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A
kontra
Autorité des marchés financiers (értékpapirpiaci hatésag, Franciaorszag)

(a cour d’appel de Paris [périzsi fellebbviteli birésag, Franciaorszag] altal benydgjtott el6zetes
dontéshozatal iranti kérelem)

»El6zetes dontéshozatal — Pénziigyi szolgaltatasok bels6 piaca — A tékepiacok miikodéképessége
és integritdsa — Bennfentes informacidk és bennfentes kereskedelem — 2003/6/EK iranyelv (A
piaci visszaélésrdl sz6l6 iranyelv) — A bennfentes informaci6 atadasanak tilalma — 2003/124/EK
iranyelv — Az 1. cikk (1) bekezdése — A bennfentes informacié fogalma — A pontossag és
az arfolyam befolyasolasara valé alkalmassag kritériumai — Piaci hiresztelés — Valamely piaci
hiresztelésrol sz6l6 Gjsagcikk kozelgé megjelenésének egy Gjsagiro altali kozlése masik
személlyel — 596/2014/EU rendelet (A piaci visszaélésekrol sz6l6 rendelet) — 21. cikk —

Bennfentes informacié Gjsagiras céljabdl torténd atadasa — 10. cikk — Bennfentes informécio
munkaviszony vagy foglalkozas szokdsos keretében torténd atadasa”

I. Bevezetés

1. A piaci visszaélésekre vonatkoz6 eurdpai szabalyozas els6sorban egy integritds jellemezte és
egyenlé jogokat biztosité tékepiac biztositdsat szolgdlja. Ennek célja a befektetéi bizalom
kialakitdsa, amely pedig kulcsfontossagi szerepet jatszik a piac gazdasigi miikodSképessége
szempontjabol.” A bennfentes informdcidkra vonatkozé szabélyozds, amely a piaci visszaélésekre
vonatkozd szabdlyozas lényeges részét képezi, ezt a célt a piaci résztvevék kozott informdcids
szempontbdl torténd egyenlé banasmod révén kivanja elérni. Egyetlen befektet6 sem tehet szert
elényre relevans, azonban nyilvinosan nem hozzaférheté informaciékb6l azon befekteték
rovasara, amelyek az adott informdcidkat nem ismer(het)ik.?

! Eredeti nyelv: német.

2 Lésd: a piaci visszaélésrél sz6l6 irdnyelvre vonatkozo6 2002. november 19-i bizottsdgi javaslat, COM(2002) 625 végleges, HL 2003. C 71. E,
62. o.: ,A pénziigyi piacok tulélik az idGszakos ingadozéasokat és a ciklikus korrekcidkat csakigy, mint az egyes részvények gyenge
teljesitményét. Ezzel szemben pusztité hatdssal van rdjuk a befektet6i bizalom erodalédésa, amelyre akkor keriil sor, ha a piacok [....]
alkalmasak a piaci visszaélésekre”.

*  Lasd kiilonosen: 2007. majus 10-i Georgakis itélet (C-391/04, EU:C:2007:272, 38. pont); 2009. december 23-i Spector Photo Group és Van
Raemdock itélet (C-45/08, EU:C:2009:806, 47. és 48. pont).
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2. Ezért a bennfentes informdacidkra vonatkoz6 szabélyozds el6irja, hogy egyrészt f6szabdly szerint
lehet6leg minden relevans informdaciét nyilvinosan hozzaférhet6vé kell tenni, azéltal, hogy az
értékpapir-kibocsaté koteles az 6t érinté informacidk rendszeres kozzétételére (an. ad hoc
kozzététel).* Mdsrészt az ennek ellenére fennallé informdacids aszimmetria nem hasznalhat6 ki (a
bennfentes kereskedelem tilalma®), illetve azt lehetbleg szlik korre kell korlatozni (a bennfentes
informacié jogosulatlan atadasanak tilalma®).

3. Ajelen el6zetes dontéshozatal iranti kérelem lényegében a bennfentes informacidk ataddsanak
tilalmdara és annak korlataira vonatkozik. Az alapeljarasban egy pénziigyi Gjsagiré védekezik egy
szankciéval szemben, amelyet bennfentes informacié allit6lagos tovabbaddsa miatt szabtak ki vele
szemben, és ennek sordn lényegében a sajtészabadsaga megsértésére hivatkozik. A bennfentes
informacidkra vonatkozé szabdlyozds azon céljara tekintettel, hogy lehetdleg nagymértéki
atlathatésagot biztositson, a bennfentes informaciok Gjsagirok altali terjesztése legalabbis részben
e szabalyozas szempontjabdl is kivanatosnak tiinik. Kiilondsen az informdciok médidban torténd
széles korl terjesztésének és kozzétételének szakaszdban azonban a bennfentes informdacidkra
vonatkoz6 szabdlyozds, illetve a sajtészabadsag és a véleménynyilvanitisi szabadsag
Osszelitkozésbe is keriilhet egymassal. Az, hogy ezt az Osszeiitkozést hogyan lehet feloldani,
képezi a kérdést elSterjeszté Cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsag) altal a Birdsag elé
terjesztett masodik kérdéscsoport targyat.

4. Ez el6tt azonban e birdsag szamara az a kérdés meriil fel, hogy az alapeljaras felperese terhére
rétt atadas egyaltalan bennfentes informacidt érintett-e. Az elGterjesztett elsé kérdéscsoport
keretében a Birdsiagnak ebben az Osszefiiggésben mindenekel6tt azt kell majd tisztdznia, hogy
milyen korilmények kozott vélthatja ki egy piaci hiresztelés, vagyis egy felismerhetéen
bizonytalan informacié a bennfentes informdcidkra vonatkozé szabdlyozds mechanizmusainak
alkalmazasat.

II. Jogi hattér

A. Az uniés jog

1. 2003/6 irdanyelv (a piaci visszaélésrél szolo irdnyelv)

5. A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciérdl (piaci visszaélés) sz616, 2003. januér 28
-1 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (a tovabbiakban: piaci visszaélésrdl szdlo
iranyelv)” 1. cikkének 1. pontjaban tartalmazza a ,bennfentes informaci6” fogalmanak
meghatarozasat:

»az olyan pontos informacid, amelyet nem hoztak nyilvanossigra, és amely kozvetleniil vagy
kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel
kapcsolatos, és amelynek nyilvanossigra hozatala valészintleg jelentds hatast gyakorolna a sz6ban
forgé pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolddéd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arara”.

¢ Lésd a piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv és
a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi irdnyelv hatdlyon kivil helyezésérél szolo, 2014. dprilis 16-i 596/2014/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL 2014. L 173,, 1. o.; helyesbités: HL 2016. L 287., 320. 0.) 17. cikkét.

5 Lasd az 596/2014 rendelet 14. cikkének a) és b) pontjat.
¢ Lasd az 596/2014 rendelet 14. cikkének c) pontjat.
7 HL 2003. L 96., 16. o0.; magyar nyelv( kiilonkiadds 6. fejezet, 4. kotet, 367. o.
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6. A piaci visszaélésrdl szol6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdése masodik albekezdésének c) pontja
szerint a tagdllamok megtiltjdAk minden olyan személynek, aki beosztasa, foglalkozasa vagy
feladatai végzése folytan bennfentes informaciokhoz fér hozzd, hogy ezeket az informacidkat
felhaszndlja oly médon, hogy kozvetlenill vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az
informdcidhoz kapcsolédé pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen meg venni
vagy eladni.

7. A piaci visszaélésrdl szol6 iranyelv 3. cikke szerint a tagdllamok ezenkiviill a 2. cikkben
meghatarozott tilalom altal érintett minden személynek megtiltjak a kovetkezdket:

»a) bennfentes informdcié szolgaltatdsa barmilyen masik személynek, kivéve ha ezt az informaciot
beosztasa, foglalkozasa vagy feladatai szokdsos végzése keretében szolgaltatja;

b) bennfentes informacié alapjan masik személy részére arra vonatkozo tandcsadas, vagy masik
személy rabirdsa arra, hogy olyan pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, amelyekre az
ilyen informacié vonatkozik.”

2. A 2003/124 iranyelv

8. A 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvhek a bennfentes informacié
meghatdrozasa és kozzététele, valamint a piaci manipuldcié meghatdrozasa tekintetében torténd
végrehajtasardl  sz6lé, 2003. december 22-i 2003/124/EK  bizottsagi irdnyelv (a
tovabbiakban: 2003/124 iranyelv)® els6 két preambulumbekezdésének szovege a kovetkezo:

»(1) Az észszerlien eljar6 befektet6k befektetési dontéseiket a maér rendelkezésiikre 4llo
informaciora, azaz el6zetesen rendelkezésre allé informacidra alapozzak. Ezért azt a kérdést,
hogy a befektetési dontés meghozatalakor az észszertien eljar6 befekteté felteheten
figyelembe vett-e egy adott informacidt, az el6zetesen rendelkezésre 4ll6 informacié alapjan
kell megitélni. Az ilyen értékelés soran figyelembe kell venni az informdacié varhaté hatdsat a
kapcsolédd  kibocsatdi  tevékenység  teljességének fényében, az informdciéforras
megbizhatésagat, és minden mas olyan piaci valtozét, amely varhatéan érinti a kapcsolédé
pénziigyi eszkozt vagy az ahhoz kapcsol6dd szarmaztatott pénziigyi eszkozt, az adott
koriilmények kozott.

(2) Az utdlag rendelkezésre &ll6 informacié felhaszndlhaté annak a feltételezésnek az
ellenbrzésére, hogy az el6zetesen rendelkezésre all6 informacié arfolyamérzékeny volt-e, de
nem haszndlhaté fel arra, hogy olyan személy ellen jarjanak el, aki a rendelkezésére 4ll6
el6zetes informdaciobodl észszerli kovetkeztetéseket vont le.”

9. Ezen iranyelv 1. cikke pontosabban meghatarozza a bennfentes informacié fogalmat:

»(1) A [piaci visszaélésrdl sz6ld] iranyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazasaban azt az informaciét
kell pontosnak tekinteni, amely létez6 vagy alappal varhatdan 1étrejovo korillményekre, vagy olyan
eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhatd, hogy meg fog torténni, és elég
konkrét ahhoz, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levondsat az ilyen koriilményeknek vagy
eseménynek pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara
esetlegesen gyakorolt hatdsarol.

§ HL 2003. L 339., 70. o0.; magyar nyelvi kiilonkiadds 6. fejezet, 6. kotet, 348. o.
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(2) A [piaci visszaélésrdl szo6ld] iranyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazdsiban »az az informadcio,
amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintileg jelent6s hatast gyakorolna a széban forgé pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsol6dd szdrmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamadra, olyan informadcio,
amelyet az észszerlien eljaré befektet6 nagy valészintiséggel felhasznalna a befektetési dontése
meghozataldhoz.”

3. Az596/2014 rendelet (a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet)

10. Az 596/2014 rendelet (a tovabbiakban: piaci visszaélésekrdl szolé rendelet) a piaci
visszaélésrol szdlo irdnyelv helyébe 1épett, és 39. cikkének (2) bekezdése szerint 2016. jdlius 3-tol
kell alkalmazni a tagallamokban.

11. E rendelet (77) preambulumbekezdése kimondja:

»Ez a rendelet tiszteletben tartja az alapvet6é jogokat, valamint az Eurépai Unié Alapjogi
Chartajaban (a Charta) elismert elveket. Ennek megfeleléen e rendeletet e jogokkal és elvekkel
Osszhangban kell értelmezni és alkalmazni. Ez azt jelenti, hogy amikor e rendelet a
sajtészabadsigra és az egyéb médidban megnyilvanulé véleménynyilvanitds szabadsagara
vonatkoz6 szabdlyokra, valamint az Gjsagirdi szakmadra vonatkozd szabdlyokra és kddexekre
hivatkozik, e szabadsagokra ugy kell figyelemmel lenni, ahogyan azokat az Uniéban és a
tagallamokban garantaljdk, illetve ahogyan azokat az Alapjogi Charta [helyesen: Charta 11. cikke]
és egyéb vonatkozé rendelkezések elismerik.”

12. A bennfentes informdcié fogalmanak a piaci visszaélésekrdl szolé rendelet 7. cikke
(1) bekezdésének a) pontjaban szereplé meghatirozasa megegyezik a piaci visszaélésrél szdlo
iranyelv 1. cikkének 1. pontjaban szereplé meghatarozassal.

13. A piaci visszaélésekrdl szolé rendelet 7. cikkének (2) és (4) bekezdése kivonatosan a
kovetkezéképpen szol:

»(2) Az (1) bekezdés alkalmazasaban azt az informaciot kell pontosnak tekinteni, amely 1étez6
vagy alapos okkal feltételezheten 1étrejové koriilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik,
amely megtortént vagy alapos okkal feltételezhetd, hogy meg fog torténni, és elég konkrét ahhoz,
hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levondsat az ilyen korillményeknek vagy eseménynek a
pénziigyi eszkozok, a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi eszkozok, a kapcsolédd azonnali
arut6zsdei tugyletek, vagy a kibocsatasi egységen alapuld aukcids termékek arfolyamara gyakorolt
lehetséges hatasarol. Ebben a tekintetben egy olyan, id6ben elhtizédé folyamat esetén, amely egy
bizonyos koriilményhez vagy egy bizonyos eseményhez vezet, vagy amelynek célja ilyen
koriilmény vagy esemény el6idézése, nemcsak az ilyen jovébeli korilményt vagy jovobeli
eseményt lehet pontos informdcidnak tekinteni, hanem az emlitett jovébeli koriilményt vagy
eseményt el6idéz6 vagy ahhoz vezetd folyamat koztes 1épéseit is.

(4) Az (1) bekezdés alkalmazisiban az az informdici6, amelynek nyilvinossigra hozatala
valdszintleg jelentés hatast gyakorolna a pénziigyi eszkozok, szarmaztatott pénziigyi eszkozok,
kapcsoldéd6 azonnali arutézsdei tigyletek, vagy kibocsatdsi egységen alapuld aukcids termékek
arfolyamara, olyan informadcid, amelyet az észszerlien eljaré befekteté nagy valdszintiséggel
felhaszndlna a befektetési dontése meghozataldhoz.”
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14. A piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet ,A bennfentes informdacidk jogosulatlan kozzététele”
cimd 10. cikkének (1) bekezdése a kovetkez6képpen rendelkezik:

»E rendelet alkalmazdsiaban a bennfentes informadcié jogosulatlan kozzétételére [helyesen:
atadasara] keril sor akkor, ha egy személy bennfentes informdciéval rendelkezik, és azt barmely
mas személynek atadja, kivéve akkor, ha az informaciét munkaviszony, valamely foglalkozas vagy
meghatarozott feladatok szokdsos teljesitése keretében adja at. [...]”

15. A piaci visszaélésekrdl szo6l6 rendelet 14. cikkének c) pontja kimondja, hogy tilos a bennfentes
informadcié jogosulatlan kozzététele.

16. A piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet 21. cikke az ,Informéciok kozzététele vagy terjesztése a
médidban” cimet viseli, és szovege a kovetkezé:

»A 10. cikk [....] alkalmazdsdban, ha az informaciok kozzététele [helyesen: atadasa] vagy
terjesztése, illetve az ajanldsok megfogalmazdsa vagy terjesztése Ujsagiras vagy a média mads
kifejezési formaja céljabol torténik, az informaciok ilyen kozzétételét [helyesen: dtadasat] vagy
terjesztését a sajtoszabadsagra és az egyéb médidban megnyilvanulé véleménynyilvanitas
szabadsagara vonatkozd szabalyok, valamint az Gjsagiréi szakmara vonatkozé szabalyok és
kdédexek figyelembevételével kell elbirdlni, az alabbiak kivételével:

a) az érintett személyek, illetve a veliikk szoros kapcsolatban allé6 személyek kozvetleniil vagy
kozvetve elényre vagy haszonra tesznek szert az adott informacidk kozzétételébdl [helyesen:
atadasabol] vagy terjesztésébdl; vagy

b) az informaécidé kozzétételére [helyesen: dtaddsdra] vagy terjesztésére azzal a szandékkal keriil
sor, hogy a piacot a pénziigyi eszkozok kindlata, kereslete vagy ara tekintetében félrevezessék.”

B. A francia jog

17. A piaci visszaélésrdl sz6l6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjat és a 2003/124 irdnyelv 1. cikkét a
Reglement général de 'AMF (az AMF dltaldnos szabdlyzata, a tovabbiakban: RGAMEF)
621-1. cikke kozel sz6 szerint atvette és igy a francia jogba atiiltette.

18. Az RGAMF 622-1. cikke ugy rendelkezik, hogy az RGAMF 622-2. cikkében megjelolt
személyek kotelesek tartézkodni a birtokukban 1évé bennfentes informacié felhaszndlasatol,
tovabba kotelesek tartézkodni ezen informdaciénak a munkdjuk, foglalkozasuk vagy feladataik
szokdsos végzésén kiviill all6 személyeknek torténd atadasatél. Az RGAMF 622-2. cikke kiterjed
tobbek kozott azon személyekre, akiknek az ilyen informaciékhoz munkdjuk, foglalkozasuk vagy
feladataik ellatdsa sordn torténé hozzaférés folytan bennfentes informacié keriil birtokaba.

III. A tényallas és az alapeljaras

19. Az alapeljaras felperese, A, nyugdijas Gjsagir6, aki palyafutdsa soran kiilonboz6 brit
napilapokndl tevékenykedett. Legutdbb egy brit Gjsig igen olvasott internetes oldalanak
dolgozott. Ott rendszeresen jelentetett meg olyan cikkeket, amelyek piaci hiresztelésekrol
szamoltak be. E cikkek koziil az alapeljaras szempontjabdl kett6 relevans.
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20. El8szor, az alapeljaras felperese 2011. junius 8-an este kozzétett egy cikket egy konszern
lehetséges vételi ajanlatardl, amely szerint az egy adott vallalkozas részvényeit egy konkrétan
megjelolt — a vallalkozds részvényeinek arat a t6ézsde zardsakor 86%-kal meghaladé — éron
megvenné. A kovetkezd kereskedési napon nyitaskor az éllitélagos célvallalkozas részvényeinek
arfolyama 0,64%-kal, a nap folyamén pedig tovabbi 4,55%-kal emelkedett.

21. Mésodszor, 2012. junius 12-én este kozzétett egy cikket egy tovabbi, meghatirozott — az
allitélagos célvallalkozas részvényeinek arat a tézsde zarasakor koriilbelil 80%-kal meghalad6 —
aron torténd lehetséges felvasarlasrol. A kovetkezd kereskedési napon e véllalkozas részvényeinek
arfolyama a zarasig 17,69%-kal emelkedett. Az érintett vallalkozas két nappal késébb cafolta a
hiresztelést.

22. Roviddel a két cikknek az érintett napilap internetes oldaldn torténé megjelenése el6tt tobb
egyesiilt kirdlysagbeli illetéségli személy vasarolt az érintett részvényekbdl, majd a kovetkezd
napon nyereséggel értékesitette azokat.

23. Az Autorité des marchés financiers (pénziigyi piacfeliigyeleti hatésag, a tovabbiakban: AMF)
telefonos kapcsolati adatok kiértékelése alapjan meg tudta allapitani, hogy az alapeljaras felperese
a cikkek megjelenésének napjan telefonon kapcsolatba 1épett egy vagy tobb késébbi vevivel. E
személyek esetében pénziigyi elemzokrdl van szd, akikkel az alapeljaras felperese évek ota
rendszeresen kommunikalt a t6kepiacok szempontjabodl relevans témakrél. Legalabb egy esetben
az érintett személy nem sokkal az alapeljaras felperesével folytatott telefonbeszélgetés befejezését
kovetéen felhivta a brékerét, aki ezt kovetéen vételi megbizast adott a roviddel ezt kovetéen
megjelend cikkben targyalt értékpapirokra vonatkozéan.

24. Az AMF azt réja az alapeljaras felperesének terhére, hogy a vonatkozé telefonbeszélgetések
keretében a fent megjelolt személyekkel kozolte a cikkek kozelgé megjelenését. Az AMF azt az
allaspontot képviseli, hogy a piaci hiresztelésekr6l szdlo ujsagcikk kozelgé megjelenésére
vonatkozé informdcié bennfentes informdciénak mindsiilhet, és a széban forgdé informaciok
megfelelnek a bennfentes informdciénak mindsitéshez sziikséges feltételeknek. Ezért a szankcids
bizottsaga altali meghallgatast kovetéen 40 000 eur 6sszegli pénziigyi szankcidt szabott ki az ala-
peljaras felperesével szemben. Az érintett értékpapirok vevéivel szemben bennfentes kereskede-
lem miatt szabtak ki szankcidkat.

25. Az e hatdrozattal szemben inditott keresetre vonatkozd eljards van folyamatban a kérdést
elSterjesztd birdsag, a Cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birsag) el6tt.

26. E keresetben a felperes vitatja, hogy a késébbi vevékkel a felvasarlasra vonatkozé
hiresztelésekrdl sz6l6 cikkekrdl beszélt volna, és azt allitja, hogy a cikkek kozelgé megjelenésére
vonatkoz6 informéacié mindenesetre nem tekintheté6 bennfentes informacionak. A puszta
hiresztelések ugyanis a rajuk jellemzé bizonytalansigok és pontatlansigok miatt nem
rendelkeznek a sziikséges pontossaggal. Az informacié pontos jellege azonban a piaci
visszaélésrdl szolo iranyelv 1. cikkének 1. pontja, illetve a piaci visszaélésekrdl szolé rendelet
7. cikke (1) bekezdésének a) pontja szerint a bennfentes informdacidként torténd besorolas egyik
onall6 feltétele. A pontossdg kovetelménye kiilonosen azaltal nem valik foloslegessé, hogy az
informdciét az drfolyam szempontjabdl relevansként soroltdk be. Ezenkivill a felperes
szankcionaldsa sérti a piaci visszaélésekr6l sz6lé rendelet 21. cikkét, amely a bennfentes
informacié atadasanak tilalma aldli kivételt allapit meg az Gjsagirok vonatkozasaban. E kivételnek
az 6 helyzetére torténé alkalmazdsa ezért a vele szemben kiszabott pénziigyi szankcid torléséhez
kell, hogy vezessen.
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27. A kérdést elGterjesztd birdsag azt az allaspontot képviseli, hogy kiillonosen az értékpapirok
arfolyamanak az érintett cikkek megjelenését kovetd jelentds kilengései azt mutatjak, hogy a
széban forgé informacidk esetében a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (2) bekezdése és a piaci
visszaélésekrol sz6lé rendelet 7. cikkének (4) bekezdése értelmében az arfolyam szempontjabdl
relevans informaciokrol volt sz6. Ugyanakkor nem vilagos, hogy a cikkek kozelgé megjelenésére
vonatkozo informadcid eleget tesz-e a pontossag feltételének, mivel a cikkek tartalma — vagyis egy
piaci hiresztelésre vald hivatkozds — adott esetben nem kelléen konkrét.

28. A piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet 21. cikkének alkalmazasat illetéen a kérdést elSterjesztd
birésag arra keresi a valaszt, hogy az alapeljaras felperese e rendelkezés értelmében ,Gjsagiras
céljabol” jart-e el, valamint, hogy e rendelkezés e tekintetben kimerité kiilonszabalyozast
tartalmaz-e. A bennfentes informicié ataddsinak tilalma aldli altalanos kivételhez ugyanis a
Birésag azt koveteli meg, hogy a bennfentes informdcié atadédsa feltétleniil sziikséges legyen
valamely munkavégzéshez, tovabbd, hogy aranyos legyen.’ Ezért tisztdzni kell, hogy milyen
kovetelményeket tdmaszt a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikke, adott esetben a rendelet
10. cikkének (1) bekezdésével oOsszefiiggésben, az alapeljards felperese magatartdsanak
jogszertiségével szemben.

IV. Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdések és a Birosag elotti eljaras

29. E koriilmények kozott a cour d’appel de Paris (périzsi fellebbviteli birésag) ugy hatarozott,
hogy az eljarast felfiiggeszti, és az EUMSZ 267. cikk alapjan el6zetes dontéshozatal céljabdl a
kovetkezd kérdéseket terjeszti a Birdsag elé:

1) El6szor,

a) Ugy kell-e értelmezni a piaci visszaélésrdl sz6l6 irdnyelvnek a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének
(1) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett 1. cikke 1. pontjanak els6 albekezdését, hogy egy
pénziigyi eszkoz kibocsatdjaval kapcesolatos piaci hiresztelésrdl tudésité ujsageikk kozelgd
megjelenésére vonatkozd informacié eleget tesz a hivatkozott cikkek dltal a bennfentes
informdaciénak mindsiiléshez megkovetelt pontossag kovetelményének?

b) A szdéban forgé informécié pontossdgéanak értékelése szempontjabdl jelentéséggel bir-e az a
koriilmény, hogy az Gjsagcikk, amelynek a kozelgé megjelenése a széban forgd informdciot
jelenti, — piaci hiresztelésként — emlitést tesz a nyilvanos vételi ajanlatban szereplé arrol?

c) A cikket jegyz6 ujsagiré hirneve, a megjelenést biztositd sajtéorgdnum tekintélye és e
megjelenésnek az annak targyat képezo értékpapirok arfolyamara valé ténylegesen jelentds (ex

post) hatdsa relevans tényez6k-e a széban forgd informdacié pontossiganak értékelése soran?

2) Masodszor, azon valasz esetére, amely szerint a széban forgé informiciéhoz hasonlé
informacié eleget tesz a megkovetelt pontossag kovetelményének:

a) Ugy kell-e értelmezni a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikkét, hogy ,ujsagiras céljabol”
torténik egy piaci hiresztelésrél tuddsitd, az Gjsagiré altal jegyzett ujsagcikk kozelgd
megjelenésére vonatkozé informdciénak az Gjsagiré egyik szokasos forrasanak torténd atadasa?

° 2005. november 22-i Grengaard és Bang itélet (C-384/02, EU:C:2005:708).
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b) Az e kérdésre adand¢ valasz fiigg-e tobbek kozott attdl, hogy az Gjsagirét a forrds tdjékoztatta-e
a piaci hiresztelésrdl, vagy sem, vagy hogy a cikk kozelgé megjelenésére vonatkozo informacié
atadasa hasznos volt-e ahhoz, hogy a hiresztelés hitelességére vonatkozé pontositast szerezzen
e forrastol, vagy sem?

3) Harmadszor, ugy kell-e értelmezni a piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet 10. és 21. cikkét, hogy
még ha a bennfentes informdciét az Gjsagiré a 21. cikk alapjan ,ujsagirds céljabdl” adja is dat, az
atadds jogos vagy jogosulatlan jellege megkoveteli annak értékelését, hogy arra a 10. cikk alapjan
»[---] [az Gjsagirdi] foglalkozas [...] szokdsos [...] keretében” kertilt-e sor?

4) Negyedszer, ugy kell-e értelmezni a piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet 10. cikkét, hogy az
ujsagiréi foglalkozas szokdsos keretében a bennfentes informdicié atadasianak e foglalkozas
gyakorlasahoz feltétleniil sziikségesnek kell lennie és tiszteletben kell tartania az aranyossag elvét?

30. A Birésag el6tti eljaras irasbeli szakaszaban az alapeljards felperese, az AMF, a Francia
Koztarsasag, a Norvég Kirdlysag, a Svéd Kirdlysag, a Spanyol Kiralysag és az Eurdpai Bizottsag
foglalt allast az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésekkel kapcsolatban. Ezenkiviil a
Norvég Kiralysag kivételével valamennyi érdekelt fél részt vett a 2021. junius 22-i targyaldson.

V. Jogi értékelés

31. ElSzetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdéseivel a Cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli
birésdg) végeredményben azt szeretné tisztazni, hogy az alapeljards felperesével szemben
megalapozottan alkalmaztak-e pénziigyi szankciét az RGAMF 622-1. cikkében szereplé atadasi
tilalom megsértése miatt.’” E rendelkezés lényegében a piaci visszaélésr6l szdlo iranyelv

3. cikkének a) pontjat iiltette at a francia jogba.

32. Az 1) a)—c) kérdéssel e birdsig e tekintetben el6szor arra keresi a valaszt, hogy egy piaci
hiresztelésrdl szo6l6 Gjsagcikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informdacié a piaci visszaélésrél
sz6l6 iranyelv 1. cikkének 1. pontja' értelmében vett ,bennfentes informdcionak” tekintheté-e, és
igy f6szabaly szerint a piaci visszaélésrdl szo6l6 iranyelv 3. cikkének a) pontja szerinti atadasi
tilalom hatdlya ald tartozik-e (lasd errdl az A. részt). A 2)—4) kérdés ezt kovetéen a bennfentes
informacié atadasanak tilalma aldli kivételekkel foglalkozik, mégpedig az Gjsagirdi tevékenység
killonos osszefiiggésében (lasd errdl a B. részt).

A. Az el6zetes dontéshozatalra eldterjesztett elsé kérdésrol

33. Els6é kérdésével az elGterjeszté birdsdg lényegében arra kivan valaszt kapni, hogy a piaci
visszaélésr6l szolé iranyelv 1. cikkének 1. pontja és a 2003/124/EK iranyelv 1. cikkének
(1) bekezdése értelmében pontosnak tekintendd-e egy piaci hiresztelésroél szl6 ujsageikk kozelgd
megjelenésére vonatkozé informacid, és ha igen, milyen feltételek mellett.

34. A pontossag kovetelménye az elsé a piaci visszaélésrdl szo6l6 iranyelv 1. cikkének 1. pontja
szerinti négy feltétel koziil, amelyek fenndllasa bennfentes informaciéva tesz valamely
informdaciét. Masodszor, ezt az informdaciét nem hozhattdk nyilvinossdgra. Harmadszor, az

10 Az 4tadasi tilalom jelenleg kozvetleniil a piaci visszaélésekrdl szolé rendelet 14. cikkének c) pontjaval Osszefiiggésben értelmezett
10. cikkének (1) bekezdésébdl kovetkezik.

1 A piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet 7. cikke (1) bekezdése a) pontjanak felel meg.
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informdcidnak kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszk6zok egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve
egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatosnak kell lennie. Negyedszer, ezen informadcié
nyilvanossagra hozataldnak valészinileg jelentds hatést kell gyakorolnia a széban forgé pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara (a tovabbiakban:
arfolyam szempontjabdl relevéns jelleg).

35. A kérdést el6terjesztd birdsag szerint a masodik, a harmadik és a negyedik feltétel teljesiil. E
birésag kiilonosen abbdl indul ki, hogy a cikkek kozelgé megjelenésére vonatkozé informacié a
negyedik feltétel értelmében az arfolyam szempontjabdl relevans jellegli volt. Ez a megallapitas
killonosen a cikkekben targyalt értékpapirok darfolyamédnak a cikkek megjelenését kovetd
elmozdulédsan alapul.

36. A 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése szerinti pontossigi kovetelménynek két
Osszetevéje van. Egyrészrél az informacionak olyan kortilményekre vagy eseményre kell
vonatkoznia, amelyek mar bekovetkeztek, vagy amelyek tekintetében alappal varhat6, hogy a
jovoben be fognak kovetkezni. Mdsrészrdl az informacionak elég konkrétnak kell lennie ahhoz,
hogy lehetévé tegye kovetkeztetések levonasat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek
pénziigyi eszkozok vagy kapcsolddé szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara esetlegesen
gyakorolt hatasardl.

37. E két feltétel koziil a kérdést el6terjeszté birdsag az elsét, vagyis a cikk megjelenésének az
atadas id6pontjaban alappal varhat6 jellegét minden tovabbi nélkiil alapul veszi. E birésag tehat
végeredményben csak a masodik feltételt, az arfolyamra gyakorolt esetleges hatdsok tekintetében
fenndllé konkrét jelleget® tekinti kérdésesnek. E feltétel fenndlladsa a Cour d’appel de Paris
(parizsi fellebbviteli birésag) szerint problematikus lehet, mivel az itt széban forgd informacio,
vagyis az Ujsagcikk kozelgé megjelenése, hiresztelésre vonatkozik. E hiresztelés konkrét jellege
kétséges, mivel lehetséges, hogy tulsagosan pontatlannak vagy bizonytalannak kell tekinteni
ahhoz, hogy abbdl az arfolyamra esetlegesen gyakorolt hatasra vonatkozé kovetkeztetéseket
lehessen levonni. Ez a kérdést el6terjeszté birdsag véleménye szerint befolydsolhatja a széban
forgd informacié konkrét jellegét. A kérdést el6terjesztd birdsag ezért nem tudja megallapitani
bennfentes informdicié fenndllisit, noha az informdciét véleménye szerint nem hoztdk
nyilvanossagra és az az arfolyam szempontjabol relevans volt, kovetkezésképpen az informacidval
rendelkezé személy szamadra mas piaci résztvevikkel szemben kiilonleges elényt biztositott. '

38. A Birdsag itélkezési gyakorlata szerint azonban a konkrét jelleg ismérve mint a bennfentes
informécié pontossaganak mdsodik Osszetevdje'® a bennfentes informacié fenndllasanak az
arfolyam szempontjdbodl relevins jelleghez képest 6ndllo és fiiggetlen feltételét alkotja.'®
Kovetkezésképpen elszor azt kell megvizsgalni, hogy egy ujsagcikk kozelgéd megjelenésére
vonatkoz6 informdacié a 2003/124 irdnyelv 1. cikke (1) bekezdésének masodik fordulata
értelmében konkrétnak tekinthet6-e annak ellenére, hogy e cikk piaci hiresztelésre vonatkozik
(lasd errdl az 1. szakaszt)

12 2012. junius 28-i Geltl itélet (C-19/11, EU:C:2012:397, 25. pont).

13 Az aldbbiakban ezt a fogalmat a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése értelmében vett pontossidg mésodik feltételére vonatkozdan
hasznélom, és abbdl indulok ki, hogy a kérdést elSterjesztd birésag szamara kizardlag az relevans.

14 2009. december 23-i Spector Photo Group és Van Raemdock itélet (C-45/08, EU:C:2009:806, 52. pont).
1> Lasd a jelen inditvdny 36. pontjat.
16 2015. mdrcius 11-i Lafonta itélet (C-628/13, EU:C:2015:162, 28. pont).
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39. Csak ezt kovetden kell az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett 1) c) kérdésre tekintettel
tisztazni, hogy a széban forgd informadcié konkrét jellegét az a koriilmény is igazolhatja-e, hogy az
érintett Ujsagcikk megjelenését kovetéen drfolyam-elmozdulasra kerilt sor (lasd errdl a
2. szakaszt).

1. A szoban forgo informdcio konkrét jellegének meghatdarozdsdrol

40. A konkrét jelleg ismérvének a 2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének masodik
fordulatdban szerepld, mar emlitett fogalommeghatirozasabdl kovetkezik, hogy az
informaciénak olyan tartalommal vagy informaciés értékkel kell rendelkeznie, amely lehet6vé
teszi az arfolyam szempontjabdl relevansként (vagy nem relevansként) torténd besorolasat.'” Ez
arra utal, hogy itt nem magas kiiszobr6l van sz6.'"® Ezzel sokkal inkdbb csak azokat az
informdacidkat kivanjak kizarni, amelyek az arfolyam szempontjab6l fenndllé relevancia
értékelésére tekintettel eleve nem rendelkeznek relevans informacids értékkel.

41. A 2003/124 iranyelv (1) preambulumbekezdése szerint egy észszerlien eljaré befektet6é az
arfolyam szempontjabdl fenndallo relevancia értékelése soran kiilondsen olyan informacidkra
tamaszkodik, amelyekbdl megallapithaték az informadcié valamely véllalkozds szamara fennallé
gazdasagi kovetkezményei® és annak megbizhatdsiga. Ezért a konkrét jelleg ismérve a Birdsag
megfogalmazdsa szerint csak az olyan homadlyos vagy altalanos informacidk kizarasara iranyul,
amelyek egydltalan nem teszik lehetévé kovetkeztetés levonasat az altaluk az érintett pénziigyi
eszkozok arfolyamdra gyakorolt lehetséges hatast illetéen. *

42. Valamely cikk kozelgé megjelenésére vonatkozd, az érintett cikk szerzéjétdl szarmazéd
informacié ugyan nem homalyos. Azzal ugyanis egy megbizhat6 forras biztosan bekovetkezéként
ir le egy konkrét eseményt. Ez az informacié azonban 6nmagdban véve nyilvanvaldan tul éltalanos
ahhoz, hogy abbdl egy adott pénziigyi eszkoz arfolyamdra vonatkozé kovetkeztetést lehessen
levonni. Ilyen kovetkeztetés csak az érintett cikk targyaval — vagyis a jelen esetben a vallalkozasok
felvasarlasara vonatkozd piaci hireszteléssel — 9sszefiiggésben lehetséges.

43. Erre az 0sszefiiggésre az alapeljaras felperese is ramutat. Ebbdl arra kovetkeztet, hogy a cikkek
megjelenésére vonatkozo6 informdacié csak akkor lehet konkrét, ha maga az adott cikk targya
konkrét. A jogvita targyat képezé cikkek tartalma azonban a jelen esetben nem konkrét, mivel
hiresztelésekrdl van sz6, amelyek természetiikb6l adédéan nem konkrétak. E tekintetben tobbek
kozott a volt eurdpai értékpapirpiaci szabalyozok bizottsaga (Committee of European Securities
Regulators, CESR) altal kifejtettekre hivatkozik, amelyek szerint a hiresztelések éppen az
ellendrizhetd és igy pontos informacidk ellentétét jelentik.

44. Véleményem szerint e két allitas egyike sem helytallé.

17" Lésd ebben az értelemben: 2015. mércius 11-i Lafonta itélet (C-628/13, EU:C:2015:162, 31. pont).

18 Lasd ebben az értelemben: Wathelet fé6tandcsnok Lafonta tigyre vonatkozé inditvdnya (C-628/13, EU:C:2014:2472, 37. pont).
1 Lasd a ,varhat6 hatdsat a kapcsolédé kibocsatoi tevékenység teljességének fényében” megfogalmazdst.

% 2015. mércius 11-i Lafonta itélet (C-628/13, EU:C:2015:162, 31. pont).

2 Lasd: CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common operation of the Directive of the Market,
CESR/06-562b, 1.5 pont. Lasd még ebben az értelemben: CESR, Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market
Abuse Directive, CESR/02-089d, 20. pont, els6 franciabekezdés.
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a) A piaci hiresztelések dltaldnos (nem) konkrét jellegéro.

45. Ha a piaci hireszteléseket altalaban véve nem konkrétnak kellene tekinteni, gy soha nem
mindsiilhetnének bennfentes informacionak.? A piaci visszaélésrél szé6l6 iranyelv ugyanakkor
nem rendelkezik a hireszteléseknek a bennfentes informdcidkra vonatkozé szabdlyozas hatélya
aldli kizarasarol. A 2003/124 irdnyelv (1) preambulumbekezdése, amint azt mar kifejezetten
emlitettem, sokkal inkabb arrdl szdl, hogy az ,informdciéforras megbizhatdsiga” szerepet jatszik
az informaciés érték értékelése soran. Ez azt jelenti, hogy az irdnyelv a bennfentes
informacidkénti minéséghez nem koveteli meg az abszolut megbizhatdsagot. Ez azzal jar, hogy a
megbizhatésag fokozatos tényezd, és azt mindig az adott esetben kell meghatarozni.

46. Ezenkivil a hiresztelések a piaci gyakorlatban jelent6s gyakorlati szerepet jatszanak.” A piaci
visszaélésrol sz416 iranyelv 1. cikke 2. pontjanak c) alpontja ennek megfelel6en abbdl indul ki, hogy
a hireszteléseket a piac feldolgozza, amennyiben félrevezetd jelzéseket hordozhatnak, amelyek
manipulativ mdédon torzithatjadk az arfolyamokat. Az irdnyelv céljainak eléréséhez, vagyis a
befektetdi bizalom informdcids esélyegyenldség révén torténd biztositdsahoz* ezen a teriileten
meg kell tiltani az informécids aszimmetridk kihaszndlasat.

47. Ez anndl is inkabb érvényes, mivel a nyilvanossidgra nem hozott informaciék megbizhatésaga
gyakran nem biztositott. Masként fogalmazva, a nyilvanossagra hozatalig vagy a nyilvanos
tisztazasig szamos (jovébeli) eseményre vonatkozé informacié tekinthetd hiresztelésnek, illetve
fogalmazhaté meg hiresztelésként. Mivel a bizonytalan informdacidk igy egyébként sem
keriilhetnek ki teljesen a bennfentes informdcidkra vonatkozé szabdlyozdas hatalya aldl, a konkrét
jellegiikre tekintettel elkeriilhetetlenek az elhatdroldsi nehézségek. Ezért nem indokolt, hogy a
hiresztelések a hozzdjuk kapcsolédd bizonytalansagok miatt dltaldnos jelleggel nem konkrét
jellegliként kizarasra keriiljenek. Ezzel mindenesetre nem lehet jelentds jogbiztonsagot
teremteni. ”

b) A cikk targya és megjelenése kozotti osszefiiggésrol

48. Ezen tdlmenden a cikk targya konkrétsaganak hidnyabo6l nem lehet minden tovabbi nélkil a
megjelenésére vonatkozé informacié konkrétsaganak hidnyara kovetkeztetni. Ez, amint azt az
AMEF helytalléan hangsilyozza, figyelmen kiviil hagyna, hogy valamely publikdcié tartalmanak
informacids értéke éppen azon tény alapjan is mdédosulhat, hogy sor keriil a megjelenésére. Ez a
helyzet nevezetesen a hiresztelések esetében, amelyek tartalma gyakran pontatlan és amelyek
megbizhatdsaga az azokat terjeszté személyek szamatdl és helyzetétdl fiigg. Egy hiresztelésnek
tehat a megjelenéssel novekedhet a hitelessége, a szovegszer( rogzitéssel pedig a pontossaga.

49. Az ettdl eltér6 szemlélet ezenkivill nem lenne Osszeegyeztethetd a bennfentes informdcidkra
vonatkoz6 szabdlyozds védelmi céljaval. A hiresztelés megjelenéssel torténd esetleges
modosulasatdl eltekintve ugyanis a megjelenésre vonatkozo informacié sajat informacios értékkel
bir. A befektetd ugyanis valamely hiresztelés megjelenése idGpontjdnak ismerete révén
informacids elényre tesz szert. Ezt mas befektetdkkel szemben ki tudja hasznalni.

2 Mivel a konkrét jelleg mint a piaci visszaélésrél sz416 irdnyelv 1. cikkének 1. pontja értelmében vett pontossig masodik ismérve a
bennfentes informdacié fennallasdnak elengedhetetlen feltétele.

% Lasd példdul: Van Bommel, Rumors, The Journal of Finance, 58. kotet, 4. szam (2003), 1499. o.
% Lésd e tekintetben: 2009. december 23-i Spector Photo Group és Van Raemdock itélet (C-45/08, EU:C:2009:806, 47—49. pont).

A bennfentes informécié jogbiztonsigot jelent6 meghatdrozhatésidgira vonatkozé célr6l 1lasd a 2003/124 irdnyelv
(3) preambulumbekezdését.
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50. A valamely cikk megjelenése és tartalma kozotti osszefiiggést ezért helyesen ugy kell felfogni,
hogy egy olyan informicié konkrét jellege szempontjabél, mint amelyrdl itt sz6 van, a cikk
tartalma a megjelenéssel felvett formdajaban a donté. A piac ugyanis éppen ezt a koriilményt — a
cikk megjelent tartalmat — dolgozza fel, ezért ez képezi a befektetd altali értékelés alapjat.

51. Tartalmi szempontbdl az a meghatarozé, hogy a megjelent hiresztelésb6l valamely kibocsatot
érinté konkrét gazdasagi kovetkezményeket lehet levezetni. Igy példdul egy, a ,gépjarmtiparban”
megvalésulé ,nagy” felvasarlasrdl szolé cikket az érintett vallalkozasok megjelolése nélkiil
altalanosnak és ezért nem konkrétnak kellene tekinteni. Amennyiben a cikkbél legalabb
hallgatélagosan lehet kovetkeztetni az érintett véllalkozasokra, ugy felvasarlasra vonatkozé
hiresztelés esetén az ajanlati ar megjelolése kovetkeztében a cikk és ezaltal a hiresztelés ugyan
még konkrétabbnak tlinik. A piac azonban, mivel a nyilvinos vételi ajanlatok &ltaldban a
részvényarfolyamra fizetett felvasarlasi felarral jarnak, ennek megjelolése nélkiil is meg tudja
becsiilni az arfolyamra gyakorolt hatés lehet4ségét. >

52. Az, hogy a megjelent hiresztelésbdl meg lehet-e dllapitani ezenkiviil annak megbizhatésagat s,
attol fiigg, hogy a publikaciéobdl megallapithatdak-e kritériumok a hitelesség és a hihet6ség kell6en
konkrét meghatarozasahoz. Ilyen kritériumok lehetnek egyrészrél a cikkben a hiresztelés
forrasaira val6 hivatkozasok. Masrészrél ebben az Osszefliggésben szerepet jatszhat az Gjsagird
hirneve, valamint a sajtéorgdnum hirneve is.”” Ezek ugyanis a kozzététel révén arra utalhatnak,
hogy az informdciét megfeleléen ellendrizték. Igy példdul a kézzéteendd informacidk
valosagtartalménak lelkiismeretes vizsgalata az Gjsagirok szakmai kotelezettségei kozé tartozik,*
amelyek figyelmen kiviil hagyasa kiillonosen egy koztiszteletben allé Gjsagiré esetében nem
elfogadhaté. Emellett azonban mas szempontok is szerepet jatszhatnak, igy példaul a
megfogalmazds és a tartalom konkrétsiganak mértéke.” Ennyiben pedig szerepet jatszhat egy
konkrét ajanlati ar megjelolése. A konkrét jelleg vizsgalata soran azonban (még) nem az a dontd,
hogy az informacié végeredményben elég megbizhaté-e ahhoz, hogy a 2003/124 iranyelv
1. cikkének (2) bekezdése értelmében kereskedésre késztessen; csak az sziikséges, hogy szilard és
célszert értékelést tegyen lehetévé.

2. Az utdlagos drfolyamkilengésrol

53. Az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett 1) c) kérdés keretében a Cour d’appel de Paris
(parizsi fellebbviteli birdsag) azt kivanja megtudni, hogy a kérdéses informacié megjelenését
kovetd (ex post) arfolyamkilengés szerepet jatszhat-e annak értékelése soran, hogy konkrét
informdcidrél van-e szé.

% Lésd ezzel kapcsolatban még: 2005. november 22-i Grengaard és Bang itélet (C-384/02, EU:C:2005:708, 37. és 38. pont). Ebben az
értelemben még: CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common operation of the Directive of the
Market, CESR/06-562b, 1.8. pont.

77 Az e tényez6k szerepének empirikus kiértékeléséhez lasd: Ahern/Sosyura, Rumor Has It — Sensationalism in Financial Media, The Review
of Financial Studies, 28. kétet, 7. szam (2015), 2050. és azt kovetd oldalak.

% Lasd példaul a német szovetségi tartomdnyok tartomdnyi sajtétorvényeit, amelyek mindegyike a valdsdgnak megfelel§ eléaddsra
vonatkoz6 kotelezettséget ir eld. A valdsdgnak megfeleld és pontos tuddsitdsra vonatkozo kotelezettség annak eléfeltételét is képezi, hogy
az Ujsdgirokat az EJEE 10. cikke keretében védelemre érdemesnek tekintsék, ldsd példdul: EJEB, 2012. februdr 7., Axel Springer AG kontra
Németorszag itélet (CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, 93. §).

¥ Lasd még: Ahern/Sosyura (27. labjegyzet).
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54. A bennfentes informaci6 fennéllasat sziikségképpen ex ante néz6pontbdl kell értékelni, mivel
a bennfentes informdacié lényegi ismérve éppen az, hogy nem hoztdk nyilvanossagra.
Kovetkezésképpen az utédlagos arfolyamkilengés azon kérdés szempontjabdl, hogy valamely
informacié a 2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének masodik fordulata értelmében
pontos-e, eleve csak kozvetett jelentéséggel birhat, mégpedig a kés6bbi bizonyitas keretében.

55. A 2003/124 iranyelv (2) preambulumbekezdése ebben az értelemben kimondja, hogy az
utdlagos arfolyamkilengés felhaszndlhatéd az arfolyam szempontjabdl (ex ante) relevans jelleg
ellenérzésére (anélkill azonban, hogy ezen az alapon el lehetne jarni olyan személy ellen, aki a
rendelkezésére 4all6 elSzetes informdacidbdl észszeri kovetkeztetéseket vont le). Kézenfekvd
ugyanis, hogy valamely informdicié az arfolyam szempontjabo6l valéban relevans volt, ha
megjelenését kovetGen arfolyamkilengésre keriilt sor.*® A kérdést elSterjesztd birdsag azt kérdezi,
hogy ez a megfontolas alkalmazhaté-e a konkrét jelleget illetGen.

56. Erre a kérdésre legalabbis akkor igenlé valaszt kellene adni, ha a bennfentes informacié
konkrét jellege elengedhetetlen feltétele lenne az arfolyam szempontjabdl relevans jellegének.
Ebben az esetben lehetne az utélagos arfolyamkilengésbdl arra kovetkeztetni, hogy a megjelent
informacid konkrét jellegii volt. Latszolag tobb szempont sz6l ezen Osszefiiggés mellett: valamely
informdcié ugyanis a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (2) bekezdésében szereplé meghatarozas
szerint akkor relevdns az arfolyam szempontjabdl, ha egy észszerlien eljard, vagyis tajékozott
befektetd ezen informacié alapjan eljarna. Ez legalabbis elsé ranézésre azt feltételezi, hogy ezen
informdcié targya tette egydltalan lehetévé, hogy az informiciét e befektetési dontés
szempontjabol relevansként értékeljék. Ez azonban éppen azt jelenti, hogy elég konkrét volt
ahhoz, hogy lehet6vé tegye a pénziigyi eszkozok drfolyamdara gyakorolt lehetséges hatasra
vonatkozé kovetkeztetések levonasat.

57. A kérdést elGterjesztd birosag és az alapeljaras felperese ezzel szemben lathatéan abbdl indul
ki, hogy létezhetnek az arfolyam szempontjabdl relevans, azonban mégsem konkrét informdcidk.
Ha ez igy lenne, az ilyen informdici6 azonban a piaci visszaélésrdl szol6 iranyelv 1. cikkének
1. pontja szerinti elsé tényallasi elem fennalldsanak hidnyaban nem mindsiilne bennfentes
informdaciénak. Kovetkezésképpen ez az allaspont ahhoz vezetne, hogy bizonyos, az arfolyam
szempontjabodl relevans informdcidkat, amelyek e relevans jelleg miatt az informdacié birtokosa
szamdra kiilonleges eldnyt nyujtanak, kivonna a bennfentes kereskedelem tilalma aldl. Ezt az
elényt tehat szankcidk nélkill ki lehetne haszndlni, ami alkalmas lenne arra, hogy alddssa
befektet6knek az informaciés egyensulyba vetett bizalmat.*' Nem latom, hogy ezt milyen objektiv
ok indokolnad. *

58. Az elGzetes dontéshozatalra elSterjesztett 1) c) kérdés megvdlaszolasahoz azonban nem
sziikséges véglegesen tisztazni, hogy létezhetnek-e nem konkrét, az arfolyam szempontjabdl
relevans informdaciék. Még ha ezt akarndnk is feltételezni ugyanis, dltaldban mindenesetre
elmondhatd, hogy egy észszertien eljar6 befekteté befektetési dontéseit olyan informdacidkra
alapitja, amelyek bizonyos mértékben konkretizaltak. Masként fogalmazva, az arfolyam
szempontjabol relevans informdcié legaldabbis az esetek tobbségében konkrét is lesz. Ez a

% E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy az drfolyam szempontjdbol relevéns jelleg mércéje az észszerlien eljaré befektetd (ldsd mar
ezen inditvany 41. l1dbjegyzetét); masként fogalmazva, arfolyamkilengésre a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdése értelmében az
arfolyam szempontjabdl nem relevans informdci6 esetén is sor keriilhet, nevezetesen akkor, ha az elére nem lathaté piaci reakciéra
vezethetd vissza.

31 Lasd: 2009. december 23-i Spector Photo Group és Van Raemdock itélet (C-45/08, EU:C:2009:806, 52. pont).

2 A 2012. junius 28-i Geltl itéletben (C-19/11, EU:C:2012:397, 48. pont) a Birdsig e tekintetben a kibocsdté jogbiztonsagat tekintette
dontdnek, amely azonban a kibocsatét érintd hiresztelések esetén nem jatszhatna szerepet, mivel a kibocsété egyébként sem koteles az 6t
érint6 hiresztelések kozzétételére.
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korilmény  véleményem  szerint elegend6 ahhoz, hogy a 2003/124 irdnyelv
(2) preambulumbekezdésében szereplé azon gondolatot, amely szerint az utdlagos
arfolyamkilengés legfeljebb utal az informacié arfolyam szempontjabdl relevans jellegére, ki
lehessen terjeszteni a konkrét jellegre. Ez a bizonyité vagy ellen6rzé hatéds ugyanis egyébként sem
mentesit a konkrét tényallas tényleges megallapitdsa al6l, valamint az alél, hogy mindenesetre a
szankciok osszefiiggésében vizsgaljak, hogy a bennfentes informdcidkénti jelleg mar az el6zetesen
fennallé korilményekbdl kovetkezett-e.

3. Kozbenso kovetkeztetés

59. Az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett els6 kérdésre ezért a kovetkezo valaszt kell adni: egy
ujsagcikk szerz6jétol szarmazo, a — targyként valamely vallalkozas felvasarlasaval kapcsolatos piaci
hireszteléssel foglalkozé — cikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informdcié megfelel a piaci
visszaélésrl szdlo iranyelvnek a 2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének maésodik
fordulataval osszefiiggésben értelmezett 1. cikke 1. pontja szerinti pontossdg kovetelményének,
amennyiben a cikk tirgya megjelent formdajaban olyan konkrét, hogy abbdl egy vagy tobb
pénziigyi eszkoz arfolyamdra esetlegesen gyakorolt hatdsra vonatkozd kovetkeztetést lehet
levonni. Ez a helyzet akkor, ha a cikk megjelenésébdl olyan tdmpontok kovetkeznek, amelyek
alapjan értékelheté a cikkben szerepldé informaciék megbizhatésaga és a cikkbdl valamely
kibocsatot érinté gazdasagi kovetkezményeket lehet levezetni. Jelentséggel birhat a cikket jegyzé
korilmény, hogy a cikk az érintett vételi ajanlat tekintetében emlitést tesz egy meghatarozott
arrél. Az érintett informacié megjelenését koveto esetleges arfolyamkilengés a 2003/124 iranyelv
(2) preambulumbekezdése értelmében felhaszndlhaté annak a feltételezésnek az ellenérzésére,
hogy az el6zetesen rendelkezésre all6 informacié ezen iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének masodik
fordulata értelmében konkrét volt.

B. Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett masodik, harmadik és negyedik kérdésrol

60. Amennyiben a kérdést elSterjeszt6 birdsag a fenti mércék alkalmazdsdval arra a
kovetkeztetésre jutna, hogy a jogvita targyat képezé cikk kozelgé megjelenésére vonatkozéd
informdcidét bennfentes informdcionak kell tekinteni, agy ezt kovetéen felmeriil a kérdés, hogy
ezen informdcié ataddsa, vagyis az érintett személyekkel valé kozlése is jogellenes és igy
szankciondlandé volt-e.

61. A jogvita targyat képez6 események idépontjaban hatalyos rendelkezés, a piaci visszaélésrél
sz6l6 iranyelv 3. cikkének a) pontja nem zarja ki a bennfentes informaciék minden atadasat. Az
ilyen informacié atadasa ehelyett csak akkor tilos, amennyiben erre nem valamely ,beosztas|...],
foglalkozds|...] vagy feladat[ok] szokdsos végzése keretében” keriil sor. E rendelkezés alapjaul
annak felismerése szolgal, hogy az 4tadds kategorikus tilalma mas fontos folyamatok
megbénitasahoz vezetne. Gyakorlatilag ugyanis elképzelhetetlen, hogy a vallalkozasok
tevékenysége bennfentes informaciok kezelése és egy, a vallalkozason beliili korlatozott személyi
kor (példaul az illetékes részlegek) vagy kiilsé személyek (példaul tigyvédek és konyvvizsgaldk)
részére torténd atadasa nélkiil lehetséges lenne.
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62. A Birésag ugyanakkor pontositotta, hogy az dtadas tilalma aléli ezen kivételt megszoritdan kell
értelmezni, és az csak akkor alkalmazhatd, ha az dtadds a szakmai célokra feltétleniil sziikséges és
tiszteletben tartja az aranyossag elvét.*

63. A piaci visszaélésrdl szdl6 iranyelv 3. cikkének a) pontjaval kozel sz6 szerint megegyezd
rendelkezés taldlhaté jelenleg a piaci visszaélésekrdl szél6 rendelet (14. cikkének c) pontjaval
Osszefliggésben értelmezett) 10. cikkének (1) bekezdésében. Ezenkivill a jelenleg hatdlyos
szabalyozds részeként a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikke eldirja, hogy Gjsagirdsi célok
esetén a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet emlitett 10. cikkének alkalmazdsa soran figyelembe
kell venni a sajtédszabadsagra és az egyéb médidban megnyilvanulé véleménynyilvanitas
szabadsagara vonatkozé szabalyokat, valamint az Gjsagirdi szakmadra vonatkozé szabdlyokat és
kédexeket.

64. A Cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsag) az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett
masodik, harmadik és negyedik kérdésével arra kérdez ra, hogy a piaci visszaélésekrdl szold
rendelet megjelolt rendelkezéseire tekintettel hogyan kell értékelni a cikkek kozelgd
megjelenésének kozlését, vagyis, hogy e rendelkezések szerint fennallnak-e az atadas tilalma aléli
kivétel feltételei.

65. Kovetkezésképpen azt kell tisztazni, hogy a piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet milyen jogi
szabalyozast ir el6 a bennfentes informacidk uGjsagirassal Osszefiiggésben torténd kezelésére
vonatkozéan. Igy végsé soron azt kell meghatarozni, hogyan lehet megfelelé egyenstlyt teremteni
a sajtészabadsidg és a médidban érvényesiilé véleménynyilvanitisi szabadsag, illetve a piac
integritdsinak védelme kozott, amely utdbbira a Birdsdg a foglalkozads gyakorldsa keretében
torténd atadas tilalmanak jellemzdéen szigori megkozelitése révén kiillonos hangsulyt fektet. Ezért
az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett masodik, harmadik és negyedik kérdést egyiitt kell
megyvalaszolni (lasd errdl a 2. szakaszt).

66. El6zetesen azonban foglalkozni kell az elézetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdések
elfogadhatésagaval, mivel a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet, amint azt a kérdést elSterjesztd
birésag maga is megallapitotta, az alapeljaras targyat képez6 események idépontjaban még nem
lépett hatdlyba, hanem még a piaci visszaélésrdl szdl6 iranyelv rendelkezései voltak hatéalyosak
(lasd errdl az 1. szakaszt).

1. A piaci visszaélésekrol szolo rendelet alapeljdrdasban torténé alkalmazhatisdgarol (az

elozetes dontéshozatalra eliterjesztett mdsodik, harmadik és negyedik kérdés
elfogadhatosdga)

67. A kérdést elbterjeszté birdsag azt az allaspontot képviseli, hogy a piaci visszaélésekrdl szolé
rendelet 21. cikke az idGbeli hatalyanal fogva egyébként alkalmazandd piaci visszaélésrél szo6ld
iranyelv 3. cikkének a) pontjahoz képest az Gjsagirdk szamdara kedvezébb rendelkezést jelent,
amely a jelen szankcids Osszefliiggésben a lex mitior elve® alapjan a hatdlybalépése el6tt
befejez6dott cselekményekre is alkalmazandd. Kovetkezésképpen a piaci visszaélésekrdl szold
rendelet 21. cikkére vonatkozd kérdések az alapeljarasban a hatdrozathozatal szempontjabdl
relevansak.

% 2005. november 22-i Grengaard és Bang itélet (C-384/02, EU:C:2005:708, 34. pont).
3 Lasd a Charta 49. cikke (1) bekezdésének harmadik mondatat. Az dtadds tilalminak megsértése a kérdést elSterjesztd birdsag éltal
kifejtettek szerint a francia jogban buintet6jogi jellegli. Ezenkiviil a Birédsdg mar megéllapitotta, hogy a piaci visszaélésekre vonatkozo

szabélyozéasban el6irt kozigazgatasi szankcidk is lehetnek biintetd jelleglek, és ezért tobbek kozott indokolhatjék a Charta 48. cikkének
alkalmazdsat, 14sd: 2021. februdr 2-i Consob itélet (C-481/19, EU:C:2021:84, 42. és 43. pont).
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68. Azt, hogy a piaci visszaélésekrdl szélo rendelet 21. cikke valéban enyhébb szabdlyozast
tartalmaz-e, nem lehet minden tovabbi nélkiil megallapitani, tekintettel arra, hogy az alapvet6
jogokat, kiilonosen a Charta 11. cikkét és az EJEE 10. cikkét mar a piaci visszaélésrél sz6l6 iranyelv
3. cikke a) pontjanak hatalya alatt is figyelembe kellett venni az irdnyelv értelmezése és
alkalmazasa sordn.* Ennek értékelése ehelyett végsé soron attdl fiigg, hogy a piaci visszaélésekrdl
sz6l6 rendelet 21. cikkét konkrétan hogyan kell értelmezni. Mivel azonban éppen ez képezi az
elézetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdések targyat, a megfelel6 igazsagszolgaltatas
kovetelményeinek az felel meg, ha e kérdéseket érdemben vizsgaljuk.*

69. Ez érvényesiil a piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet 10. cikkének (1) bekezdését illetGen is,
amelynek értelmezésére az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett harmadik és negyedik kérdés
kifejezetten rakérdez. E tekintetben ugyan a piaci visszaélésr6l szoloé irdnyelv 3. cikkének
a) pontja — legalabbis szovegét tekintve — hasonl6 rendelkezést tartalmaz, igy elsé ranézésre
kizartnak tlnik a lex mitior elv alkalmazéasa. A piaci visszaélésekrdl széld rendelet 21. cikke
azonban kifejezetten hivatkozik a 10. cikkre, igy a rendelkezések egy egységes szabalyozasi
rendszer részét képezik. Ezért a megfelel6 értelmezés biztositdsa érdekében e két rendelkezést
egymashoz valé viszonyukban kell vizsgalni.

70. Kovetkezésképpen az elézetes dontéshozatalra elSterjesztett masodik, harmadik és negyedik
kérdés érdemi vizsgalata elfogadhaté.

2. A bennfentes informdcidok dtaddsdnak tilalma aldl az ujsdgiréi tevékenység céljara
biztositott kivételekrol

71. Az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett masodik, harmadik és negyedik kérdés egyrészrol a
piaci visszaélésekrdl szolé rendelet 21. cikkének az alapeljarasban valé alkalmazhatdsagara
vonatkozik. A kérdést elGterjesztd birdsdg arra keresi a valaszt, hogy egy cikk kozelgd
megjelenésének kozlése bennfentes informacié ,uGjsagiras céljabdl” torténé dataddsanak
tekinthet6-e. Masrészr6l a piaci visszaélésekrdl szold rendelet 21. cikke és 10. cikkének
(1) bekezdése kozotti viszonyra kérdez ra.

72. E kérdésfeltevés alapjdul az szolgdl, hogy az alapeljaras felperese azt az éllaspontot képviseli,
hogy a piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet 21. cikke az ujsagir6i tevékenységre vonatkozéd
kimerit6 kiillonszabdlyozast alkot. E tevékenységre ezért nem vonatkoznak a piaci visszaélésekrol
sz6l6 rendelet 10. cikke szerinti, a bennfentes informacié foglalkozassal 0sszefiiggésben torténd
ataddsanak jogszerliségével szemben tamasztott altalinos kovetelmények. Kovetkezésképpen
Ujsagiroi tevékenység esetén a Birdsag altal meghatarozott, a bennfentes informdcié atadasanak
feltétleniil sziikséges jellegére és ardanyossagara vonatkozoé kovetelményt® sem kell vizsgalni.

% Lasd még a piaci visszaélésrol szo6l6 iranyelv (44) preambulumbekezdését.

% Lasd ebben az értelemben: 2002. februdr 26-i Tandcs kontra Boehringer itélet (C-23/00 P, EU:C:2002:118, 52. pont); 2019. november 5-i
EKB és tdrsai kontra Trasta Komercbanka és tarsai itélet (C-663/17 P, C-665/17 P és C-669/17 P, EU:C:2019:923, 46. pont).

7 Lasd ezzel kapcsolatban a jelen inditvany 62. pontjét.
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A

a) A bennfentes informdcio ,,ujsdgirds céljabol” torténé dtaddsdnak fogalmdrol

1) A fogalom értelmezésérdl

73. E hattérre tekintettel a jelen eljarasban kiilonosen az AMF és a francia kormany az ,0jsagiras
céljabdl” fogalmanak kiillondsen megszoritd értelmezését képviselte. Eszerint ez a fogalom csak
valamely informdciénak magdra a kozzétételére és az azzal kozvetlenil Osszefiiggd
cselekményekre terjed ki. Ezek szerint e fogalom nem terjedne ki egy cikk kozelgé megjelenésének
kozlésére, mivel ezt csupdn szlik személyi kor el6tt tarjak fel, tehat nem teszik kozzé, és nem is
szolgalja kozvetleniil az érintett cikk kozzétételét.

74. A piaci visszaélésekrol sz6l6 rendelet 21. cikkének értelmére és céljara tekintettel azonban az
»ujsagirds céljabdl” fogalmanak ilyen értelmezése nehezen elfogadhaténak bizonyul. Ez az
értelmezés ugyanis, ha kovetkezetesen végigvissziik, a tulajdonképpeni kozzétételt megel6zéen
folytatott Ujsagirdi tevékenység jelentGs részét, vagyis a kutatdsi tevékenységet a bennfentes
informdacidkra vonatkoz6 szabdlyozas kontextusdban eleve kizdrnd a sajtészabadsag és a
véleménynyilvanitds szabadsaga éltal biztositott védelem korébdl. A piaci visszaélésekrdl szolod
rendelet 21. cikke alkalmazasi korének azonban meg kell egyeznie a sajtdszabadsag és a médidban
érvényesiilé véleménynyilvanitasi szabadsag éltal biztositott védelem korével.*® Ez felel meg a
rendelet  célkitlizésének, amint azt a  piaci visszaélésekrél  sz6l6  rendelet
(77) preambulumbekezdése mutatja. Eszerint az ezen alapvetd jogokra a rendelet szovegében
torténé valamennyi hivatkozasnak biztositania kell, hogy e jogokra tgy legyenek figyelemmel,
ahogyan azokat a Charta és az EJEE elismeri.

75. Ez anndl is inkdbb igy van, mivel ellenkezd esetben a piaci visszaélésekrdl szl6 rendelet
21. cikkének csak viszonylag szlik alkalmazasi koére maradna. Legaldbbis akkor, ha valamely
informacié kozzétételére széles korben terjesztett sajtéorganumban kerill sor, az mar a piaci
visszaélésekrol sz6lé rendelet 21. cikkének alkalmazasatdl teljesen filiggetleniil megengedett. Az
ilyen kozzététel ugyanis megsziinteti az informacié nyilvanossigra nem hozott jellegére
vonatkoz¢ feltételt és igy annak bennfentes informacié jellegét.*

76. Az Emberi Jogok Eurdpai Birdsiga (a tovabbiakban: EJEB) az EJEE 10. cikkére® tekintettel
ugyan hangsilyozza az Gjsagiras azon funkciojat, hogy informacidkat és gondolatokat terjesszen
valamennyi kozérdekl6désre szamot tarté kérdésben.* EbbSl azonban nem lehet arra
kovetkeztetni, hogy a sajtdszabadsag tartalmi szempontbdl is csak az informaciok
tulajdonképpeni kozzétételét és az azzal szorosan Osszefliggd tevékenységeket védi. Az EJEB
sokkal inkdbb kifejezetten olyan tevékenységeket is bevon a védelem korébe, amelyek — a

% Ha ezzel szemben az emlitett alapvetd jogokat megszorito értelmezés esetén legaldbbis az Gjsdgiréi foglalkozéds — piaci visszaélésekrél
sz616 rendelet 10. cikkének (1) bekezdése szerinti — szokdsos gyakorldsanak vizsgélata keretében figyelembe kivanndnk venni, agy a piaci
visszaélésekrél sz616 rendelet 21. cikke, illetve annak megszorité értelmezése semmilyen gyakorlati jelent6séggel nem birna.

* Lasd ebben az értelemben: 2007. majus 10-i Georgakis itélet (C-391/04, EU:C:2007:272, 39. pont), amely szerint bennfentessel szemben
informécids aszimmetria hidnydban nem lehet bennfentes kereskedelmet elkovetni. Ez mdsként lehet, ha az informdciét igen szlik
korben olvasott sajtétermékben teszik kozzé.

% Az EJEE 10. cikke szerinti garancidk a Charta 52. cikkének (3) bekezdése értelmében a véleménynyilvanitds szabadsigéra és a

sajtészabadséagra tekintettel a Charta 11. cikke szerinti garancidknak felelnek meg, ldsd: a Chartdhoz f(iz6tt magyardzatok (HL 2007.
C 303., 21., 33. 0.), valamint: 2016. méjus 4-i Philip Morris Brands és térsai itélet (C-547/14, EU:C:2016:325, 147. pont); 2019. februdr
14-i Buivids itélet (C-345/17, EU:C:2019:122, 65. pont). Az EJEE-ben foglalt vonatkozé jogok nyujtotta garancidk alapulvétele soran a
Charta 52. cikkének (3) bekezdéséhez flizott magyarazatok (HL 2007. C 303., 33. 0.) szerint nem csak azok szovegét, hanem az EJEB
itélkezési gyakorlatét is figyelembe kell venni, lasd: 2016. junius 30-i Toma és Biroul Executorului Judecatoresc Horatiu-Vasile Cruduleci
itélet (C-205/15, EU:C:2016:499, 41. pont).

# Lasd: EJEB, 2012. februdr 7., Axel Springer kontra Németorszag itélet (CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, 79. §); 2016. november 8.,
Magyar Helsinki Bizottsdg kontra Magyarorszag itélet (CE:ECHR:2016:1108]JUD001803011, 168. §); ldsd még: 2008. december 16-i
Satakunnan Markkinaporssi és Satamedia itélet (C-73/07, EU:C:2008:727, 61. pont).
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kutatdshoz és a nyomozashoz hasonléan — csak a késébbi terjesztést vagy kozzétételt el6készitd
jellegliek. So6t, e tevékenységeket kiilonosen védelemre érdemesnek tekinti.** Erre tekintettel a
valamely tényallasnak egy forrasnal® torténd, az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett
2) c¢) kérdésben emlitett, kozzététel el6tti ellendrzése kétségteleniil a sajtdoszabadsig és a
médidban érvényesiilé véleménynyilvanitasi szabadsag altal biztositott védelem korébe, és ezaltal
a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikkének alkalmazdsi korébe tartozik. Ez akkor is igy van,
ha az alapeljaras felperese az ilyen ellen6rzés sordn jelezte, hogy hamarosan az e tényallasrol sz6l6
cikke fog megjelenni.

77. Az AMF el6adésa szerint az alapeljards felperese és a késGbbi vevok kozotti beszélgetések
azonban nem valamely informacié ellendrzésére szolgaltak, hanem annak puszta kozlésére
korlatozodtak, hogy az érintett hiresztelésrol sz616 cikk fog megjelenni.

78. A sajtoszabadsag altal biztositott védelem kore azonban egy ilyen cselekményre is kiterjedhet.
Az EJEB e tekintetben nem koveteli meg, hogy az érintett cselekmény kozvetlenil egy
meghatdrozott publikicié céljdra szolgaljon. Igy az EJEB egy rendszeresen biintetSiigyekrdl
tuddsitd Gjsagiré esetében ugy tekintette, hogy minden tovabbi nélkiil a sajtészabadsag altal
biztositott védelem korébe tartozik az, hogy egy ligyészségi alkalmazottél bizalmas informacidkat
kérdez meg azzal a céllal, hogy dltaldban véve tdjékozott maradjon a nyomozasokat illetéen
anélkiil, hogy egy konkrét publikdciéon vagy kutatdson dolgozna. *

79. A sajtészabadsag dltal biztositott védelem fennalldsa, és igy a piaci visszaélésekrdl szo6ld
rendelet 21. cikkének alkalmazhatésaga szempontjabdl tehit csak az fontos, hogy valamely
cselekményt vagy tevékenységet Ujsagiroi — és nem maganszemélykénti — mindségben®
végezzenek. Ehhez az sziikséges, hogy az mind objektive, mind a szindékot tekintve osszefliggjon
az érintett személy Ujsagirdi tevékenységével. Ezen Gjsagirdi tevékenységnek altalaban véve arra
kell irdnyulnia, hogy informdacidkat adjanak at a nyilvinossagnak. Az azonban nem sziikséges,
hogy maga a kérdéses cselekmény a nyilvanossag tdjékoztatasaban alljon.

80. Kovetkezésképpen a cikk kozelgé megjelenésének kozlését mar akkor a piaci visszaélésekrol
sz6l6 rendelet 21. cikke értelmében vett ,ujsagiras céljabol” torténd atadasnak kellene tekinteni,
ha a kérdést elGterjeszt6 birdsag arra a kovetkeztetésre jutna, hogy egy pénziigyi Gjsagird kutatasi
tevékenységét a gyakorlatban pénziigyi elemzdkkel torténé kapcsolatfelvételek jellemzik, amelyek
keretében tobbek kozott kozelgd cikkekre és azok megjelenésére vonatkozé informaciokat is
megosztanak.

81. Masként kell azonban megitélni a helyzetet, ha a széban forgé kapcsolatfelvételek nem a
(jovobeli) cikkekhez torténd informacidszerzés keretében mozognak, hanem attdl teljesen
fiiggetlentl arra a célra irdnyultak volna, hogy informacids elényt szerezzenek, illetve azt
kihasznaljak. Az ezen értékeléshez sziikséges ténybeli megallapitasokat a kérdést elSterjesztd
birésagnak kell megtennie.*

“ EJEB, 2006. aprilis 25., Dammann kontra Svéjc itélet (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, 52. §).

® A forrdsok védelmér6l lasd tobbek kozott:  1996. madrcius 27, Goodwin kontra Egyesilt Kirdlysag  itélet
(CE:ECHR:1996:0327JUD00174889); 2017. oktdber 5., Becker kontra Norvégia itélet (CE:ECHR:2017:1005]JUD002127212).

“ EJEB, 2006. aprilis 25., Dammann kontra Svdjc itélet (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, 28. §).

% Az ,Ujsagiréként torténd eljards kovetkeztében”, ldsd: EJEB, 2015. oktéber 20., Pentikdinen kontra Finnorszdg itélet
(CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, 35. §); 2016. janudr 5., Erdtmann kontra Németorszag itélet (CE:ECHR:2016:0105DEC005632810,
16.§).

% Lésd ezzel kapcsolatban részletesebben alédbb a jelen inditvény 85. és azt kévetd pontjait.
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82. A piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikkének alkalmazhatésagatol elvalasztandd kérdést
jelent azonban az, hogy az ilyen ujsagiréi gyakorlat végeredményben bennfentes informaciok
jogszerli ataddsinak mindsiil-e. Az alapeljards felperese dltal éllitottaktdl eltéréen ugyanis az a
korilmény, hogy a piaci visszaélésekrél szolé rendelet 21. cikkének tényalldsi feltételei
teljesiilnek, még nem vezet az atadasi tilalom aldli kivételhez. Ez a vetiilet képezi az el6zetes
dontéshozatalra el6terjesztett harmadik kérdés targyat.

83. E tekintetben mar a piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet 21. cikkének szovegébdl kovetkezik,
hogy ,[a] 10. cikk [...] alkalmazdsdban [...] az informaciok [...] kozzétételét [helyesen: atadasat]
[...] a sajtoszabadsagra és az egyéb médidban megnyilvinul6 véleménynyilvanitas szabadsagara
vonatkoz6 szabdlyok, valamint az Ujsagiréi szakmara vonatkoz6 szabalyok és kdodexek
figyelembevételével kell elbirdlni”. Igy a rendelkezés nyilvanvaléan abbél indul ki, hogy a
bennfentes informacidk Gjsagiras céljabol torténd atadasa esetén is a piaci visszaélésekrol szold
rendelet 10. cikkének (1) bekezdése az iranyad6 rendelkezés az e kozlés jogszertiségének elbiralasa
szempontjabol. Csak annak keretében keriilhet egyaltalan sor a vonatkozd alapvetd jogok,
valamint szakmai etikai szabalyok figyelembevételére. Ennek megfeleléen a piaci visszaélésekrol
sz6l6 rendelet 21. cikke nem rendelkezik ©6nallé jogkovetkezményrdl, igy mar emiatt sem
jelenthet az atadds tilalma aldli 6nallé kivételt.

84. Ebbdl kovetkezik, hogy az tGjsagiras céljabol torténd dtadds jogszerlisége vagy jogosulatlansiga
masodik 1épésként annak értékelésétdl fiigg, hogy arra a piaci visszaélésekrdl szo6lé rendelet
10. cikkének (1) bekezdése értelmében az Gjsagirdi foglalkozas szokasos keretében keriilt-e sor.”
Ez pedig indokolja azt, hogy a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 21. cikkének alkalmazasi korét
a sajtoszabadsag és a médidban érvényesiilé véleménynyilvanitdsi szabadsag éltal biztositott
védelem korével azonosnak tekintsiik, és kovetkezésképpen azokban az esetekben feltételezziik a
bennfentes informaciok ,jsagiras céljabdl” torténd atadasat, amelyekben ezen atadasra Gjsagirdi
mindségben keriil sor.*

//////

//////

allasanak) vizsgélata és bizonyitasa ténybeli szempontbdl nehézségekkel jarhat.

86. Az atadasi tilalom megsértésének bizonyitdsa az dltalanos szabalyok szerint az illetékes allami
szervek feladata; e szerveknek kell tehat bizonyitaniuk azt is, hogy az dtaddsra nem ujsagiras
céljabol keriilt sor. E célbdl bizonyitaniuk kell a cselekmény objektiv koriilményeit, amelyek
alapjan az tigyben eljaré birésagnak meg kell dllapitania, hogy azokbdl kovetkezik-e az érintett
Ujsagirdi tevékenységével valo Osszefliggés, vagy legalabbis megallapithatok-e arra utalé konkrét
tampontok.

87. E tekintetben kézenfekvs, hogy egy birdsig konnyebben elfogadhatja az Gjsagirasi cél
fennallasat, ha az érintett Gjsagiré magyarazattal szolgdl arra vonatkozéan, hogy a terhére rétt
cselekmény hogyan illeszkedik az Gjsagiréi tevékenységébe. Ez azonban nem vezethet ahhoz,

//////

Sokkal inkabb minden érintett személyt kozigazgatasi szankcidra irdnyul6 eljarasban is megillet a

¥ Lésd ezzel kapcsolatban részletesebben aldbb a jelen inditvany 89. és azt kévetd pontjait.
#  Lésd ezzel kapcsolatban a jelen inditvany 79. pontjat.
#  Lésd kiilondsen a jelen inditvdny 80. pontjat.
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hallgatishoz valé jog,® amelynek gyakorlasabdl nem szdrmazhat hatranya. Ugyanigy az
artatlansag vélelme (a Charta 4. cikkének (1) bekezdése) a bennfentes biincselekmények iilldozése
teriiletén is érvényesiil.* Kovetkezésképpen nem kovetelheté meg egy Gjsagirotél, hogy az érintett
informdacié atadasanak céljarél nyilatkozzon. Ez végsé soron az Gjsagirdi forrasok védelme
igényeinek is megfelel.

88. Kétség esetén ezért hivatdsos Gjsagirdk tekintetében a piaci visszaélésekrdl szdlo rendelet
21. cikke értelmében vett ,Ujsagirds céljabol” torténd atadds csak akkor zarhaté ki, ha a
cselekmény objektiv koriilményei semmilyen belsé Osszefiiggésben nem dallnak a szakmai
tevékenységiikkel. Ennek hidnyaban azt kell — a nemzeti jogban e tekintetben el6irt mddszerek
alkalmazéasaval — bizonyitani, hogy ezen atadasra szubjektive foglalkozastdl idegen, illetve
személyes célbdl kertiilt sor.

b) A piaci visszaélésekrél szolo rendelet 10. cikkének (1) bekezdésével osszefiiggésben
értelmezett 21. cikke értelmében vett, az njsdgiroi ,foglalkozds [...] szokdsos [keretének]”
vizsgdlatdrol

89. A piaci visszaélésekrol sz6l6 rendelet 10. cikkének (1) bekezdése szerint valamely bennfentes
informdcié ataddsa nem jogosulatlan, ha arra valamely ,foglalkozas [...] szokdsos |[...] keretében”
kertil sor. E tekintetben felmeriil a kérdés, hogy ez a piaci visszaélésekrdl szolé rendelet
21. cikkének alkalmazasi korében csak akkor terjed-e ki valamely kozlésre, ha az az Gjsagirdi
foglalkozas gyakorlasahoz a Grengaard és Bang itélkezési gyakorlat értelmében feltétleniil
szilikséges és tiszteletben tartja az ardnyossag elvét.*

90. Az eredetileg a 89/592 iranyelv®> 3. cikkének a) pontjaval kapcsolatban kialakitott Grengaard
és Bang itélkezési gyakorlat minden tovabbi nélkill alkalmazhat6 a piaci visszaélésekrdl szolo
rendelet 10. cikkének (1) bekezdésére. A rendelkezések szovege ugyanis messzemenden azonos,
és azok a megfontoldsok, amelyek a Birésagot a ,foglalkozds szokésos [...] [kerete]” kritériumanak
ezen értelmezésére késztették, tovabbra is relevdnsak. Kozelebbrél, a bennfentes informdacidk
ataddasat tovabbra is a tékepiacok mlikodését és a befektetSk azokba vetett bizalmat érint6 sulyos
veszélynek tekintik,* és emiatt az atadasi tilalom aldli kivételeknek korlatozottaknak kell
maradniuk. S6t, a jogalkot¢ altal a piac integritdasa védelmének tulajdonitott jelentséget tovabb
erdsiti, hogy a szabdlyozasi rendszer a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet révén rendeleti formara
tett szert.>

91. A kérdést elSterjeszté birdsag szamara felmeriil azonban a kérdés, hogy ez az itélkezési
gyakorlat a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet (10. cikkének (1) bekezdésével osszefiiggésben
értelmezett) 21. cikke keretében is érvényes-e. Mivel ugyanis a sajté f6 funkciéja éppen abban 4ll,

% Lasd: 2021. februdr 2-i Consob itélet (C-481/19, EU:C:2021:84, 42. pont).

51 Lasd a piaci visszaélések buintetSjogi szankcidirdl sz6l6, 2014. aprilis 16-i 2014/57/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (piaci
visszaélésekrél sz6l6 irdnyelv) (11) preambulumbekezdését.

2 Lasd ezzel kapcsolatban mér a jelen inditvdny 62. pontjat.

A bennfentes kereskedelemr6l sz616 szabdlyok Gsszehangoldsérdl sz416, 1989. november 13-i 89/592/EGK tandcsi irdnyelv (HL 1989.

L 334, 30. 0.).

* A 2005. november 22-i Grengaard és Bang itéletben (C-384/02, EU:C:2005:708, 33. pont) szereplé érvelés szerint. Lasd ezzel
kapcsolatban egyrészt a 89/592 irdnyelv mésodik és 6t6dik preambulumbekezdését, és masrészt a piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet (1),
(2) és (23) preambulumbekezdését.

% Ebben az értelemben a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet (4) preambulumbekezdése is. Ezt megerdsiti tovabba az is, hogy a piaci

visszaélések biintetéjogi szankcidirdl szold, 2014. aprilis 16-i 2014/57/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (piaci visszaélésekrol

sz016 irdnyelv) (HL 2014. L 173., 179. o0.), killonosen annak 4. cikke a bennfentes blincselekmények bizonyos eseteire a tagallami jogban
buintetdjogi szankcidkat kovetel meg.
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hogy kozérdeklédésre szamot tarté témadkkal kapcsolatos gondolatokat és informacidkat
terjesszen, az atadasi tilalom szigori megkozelitése az Gjsagir6i szakma gyakorlasét kiillonosen
korlatozza.

92. Ebbdl azonban — a kérdést elSterjeszté birdsag altal az el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett
negyedik kérdésben felvetettektdl eltéréen — nem kovetkezik, hogy a Birdsag dltal az atadasi
tilalom aldli kivétellel szemben tamasztott szigoru feltételek az Gjsagirassal osszefiiggésben eleve
nem alkalmazandéak. A piaci visszaélésekrdl szolo rendelet 21. cikke sokkal inkabb csak azt
mutatja, hogy ezt az itélkezési gyakorlatot ugy kell alkalmazni, hogy az ne vezessen a
sajtdszabadsag és a médidban érvényesiilé véleménynyilvanitasi szabadsag megsértéséhez.

93. Ennek sordn a pénziigyi Gjsagiras teriiletén kiillonbséget kell tenni aszerint, hogy az Gjsagiréi
tevékenység kizardlag a befektetéi kozonség érdeklédési korén belil mozog, vagy azon
talmenden dltaldnos politikai vagy tarsadalmi érdeklédésre szamot tartd témadkat is érint-e. Az
EJEB itélkezési gyakorlata szerint ugyanis a tarsadalmi vagy politikai szempontbdl relevans vitak
keretében sziik korben van lehetéség a sajtdszabadsag korlatozasara,” mig a korlatozott
kozérdeklédésre szamot tartd tudodsitasoknak nem kell ugyanolyan sulyt tulajdonitani. 8

94. E mércék szerint a vallalkozdsok jogellenes magatartasanak feltardasdhoz, amely gyakran a
gazdasag szabdlyozasara vagy dllami szervek esetleges mulasztdsaira vonatkozd nyilvanos vitdval
jar egyiitt, a tisztazds iranti nagy foku igény, és igy fokozott nyilvanos érdekl6dés kapcsolédik.
Ez kiillondsen amiatt is igy van, mivel a vallalkozdsok hajlamosak arra, hogy a rdjuk nézve
kedvezétlen informdaciokat ne tegyék kozzé, még ha ez adott esetben sérti is a piaci
visszaélésekrél szdlé rendelet 17. cikkének (1) bekezdésébdl kovetkezd ad hoc kozzétételi
kotelezettséget. A sajté igy ,kozéleti Srkutyaként” miikodik.®® Ahhoz azonban, hogy ezt a
funkciot hatékonyan be tudja tolteni, viszonylag tag keretek kozott megengedett kell, hogy legyen
szamadra az, hogy bennfentes informacidkat is feldolgozzon és sziikség esetén atadjon.

95. Ezzel szemben a bennfentes informaciok dtaddsanak korldtozéasai inkabb igazolhaték a
kizarodlag a befektetdi kor érdeklédésére szamot tart6 tudodsitasok esetében. E tuddsitasok csupan
a piac tdjékozddashoz fliz6d6 altalanos érdekét szolgaljak ki, amely ugyan a tdkepiaci jog
informacidhatékonysagra és atlathatésagra irdnyuld céljaira tekintettel 6ndallé kozérdeknek
tekintendd.® Ezt az érdeket azonban mar a tékepiaci jog szerinti kozzétételi mechanizmusok
szolgdljak.®* A jelen tigyben fennall6hoz hasonlé véllalkozasfelvasarlasok esetében példaul a mar

o7

emlitett ad hoc kozzététel mellett a 2004/25 irdnyelv a vételi ajanlat ajanlattevé dltali kozzétételét
is el6irja.®

% Lasd ezzel kapcsolatban mdr a jelen inditvany 76. pontjat és 41. labjegyzetét.

57 EJEB, 2007. junius 7., Dupuis és tarsai kontra Franciaorszag itélet (CE:ECHR:2007:0607JUD000191402, 40. §); 2007. december 10., Stoll
kontra Svéjc itélet (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, 117. és azt koveté §-ok); 2016. madrcius 29., Bédat kontra Svijc itélet
(CE:ECHR:2016:0329JUD005692508, 49. §).

% Lasd ebben az értelemben: EJEB, 2016. junius 23., Brambilla kontra Olaszorszdg itélet (CE:ECHR:2016:0623JUD002256709, 59. §).

% Prominens példaként Bethany McLean ,Is Enron Overpriced?” cimi cikke (Fortune, 2001. mércius 5.) emlithets, amely hozzajarult az
USA egyik legnagyobb vallalati botranyanak feltdrasdéhoz. Tovabbi példdul szolgdlnak Renate Daum kutatdsai, aki Németorszdgban a
konyvelési botranyt tarta fel a ComRoad tigyben (,Aufler Kontrolle. Wie ComRoad & Co. durch das Finanzsystem in Deutschland
schliipfen”, 2003). Ezenkivill a Financial Times Gjsagiréi mar 2015-ben kétségeket fogalmaztak meg a Wirecard AG pénziigyi
beszdmoloinak integritdsdval kapcsolatban (Dan McCrum, ,The House of Wirecard”, Financial Times, 2015. prilis 27.).

® Ebben az értelemben legutébb: EJEB, 2021. méjus 20., Amaghlobeli és tarsai kontra Gruzia itélet (CE:ECHR:2021:0520JUD004119211,
36.§).

1 Lésd ezzel kapcsolatban mdr a jelen inditvany 1. pontjat.

A sajté ugyanakkor ezen a teriileten is fontosabb funkcidra tehet szert, ha fennall a veszélye, hogy ezek a mechanizmusok bizonyos

informdacidk tekintetében kudarcot vallanak, lasd ezzel kapcsolatban mdr a jelen inditvany 94. pontjat.

Lésd a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6l6, 2004. dprilis 21-i 2004/25/EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2004. L 142., 12. o.;

magyar nyelv{ killonkiadas 17. fejezet, 2. kotet, 20. 0.) 6. cikkét.
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96. A piaci visszaélésekr6l szolé rendelet 10. cikkének (1) bekezdésével Osszefiiggésben
értelmezett 21. cikkének alkalmazdsa és az atadas feltétleniil sziikséges jellegére vonatkozd
kritérium vizsgélata szempontjabdl ez a kovetkezdket jelenti: az EJEB itélkezési gyakorlata szerint
mindenesetre a tudésitashoz fliz6d6 nagy kozérdekl6dés fenndlldsa esetén is vizsgalni kell, hogy az
Ujsagirasi célt nyilvanvaléan mas moédon is el lehetett volna-e érni.*

97. Ajelen igyhoz hasonlé tigyben ezen tilmenden egy szigorubb vizsgalati mérce alkalmazasaval
az is megvizsgalhatd, hogy az informaciét mar kell6 mértékben ellendrizték-e, ami alapvetéen az
Ujsagiré mérlegelésére van bizva. Mindenesetre vizsgalhatd, hogy az ellenérzés a cikk kozelgd
megjelenésének emlitése nélkiil is lehetséges lett volna-e. Amennyiben a kérdést elGterjesztd
birésag megallapitana, hogy a cikk megjelenésének kozlésére nem az ellendrzéssel
Osszefliggésben keriilt sor,” meg kellene vizsgdlni, hogy az datadds az ujsagiréi feladatok
teljesitéséhez egyébként ténylegesen sziikséges volt-e, és kiilondsen, hogy csak igy lehetett-e
biztositani az informdcidaramlast a jovébeli cikkek céljara.

98. E hattérre tekintettel a jelen tigyben nem tiinik eleve kizdrtnak, hogy a kérdést elGterjeszt6d
birésag arra a kovetkeztetésre fog jutni, hogy a kozelgé megjelenés kozlése nem volt feltétleniil
szlikséges.

99. Ellenkezd esetben ezt kovetben a sajtdszabadsdgnak és a piac integritdsanak a tulajdonképpeni
aranyossagi vizsgalat keretében torténé mérlegelése soran egyrészrol azt kellene figyelembe venni,
hogy bennfentes informdcié atadasa kovetkeztében bennfentes kereskedelemre kertilt sor. %

100. Ennek kovetkeztében el6szor is valés pénziigyi kar kovetkezik be. Amennyiben ugyanis a
bizalommal levé befekteték el6tt az érintett informdcidk ismeretlenek, — az informacié
tartalmatol figgéen - eladjdk értékpapirjaikat vagy tovabbi értékpapirokat vasarolnak.
Mindenekel6tt a kiilonosen figyelmes befekteték szenvednek kart, mivel 6k kiilondsen gyorsan
reagalnak a bennfentes kereskedelem okozta, masként nem magyarazhat6 arfolyammozgasokra.
Ezenkiviil kozéptavon fenndll annak veszélye, hogy a befektetdk elveszitik az 6sszességében véve
a piacba vetett bizalmukat és kilépnek a piacrél. Ezéltal ugyanis éppen azok a (figyelmes)
befektet6k tavoznak, amelyek a piacon az arfolyamok gyors és helytdllé alakuldsat biztositjak.
Emellett és kovetkezésképpen fennall annak veszélye, hogy altalaban véve a nyilvanossag elvesziti
a piacok mikodésébe vetett bizalmat,” amelyet a jogalkoté véleménye szerint aligha lehet
helyredllitani.

¢ Igy az EJEB vizsgilja példaul, hogy a kivant informaci6kat jogszer( tton is meg lehetett volna-e szerezni, lasd példaul: EJEB, 2021. majus
20., Amaghlobeli és tarsai kontra Gruzia itélet (CE:ECHR:2021:0520JUD004119211, 39. §); 2006. aprilis 25., Dammann kontra Svéjc itélet
(CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, 53. és 56. §). Lasd még: 2015. oktéber 20., Pentikdinen kontra Finnorszdg itélet
(CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, 101. §), amelynek keretében az EJEB megvizsgalta, hogy a kérelmez$ ugyanolyan jél tudta volna-e
folytatni a tuddsitdst, ha eleget tett volna a rendérség utasitisdnak.

% A kilonbo6z6 ténybeli feltételezésekhez lasd a jelen inditvdny 76. és 80. pontjat.
Svéjc itélet (CE:ECHR:2014:0701JUD005692508, 55. §), hivatkozéassal a 2007. junius 7-i Dupuis és tdrsai kontra Franciaorszdg itéletre
(CE:ECHR:2007:0607JUD000191402). Lasd még: 2007. december 10., Stoll kontra Svdjc itélet (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801,
130.§).

¢ Lésd ezzel kapcsolatban a piaci visszaélésekrél sz616 rendelet (2) preambulumbekezdését, valamint 13. cikke (2) bekezdésének a) pontjét.
Lasd még a jelen inditvany 1. pontjét.

®  Lasd példaul: a piaci visszaélésrél sz6l6 irdnyelvre vonatkoz6 2002. november 19-i bizottsagi javaslat, COM(2002) 625 végleges, HL 2003.
C71.E, 62. 0.
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101. Maésrészrdl a mérlegelés soran figyelembe kell venni, hogy a sajtét a szoban forgé szabalyozas
vagy annak alkalmazdsa — vagyis a konkrét esetben az atadési tilalom — nem tarthatja vissza
altalanos jelleggel attdl, hogy bizonyos témakban kutasson vagy publikdljon.® E tekintetben
jelentds szerepet jatszik a fenyegetd szankcié sulyossaga.”

102. Ugyanakkor a sajté érintett tagjanak védelemre érdemessége az egyedi esetben attdl fiigg,
hogy e személy kotelességszertien és feleldsségteljesen jart-e el.”" Kiillonos — noha nem véglegesen
donté — jelentdséggel bir ennek soran, hogy e személy eljardsa jogszerd volt-e.” Egy, a jelen
tigyhoz hasonlé iigyben kovetkezésképpen szerepet jatszhat, hogy az Gjsagiré — az esetlegesen
blintethet6 sajait magatartdsan kiviill — (tudatosan) mennyiben vesz részt mas altal elkovetett
blincselekményben, példaul bennfentes kereskedelemben.

103. A bennfentes informaciékra vonatkozé szabdlyozds pénziigyi Gjsagiras vonatkozasaban
fenndlld, esetleges visszatart6 hatdsat™ illeten az alapeljards felperese ugyan hangsilyozza, hogy
nem sértett szakmai etikai szabdlyt, amely az adott koriilmények kozott tiltand egy cikk kozelgd
megjelenésének kozlését.™ E tekintetben azonban egyrészt a kérdést elSterjesztd birdsagnak kell
vizsgalnia, hogy ebbdl az kovetkezik-e, hogy a felperes magatartdsa ténylegesen megfelelt az
Ujsagir6i gyakorlatnak. Mdésrészt a jelen Osszefiiggésben még az Gjsdgirdi szakmai szabalyok
betartasabdl sem lehet — legalabbis a jelen esetben — minden tovabbi nélkiil arra kovetkeztetni,
hogy a bennfentes informacié dtaddsa jogszer volt. A tagdllamokban alkalmazandé szakmai
etikai normdk ugyanis a sajtészabadsag és a bennfentes informdcidkra vonatkozé szabalyozas
kozotti Osszeiitkozést csak érintblegesen szabdlyozzdk,” igy pusztin az Gjsagiréi tevékenységre
vonatkozé szakmai etikai szabalyok figyelembevételével nem biztosithaté a sajtdszabadsig és a
piac integritdsa kozotti egyensuly, amelyre a piaci visszaélésekrdl sz6léd rendelet 21. cikke
torekszik. Igy tovabbra is a sajtoszabadsdg és a véleménynyilvanitasi szabadsag nyujtotta alapvetd
jogi garanciak jelentik a donté mércét, amelynek tartalmat az egyszeri jogalkoté vagy a szakmai
szovetségek egyébként sem hatarozhatjak meg szabadon.

¢ EJEB, 2006. 4prilis 25., Dammann kontra Svdjc itélet (CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, 57. §); 2007. december 10., Stoll kontra Svajc
itélet (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, 154. §).

Az EJEB példdul egy 800 svdjci frank 6sszegli pénziigyi szankcidt viszonylag alacsonynak tekintett, lasd: EJEB, 2007. december 10., Stoll
kontra Svijc itélet (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, 157. §).

1A feleldsségteljes  Gjsagiras”  érvelési alakzatarél ldsd: EJEB, 2006. 4prilis 25, Dammann kontra Svijc itélet
(CE:ECHR:2006:0425]UD007755101,  55. §); 2007. janius 7., Dupuis és tarsai kontra  Franciaorszag itélet
(CE:ECHR:2007:0607JUD000191402, 43. S); 2015. oktober 20., Pentikdinen kontra Finnorszag itélet
(CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, 90. §).

7 EJEB, 2015. oktdber 20., Pentikédinen kontra Finnorszdg itélet (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, 90. §); 2016. janudr 5., Erdtmann
kontra Németorszag itélet (CE:ECHR:2016:0105DEC005632810, 20. §).

7 Ezzel kapcsolatban lasd példdul: EJEB, 2007. november 22., Voskuil kontra Hollandia itélet (CE:ECHR:2007:1122JUD006475201, 65. §);
2010. szeptember 14., Sanoma Uitgevers B.V. kontra Hollandia itélet (CE:ECHR:2010:0914JUD003822403, 59. §); 2011. oktéber 25.,
Altug Taner Ak¢am kontra Térokorszag itélet (CE:ECHR:2011:1025JUD002752007, 75. §).

Ebben az Osszefiiggésben a szakmai etikai szabdlyok jelent8ségérdl lasd: EJEB, 2007. december 10., Stoll kontra Svdjc itélet
(CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, 145. és azt koveté §-ok).

Igy példaul az IPSO Editors’ Code of Practice pénziigyi Gjsdgirasra vonatkozé Clause 13-je csak az Gjsagiré bennfentes informacié altali
sajat pénzigyi érintettségének esetére terjed ki. A német Presserat (sajtétandcs) gazdasigi és pénziigyi piaci tuddsitdsra vonatkozo
relevdns magatartasi alapelvei arra szoritkoznak, hogy a II. 1.) a) pontban eléirjik, hogy bennfentes informacidkat ,f8szabaly szerint”
nem szabad tovabbadni.
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104. Amennyiben ezek alapjan egy olyan magatartdst, amelyet egy Gjsigiré a szakmai etikai
szabalyok kizdrdlagos figyelembevételével megengedettnek tarthatott, mégis az atadasi tilalom
megsértésének kellene tekinteni, ugy ezt a kortilményt azaltal lehet figyelembe venni, hogy nem
alkalmaznak szankciot.” Ezzel is biztosithaté a tékepiacok szempontjabdl relevans teriileten az
Ujsagirok tevékenységének jogbiztonsigot nyujto kerete.”

¢) Kozbensé kovetkeztetés

105. A fentiek alapjan az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett masodik, harmadik és negyedik
kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a piaci visszaélésekrdl szdl6 rendelet 21. cikke értelmében
»Ujsagiras céljabdl” torténd atadasrol van szo, ha az atadasra Gjsagiréi mindségben keriil sor. Az
atadas jogszerlisége azonban ebben az esetben is attdl fiigg, hogy az a piaci visszaélésekrol sz6l6
rendelet 10. cikkének (1) bekezdése értelmében az Gjsigiréi munkaviszony vagy foglalkozas
szokdsos keretében torténik-e. Ennek az a feltétele, hogy az atadds e célra feltétleniil sziikséges
legyen és tiszteletben tartsa az ardnyossag elvét. Az atadas ujsagiroi tevékenységhez feltétleniil
szlikséges jellegének és az ardnyossiaganak értékelése sordn a sajtdszabadsig és a médidban
érvényesiilé véleménynyilvanitdsi szabadsag kovetelményeit, illetve a tékepiacok integritdsat az
atadas kovetkeztében fenyegetd veszélyeket kell egymadssal szembedllitani. Az ardnyossag
vizsgalata sordn egyrészr6l kiillondsen az érintett ujsagiréi munka témdjahoz fiz6d6
kozérdeklodést, az Ujsagiré védelemre érdemességét, valamint a szankcié sulyossigat kell
figyelembe venni. Madsrészrél tobbek kozott az relevans, hogy a bennfentes kereskedelem
veszélye nyilvanvald volt-e és a konkrét esetben megvaldsult-e.

VI. Végkovetkeztetés

106. A fenti megfontolasokra tekintettel azt javaslom, hogy a Birésidg a cour d’appel de Paris
(parizsi fellebbviteli birdsdg, Franciaorszdg) altal el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett
kérdésekre a kovetkezo valaszt adja:

1) A 2003/6 irdnyelvnek (a piaci visszaélésrdl szolé irdnyelv) a 2003/124/EK irdnyelv 1. cikke
(1) bekezdésének masodik fordulataval osszefiiggésben értelmezett 1. cikkének 1. pontjat gy
kell értelmezni, hogy egy Gjsagcikk szerzgjétdl szarmazd, a — targyként valamely vallalkozas
felvasarlasaval kapcsolatos piaci hireszteléssel foglalkozé — cikk kozelgd megjelenésére
vonatkozé informdcié megfelel a piaci visszaélésrdl szo6lo iranyelvnek a 2003/124 irdnyelv
1. cikke (1) bekezdésének masodik fordulataval 6sszefiiggésben értelmezett 1. cikke 1. pontja
szerinti pontossag kovetelményének, amennyiben a cikk targya megjelent formdajaban olyan
konkrét, hogy abbdl egy vagy tobb pénziigyi eszkoz arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasra
vonatkoz6 kovetkeztetést lehet levonni. Ez a helyzet akkor, ha a cikk megjelenésébdl olyan
tampontok kovetkeznek, amelyek alapjan értékelhet6 a cikkben szereplé informacidk
megbizhatésdga és a cikkbdl valamely kibocsatét érinté gazdasagi kovetkezményeket lehet
levezetni. Jelentséggel birhat a cikket jegyzé Gjsagiré ismertsége és hirneve, a megjelenést
biztosité sajtéorganum tekintélye, tovabba az a koriilmény, hogy a cikk az érintett vételi
ajanlat tekintetében emlitést tesz egy meghatérozott arrol.

% A piaci visszaélésekrdl szO6lé rendelet nem kotelez biintetések vagy kozigazgatdsi jogi szankciok kiszabdsira, hanem példdul a
magatartastol a jovére nézve torténd eltiltds lehet8ségét is eldirja, lasd piaci visszaélésekrdl sz416 rendelet 30. cikke (2) bekezdésének
a) pontjat.

77 Lésd: EJEB, 2015. februdr 24., Haldimann és tdrsai kontra Svéjc itélet (CE:ECHR:2015:0224JUD002183009, 61. §), amely szerint
figyelembe kell venni, hogy az Gjsagirék a szakmai etikai szabdlyokra tekintettel jéhiszemten jartak-e el.
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Az érintett informdaci6é megjelenését koveto esetleges arfolyamkilengés a 2003/124/EK iranyelv
(2) preambulumbekezdése értelmében felhaszndlhat6 annak a feltételezésnek az ellenérzésére,
hogy az el6zetesen rendelkezésre all6 informdcié ezen irdnyelv 1. cikke (1) bekezdésének
masodik fordulata értelmében konkrét volt.

Az 596/2014/EU rendelet 21. cikkét a rendelet 10. cikkének (1) bekezdésével Gsszefiiggésben
ugy kell értelmezni, hogy ,ujsagiras céljabdl” torténd atadasrdl van szd, ha az dtadasra
Ujsagiréi mindségben keriil sor. Az atadds jogszerlisége azonban ebben az esetben is attdl fiigg,
hogy az a piaci visszaélésekrél sz616 rendelet 10. cikkének (1) bekezdése értelmében az Gjsagiroi
munkaviszony vagy foglalkozds szokdsos keretében torténik-e. Ennek az a feltétele, hogy az
atadas e célra feltétleniil sziikséges legyen és tiszteletben tartsa az aranyossag elvét. Az atadas
Ujsagiroi tevékenységhez feltétleniil sziikséges jellegének és az ardanyossdganak értékelése
sordn a sajtészabadsig és a médidban érvényesiilé véleménynyilvanitasi szabadsag
kovetelményeit, illetve a tékepiacok integritasat az atadds kovetkeztében fenyegeto veszélyeket
kell egymassal szembedllitani. Az aranyossag vizsgalata soran egyrészrdél kiilonosen az érintett
Ujsagir6i munka témdjahoz fiz6d6 kozérdeklédést, az Gjsagiré védelemre érdemességét,
valamint a szankci6 salyossagat kell figyelembe venni. Masrészrél az dont6, hogy a bennfentes
kereskedelem veszélye nyilvanvalé volt-e és a konkrét esetben megvaldsult-e.
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