlesztés,
termékfejlesztés, tézsde stratégia kialakitasa, kapcsolattartas. ElImondésa szerint
a Kereskedési Bizottsag miikddési alapja a Tpt.. A Kereskedési Bizottsag, amely
a szekcidtagok (befektetési szolgaltatok) érdekképviseletét ellatd szerv.
Funkcidja az, hogy minden olyan kérdésben, amely érinti a szekcidtagokat, ki
kell kérni a véleménytiket. A befektetdi oldalnak is van egy képviseldje, akinek a
véleményét szintén kikéri a BET szabalyozasi kérdésekben.

A Kereskedési Bizottsag véleményét a BET-nek meg kell hallgatnia, a
véleményt az Igazgatosag elé kell terjeszteni a hatarozati javaslattal. Az
Igazgatosdg azonban nem koteles a véleményeket figyelembe venni a
dontéseiben.

Alapvetden a Bizottsag véleménye szamit, a Bizottsag dontése altalaban
egyhangu, a tagok meggy6zik egymast.

A kontraktus méretcsokkenés onnan indult, hogy a BET a részvény és az index
kontraktusokat rogzitve szabvanyositotta a kereskedést. Amikor ez kialakitasra
keriilt, akkor az volt az alapszabaly, hogy egy kontraktusban 100.000,-Ft.
névérték (nem arfolyamérték) részvény legyen. Akkoriban a részvényarak

> Vj-152/2006/11/1/CL/3
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45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

viszonylag egy savban mozogtak, azonos kontratusok kozel azonos forintot
értek.

2004-2005-ben azonban a részvényarak szétcsuszasa azt eredményezte, hogy
kontraktus méretek kozott nagy kiilonbségek alakultak ki. Ez jelentésen
megemelte a kontraktus-vasarlashoz sziikséges letétek mértékét is bizonyos
részvények esetében.

E problémat meg kellett oldani. Tobb helyrél megfogalmazodott, hogy a magas
kontraktusokat csokkentse a BET, altaldban ezek voltak a legnépszeriibb
részvények. Ekkor azonban beleiitkoztek az elszamolohazba, aki minden
kontraktus utan fix dijat szamitott fel a kontraktus mértékétdl fiiggetleniil és ez
érték-aranytalannd valt. A Keler a BET kontratus méret csokkentését nem akarta
lekovetni.

Ezért nem csak a jelentds részvények esetében kellett csokkenteni, hanem az
egész strukturat kellett ugy atdolgozni, hogy a Keler dijak ne ndvekedjenek.
Ebbdl kovetkezett egy kontraktusmeéret harmonizaciod Ggy, hogy csokkenjenek a
kontraktus méretek, de ne eredményezzen a Keler dij novekedést.

Erre sziiletett az a javaslat, amely csokkentette a nagy kontraktusok méretét, a
kisebbeket pedig felemelte (felszorozta), a tobbit pedig nem valtoztatta. A Keler
beleegyezett a 35 Ft-rol 8-Ft-ra torténd dijcsokkentésbe. Ez nem egyenlden
érintette az Osszes kontratust, volt olyan, ahol a Keler dij csokkent (pl.: MOL),
van ahol viszont emelkedett (pl.: BUX hatéridés kontraktus). Osszpiaci szinten
ez minimalis csokkenést hozott.

Ett6] azt varta a BET, hogy a forgalom néni fog, emelkedik a kereskedési kedv.
A tényleges dontést a BET 2006 juliusaban hozta meg. A végsd 1épés azonban
csak decemberben tortént meg, mivel a kontraktusemeléseknél meg kellett varni
a mar megkotott kontraktusok kifutdsat.

A Kereskedési Bizottsagtol jott az igény, hogy a probléma kezelésre keriiljon, de
a megoldasi javaslatot azonban a BET-t6] vartak. A megoldasi javaslatot a BET-
Keler-Elszamolasi Bizottsag dolgozta ki. Amikor a javaslatra mar a Keler is
rabolintott, akkor keriilt az egész a Kereskedési Bizottsag fel¢, amely azt 2006
majusaban jovahagyta.

A BET nem tudja, hogy a szekcidé tagok milyen dijakon értékesitik a
szolgaltatasaikat, és arra semmilyen rahatasa nincs. A Kereskedési bizottsagi
ilésen a szekciodtagok dij emelése nem keriilt szoba, sem julius és szeptember
kozott, sem azt kdvetden.

Az intézkedés piaci hatdsaval kapcsolatban elmondta, hogy szeptembertdl a
forgalom csokkent, de e csokkenést nem lehet egyértelmiien a brokerek
dijemelésére fogni, az arfolyamnyereség ado bevezetése is visszafogta a piacot.
A hatéridds piacon jellemzden belfoldi befektetok mozognak és az a korabban
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nullaszazalékos ad6 megjelenése jelentdsen érinthette.

IV.2. Concorde Ertékpapir Zrt. —Borda Gébor

53.

54.

55.

56.

57.

A vizsgalat a Concorde Zrt. részérdl Borda Géabort tanuként hallgatta meg.

Borda Gabor a Concorde harom f6s igazgatosaganak egyik tagja és a cégen beliil
az intézményi ¢és nemzetkdzi értékpapir kereskedelemmel és az ahhoz
kapcsolodo részekért felelek. Tagja tovabba a Kereskedési Bizottsagnak.

A split egyik oka a mogottes termékek aranak olyan mértékii emelkedése volt,
amely befektetoket zart ki a piacrol, masrészt a részvények ar-értek arany
valtozott jelentOsen. Ezért volt sziikség a splitre, amely a kontraktus méretek
hasonlé nagysagrendre torténd csokkentésére vonatkozott. A javaslatokat a
Tézsdén 1évo szakemberek készitik eld, ezt véleményezi a Bizottsag.

A split legalabb két éves folyamat eredménye volt. A splittel €és annak
indokoltsdgaval a Bizottsag egyetértett. Az egyes termékek kialakitdsanal
emlékezete szerint érdemi hozzészoélast nem tettek, csak az elvet fogadtak el.
Emlékezete szerint csak a KELER dijakkal kapcsolatban tettek javaslatokat, de a
részletekre nem emlékezett.

A Concorde Zrt. a dijait alapvetden nem a splithez kotott idopontban (2006.
novemberében) valtoztatta meg. A split magaval vonta a dijak valtozasat. Ha egy
mogottes terméknek lecsokkentjiik a méretét, akkor a szolgaltatasért elkért dijon
i1s valtoztatni kell. Ez indokolta a szolgéltatasi dijaik valtozéasat. Az altaluk
megjelentetett dijstruktira egyébként is maximalt &rakat tartalmaz, ettdl
tigyfelenként lehetnek eltérések.

IV.3. Equitas Zrt.- Virag Ferenc

58.

59.

60.

Virag Ferenc a korabbi Kereskedelmi Bizottsdgban betoltott tagsagara tekintettel
tantként nyilatkozott.

A splithez kapcsolodéan az Equitasndl 2006. szeptember 18-an végrehajtott
kondicioslista valtoztatassal kapcsolatban elmondta, hogy az Equitas alapvetéen
kis és kozepes tigyfelekkel foglalkozik, akiknek szamit, hogy mekkora értekii
egy kontraktus. Ez indokolta a split-tet.

Az arazasuk ujra gondolasat harom dolog indokolta:

» A BUX értéke az elmult négy évben 5900 pontr6él 20000 pont
folé emelkedett. Mikozben a broker cégek altalanosan forgalmi
alapu dijtételekkel szamolnak addig az Equitas a BUX
novekedésének forgalmi tobbletét nem strukturdlta Gjra, nem
emelte. A 2006. szeptember 18-4n bekdvetkezd split megfeleld
idépont volt az arazas ujra gondolasara.
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61.

62.

63.

= A kozel egy éves on-line hataridés szolgaltatas alatt az iigyfeleik
folyamatosan keresték meg az Equitast azzal az igénnyel, hogy
mérsékeljék az egyébként konzervativ fedezeti kovetelményeiket.
Ugy gondoltak, hogy a fedezet csokkentése tobblet rizikot jelent
az Equitasra nézve, de az vallalhatd, amennyiben a
megnodvekedtett rizikot a masik oldalon jelentkezd bevételeik
ellensulyozzak.

* Az Equitas 2005 decemberében az elinditott on-line hataridds
szolgéltatasat bevezetd 4razassal inditotta el, amely arazast
indokolt volt feliilvizsgalni. Egyrészt a fejlesztési koltségek
megtériilése végett, masrészt a promt ¢€és a hataridds piac
arazasanak szélsdségei kiegyenlitése végett.

Tapasztalataik szerint a promt piacrol mind nagyobb megbizoi éallomany
csoportosult at az egyebként 1ényegesen kockazatosabb hataridds piac iranyaba,
ami alapjan az Equitas azt gondolta, hogy az arazés kiilonbsége befolyasolja az
tigyfeleket a piac-valasztasban. Mindhdrom ok miatt indokolt volt a valtoztatas,
hiszen struktirdjaban szeptember 18-an jelentdsen atalakult a hataridds piac.

A splitre vonatkozo igény a befektetési szolgaltatoktol illetve azok tligyfeleitdl
indult el. Egy atlag promt piaci ligyfél megbizasa az Equitasndl nem éri el az 1
millié Ft-os értékhatart, mikdzben a 2006. szeptember 18-1 eldtti legkisebb BUX
kotési egység, azaz egy kontraktus tobb, mint 2 millio Ft értéket képvisel egy
lényegesen magasabb rizikoju piacon, mint a promt piac.

A BET alatt miikodd szakmai bizottsagok kizarolag a dontés el6készitésében és
szakmai alapjaiban vesznek részt. Amikor 6 Kereskedési bizottsagi tag volt,
egyetlen cél vezérelte a Bizottsagot az, hogy tajékoztassak a BET-t a splittel
kapcsolatos iigyféligényekr6l. A szandék az volt, hogy a BET vizsgalja meg a
helyzetet, ¢és készitsen alternativakat amennyiben egyetért vele.

IV.4. Cashline Zrt.- Kald Dénes

64.

65.

66.

Kal6é Dénest, aki 1999 6ta dolgozik a Cashline Zrt.-nél a vizsgélat tigyfélként
hallgatta meg. A dijak esetében a dontés az igazgatosag kezében van. Ebben a
tekintetben az 6 feladata a dontés elokészités.

A splittel kapcsolatban elmondta, hogy a felvetés a broker oldalrdl indult — a
Cashline esetében a kisbefektetok kezdeményezték ezt feléjiik. A splitet az
indokolta, hogy a részvényértékek mar nagyon magasak lettek a kisbefektetok
szamara. Ez a tendencia minden t6zsdére jellemzd. A split célja a kisbefektet6i
kereskedés aktivitasanak novelése lett volna.

Tapasztalatai szerint sajnos nem valtotta be a reményeket, ennek oka a sajat
véleménye szerint, hogy a promt piachoz képest a hataridés piac nem likvid. A
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67.

68.

69.

70.

promt piac jelentds kiilfoldi befektetéi a hataridés piacon, a likviditas hianya
miatt nem vagy csak alig vannak jelen. A hataridds piacot alapvetden csak a
hazai kisbefektetok preferaljak.

A 2006. szeptemberi dijemelésiikkel kapcsolatban elmondta, a részvény split
nem taldlomra volt kitalalva. Azt a problémat szerették volna megoldani, hogy
az elmult években tortént arfolyam elmozduldsok hatdséra irredlis kiilonbségek
alakultak egyes részvény hataridds jutalékokban. Ugyanannyit kellett fizetnie az
tigyfélnek egy Réaba kontraktusért, mint egy darab, de jelentdsen nagyobb értékii
OTP kontraktusért. Ezt probaltak megsziintetni ezzel a splittel.

A split megtorténte utan azzal szembesiiltek, hogy a befekteték egy magasabb
koltségfaktorral néztek szembe. Ha csokken a kontraktus méret, de nem valtozik
a jutalék akkor ez a befektetoknek jelentds koltségnovekedést eredményezett
volna. Ezért dontottek ugy, hogy csokkentik a dijakat.

A dijakat a split mértékével csokkentették, kivéve azon részvények esetében,
ahol a split el6tt irredlisak voltak a jutalék tételek (van ahol csokkentettek, van
ahol emeltek). Elmondta, hogy naluk az iigyfelek esetében kivétel nélkiil
csOkkenést hozott a valtoztatds, nem emelkedtek az tigyfelek koltségei.

Elmondta végiil, hogy a split sziikségessége nem volt kérdés. A Kereskedési
Bizottsag részérdl inkabb a mérték volt a kérdés, €s ebben jutottak arra az
egységes allaspontra, hogy egy-egy részvény kontraktus kozel megegyezd
alaptermék arfolyam értéket tartalmazzon, igy pl. egy kontraktus Mol
nagysagrendileg ugyanannyi értéket tartalmazzon darfolyamon, mint egy
kontraktus OTP.

IV.5. Budacash Zrt.- Szitas Attila

71.

72.

73.

Az lgyfélként meghallgatott Szitdsi Attila kereskedési igazgatoként a
kereskedOk irdnyitasaért, ellendrzéséért, lizletfejlesztésért, kereskedési tizletagak
menedzseléséért, clszamolasok eclkészitéséért, a menedzsment felé torténd
jelentésért felelds. A dijtételek kapcsan javaslatokat készitett a menedzsment
felé, és az dont a bevezetésekrol.

A kontraktus méret csokkentésére azért volt sziikség, mert azt tapasztalta, hogy
azon cégeknél (ilyen a Budacash is) ahol alapvetden kisbefektetok vannak, olyan
aremelkedés ment végbe, akar egyedi részvény, akar index szinten, hogy az
tigyfelek kezdtek kiszorulni a kereskedésbol. Ennek oka, hogy az egy darab
kontraktus mogottes értéke olyan szinten megemelkedett, amely a likvidités
csOkkenését ¢s a kereskedni tudok szamat csokkentette. A kisbefektetok
lehetdségei csokkentek a részvényarak emelkedésével, amely nem tette
elérhetové az ligyfelek szdmara egy-egy kontraktus megszerzését.

A vagast az is indokolta, hogy egy-egy részvényhez kapcsolodd kontraktus
méretek kozott se legyenek olyan nagy kiilonbségek. Ez is azt szolgalta, hogy a
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74.

75.

kisbefektetok szdmara ismét elérhetéve valjanak a piacok. A Bizottsag tobbféle
javaslatot tett a BET felé a témaban. A KELER-t is megkeresték a javaslattal.
Azt szerették volna elérni, hogy ha valaminek az értéke 6todére csokken, akkor a
KELER is hasonlé mértékben csokkentse a dijait. A BET esetében ez azért nem
fogalmazodott meg, mert a BET dijai alapvetéen szazalékos dijak, ezért a split
(méretcsokkentés) onmagaban nem érintette ezeket a dijakat. Ezzel szemben a
KELER forint/kontraktus dijakat hasznal, vannak fix koltségei, amelyhez
sziiksége van egy fix bevételre, ezért csak az egyik javaslatukat tudta elfogadni.
A KELER esetében a kontraktusok addig eltéré dijai keriiltek kvazi
egységesitésre a kontraktus méretekhez hasonldan.

Ha a KELER nem valtoztatott volna a dijain, az tobb esetben jobban
megdragitotta volna kereskedést. A split kapcsan a Keler dijai esetében a
befektetési szolgaltatok fajlagos koltségei ndttek. Ennek hatdsara valtoztattak
meg a dijaikat. A valtoztatas dijcsokkentést eredményezett az ligyfeleik szdmara.
Az igyfeleik korabban 600 ¢és 2000 Ft kozotti savban fizettek egy-egy
kontraktusért. Ez lett lecsokkentve jellemzden 200-250 Ft-ra.

A dijvaltozéasokrél a dontést, az ¢ javaslatara a menedzsment hozta meg, és ez
kb. akkor tortént meg emlékezete szerint, amikor nyilvdnossagra keriilt, hogy a
BET mikortél hajtja végre a splitet. Az arak kialakitasaval kapcsolatban készitett
javaslatanak alapja az volt, hogy a koltség strukturakat figyelembe véve,
megnézte a BUX ¢értékét. Az arazas ugy tortént, hogy nagyjabol a befektetett
érték 0,1%-ra j0jjon ki a fizetendd dij. Ez a termék igy a lehetd legolcsobb
maradt a sajat szolgaltatasi palettdjukon beliil. A fizetendd dijak mértéke az
ugyfelekkel egyedi megallapodas volt. Csdkkenteni barmikor jogukban allt,
emelni azonban csak az 6 hozzajarulasaval emelhettek.

IV.6. Erste Befektetési Zrt.- Raner Géza

76.

77.

A splithez kapcsolodd dijvaltoztatdsa oka és idopontja kapcsdn elmondta, hogy
az arbevételik nagy része olyan termékhez kapcsolodik, ami az
arfolyamértékhez kapcsolodik. A hataridéspiacon azonban a mdgottes
arfolyamérték valtozasa nem latszik, a dijak kontraktushoz kotottek. Ezt a dijat
az Erste régdta nem valtoztatta. Az ERSTE nem volt megelégedve mar kordbban
sem a dijakkal, de a versenypiac miatt a meglévo kontraktus méretekre tobb dijat
rakni nem akartak.

A piacra azonban jellemzd, hogy a dijazas nem listadrak alapjan torténik, hanem

jellemzdéen egyedi dijak alapjan, egyedi tigyfél megallapodasokkal. A beérkezo
tigyfél informaciot szolgaltat a targyalds sordn a mas szolgaltatok altal kinalt
lehetSségekrél. Van egy PSZAF allasfoglalas, amely azt mondja ki, hogy a
kifiiggesztett dijaknal magasabb dijon nem lehet értékesiteni a szolgaltatast. A
split maga nyilvanvalova tette, hogy a dijakat modositani kell (a kontraktus
méret csokkentés a hataridds dijakat befolyasolta).
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78.Ezt a fajta dijemelést (splithez mérten, de kisebb mértékben
csokkentették/novelték a dijakat) sajat megfontolasuk, 6nallé dontésiik alapjan
hajtottak végre. A split volt az egyetlen ésszerli folyamat, ami a korabbi nyomott
dij emelését lehetdve tette. Piaci informacidk szerint a splitet kdvetden tovabbra
1S arverseny van a piacon, tovabbra is egyedi ligyletek alapjan torténik a
dijmegallapodas, és az ligyfél hozza a legtobb dijinformaciot. A split magaban
hordozta, hogy mindenkinek valtoztatni kell a dijait, de ez nem jelenti azt, hogy
biztosak lehettek abban, hogy ki milyen mértékben emel. Az Onalldan
elhatarozott emelt dijaikat sokszor a mostani versenypiaci viszonyok kozott sem
tudjak érvényesiteni.

V.
A felek nyilatkozatai a dijemelés kapcsan

Erste

79. A 2006. szeptember 15-én végrehajtott dijcsokkentés alapja az volt, hogy a BUX
kontraktusok meéreteinek tizedelése, €s a hataridés részvénykontraktusok
méretének 6todolése volt. A dijtételekkel szemben kozvetlen és kozvetett
koltséger meriilnek fel. Kozvetlen koltségnek mindsiilnek a tranzakcios dijak
(Feliigyeleti dij®, BET dij, Keler dij, iparlizési ad6’, kozvetitéi jutalékok), a
személyl jellegli koltségek, az IT koltségek, az értékcsokkenés, és egyéb
koltségek.

Equilor

80. Az Equilor kifejtette, hogy kondicios listajuk valtoztatasira a KELER dijak
modositasa, illetve a BET dijak és a PSZAF dijak aranyos modosuldsa miatt
kényszeriilt. Eldadta tovdbba, hogy a tézsdei kontraktus méret csokkentése
folytan, a Tpt.-ben valamint az egyéb kapcsolodd jogszabélyokban eldirt
adminisztracios feladataik, ¢s igy koltségeik 1s egyidejlileg aranyosan
novekedtek, hiszen az egyes megbizdsok minden esetben kiilon, egyedi irdsbeli
szerzOdést, illetve irdsbeli visszaigazolast igényelnek.

81. A szekciotagsagi dij emelésérél és a BET kontraktus méretekrdl sz6l6
dontéshozatalban, illetve ezek elokészitésében a tarsasag nem vett részt.

Budacash

82. A Budacash 2006. marcius 6-an moddositotta egyes 2001. februar 8-a ota
érvényes dijait a hataridds tligyletek esetében. Az azonnali és az opcids
tigyletekre e modositds nem vonatkozott. 2006. szeptember 20-an keriilt a
hataridds tigyletekre vonatkozo dijak modositasara.

% Hatarid6s kereskedés esetén az eldasi tigyletek kotési értékének 0,02 ezreléke, de minimum 1 millio
FT./év 2002. januar 1-jétol.
7 Dijbevétel 2 %-a.
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Concorde

83.

84.

A Concorde eldadta hogy kondicids listdja maximum drakat tartalmaz minden
esetben. Az tligyfelekkel kotott egyedi megallapodas, illetve egyedi elbiralas
alapjan a Concorde ennél kedvezObb dijakat alkalmazhat, és alkalmaz is.

A Concorde 2006. augusztus 1-jén bevezette a BET kereskedéshez kapcsolodd
alap dijcsomagot. 2006. november 1-jén megvaltoztatta tovabba a hataridds
kereskedés dijait 1000 Ft/kontraktusrél 300 Ft/kontraktusra®. Ennek oka a BUX
kontraktusok méretének csokkentése volt. A valtozas eldtt az egy kontraktusra
eso tényleges bevétele kb. 600 Ft. volt, mig utdna 80 Ft. A nagyjabol 30 %-kos
dijemelés oka, hogy ezen id0szakban a bizoményosi tevékenységének bevétele,
illetve koltségei 33 %-kal néttek, mig ugyanebben az iddszakban a hataridds
bevételeik csupan 8 %-kal emelkedtek. A 2004-es hataridds dijemeléshez képest
koltségeik, igy a hataridos kereskedést terheld koltségek is két és félszeresére
nottek.

Cashline

85.

A Cashline 2006. méarcius 8-an emelte a korabbi 500 Ft/kontraktus dijat 1000 Ft-
ra, de minimum 5000 Ft-ra. Ezt kovetden a dijat 2006. szeptember 25-én
médositotta 100°-200'°-300''-500'>-1000" Ft/kontraktusra, de minimum 5000
Ft.-ra.

Equilor

86.

Az Equilor 2005. jonius 1-t6l alkalmazott 1500 Ft/kontraktus dijat, 2006.
szeptember 16-at6l valtoztatta meg 400 Ft/kontraktus dijra a BUX esetében, mig
2000 Ft/kontraktus a részvények esetében. A dijmodositas indokaként azt jeldlte
meg, hogy a kontraktus mérete tizedére csokkent ugyan, de a Keler dij ezzel nem
aranyosan valtozott (35 Ft/kontraktusrol 8 Ft/kontraktusra).

Equitas

87.

Az Equitas 2006. szeptember 18-t6] valtoztatta meg a korabbi 800'*/1000
Ft/kontraktus dijait 190/ 2500 Ft/kontraktus dijra. Korabbi iizletpolitikdja célul
tlizte ki a hataridés on-line kereskedés bevezetését az elektronikus kereskedési
rendszerbe. Ez nem csak termékfejlesztést jelentett, hanem a hataridés

¥ Az egyes kontraktusdijak a nyitas és zaras esetén kiilon-kiilon keriilnek felszamitasra valamennyi
vallalkozas esetében.

’ RABA, EXBUX

' BUX, HUMET, PHYLAXIA, ECONET

"' PANNONPLAST

2 ANTENNA, EGIS, ELMU, FREESOFT, MOL, OTP, RICHTER

13 A tobbi instrumentum.

' Elektronikus megbizas esetén.
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kereskedés megismertetését €s terjesztését tlizte ki célul a befektetok széles
rétegei szamara. Mindehhez sziikségesnek tartottak a konzervativ fedezetképzési
kotelezettségek eldirasa mellett alacsonyabb tranzakcids dijak alkalmazéasat. A
modositas indokaként azt jelolte meg, hogy miutan széles rétegek ismerték meg
az on-line kereskedést, elérkezettnek lattdk az 1d6t a fedezeti kotelzettség
enyhitésére, €s ezzel parhuzamosan a dijaik atlagos szintre torténd emelését.

Intereurdépa Bank

88. Az Intereurdpa Bank szerint a hataridds tligyeletek esetében nem a kontraktusok
utdn felszamitott dijak Onmagéban vett vizsgalata, hanem a kontraktusok
értekére vetitett dijak vizsgalata indokolt, hiszen igy értelmezhetdé a megbizasi
dij és a megbizasi érték aranya. Arra torekedtek 2001-t6l kezdve, hogy az
1d6szak egészét tekintve szinten tartsdk a hataridés megbizasok utani
értékaranyos dijat a MOL, az OTP, és a BUX esetében. Ezt szolgélta a 2004-es
¢és a 2006-0s emelés is.

89. A 2003. szeptember 9-én bevezetett 1500 Ft/ kontraktus'> dijat, 2006.
szeptember 18-4n valtoztatta meg oly modon, hogy a BUX esetében 300
Ft/kontraktus, mig a részvények esetében 2000 Ft/kontraktus dijat'® vezetett be.

Quaestor

90. A Quaestor a 2003. februar 21-t61 érvényes egységesen 2000 Ft/kontraktus dijat,
2006. oktober 30-an valtoztatta meg a BUX esetében 300 Ft/kontraktus, mig a
részvények esetében 1300 Ft/kontraktus dijra’’.

91. Az eljaras ald vont hangsulyozta, hogy az egy kotés nyitasra, illetve zardsra
vetitett dija jelentdsen csokkent, és ezt szemléltette i1s a leglikvidebb
kontraktusokon. Ezen elemzés szerint pl. a BUX esetében egy kotés nyitasra
vetitett értéke a 2003-as 0,26%-r6l, 0,13 %-ra csokkent 2006. oktoberben.
Allaspontja szerint a drasztikus csokkenés oka minden esetben az élesedd piaci
verseny, valamint az, hogy az eljaras ald vont az Internetes kereskedés felé
orientalja az tigyfeleit, ezaltal ott alacsonyabb dijakat alkalmaz.

Hamilton

92. A Hamilton esetében nem tortént dijvaltozas 2004. januar 1-je 6ta. A dij mértéke
a teljesitési dsszarfolyam érték 0,1- 0,2 %-a.

Unicredit

' Nyitasra vonatkozik, a zaras ingyenes.

' Nyitasra vonatkozik, a zaras ingyenes.

' Ezen adatok a nyitasra vonatkoznak. A zaras dija a BUX esetében 200 Ft/kontraktus, mig a részvények
esetében 700 Ft/kontraktus.
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93.

Az Unicredit 2005. novembere Ota nem nyujt lakossagi tigyfelek részére
hataridds tigyletekre vonatkozo megbizasokat.

Magvar Takarékszovetkezeti Bank

94.

95.

96.

97.

A Magyar Takarékszovetkezeti Bank 2004. februarban, 2005. majusaban és
2006. szeptemberében valtoztatta a dijait. A bank 2005. majusaban bevezetette a
hataridds egyedi részvény kontraktusok esetében az arfolyamértékre vetitett
dijat. Igy a hataridds egyedi részvény iigylet dija nyitasnal- zarasnal az
arfolyamértékre vetitve 0,15 %+ 500 Ft volt, mig a hataridés index iigyelt
esetében 500 Ft. Ezen dij keriilt megvaltoztatdsra 2006. szeptemberben
hataridés index tigylet esetében 200 Ft.-ra, mig az egyedi részvény tigyletek dija
nem valtozott. A dijvaltozas okaként a bank a Keler dij 267 %-os emelkedését
jelolte meg.

VI
A vizsgalat allaspontja

A vizsgalat szerint a kontraktus méretek csokkentésével —a BET oldalarél — nem
novekedett a Befektetési Szolgaltatok Tozsdével szembeni dijfizetési
kotelezettsége. A tranzakciok elszamolasat végzd KELER a kontraktusméretek
harmonizéciojaval egy iddben szintén kozel ardnyosan csokkentette az
elszamolés dijait. Ezzel szemben a Cashline, a Concorde, az Equitas, az Equilor,
az ERSTE, a IEB, Takarékbank eljaras ala vont befektetési szolgaltatok
dijszdmitasdban sehol nem tortént a kontraktusméret csokkentésével aranyos
dijcsokkentés, so6t jelentds (200-300%-o0s) dijemelés tortént, ami esetében
alaposan feltehetd, hogy koltségnovekedés eredményeképpen tovabb fog noni a
likviditasi veszteség (a vevOi és eladoi oldal kozotti kiilonbség), s ezaltal a
szandékolttal ellentétesen csokkeni fog a befektetdi kereskedési kedv is.

Az emelésbdl kimaradod vallalkozasoknal latszik, hogy az addig is mar
alkalmazott ar-, és iizleti politikdjuk Iényegesen eltért az emelésben résztvevo
vallalkozasokhoz képest. ®

A rendelkezésre allo adatok alapjan a vizsgalat megéllapithatonak tartotta, hogy
az eljaras ala vont befektetési szolgaltatok koziil tobben a BUX és egyes
hataridés  részvénykontraktusok  kontraktus  valtozasat  (apr6zdodasat)
jutalékemelésre hasznaltak fel és ezt magatartasuk 0sszehangolasaval hajtottak
végre.

'8 A Budacash mar korabban is az egyik legmagasabb, de 1ényegesen rugalmasabb arpolitikat folytatott, a
Hamilton hosszutavon nem valtoztatta arpolitikajat, az Unicredit Bank mar korabban kivonult a hataridés
iigyletek kisbefektetdi kiszolgalasabol. Kiemelend6 a Quaestor, mely Kereskedési Bizottsagi tagsaggal
sem rendelkezik és a vizsgalt befektetési szolgaltatok koziil egyetlenként a kontraktusméret valtozasnak
kozel megfeleld dijcsdkkentést is hajtott végre.
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98. A befektetési szolgaltatok dsszehangolt aremelése egyrészt azzal a hatassal jart,
hogy mindegyik 6sszehangolt magatartast tanusito vallalkozas szamithatott arra,
hogy nem marad egyediil a&remelésével a piacon, nem kell tartania a régi és 1j
befektetdk elpartolasatol, masrészt a befektetok valtozatlan szolgéltatasért tobbet
fizetnek. A versenyjogellenes aremelés végrehajtdsa, ha nem is kifejezett
megallapodasnak (irasbeli, szébeli, rautaldé magatartds), de legalabbis ezzel
jogkdvetkezményeiben azonos dsszehangolt magatartasnak mindsiil.

99. A jogszerli kovetd magatartast a vizsgalat az aremelés iddbeliségének kozel
azonossaga ¢s az aremelések azonos hivatkozashoz (kontraktusméret valtoztatas)
vald kotése miatt a vizsgalat elvetette. A vizsgalt aremelések kapcsan egy
piacvezetd lépésének transzparens piaci informdciokra hivatkozd esetleges
kovetése sem allapithaté meg.

100. A fentiek alapjan a vizsgalat inditvanyozta a Cashline Ertékpapir Zrt., a
Concorde Ertékpapir Zrt., az EQUITAS Broker Zrt., az Erste Befektetési Zrt., az
Inter-Europa Bank Zrt. és a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. ellen —
kontraktusméret valtozadshoz kapcsolt, Osszehangolt magatartds keretében
elvégzett dijemelések vonatkozdsdban — magatartdis — a Tpvt. 77. § (1)
bekezdésének d) pontja alapjan torvénybe litkdzésének a megallapitasat, mivel
ez a magatartas a Tpvt. 11. § (1) bekezdését ¢és (2) bekezdésének a) pontjat
sértheti, tovabb nevezett befektetési szolgaltatok esetében — a Tpvt. 78. §-a
alapjan — birsag kiszabasat. A Buda-Cash Brokerhaz Zrt, a Quaestor
Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Zrt., a Hamilton T6zsdeligynokség Zrt, és
a Unicredit Bank Zrt. vonatkozasdban a torvénysértés hianyaban inditvanyozza
az eljaras megsziintetését.

VIIL.
Jogi értékelés

VII.1. A versenykorlatozo megallapodasok tilalma

101. A Tpvt. 11 §-anak (1) bekezdése szerint tilos a vallalkozdsok kozotti
megallapodas €s Osszehangolt magatartas, valamint a véllalkozésok tarsadalmi
szervezetének, a koztestiiletnek, az egyesiilésnek €s mas hasonlo szervezetnek a
dontése, amely a gazdasagi verseny megakaddlyozéasat, korlatozasat vagy
torzitasat célozza, vagy ilyen hatast fejthet, illetve fejt ki.

102. Versenyjogi szempontbdl nem akkor jon létre egy, a Tpvt. 11. §-adba
itk6z6 megallapodas, ha azt a szerz6do felek a polgari jogi vagy tarsasagi jogi
alapon érvényesen aldirjdk, hanem akkor, amikor a megallapoddsban
rogzitettekre vonatkozdan a felek kozotti akarategyezség megallapithatd. A
versenyjogi értelemben tiltott megéllapodashoz nem sziikséges feltétel az, hogy

' GVH Versenytanacsanak Vj-70/2002.sz. hatarozata
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az polgari jogi vagy tarsasagi jogi €rtelemben érvényes legyen, illetve az sem,
hogy az barmilyen irasbeli forméat 6ltson. Sziikséges €s egyben elegendd feltétel,
ha az érintett felek akarategyezsége megallapithatd vagy a felek megallapodéasra
utald magatartdst tanusitanak.

103. A versenyjogi értékelés kapcsan leszogezendd, a vallalkozasok kozotti
megallapodasok  (0sszehangolt —magatartdsok, vallalkozasok tarsadalmi
szervezetének dontései) versenyjogi megitélésének kiindulopontja azon
kovetelmény, hogy a vallalkozdsok piaci dontéseiket Onalloan hozzdk meg,
mellézve a versenytarsaikkal akarategységben tantsitott piaci magatartast. A
piaci szereploknek sajat maguknak, onalléan kell kialakitaniuk a piacon altaluk
alkalmazott politikat, kovetett magatartast, s ez az elvaras meggatol minden
kozvetlen vagy kozvetett kapcsolatot az egymastol fiiggetlen piaci szereplok
kozott.

VII.2. Az eljaras ala vontak magatartasanak értékelése

104. A Versenytanacsnak az eljaras ala vont vallalkozasok dijemelése kapcsan
nem allt rendelkezésére olyan irati bizonyiték (pl. feljegyzés, e-mail), mely a
Tpvt. 11. §-aba 1itk6z0 magatartast kozvetleniil vagy kozvetve bizonyitotta
volna, igy a Versenytanacsnak a tranzakcids dijvaltozas koriilményeinek (pl. a
valtozas mértéke, a dijvaltoztoztatds idOpontja, €s a dijvaltoztatast kdvetden
kialakult dijak) elemézésével kellett dontenie az eljaras ala vont vallakozasok
magatartasarol.

105. E korben ugyanakkor az volt megallapithatd, hogy mig egyes eljaras ala
vontak egyaltalan nem emelték dijaikat, addig méasok emelték ugyan dijaikat, de
jelentdsen eltéré mértékben. A Versenytanacs - a rendelkezésre all6 informaciok
alapjan - a dijvaltozasok kapcsan nem talalt olyan koriilményt, mely arra utalt
volna, hogy az eljards ald vontak, vagy az eljards ald vontak egy része
versenykorlatozd céllal Osszehangolta volna magatartasat, vagy ilyen
megallapodast kotott volna.

106. A dijvéltozas i1ddpontjanak viszonylagos egybeesése (Erste — 2006.
szeptember 15., Equitas, Equilor, Takarékbank, IEB — 2006. szeptember 18.,
Budacash 2006. szeptember 20., Cashline — 2006. szeptember 25., Questor —
2006. szeptember 30., Concorde — 2006. oktober 30. és Concorde — 2006.
november 1.) adhatott ugyan gyanura okot, azonban életszerlinek tekintette a
Versenytanacs ellenkez bizonyiték hianyaban, hogy a BET vezérigazgatdjanak
273/2006. szamu 2006. szeptember 18-i hatallyal életbe 1€pd, a egyes tozsdei
termékek (hataridds termékek) kontraktus méretei csokkentd hatarozata
indokolta a dijvaltoztatasok idopontjanak kozeliségét.

107. A Tpvt. 72. § (1) a) szerint az eljar6 versenytanacs az eljarast végzéssel
megsziinteti, ha a vizsgalat elrendelésére okot add, a 70. § (1) bekezdésében
meghatarozott koriilmények — ideértve egyebek kozott a GVH fellépését
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indokolé kozérdek meglétét — nem allnak fenn, tovabba akkor, ha a vizsgalat
soran beszerzett bizonyitékok alapjan nem allapithaté meg torvénysértés, és az
eljaras folytatasatol sem varhat6 eredmény.

108. A fent elemzetteknek megfelelden sem a vizsgalat, sem pedig a
Versenytanacs nem tart fel a Tpvt. 11. §-be iitk6zé jogsértést alatdmasztod
bizonyitékot és annak eldkeriilése az eljaras tovabbi folytatdsatél sem volt
varhatd, a Versenytanacs ezért a kontraktus dijak emelése tekintetében, a
jogsértd magatartds bizonyitottsaganak hianya miatt a rendelkezd résznek
megfelelden az eljarads megsziintetésérdl dontott.

109. Tekintettel arra, hogy e tekintetben az EKSz 81. cikk (1) bekezdése
megegyzik a Tpvt. 11. § (1) bekezdésével, a fentiek egyben azt is jelentik, hogy a
Versenytanacs az EKSz. 81. cikke alapjan sem latott okot a beavatkozasra.

110. A Versenytanacs a BET-tel szemben ugyanakkor folytatja az eljarast az
egyszeri belépési dij tekintetében, és a Tpvt. 73. §-a alapjan eldzetes allaspontot
ad ki. Ezen eldzetes allaspont azonban nem érinti azon eljards ald vontakat,
melyekkel szemben jelen végzés az eljarast megsziintette.

VIII. Egyebek

111. A Gazdasagi Versenyhivatal hataskore a Tpvt. 45.§-4an, illetékessége a
Tpvt. 46.§-an alapul. E rendelkezések értelmében a Gazdasagi Versenyhivatal
kizarolagos hataskorrel rendelkezik minden olyan versenyfeliigyeleti {igyben,
amely nem tartozik birdsag (86.§) hataskorébe, illetékessége pedig az orszag
egész teriiletére kiterjed.

112. A végzés elleni jogorvoslatot a Tpvt. 81. § (1) bekezdése — tekintettel a
72. § (1) bekezdés a) pontjara - biztositja.

Budapest, 2008. marcius 20.
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