GEORGAKIS

A BIROSAG ITELETE (harmadik tanics)
2007. majus 10."

A C-391/04. sz. uigyben,

az EK 234. cikk alapjan benyujtott elézetes dontéshozatal iranti kérelem targyaban,
amelyet a Symvoulio tis Epikrateias (Gorogorszag) a Birésaghoz 2004. szeptember
14-én érkezett, 2004. julius 6-i hatdrozatdval terjesztett elé az elétte

az Ypourgos Oikonomikon,

a Proistamenos DOY Amfissas

és

Charilaos Georgakis

kozott folyamatban 1évé eljarasban,

A BIROSAG (harmadik tanécs),

tagjai: A. Rosas tandcselnok, A. Borg Barthet és U. Lohmus (el6adé) birak,
* Az eljards nyelve: gorog.
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fétanacsnok: P. Mengozzi,

v

hivatalvezets: L. Hewlett f6tanacsos,

tekintettel az irdsbeli szakaszra és a 2006. julius 13-i targyalasra,

figyelembe véve a kovetkezdk altal elSterjesztett észrevételeket:

—  Ch. Georgakis képviseletében N. Korogiannakis és A. Mouzaki dikigoroi,

— a gordég kormany képviseletében M. Apessos és S. Spyropoulos, valamint
S. Trekli és M. Tassopoulou, meghatalmazotti mindségben,

— az olasz kormany képviseletében I. M. Braguglia, meghatalmazotti min3ségben,
segitGje: P. Gentili avvocato dello Stato,

— az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga képviseletében G. Braun és G. Zavvos,
meghatalmazotti minéségben,

a f6étanacsnok inditvanyanak a 2006. oktober 26-i targyalason tortént meghallgatasat
kovetben,
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meghozta a kovetkezé

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a bennfentes kereskedelemrdl szold
szabalyok 0sszehangolasardl szélo, 1989. november 13-i 89/592/EGK tanacsi
iranyelv (HL L 334., 30. 0.) 1-4. cikkének értelmezésére iranyul.

E kérelmet egyrészrél az Ypourgos Oikonomikon (pénziigyminiszter) és a
Proistamenos DOY Amfissas (amphissai ad6hatdsag), mdasrészr6l Ch. Georgakis
kozott folyamatban 1évé jogvitaban nydjtottak be, amelynek targya, hogy az utébbi
bennfentes informaciét hasznalt fel, mivel egy tarsasag tobbi férészvényesével és
igazgatésagi tagjaival egylitt e tarsasag értékpapirjainak mesterséges aremelkedését
eredményezd, el6ére megallapodott tézsdei iigyletekben vett részt.

Jogi hattér

A kozosségi szabdlyozds

A 89/592 iranyelv 1. cikke a kévetkez6képpen rendelkezik:

»Ennek az iranyelvnek az alkalmazasiban:

1) bennfentes informacié: az a pontos informacié, amely még nem kerilt
nyilvanossagra, és atruhazhaté értékpapirok egy vagy tobb kibocsatéjara, illetve
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egy vagy tobb atruhazhaté értékpapirra vonatkozik, valamint nyilvanossagra
keriilése esetén a széban forgé atruhazhaté értékpapir vagy értékpapirok
arfolyamdanak lényeges befolydsoldsdra alkalmas;

2) atruhdzhaté értékpapirok:

a) a részvények és kotvények, valamint az ezekhez hasonlé értékpapirok;

[...]

ha kereskedésiik koztestiiletek altal elismert hatésagok altal feliigyelt és szabalyozott,
rendszeresen miikodé és nyilvanosan kozvetleniil vagy kozvetve elérhet6 piacon
engedélyezett.”

Ugyanezen irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdése szerint:

»Minden tagéllam eltiltja azt a személyt, aki

— akibocsaté igazgatasi, iranyit6 vagy feliigyeleti testiiletében valé tagsaga folytan,
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— a kibocsaté tékéjében vald részesedése folytan,

vagy

— mert hozzifér ilyen informaciékhoz beosztisa, foglalkozdsa vagy feladatai
végzése folytan

bennfentes informéciéval rendelkezik, hogy a tények ismeretében e bennfentes
informacié felhasznalasaval kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy
javara az informacié altal érintett kibocsaté vagy kibocsaték atruhazhaté
értékpapirjait megvasarolja vagy eladja.”

A 89/592 iranyelv 3. cikke szerint:

»Minden tagallam megtiltja a kovetkezéket a bennfentes informdaciéval rendelkezé
valamennyi személynek, akire a 2. cikkben megallapitott tilalom vonatkozik:

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

b) bennfentes informacié alapjan masik személy részére arra vonatkozé tanacs-
adas, vagy masik személy megbizasa azzal, hogy az 1. cikk (2) bekezdésének
utolsé fordulatdban emlitett értékpapirpiacokon forgalmazott atruhazhaté
értékpapirokat vegyen vagy eladjon.”
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Ezen iranyelv 4. cikke el6irja:

»Minden tagdallam hasonléképpen kiterjeszti a 2. cikkben elrendelt tilalmat minden
olyan személyre, akirdl az emlitett cikkben nem tortént emlités, de a tények teljes
ismeretében olyan bennfentes informdciéval rendelkezik, amelynek kézvetlen vagy
kozvetett forrasa nem lehet mds, mint a 2. cikkben emlitett valamelyik személy.”

A nemzeti szabdlyozds

A 89/592 iranyelvet a bennfentes informdciéval rendelkezé személyek jogiigyleteirdl
520616 53/1992. sz. elnéki rendelet (a tovabbiakban: rendelet) iiltette 4t a gérog jogba.
E rendelet célja, hogy az értékpapirt6zsdékre vonatkozé jogszabalyokat az emlitett
irdnyelvvel 6sszhangba hozza.

A rendelet 2., 3. és 4. cikke atveszi a 89/592 iranyelv 1., 2. és 3. cikkét.

A rendeletnek az iranyelv 4. cikkét kovet6 5. cikke a kovetkezéképpen rendelkezik:

»A jelen rendelet 3. és 4. cikkében elrendelt tilalom vonatkozik minden olyan
személyre is, akit az emlitett cikk nem emlit, de aki a tények ismeretében olyan
bennfentes informéciéval rendelkezik, amelynek kozvetlen vagy kozvetett forrasa
nem lehet mas, mint a 3. cikkben emlitett valamelyik személy.”
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A rendelet 11. cikke el6irja:

»A jelen rendelet 3. cikke (1) és (2) bekezdésének, valamint a 4. és 5. cikkének
megsértése esetén — a 1806/1988. sz. torvény 30. cikkének (1) és (3) bekezdésében
foglalt szankciék mellett — a tdékepiaci bizottsag legaldbb 10 milli6 GRD-t6l
legfeljebb 1 milliard GRD-ig terjed6 6sszeg birsagot vagy a bennfentes informaci6t
felhasznalé személy altal elért vagyoni elény Otszorosének megfelelé osszegi
birsagot szab ki”

A 3632/1928. sz. torvény 34. cikke kimondja:

»Szabadsagvesztéssel és legfeljebb 50 000 GRD 06sszegli pénzbirsaggal, illetve e
biintetések egyikével biintetendé az:

a) aki jogosulatlan elény megszerzése végett a tézsdei arfolyam befolydsoldsa
érdekében a nyilvanossig megtévesztésére alkalmas sajatos eszkozoket szandé-
kosan felhasznal [...]”

Az 1969/1991. sz. torvény 72. cikkének (1) bekezdése eléirja:

»Aki a sajté vagy mas eszkoz utjan szandékosan hamis vagy pontatlan informaciét
terjeszt, amely alkalmas egy vagy tobb t6zsdén forgalmazott atruhazhaté értékpapir
arfolyamanak befolyasolasara, szabadsagvesztéssel és legfeljebb 100 milli6 GRD
Osszegl pénzbirsaggal biintetendd.”
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E torvény 76. cikkének (10) bekezdése kimondja:

»Az altalanos biintet6 jogszabélyok sérelme nélkil a tékepiaci bizottsag legfeljebb
100 milli6 GRD 6sszegii birsagot szabhat ki azokra a vallalkozdsokra, amelyek
megsértik a tékepiacra vonatkozé jogszabdlyokat és az emlitett bizottsidg hatd-
rozatait.”

Az 1806/1988. sz. torvény 30. cikke bintetéjogi szankcidkkal sdjtja a bizalmas
informaciéval rendelkezé személyeket abban az esetben, ha ezeket jogosulatlanul
hasznaljak fel.

Az alapiigy és az elézetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdés

Az 1996. novemberi tézsdevalsigot kovetben a gazdasigi minisztérium tékepiaci és
értékpapir-tézsdei igazgatsaga ellendrzést végzett a Parnassos és az Atemke nevii
tarsasagok részvényeivel kapcsolatos tigyletek tekintetében. Azokat a személyeket,
akik esetében alapos gyanu meriilt fel, hogy megsértették a tékepiacra vonatkozé
jogszabalyokat, felszélitottak, hogy ifrasban adjanak erre magyarazatot.

Az Athéni Tézsde a rendelkezésére allé6 adatok szerint 1996 augusztusiaban
Ch. Georgakis és csalddtagjai (a tovdbbiakban: Georgakis-csoport) voltak a
Parnassos nevii tirsasag férészvényesei. Ezzel egyidejlileg a Parnassos és ledny-
vallalata, a Syrios AVEE nevii tarsasag tulajdonaban volt az Atemke nevii tarsasag
részvényeinek tobbsége. Valamennyi névre sz6l6 részvény volt. Mind Ch. Georgakis,
mind az emlitett csoport tagjainak tobbsége tagja volt a Parnassos és az Atembke

igazgatésaganak, amely tarsasagokban igazgatdi teenddket lattak el.
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Amikor a Parnassos-részvények arfolyama csékkend tendenciat mutatott, a
Georgakis-csoport tagjai adétandcsadéik javaslatdra ugy dontottek, hogy arfolyam-
védelmet biztositanak a Parnassos részvényeknek. Ennélfogva tobb eladdsi, vételi és
visszavasarlasi tigyletet kotottek a Parnassos- és az Atemke-részvényekre, amely
tigyletek a Georgakis-csoport tagjai, a Parnassos nevll tirsasig és egy kilfoldi
intézményi befektet kozott jottek létre.

A tokepiaci bizottsag ugy itélte meg, hogy ily médon Ch. Georgakis bennfentes
informacié birtokaban kotott értékpapiriigyleteket, és vele szemben 70 000 000 GRD
Osszegli birsagot szabott ki. A Trimeles Dioikitiko Protodikeio Livadias (livadiai
els6fokia kozigazgatasi birésag) megerdsitette a tékepiaci bizottsag hatarozatat.

Ch. Georgakis terhére réttdk kiilonosen a 92 000 Parnassos-részvény és 11 100
Atemke-részvény atruhdzasat magdban foglalé Gigyletet, tovabbd azt nehezményez-
ték, hogy vev6lként részt vett a Parnassos-részvényekre vonatkozé huszonhat vitatott
tigylet egyikében, és eladdként részt vett 112 500 Atemke-részvény egy részének a
csoport egyes tagjai altal a csoport egyik tagjanak torténé értékesitésében. Ezen
iigyletek alkalmaval egyetlen részvény sem keriilt a szabad piacra, és a részvényvételi
és -eladasi tigyletek altalaban a Georgakis-csoport tagjai kozott jottek létre. Ezen
iigyletekben elére megallapodtak, mivel az emlitett tagok azt kovetben kotottek
vételi és eladasi tigyleteket, hogy meghoztik a Parnassos-részvények arfolyam-
tamogatasardl sz6lé dontést. Ezen iigyletek azt a célt szolgaltdk, hogy mesterségesen
megnévekedjék a Parnassos-részvények forgalma, ezéltal értékiikrél megtévesztd
képet nytijtsanak, tekintet nélkiil arra az értékre, amelyet e részvények e mesterséges
tigyletek nélkiil értek volna el.

Ch. Georgakis jogorvoslattal élt az elséfoka birésag itélete ellen, amelynek helyt
adott a Dioikitiko Efeteio Peiraios (pireuszi fellebbviteli kozigazgatasi birdsag).

Az Ypourgos Oikonomikon és a Proistamenos DOY Amfissas fellebbezést nyujtott
be a Symvoulio tis Epikrateiashoz ezen itélet hatalyon kiviil helyezése irant.
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E kérilmények kozott a Symvoulio tis Epikrateias az eljards felfiiggesztésérdl
hatarozott, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezé kérdéseket terjesztette a
Birésag elé:

~Bennfentes informaciéval rendelkezd személyeknek tekintendék-e a [...] 89/592
[...] irAnyelv 1. és 2. cikke értelmében azok a 2. cikk (1) bekezdése valamely
feltételének megfeleld személyek vagy személyek csoportjai, és tevékenységiik
egyittal [az emlitett] iranyelv 2., 3. és 4. cikke szerinti bennfentes informacié
felhasznalasanak tilalmaba titkozik-e abban az esetben, ha ezek a személyek egymas
kozott az atruhazott értékpapirok arfolyamanak mesterséges emelkedését eredmé-
nyezd, elére megallapodott t6zsdei ligyleteket kotnek?”

Az elézetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésrol

A kérdést elSterjeszté birésag kérdésével 1ényegében arra var valaszt, hogy akként
kell-e értelmezni a 89/592 iranyelv 1. és 2. cikkét, hogy amennyiben valamely
tarsasag fOrészvényesei és igazgatdsagi tagjai megallapodnak abban, hogy egymas
kozott mesterséges arfolyamvédelem céljabdl tézsdei iigyleteket kotnek e tarsasag
atruhdzhaté értékpapirjaira, olyan bennfentes informdaciéval rendelkeznek, amelyet a
tények ismeretében felhaszndlnak az emlitett iigyletek lebonyolitasakor.

Annak megallapitasahoz, hogy az alapiigy kériilményei kozott a személyek valamely
csoportja a csoport tagjainak rendelkezésére allé bennfentes informacié alapjan jar-e
el, mindenekel6tt meg kell vizsgalni, hogy a tézsdei tigyletek megkotésérdl szolé
dontést olyan tajékoztatas alapjan hoztik-e, amelyet kozvetleniil vagy kozvetve olyan
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személy nyujtott, aki a 89/592 iranyelv 2. cikkében foglalt és ezen irdnyelv
1. cikkének (1) bekezdése szerinti ,bennfentes informacidval” rendelkez6 személyek
valamely kategdridja ala esik.

Az elézetes dontéshozatalra utal6 végzésbdl kitiinik, hogy a Georgakis-csoport tagjai
adétanacsadéik javaslatara hoztdk azt a dontést, hogy az atruhazhaté értékpapirok
masodlagos piacan Osszehangoltan jarjanak el a Parnassos tarsasag részvényeinek
arfolyam-tdmogatdsa céljabdl, amely tdrsasignak fOrészvényesei és igazgatdsagi
tagjai voltak.

A 89/592 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdésének szovegébdl kovetkezik, hogy ahhoz,
hogy valamely informdcié ,bennfentes informaciénak” mindsiiljon, tobb feltételnek
is meg kell felelnie, mégpedig még nem szabad nyilvanossagra keriilnie, pontosnak
kell lennie, az informdciénak valamely atruhdzhat6 értékpapir kibocsatéjara vagy
atruhdzhaté értékpapirokra kell vonatkoznia, és nyilvanossagra keriilése esetén az
emlitett dtruhazhaté értékpapirok drfolyamanak lényeges befolydsolasara kell
alkalmasnak lennie.

Kovetkezésképpen valamely egyszer(i javaslat, amely pusztin a targyhoz kapcsol6dé
szakvéleményen alapul, és bizonyos intézkedések meghozataldra vonatkozik, nem
minésiilhet olyannak, mint amely e feltételeket teljesiti.

A 89/592 iranyelv 2. cikke tiltja, hogy azok a személyek, akik kiilonésen igazgatasi
testiiletben val6 tagsaguk folytan, illetve beosztasuk, foglalkozasuk vagy feladataik
végzése folytin egy vagy tobb atruhdzhaté értékpapirra vonatkozdan bennfentes
informacidval rendelkeznek, ezt az informaciét az emlitett atruhazhaté értékpapirok
megvasarlasakor vagy eladasakor kihasznaljak (lasd a C-384/02. sz., Grengaard és
Bang tgyben 2005. november 22-én hozott itélet [EBHT 2005., 1-9939. o]
23. pontjat).
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A 89/592 iranyelv 3. cikke ugyanezen személyeknek megtiltja, hogy ilyen informaciét
barmilyen masik személynek atadjanak, illetve bennfentes informacié alapjan masik
személy részére javasoljak, hogy e bennfentes informdcié alapjan &truhdzhaté
értékpapirt kozvetlenill vagy kozvetve vegyen vagy eladjon, valamint ezen irdnyelv
4. cikke minden olyan személynek megtiltja a bennfentes informacié felhasznélasat,
amely olyan személytdl szarmazik, aki az ezen iranyelv 2. cikkének (1) bekezdésében
foglalt valamely kategéria ala esik.

Mirpedig az el6zetes dontéshozatalra utalé hatdrozatbdl kitiinik, hogy a Georgakis-
csoport adétanacsadéi nem feleltek meg az emlitett 2. cikk (1) bekezdésében
szabalyozott eseteknek, és amikor a Parnassos-részvények arfolyama csokkend
tendencidt mutatott, és a Parnassos-részvények védelmére javaslatot tettek, nem
olyan informdcié alapjan jartak el, amelyet az emlitett esetek valamelyike ala tartozé
személy adott at résziikre.

Kovetkezésképpen azdltal, hogy addtanacsadoik javaslatat elfogadtik, a Georgakis-
csoport tagjai az alapiigyben érintett tigyleteket nem a 89/592 iranyelv 1. cikkének
(1) bekezdésében rogzitett feltételeknek megfelelé informacié alapjan bonyolitottak
le. Nem az ezen iranyelv 2. cikkében foglalt valamely kategéridba esé személytdl
kozvetlentil vagy kozvetve harmadik személy utjdn kapott informacié vagy
informdcidegyiittes alapjan jartak el.

Ezt kovetSen meg kell vizsgalni, hogy — mivel olyan dontés meghozatalaban vettek
részt, mint amely az alapligyben is felmeriilt — a fent ismertetett koriilmények kozott
az emlitett csoport tagjai bennfentes informaciéval rendelkeztek-e a 89/592 iranyelv
1. cikkének (1) bekezdése értelmében.

Ugy tiinik, hogy a Georgakis-csoport tagjainak a Parnassos-részvények timogati-
sarol szo6l6 dontése révén a csoporton belil kozos allaspont alakult ki arrdl, hogy e
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csoport tagjai tigyleteket kotnek egymassal abbdl a célbél, hogy a Parnassos tarsasag
atruhazhaté értékpapirjainak arfolyama mesterséges emelkedését elGidézzék. Azok
szdmdra, akik e dontés meghozataldban részt vettek, az e dontésrél és annak
tartalmardl valé tudomas bennfentes informaciénak mindsiil a 89/592 iranyelv
1. cikkének (1) bekezdése értelmében.

Ugyanis olyan informaciérél van szé, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, amely
pontos, atruhazhat6 értékpapirra vonatkozik, és nyilvanossagra keriilése esetén a
Parnassos-részvények arfolyamanak lényeges befolyasolasara alkalmas lenne, sét
ezen arfolyam t6zsdei 6sszeomlasat is okozhatna.

Ebbdl kovetkezik, hogy a 89/592 iranyelv 2. cikkében elrendelt — a tények
ismeretében torténd — felhaszndlasi tilalom hatdlya ala tartoznak az olyan személyek,
mint a Georgakis-csoport tagjai, amiatt hogy 6k voltak e bennfentes informdcié
szerz6i, és azzal mint a Parnassos tdrsasig férészvényesei és igazgatdsigi tagjai
rendelkeztek.

Végiill meg kell vizsgalni, hogy az olyan dontés végrehajtisaval, mint amelyet a
Georgakis-csoporton beliil is elfogadtak, azaz azaltal, hogy elére megéllapodott
tézsdei tigyleteket kotottek, e csoport tagjai felhasznaltdk-e a rendelkezéstikre all6
bennfentes informaciét a 89/592 iranyelv 2. cikke értelmében. A 89/592 iranyelv e
rendelkezésébdl és tizenkettedik preambulumbekezdésébdl ugyanis kittinik, hogy a
bennfentes kereskedelem nem csupan a bennfentes informaciéval val6 rendelkezést,
hanem annak felhasznéldsat is magaban foglalja.

A 89/592 iranyelv masodik—6todik preambulumbekezdésébdl kovetkezik, hogy az
irdnyelv célja az atruhazhaté értékpapirok masodlagos piaca zavartalan miikédésé-
nek biztositasa, és a befektet6k bizalmanak megévasa, amely bizalom azon alapul,
hogy a befektet6ket azonos helyzetbe hozzak, és megévjak 6ket a bennfentes
informacié jogellenes felhaszndlasaval szemben (a fent hivatkozott Grengaard és
Bang iigyben hozott itélet 33. pontja).
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Igy a 89/592 iranyelv 2. cikkében elrendelt tilalom célja a tézsdei iigyletben részt
vevé felek egyenléségének biztositasa, elkeriilve azt, hogy egyikdjiik, aki bennfentes
informadciéval rendelkezik, és emiatt kedvez6bb helyzetben van a tobbi befektet6hoz
képest, az informaciét nem ismeré mas személy rovasara ebbdl hasznot hizzon.

Amennyiben tehat olyan esetben, mint amely az alapiigyben is felmeriilt, valamennyi
szerz6d6 fél ugyanazzal az informdciéval rendelkezik, valamennyien azonos
helyzetben vannak, és az 6 viszonylatukban megsziinik az informacié bennfentessége
a csoporton belil meghozott dontés végrehajtasa soran. E feltételek kozott, mivel
koziilik senki sincs olyan helyzetben, hogy elényre tegyen szert masokhoz képest, a
csoport tagjai kozott az ilyen informacid alapjan létrejott iigyletek nem mindsiilnek
bennfentes informacié — tények ismeretében torténé — felhaszndlasanak a 89/592
irdnyelv 2. cikke értelmében.

A gorog és az olasz kormany mégis ugy véli, hogy nem lehet kizarni a 89/592
irdnyelv hatdlya alél az olyan dontés végrehajtasit, mint amely a jelen digyben is
felmeriilt. Az a véleményiik, hogy ha az tgyletkotésrdl sz6lé el6zetes dontéshez a
befektet6i tarsadalom megtévesztésének kisérlete tarsul, akkor a dontés kockazatot
jelent az értékpapirpiac zavartalan miikodésére, és ha annak indoka az a szandék,
hogy abbél meghatarozott hasznot htizzanak, az erre vonatkozé informécié donté
jelentéségl, és annak felhaszndlasa ,komoly csapast” jelent a piac atlathatésagara.

Még ha igaz is a jelen esetben, hogy az egyes atruhazhaté értékpapirok mesterséges
aremelkedésére irdnyulé gyakorlat Osszehangolt {igyletek utjdn torténé meg-
valésitisa alkalmas arra, hogy megrenditse a pénziigyi piacok integritisiba vetett
befektet6i bizalmat, ettdl fiiggetleniil a 89/592 iranyelv hatdlya — amely iranyelv az
egyetlen kozosségi jogi aktus, amely az alapiigy tényallasara alkalmazhaté — a
bennfentes informaciénak a bennfentes személyek altali felhasznalasara, illetve arra
korlatozédik, ha e személyek mas személyekkel kozlik ezt az informaciét.
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Kovetkezésképpen ezen iranyelv rendelkezései nem alkalmazhaték azokra az
iigyletekre, amelyek célja egyes atruhazhaté értékpapirok arfolyamanak mesterséges
és 6sszehangolt rogzitése.

Ezt az értelmezést erdsiti a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciérél
(piaci visszaélés) sz619, 2003. januar 28-i 2003/6/EK eurédpai parlamenti és a tanacsi
iranyelv (HL L 96., 16. o.; magyar nyelvil kiillénkiadds 6. fejezet, 4. kotet, 367. o.)
(11) preambulumbekezdése is, ahol megerdsitést nyert, hogy az irdnyelv elfogada-
sakor a pénziigyi piacok integritisinak védelmét szolgld, meglévs kozosségi jogi
keret hidnyos, egyes tagdllamokban nincs jogszabdly a tisztességtelen arfolyam-
befolydsolasra és a félrevezets informacidk terjesztésére vonatkozéan. Ezt az irdnyelv
célja maga is megerdsiti, amely arra irdnyul, hogy a bennfentes kereskedelem
formajaban megvalésuld, az emlitett iranyelv 1. cikkének (2) bekezdésében
meghatdrozott piaci manipuldciét jelenté piaci visszaélésre adott megbizast
megelbzze és szankciondlja.

Végiil rogziteni kell, hogy nem szerepelt a 89/592 iranyelvben az atlathat6sag
biztositasanak kovetelménye az értékpapir-kibocsatékndl vezetdi feladatokat ellaté
személyek, valamint adott esetben a veliik szoros kapcsolatban &ll6 személyek altal
lebonyolitott tigyletek sordn, mig a 2003/6 irdnyelv (15), (26) és (27) preambulum-
bekezdésébdl az kovetkezik, hogy az atlithatésag fogalmat mint piaci visszaélést
megel6z6 intézkedést foglaltdk a pénziigyi eszkozok piacanak védelmére iranyuld
kozosségi jogi keretbe ez utdbbi iranyelv 2003. évi elfogaddsival, amely hatédlyba-
1épésekor hatalyon kiviil helyezte a 89/592 iranyelvet.

Kovetkezésképpen azt kell valaszolni a feltett kérdésre, hogy a 89/592 irdnyelv 1. és
2. cikkét akként kell értelmezni, hogy amennyiben valamely tirsasag f6részvényesei
és igazgatdsagi tagjai megallapodnak abban, hogy egymas kozott mesterséges
arfolyamvédelem céljabol tézsdei ulgyleteket kotnek e tarsasag atruhazhaté
értékpapirjaira, bennfentes informaciéval rendelkeznek, amelyet az emlitett tigyletek
lebonyolitiasakor nem a tények ismeretében hasznalnak fel.
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A koltségekrél

Mivel ez az eljiras az alapeljarasban részt vevé felek szamara a kérdést elSterjesztd
biréség el6tt folyamatban 16v6 eljards egy szakaszdt képezi, ez a birésig dont a
koltségekrdl. Az észrevételeknek a Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt
koltségek, az emlitett felek koltségeinek kivételével, nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birésag (harmadik tanacs) a kovetkezéképpen hatarozott:

A bennfentes kereskedelemrél sz6l6 szabalyok 6sszehangolasardl szol6, 1989.
november 13-i 89/592/EGK tanacsi irdnyelv 1. és 2. cildét aklként kell
értelmezni, hogy amennyiben valamely tiarsasag forészvényesei és igazgatosagi
tagjai megallapodnak abban, hogy egymas kozott mesterséges arfolyamvédelem
céljabdl tézsdei iigyleteket kotnek e tarsasag atruhazhaté értékpapirjaira,
bennfentes informaciéval rendelkeznek, amelyet az emlitett iigyletek lebo-
nyolitasakor nem a tények ismeretében hasznalnak fel.

Alairasok
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