GEORGAKIS

PAOLO MENGOZZI

FOTANACSNOK INDITVANYA
Az ismertetés napja: 2006. oktéber 26.!

I — Bevezetés

1. Ajelen tigyben a Symvoulio tis Epikrateias
(Allamtanécs) (Gorogorszag) elézetes don-
téshozatal céljabdl a bennfentes kereskede-
lemr6l sz6l6 szabdlyok 6sszehangoldsarol
sz6l6, 1989. november 13-i 89/592/EGK
tandesi iranyelv? rendelkezéseinek értelme-
zése tirgyaban terjesztett kérdést a Bir6sag
elé.

2. Kozelebbrdl a Birdsagot arra kérték, hogy
értelmezze a bennfentes informdciéval valé
rendelkezés és a bennfentes informicié
Jfelhaszndldsanak” a 89/592 irdnyelv szerinti
fogalmat.

1 - Eredeti nyelv: francia.
2 - HL L 334, 30. 0.

IT — A jogi hattér

A — A kozosségi szabdlyozds

3. Aurra a fontos szerepre tekintettel, amelyet
az dtruhdzhaté értékpapirok mdsodlagos
piaca jatszik a gazdasagi szerepl6k finanszi-
rozasiban, a 89/592 irdnyelv negyedik
preambulumbekezdése kifejti, hogy e piac
zavartalan miikédése nagymértékben fiigg a
befektet6k bizalmatol.

4. A 89/592 iranyelv 6todik preambulumbe-
kezdése ugy szol, hogy e bizalom tobbek
kozott a befektetéknek nydjtott azon bizto-
sitékon alapul, hogy azonos helyzetbe hoz-
zak, és meg6vjak Gket a bennfentes inform4-
cié jogellenes felhasznaldsdval szemben.
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5. A 89/592 irdnyelv 1. cikkének (1) bekez-
dése szerint ,»bennfentes informacié«: az a
pontos informaci6é, amely még nem keriilt
nyilvanossdgra, és atruhazhaté értékpapirok
egy vagy tobb kibocsatdjéra, illetve egy vagy
tobb atruhazhaté értékpapirra vonatkozik,
valamint nyilvanossigra keriilése esetén a
széban forgd atruhdzhaté értékpapir vagy
értékpapirok arfolyamanak lényeges befolya-
soldséra alkalmas”.

6. E cikk (2) bekezdése tigy hatdrozza meg az
»atruhdzhaté értékpapirokat”, hogy azok
kozé tartoznak killonosen a részvények és
kotvények, valamint az ezekhez hasonlé
értékpapirok, ha kereskedésiik koztestiiletek
altal elismert hatésagok dltal feliigyelt és
szabdlyozott, rendszeresen m{ikodé és nyil-
vanosan kozvetlenill vagy kozvetve elérhetd
piacon engedélyezett.

7. A 89/592 iranyelv 2. cikke eléirja:

»(1) Minden tagillam eltiltja azt a személyt,
aki

— a kibocsité igazgatdsi, irdnyité vagy
feliigyeleti testiletében val6é tagsiga
folytan,
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— a kibocsaté t6kéjében vald részesedése
folytin, vagy

— mert hozzdfér ilyen informaciékhoz
beosztdsa, foglalkozdsa vagy feladatai
végzése folytan

bennfentes informécidval rendelkezik, hogy a
tények ismeretében e bennfentes informdcié
felhasznaldsdval kozvetleniil vagy kozvetve,
sajait vagy harmadik személy javira az
informacié altal érintett kibocsité vagy
kibocsatok dtruhdzhaté értékpapirjait meg-
vasarolja vagy eladja.

(2) Amennyiben az (1) bekezdésben emlitett
személy tarsasdg vagy egyéb jogi személy, az
e bekezdésben megdllapitott tilalmat azokra
a természetes személyekre is alkalmazni kell,
akik részt vesznek az érintett jogi személy
javara kétend6 iigyletekre vonatkoz6 dontés
meghozataldban.

(3) Az (1) bekezdésben el6irt tilalom az
dtruhdzhat6 értékpapirok minden olyan véte-
lére és eladasdra vonatkozik, amely befekte-
tési szolgiltaté kozremikodésével jott létre.
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Minden tagillam elSirhatja, hogy e tilalom
nem vonatkozik &dtruhdzhaté értékpapirok
olyan vételére és eladdsdra, amely az 1. cikk
2. pontjanak wutolsé fordulatiban meghatd-
rozott piacon befektetési szolgaltaté kozre-
miikédése nélkiil jott létre.

[...]” [nem hivatalos forditas]

8. A 89/592 iranyelv 3. cikke arra kételezi a
tagillamokat, hogy az ezen irdnyelv 2. cikké-
ben el8irt tilalom ald tartoz6, bennfentes
informdaciéval rendelkezé személyeknek tilt-
sik meg az aldbbiakat:

»a) bennfentes informaci6 dtadasa barmilyen
masik személynek, kivéve ha ezt az informa-
ciét beosztisa, foglalkozasa vagy feladatai
szokdsos végzése keretében szolgiltatja;

b) bennfentes informdcié alapjan mdsik sze-
mély részére arra vonatkozd javaslat, vagy
masik személy megbizdsa azzal, hogy az
1. cikk (2) bekezdésének utolsé fordulatiban
emlitett értékpapirpiacokon forgalmazott
atruhazhat6 értékpapirokat vegyen vagy
eladjon.” [nem hivatalos fordités]

9. A 89/592 iranyelv 4. cikke megkoveteli a
tagallamokt6l, hogy kiterjesszék az ezen
irdnyelv 2. cikkében elrendelt tilalmat min-
den személyre, akit az emlitett cikk nem
emlit, de aki a tények ismeretében olyan

bennfentes informdciéval rendelkezik,
amelynek koézvetlen vagy koézvetett forrdsa
nem lehet mas, mint valamely e 2. cikkben
emlitett személy.

10. A 89/592 irdnyelv 6. cikke megengedi a
tagillamoknak, hogy az ezen irdanyelvben
megdllapitottaknil szigorabb, valamint
tovabbi rendelkezéseket fogadjanak el, fel-
téve hogy ezeket a rendelkezéseket dltalano-
san alkalmazzak.

11. A 89/592 irdnyelv tizenegyedik pream-
bulumbekezdése szerint, ,mivel az atruhdz-
haté értékpapirok vétele vagy eladasa sziik-
séglképpen feltételezi, hogy azon személy, aki
ezen Ugyletek birmelyikét megkoti, elézete-
sen dontést hozott a vételrél vagy eladésrol, e
vételi vagy eladdsi tigylet megkotése 6nma-
giban nem mindsiil bennfentes informacié
felhasznaldsdnak” [nem hivatalos forditas].

12. A 89/592 iranyelv tizenkettedik pream-
bulumbekezdése arra emlékeztet, hogy ,a
bennfentes kereskedelem magdban foglalja a
bennfentes informécié felhasznaldsat”, ezért
»meg kell dllapitani, hogy az Gjonnan kibo-
csdtott vagy masodlagosan forgalmazott
dtruhdzhat6 értékpapirok arfolyamdnak sza-
bélyozasa céljabél torténd tigyletkotés dnma-
giban nem mindsiil bennfentes informacié
felhasznaldsdnak” [nem hivatalos forditas].
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B — A nemzeti szabdlyozds

13. A bennfentes informaciékkal 6sszefiiggé
jogiigyletekrdl és a 89/592 irdnyelv atilteté-
sérél sz616 53/1992. sz. gorog elnoki rendelet
(a tovabbiakban: 53/1992. sz. rendelet),
amely a vonatkozé tényallas idépontjaban
hatédlyos volt, 1. cikkében tgy rendelkezik,
hogy a rendelet célja, hogy az értékpapir-
tézsdékre vonatkozé jogszabalyokat az emli-
tett iranyelvvel 6sszhangba hozza.

14. Az 53/1992. sz. rendelet 2., 3., 4. és
5. cikke atveszi a 89/592 iranyelv 1., 2., 3.
illetve 4. cikkét.

15. Az 53/1992. sz. rendelet nem rogzit
olyan rendelkezéseket, amelyek kiterjesztik
a 89/592 iranyelvben foglalt fogalmak és
tilalmak hatélyat. A Gérog Koztarsasag tehat
nem élt a 89/592 irdnyelv 6. cikkében
felkindlt lehetdséggel.

16. Az 53/1992. sz. rendelet 11. cikke el6irja,
hogy a rendelet 3. cikke (1) és (2) bekezdésé-
nek, valamint a 4. és 5. cikkének megsértése
esetén — a 1806/1988. sz. torvény 30. cikké-
nek (1) és (3) bekezdésében foglalt szankciék
mellett — a tékepiaci bizottsdg legalabb
10 milli6 GRD-t8l legfeljebb
1 millidrd GRD-ig terjed$ Osszegli birsigot
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vagy a bennfentes informdciét felhasznélé
személy altal elért vagyoni elény 6tszordsé-
nek megfelel 6sszegll birsdgot szab ki.

17. E torvény 30. cikke biintetdjogi szankci-
6kat helyez kilatasba a bizalmas informacié-
val rendelkezé személyekkel szemben arra az
esetre, ha ezeket az informacidkat jogosulat-
lanul hasznéljak fel.

18. Emellett a 3632/1928. sz. toérvény
34. cikke szabadsagvesztéssel és legfeljebb
50 000 GRD pénzbirsiggal, illetve e biinte-
tések egyikével rendeli biintetni azt, aki
jogosulatlan elény megszerzése végett a
tézsdei éarfolyam befolydsoldsa érdekében
bizonyos, a nyilvdnossig megtévesztésére
alkalmas eszkozoket szdndékosan felhasznal.

19. Tovdbba az 1969/1991. sz. toérvény
72. cikkének (1) bekezdése ugy rendelkezik,
hogy aki a sajté vagy mas eszkéz tjan
szdndékosan hamis vagy pontatlan informa-
ciot terjeszt, amely alkalmas egy vagy tobb
tézsdén forgalmazott atruhdzhat6 értékpapir
drfolyamanak befolyasoldsira, szabadsag-
vesztéssel és legfeljebb 100 milli6 GRD
Osszegli pénzbirsiggal biintetendd.

20. Végil ugyanezen torvény 76. cikkének
(10) bekezdése el8irja, hogy az dltaldnos
biinteté jogszabdlyokra is figyelemmel a
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tékepiaci bizottsig legfeljebb 100 milli6 GRD
Osszegll birsagot szabhat ki azokra a villal-
kozdsokra, amelyek megsértik a t6kepiacra
vonatkozé jogszabdlyokat és az emlitett
bizottsag hatarozatait.

III — Az alapiigy és az el6zetes dontésho-
zatalra elGterjesztett kérdés

7

21. 1996 elején a Parnassos nevil tdrsasag
férészvényesei Ch. Georgakis és csaladtagjai
voltak, akiket a kérdést elSterjeszt6 birésig
»Georgakis-csoportnak” nevez. A Parnassos
és lednyvillalata, a Syrios AVEE nevii térsa-
sig tulajdondban volt az Atemke nevil
tarsasig részvényeinek tobbsége, valamennyi
névre sz6l6 részvény. A Georgakis-csoport
tagjainak tébbsége tagja volt a Parnassos és
az Atemke igazgatétandcsdnak, ahol tgyve-
zetdi teenddket lattak el.

22. A Georgakis-csoport tagjai addtandcs-
adéik javaslatdra ekkor agy hatdroztak, hogy
arfolyamvédelmet biztositanak a Parnassos-
részvényeknek. Ahhoz, hogy e hatdrozat
kozgytilési elfogaddsdhoz meglegyen a gorog
jogszabélyokban el8irt tobbség, részvényva-
sdrlisban dllapodtak meg abbdl a célbdl,
hogy megszerezzék az emlitett tarsasig alap-
tokéjének 75%-at, és e hatdrozatot a tobbi
részvényessel szemben is érvényesithessék.

23. 1996 mdjusa és decembere kozott a
Georgakis-csoport tagjai tobb igyletet is
kotottek a Parnassos- és az Atemke-részvé-
nyekkel. Az Atemke-részvényeket eladtak a
Parnassosnak, és az igy megszerzett likvid
tékével megvasaroltdk a Parnassos-részvé-
nyeket. A Parnassos 1996 oktéberében
835 000 Atemke-részvényt ruhazott it a
Merrill Lynch Capital Markets plc. nevil
térsasagra olyan visszavdsdrldsi zaradék mel-
lett, amelyet a piacon nem hoztak nyilvanos-
sagra. Ez az iigylet lehet6vé tette a Parnassos
szdmdra, hogy rovid tdvon finanszirozza a
sajat részvényei megvasdrldsat, amelynek
biztositékat a lednyvillalatinak, az Atemké-
nek a részvényei képezték.

24. A gorog tékepiaci bizottsag
Ch. Georgakisra 70 milli6 GRD 6sszegll
birsagot szabott ki azért, mert olyan benn-
fentes informdci6 birtokdban, amelyhez vagy
kozvetleniil a fent emlitett tarsasiagok részvé-
nyesi és igazgat6i mindségében, vagy koz-
vetve mas olyan személyek révén jutott, akik
a széban forgd tarsasidgokban igazgatoi
tisztséget viseltek, részt vett a jelen inditvany
el6z6 pontjdban leirt iigyletekben, és ezzel
megsértette az 53/1992. sz. rendelet 3. cikké-
nek (1) bekezdését, valamint 4. és 5. cikkét.
Ch. Georgakis a fizetési meghagyéssal szem-
ben ellentmondassal élt.

25. Els6 fokon a livadiai Trimeles Dioikitiko
Protodikeio (livadiai elséfoktt kozigazgatési
bir6sag) tobbek kozott gy itélte meg, hogy
Ch. Georgakis olyan bennfentes informaciét

I-3747



MENGOZZI FOTANACSNOK INDITVANYA - C-391/04. SZ. UGY

hasznalt fel, amely a Georgakis-csoport tagjai
kozotti iigyletekre vonatkozott, és amelyek
célja az volt, hogy mesterségesen megnove-
kedjék a Parnassos-részvények forgalma,
ezaltal értékikrél megtéveszté képet nyujt-
sanak, tekintet nélkiil arra az értékre, amelyet
e részvények akkor értek volna el, ha ezek az
ligyletek létre sem jottek volna. Igy az
els6fokd birésidg megerdsitette a tékepiaci
bizottsig altal kiszabott birsigot.

26. Ch. Georgakis fellebbezésére a Dioikitiko
Efeteio Peiraios (pireuszi fellebbviteli koéz-
igazgatasi birdsag) helyt adott a kérelmének,
és megsemmisitette az els6fokd birdsig
itéletét, valamint a fizetési meghagydst.

27. E birésag ugy itélte meg, hogy jogellenes
volt a birsdg kiszabasa, mivel a 89/592
iranyelv rendelkezései, amelyet az
53/1992. sz. rendelet iiltetett 4t a nemzeti
jogrendbe, olyan iigyletekre vonatkoznak,
amelyek a bennfentes informéciéval rendel-
kezé személyek és harmadik személy befek-
tet6k kozott jonnek létre, és feltételezik a
bennfentes informécié felhasznaldsit, mig
nagyszamd részvény vétele vagy eladdsa
esetén, amelyben el6zéleg két személy alla-
podott meg, fogalmilag kizért ilyen informa-
cié megléte, mivel mindkét személy ismeri az
iigylet céljat és a kapcsol6do koriilményeket.
A Dioikitiko Efeteio Peiraios tehat dgy itélte
meg, hogy két személy kozotti megéllapodds
nagyszamu részvény megszerzésérol és atru-
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hazasardl 6nmagaban nem tekintheté benn-
fentes informdcié felhasznélasdnak, igy nem
tartoznak az emlitett irdnyelv és az emlitett
53/1992. sz. rendelet hatdlya ald azok az
tigyletek, amelyeket a felperes a Georgakis-
csoport tagjaival kotott.

28. Az adéhatdsig ezen itélet ellen fe-
lilvizsgalati kérelemmel fordult a Symvoulio
tis Epikrateiashoz.

29. A Symvoulio tis Epikrateias elézetes
dontéshozatalra utalé végzésében szerepld
informéciékbdl kitlinik, hogy a Georgakis-
csoport tagjai kozott létrejott tgyletekrdl
korabban édllapodtak meg, és a csoport tagjai
tudtdk, hogy a Parnassos-részvények érfo-
lyama megviltozik azon mesterséges kereslet
hatdsdra, amelyet sajit maguk tdmasztottak,
és amelynek hatterében kiillonféle médokon
megvalésuldé nagyszabdst finanszirozas allt.

30. Azzal kapcsolatban, hogy bennfentes
informacié felhasznildsanak minésiilnek-e a
széban forgé magatartisok, a kérdést eld-
terjeszté birdsdg dgy itélte meg, hogy alapos
kétség meriil fel a 89/592 irdnyelv rendelke-
zéseinek az alapiigyben felvet8dott értelme-
zésével kapcsolatban, kiillonésen a bennfen-
tes informacié és a bennfentes informacidval
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rendelkez$ személy fogalmadt, valamint azon
tilalom terjedelmét illetéen, amelyet e benn-
fentes személyekkel szemben az egyes ligyle-
tek megkotésére vonatkozéan irtak el6.
Ennélfogva a Symvoulio tis Epikrateias az
eljaras felfiiggesztésérdl hatdrozott, és eléze-
tes dontéshozatal céljabdl a kovetkezd kér-
dést terjesztette a Birdsig elé:

~Bennfentes informdciéval rendelkezé sze-
mélyeknek tekintendék-e a [...] 89/592 [...]
irdnyelv 1. és 2. cikke értelmében azok a
2. cikk (1) bekezdés valamely feltételének
megfelel6 személyek vagy személycsoportok,
és tevékenységiik egyuttal a [89/592] irdnyelv
2., 3. és 4. cikkei szerinti bennfentes infor-
mdécié felhasznaldsanak tilalméba iitkozik-e
abban az esetben, ha ezek a személyek
egymds kozott az atruhdzott értékpapirok
arfolyamanak mesterséges emelkedését ered-
ményezd, elére megallapodott tézsdei tigyle-
teket kotnek?”

IV — A Birdsag el6tti eljaras

31. A Birésag alapokmdnydnak 23. cikke
alapjan irasbeli észrevételt terjesztett a Biro-
sag elé az alapigyhoz kapcsolédéd fe-
lalvizsgélati eljardsban ellenérdekd fél
[Ch. Georgakis], a gorog és az olasz kormany,
valamint az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga.
E felek meghallgatisira — az olasz kormany
kivételével, amely nem képviseltette magat —
a 2006. jalius 13-dan megtartott targyalason
keriilt sor.

V — Az elozetes dontéshozatalra eldter-
jesztett kérdés vizsgalata

32. Eloljaréban ki kell emelni azokat a
kériilményeket, amelyek az elézetes dontés-
hozatalra el6terjesztett kérdés és az eldzetes
dontéshozatalra utal6 végzés alapjin vitatha-
tatlannak téinnek.

33. Mindenekel6tt a jelen gy tényéllasa
1996-ban, kizdrélag a 89/592 irdnyelv, vala-
mint az azt atiltetd gordég szabalyozis
hatédlya alatt valosult meg. A Birdsig tehat
koézvetleniil nem koteles a bennfentes keres-
kedelemrél és a piaci manipuldci6rdl (piaci
visszaélés) sz6l6, 2003. janudr 28-i 2003/6/
EK eurdpai parlamenti és a tanacsi iranyelv >
rendelkezéseinek értelmezésére, amely a 20.
és 21. cikkének megfelel6en 2003. dprilis 12-
én lépett hatdlyba, és ugyanezen a napon
hatalyon kiviil helyezte a 89/592 irdnyelvet.

34. Tovabba nem vitatott, hogy a Georgakis-
csoport tagjai a 89/592 irdnyelv és az azt
atiiltetd nemzeti jogszabélyok személyi hata-
lya ala tartoznak, vagy a Parnassos és az
Atemke tdrsasigok igazgatésigi tagjaként,

3 — HL L 96,, 16. 0.; magyar nyelv{i kiilénkiadas 6. fejezet, 6. kotet,
342. 0.
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illetve ugyvezetSjeként, vagy e tdrsasagok
tokéjében meglévé részesedésiik folytan.

35. Misfeldl pedig az alapiigyben vitatott
tigyletek targyat képezs részvények atruhdz-
haté értékpapiroknak minédsiilnek a 89/592
irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdésében sze-
repld, erre vonatkozé értelmezd rendelkezés
szerint.

36. Végill a kérdést elSterjeszts birdsag altal
ismertetett korilményekbdl kitlinik, hogy a
sz@ban forgo személyek kozott 1étrejott, elére
megallapodott iigyletek azt eredményezték,
hogy mesterségesen emelkedett az érintett
atruhdzhaté értékpapirok arfolyama.

37. E pontositdasok utdn a kérdést eléter-
jeszté birésdg kérdésével lényegében azt
kivinja megtudni a Birdsigtdl, hogy azok a
személyek, akik a 89/592 iranyelv szerint
bennfentesnek tekinthet6k, az emlitett irdny-
elv alapjan bennfentes informdciéval rendel-
keznek-e, és azt felhaszndljdk-e abban az
esetben, ha olyan elére megallapodott tdzs-
dei tigyleteket kétnek, amelyek az atruhazott
értékpapirok darfolyaménak mesterséges
emelkedését idézik elé.

38. Mindenekel6tt emlékeztetni kell arra,
hogy a 89/592 iranyelv 6nmagéban nem az
emlitett irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdésé-

I-3750

ben foglalt személyek bennfentes informaci-
6val valé rendelkezését tiltja, hanem a tények
ismeretében a bennfentes informdcié fel-
hasznalasat.* A Birésig egyébirant mar a
Verdonck és tarsai iigyben hozott itéletében ®
is emlékeztetett erre.

39. Kiilondsen a 89/592 iranyelv 2. cikkének
(1) bekezdésébdl kovetkezik, hogy a benn-
fentes informaci6 felhaszndlasa szikségkép-
pen az emlitett informdcié tényleges meg-
1étén alapul. Tehét a bennfentes informdci-
6nak mdr léteznie kell annak felhasznéldsa
el6tt is. Igy a bennfentes informaciét kizéré-
lag az a személy haszndlhatja fel, akinek mar
el6zetesen birtokaban van ez az informicié,
fuggetlenil attél, hogy e személy ,elsédlege-
sen” bennfentes-e, azaz megfelel a 89/592
irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdésében felso-
rolt valamely feltételnek, vagy ,mdsodlago-
san” bennfentes az emlitett irdnyelv 4. cikké-
ben foglaltak szerint.

40. A Birésig elé észrevételt terjesztd felek
kiillonbozé 4lldspontot képviselnek arrdl a
kérdésrél, hogy azok a személyek, akik olyan
{igyleteket bonyolitanak, mint amelyek az
alapiigyben is felmeriiltek, olyan bennfentes
informdaciéval rendelkeznek-e a 89/592
irdnyelv értelmében, amelynek felhaszndldsat
tiltja ez az irdnyelv.

4 — A 89/592 irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdése.

5- A C-28/99. sz. ligyben 2001. mdjus 3-an hozott itélet
(EBHT 2001, I-3399. 0.} 29. pontja.
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41. Mind Ch. Georgakis, aki ellenérdekd fél
az alapligyben folyamatban lévé fe-
lilvizsgélati eljardsban, mind a Bizottsig
ugy véli, hogy nem tartozik a 89/592 iranyelv
hatalya ald az olyan tényéllds, mint amely az
alapiigyben is felmeriilt.

42. Ch. Georgakis megitélése szerint a
89/592 irdnyelv célja, hogy kizérja annak
lehet6ségét, hogy azok a személyek, akik
feladataik végzése folytin bennfentes infor-
mdcidval rendelkeznek, azt a sajit javukra és
a veliik szerz6dé harmadik személyek rova-
sara felhaszndljak. Ezért e rendelkezések
alkalmazhatésiganak az az egyik feltétele,
hogy a bennfentes informdaci6val rendelkezé
személy szerz8d6 partnere ne ismerje ezt az
informdciét. Az alapligyben nem errél van
sz4. Ebben az iigyben ugyanis a sz6ban forgé
tigyletben részt vev$ valamennyi szerz6d6 fél
tarsbirtokosa, és egyben létrehozdja is a
t6zsdei értékpapirokra vonatkozé kozos
informdcionak. Ezért egyrészrél ezen infor-
mécié az 6 szempontjukbdl mar nem benn-
fentes, masrészrdl a bennfentes ismeret nem
hasznalhaté fel masok rovasara.

43. A Bizottsag Ggy véli, hogy a kérdést
eléterjeszté birdsag dltal ismertetett ko-
rilményekbdl nem kovetkezik, hogy a benn-
fentes informacidk inditottdk a Georgakis-
csoport tagjait arra, hogy megkossék a
sz6éban forgé tigyleteket. Ellenben a Bizottsag
hangsulyozza, hogy ezeket az ligyleteket a
Georgakis-csoport arra iranyulé dontése
alapjan kototték meg, hogy — adétandcsadoik
javaslatidra — arfolyamvédelmet biztositsanak
a Parnassos-részvényeknek. Kovetkezéskép-
pen az ilyen dgyletek onmagukban nem

jelentik a bennfentes informacié felhasznéla-
sat. A Bizottsdg hozziteszi, hogy a kibocsité
egyes igazgatosagi tagjainak valamely tézsdei
részvény arfolyam-timogatasarél sz46lé6 don-
tésén alapulé agyletek a 2003/6 irdnyelv
hatdlya ald tartoznak, amennyiben a dontés
piacbefolydsolé iigyletekre vonatkozik, ez az
irdnyelv azonban a jelen esetben nem alkal-
mazhato.

44. A gorog és az olasz kormany viszont azt
allitja, hogy a 89/592 iranyelv hatdlya ald
tartozik az olyan eset, mint amely az alap-
tgyben is felmeriilt.

45. A gorog kormany azt hangsilyozza, hogy
az egy és ugyanazon tarsasdg részvényeire
iranyul6 o6sszehangolt kereskedés vagy a
fiktiv vétel és eladds ugyanazon személyek
kozott annak érdekében, hogy névekedjen a
részvények forgalomképessége és drfolyama,
olyan donté jelentSségii informacid, amely-
nek felhasznildsa sdlyos kihatassal lehet a
piac atlathatésigara. Az 6sszehangolt cso-
port tagjainak birtokdban lévé bennfentes
informacié donté eleme az, hogy vajon abbdl
ered-e az értékpapir jelenlegi arfolyama, hogy
a csoport tagjai maguk sokszoroztik meg
mesterségesen a keresletet, és az nem a
kérdéses tarsasig pénziigyi mutatéinak ked-
vez$ irdnyd fejlédésén vagy ennek tavlatin
alapul, és nem feltétleniil a t6zsdére beveze-
tett értékpapir megnovekedett forgalomké-
pességének az eredménye. E kormany szerint
a bennfentes informdciéval valé rendelkezés
fogalma nemcsak a bennfentes informicié
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megszerzését, hanem annak létrehozasat is
jelenti. Szerinte nem kizart bennfentes keres-
kedelemrél sz6lé jogszabdlyok alkalmazésa,
ha az informdcié az informdciét felhasznalé
személyektSl ered. A tirgyaldson a gorog
kormany hozzatette, hogy az olyan eset, mint
amely az alaptigyben is felmeriilt, kimeritheti
mind a bennfentes informdcié felhasznaldsét,
mind a piaci manipuldciét.

46. Az olasz kormdny lényegében ugy itéli
meg, hogy a 89/592 irdnyelv céljai alapjan,
azaz hogy elérjék a pénziigyi piacok miko-
désének legteljesebb dtlithatosagat, és bizto-
sitsdk, hogy a befektet6k azonos helyzetben
legyenek, azok a személyek, akik olyan
tigyletrdl vagy tigyletsorozatrél hoztak dén-
tést, miszerint valamely t6zsdei értékpapirt
mesterséges arfolyamvédelemben részesite-
nek, szintén azon személyek koézé sorolan-
dék, akik errél informdaciéval rendelkeznek,
azaz az atruhdzhaté értékpapirok elére meg-
allapodott eladdsdnak és vételének tervérél,
amelynek célja, hogy a nyilvinossig tudta
nélkil mesterséges drfolyamvédelemben
részesitsenek egy t6zsdén jegyzett értékpa-
pirt. Az olasz kormany véleménye szerint ez
a terv egyértelmiien a 89/592 iranyelv
értelmében vett bennfentes informaicio,
amelynek felhasznélédsa tilos.

47. Szeretném leszbgezni, hogy a tirgyaldson
részt vett felek egyetértenek abban, hogy a
Georgakis-csoport 4ltal kotott tgyletek a
»painting the tape” korébe tartozé gyakorlat-
ként jellemezhet8k.
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48. A pénzigyek és a tézsde vilidgiban e
gyakorlatot dltalaban ugy hatdrozzdk meg,
hogy ennek sordn egyes befektet6k egymds
kozott meghatarozott értékpapirokra vonat-
kozé tigyletek sorat kétik a forgalomndveke-
dés és az emlitett értékpapirok irdnti jelent8s
befektetéi érdeklédés latszatat keltve, ami
harmadik személy befektet6ket a szoéban
forgé értékpapirok megvdsarlasira 6sztondz-
het, lehet6vé téve ezen értékpapirok arfo-
lyam-emelkedését. ¢

49. A jelen inditviany kovetkezd pontjaiban
kifejtett okokbdl hajlok arra a feltevésre,
hogy a rendelkezésiinkre allé tényéllasi
elemekre figyelemmel nem tartozik a
89/592 irdnyelv hatdlya ald az olyan eset,
mint amelyet a kérdést elSterjeszté birdsag
felvazolt.

50. Emlékeztetni kell arra, hogy a 89/592
irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdése tiltja a
bennfentes informaciénak a tények ismere-
tében torténd felhasznalasat. Megitélésem
szerint a bennfentes informaciénak ,a tények
ismeretében [torténd] felhaszndlas[at]” két
killonb6z6 Gsszetevd jellemzi: egyrészrél egy
morilis elem, mésrészrél egy materidlis elem.
A moridlis elem abban a szdndékban (vagy
dontésben) rejlik, amely az informacié benn-
fentességének ismeretében annak tudatos

6 — Lasd killondsen a www.investorwords.com és www.investope
dia.com webhelyeken szereplé fogalommeghatirozésokat.
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felhasznéldsara irdnyul. A materidlis elem e
szandék vagy hatdrozat végrehajtisaként az
értékpapiriigyletek kozvetlen vagy pénziigyi
szolgaltatén keresztilli megkotésében mutat-
kozik meg.”

51. Ebben az 0Osszefiiggésben, miutin a
bennfentes informdicié megléte fogalmilag
eléfeltétele a felhasznéldsnak, amint ezt a
fenti 39. pontban is hangsiilyoztam, a benn-
fentes informéciénak meg kell el6znie ezen
informdci6 felhasznéldsdnak mind a mordlis
elemét, azaz az informacié felhasznalasira
irdnyulé szdndékot vagy dontést, mind pedig
a materidlis elemét, azaz az emlitett szandék
vagy dontés végrehajtisat.

52. Marpedig az el6zetes doéntéshozatalra
utalé végzésben kifejtett koriilmények alap-
jdn dgy tdnik, hogy a Georgakis-csoport
tagjainak 1996 eleji dontését a Parnassos-
részvények arfolyamanak ,védelmére” ira-
nyul6 {gyletek megkotésérdl az addtandcsa-
déik javaslatdra fogadtak el. Egyéb tényadat
hidnydban ugy tlinik, hogy a Georgakis-
csoport tagjai a dontésiiket nem a 89/592
irdnyelv szerinti bennfentes informacié alap-
jan hoztdk meg. Tovabba az sem kovetkezik

7 — E tekintetben kozémbds, hogy a fent emlitett mordlis és
materidlis elem id6ben egymashoz nagyon kozel, s6t csaknem
egyidejileg valosul meg. Egyébirdnt, ha ismert az informécié
bennfentessége, az ilyen informacié felhasznéldsidnak mordlis
eleme nem foglalja magéban a haszonszerzés szandékat.

az el6zetes dontéshozatalra utalé végzésbél,
hogy a Georgakis-csoport adétanicsaddinak
javaslata az emlitett iranyelv szerinti benn-
fentes informécié alapjan merilt volna fel.

53. Kovetkezésképpen olyan esetben, mint
amely az alapligyben is felmeriilt, a széban
forg6 tigyleteket megkots személyek fésza-
baly szerint nem keriilhetnek olyan hely-
zetbe, hogy bennfentes informéciét haszndl-
janak fel, mivel a kérdést elGterjesztd birdsig
tényel6addsa alapjan nem lehet megallapitani
olyan bennfentes informdciét, amely &ket
ezen ligyletek megkotésére inditotta.

e

54. Nem meggy6z6 tovabba a beavatkozéd
kormdnyok feltevése, akik lényegében azt
allitjak, hogy a Georgakis-csoport tagjainak
az Ugyletek megkotésérdl szol6 dontése arrdl,
hogy a nyilvanossag tudta nélkiil mesterséges
arfolyam-tdmogatdsban részesitik a részvé-
nyeket, 6nmagdban bennfentes informdacié-
nak mindsil, amelynek felhasznélasa tilos.

55. Szdmomra gy tlinik ugyanis, hogy azt a
feltevést, miszerint mar a Georgakis-csoport
tagjainak a széban forgé tgyletek megkoté-
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sérél sz6l6 dontése maga bennfentes infor-
macié, megcafolja a 89/592 iranyelv tizen-
egyedik és tizenkettedik preambulumbekez-
désének alapjaul szolgdlé megfontolas.

56. Szeretnék emlékeztetni arra, hogy a
89/592 iranyelv tizenegyedik preambulum-
bekezdése szerint, ,mivel az atruhazhaté
értékpapirok vétele vagy eladasa sziikségkép-
pen feltételezi, hogy azon személy, aki ezen
tigyletek béarmelyikét megkoti, elézetesen
dontést hozott a vételrél vagy eladdsrél, e
vételi vagy eladdsi iigylet megkotése dnma-
giban nem mindsiil bennfentes informdcié
felhasznaldsinak”.

57. A 89/592 irdnyelv tizenkettedik pream-
bulumbekezdése hangsilyozza, hogy ,a benn-
fentes kereskedelem magédban foglalja a
bennfentes informécié felhasznildsat”, ezért
»meg kell dllapitani, hogy az Gjonnan kibo-
csdtott vagy mdsodlagosan forgalmazott
atruhazhat6 értékpapirok arfolyamanak sza-
bélyozasa céljabol torténd tgyletkotés 6nma-
giban nem mindsiil bennfentes informdcié
felhaszndlasanak”.

58. Mirpedig véleményem szerint e pream-
bulumbekezdéseket gy kell értelmezni, hogy
az ott emlitett két esetben a széban forgd
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tigyletek megkotésérdl sz6l6 korabbi dontést
6nmagéiban nem lehet bennfentes informa-
ciénak tekinteni.

59. Ezen értelmezés ellenkezdjének az alli-
tdsa magakaddlyoznd a befektetéket, az
atruhdzhaté értékpapirokat kibocsaté tarsa-
sigokat vagy azok szerveit abban, hogy a
széban forgé tgyletekrdl szolé dontéseiket
végrehajtsdk, az elvi gyana drnyékét vetve e
gazdasdgi szereplSkre, miszerint az emlitett
tigyletek megkotése sordn bennfentes infor-
maciét hasznalnak fel. Ez az értelmezés
kétségkiviil 4rtana az értékpapirpiac zavarta-
lan m{ikodésének. Méarpedig bizonyosan nem
ez a 89/592 iranyelv célja.

60. Kétségtelen, hogy az olyan eset, mint
amely az alapiigyben is felmerilt, nem
teljesen azonos a 89/592 irdnyelv tizenegye-
dik és tizenkettedik preambulumbekezdésé-
ben foglalt esetekkel.

61. Nem gondolom azonban, hogy a kézos-
ségi jogalkoténak azaltal, hogy a 89/592
iranyelv tizenegyedik és tizenkettedik pream-
bulumbekezdésében a két fent emlitett tény-
allas megemlitésére szoritkozott, az lett volna
a szdndéka, hogy ezzel szemben minden mas
esetben, beleértve az olyan esetet is, mint
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amely az alapiigyben felmeriilt, az értékpa-
piriigyletek lebonyolitisarél szélé korabbi
dontést 6nmagiban bennfentes informdcio-
nak kell tekinteni.

62. Igy kevéssé meggy6z6 az olasz kormany
ezzel Gsszecsengé éllitdsa, miszerint azéltal,
hogy a 89/592 irdnyelv tizenegyedik pream-
bulumbekezdése csak az atruhdzhat6 érték-
papirok vételét ,vagy” eladdsat emliti, az nem
terjed ki azokra az esetekre, ahol tobbféle
tézsdei ugyletet bonyolitanak, kovetkezés-
képpen emiatt a Georgakis-csoport dltal
megkotott igyleteket bennfentes informdcié
felhaszndlasanak kell mindsiteni. A ,vagy”
kotdszé alkalmazdsa az emlitett tizenegyedik
preambulumbekezdésben szdmomra ugyanis
nem kizarénak, hanem inkabb példalézénak
tlinik, amelyet aldtdmasztani latszik az ,ugy-
letek” kifejezés tobbes szamd hasznilata is az
emlitett iranyelv tizenkettedik preambulum-
bekezdésében.

63. Raaddsul szamomra dgy tlinik, hogy
abbdl a korillménybdl, hogy a széban forgd
tigyletekben elére megillapodtak, nem
kovetkezik sziikségképpen az, hogy a Geor-
gakis-csoport dontését bennfentes informa-
cidénak kell tekinteni. A tézsdei iigyletek
el6zetes megtervezésének kovetelménye
ugyanis szintén szerepel abban a tényéllas-
ban, ahol az 4truhdzhat6 értékpapirok
(valédi) drfolyam-szabélyozasa a cél, amelyet

a 89/592 iranyelv tizenkettedik preambulum-
bekezdése kiilon is megemlit.

64. Ellenben szdmomra ugy téinik, hogy a
89/592 irdnyelv tizenegyedik és tizenkettedik
preambulumbekezdésének az a célja, hogy
szemléltesse azt az dllaspontot, miszerint az
értékpapiriigyletek megkotésérél széléd
korabbi dontés dnmagdban nem bennfentes
informdcio.

65. Az ilyen dontés azonban megvalésithatja
a bennfentes informécié felhaszndldsanak
szdndékos elemét, amennyiben e dontés az
emlitett informdcién alapul. Tovdbba az
id8ben Utemezett tigyletek esetében a befek-
tet6k eredeti hatdrozatdnak mddositisdra
alkalmas bennfentes informécié felmeriilése
azzal jarhat, hogy az adott informdciérél valé
tudomadsszerzést kovetéen — annak ismere-
tében — lebonyolitott iigyletek az emlitett
informécié felhaszndldsinak mindsiilnek a
89/592 irdnyelv értelmében.

66. Amint mar el6zetesen is utaltam ra, a
kérdést elSterjeszté birdsiag tényelfaddsira
tekintettel mégsem tudom elfogadni, hogy a
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jelen esetben bennfentes informdci6érdl van
sz0.

67. Szdmomra Ggy tlinik, hogy ezt az dllas-
pontot a beavatkozé kormdnyok érvelése
sem kérdSjelezheti meg, amely szerint a
89/592 irdnyelv dltal kovetett célok, a piac
atldthatésiga és a befektet8k kozotti esély-
egyenldség, szitkségképpen lehetévé teszik,
hogy a 89/592 iranyelv hatalya ala tartozzék
az olyan eset, mint amely az alapiigyben is
felmeriilt.

68. Noha a kozdsségi birsig gyakran alkal-
mazza a kozosségi jogszabalyok teleolégiai
értelmezésének modszerét, megitélésem sze-
rint a jelen esetben nem lehet kiterjeszteni a
89/592 iranyelv targyi hatdlyit, tekintettel
azokra a célokra, amelyeket ezen iranyelv
indokoldsdban nagyon is altalinos jelleggel
megfogalmaztak. Még ha ugyanis a szoban
forgé helyzet bizonyosan sérti is a piac
zavartalan m{ikodését, a beavatkozé korma-
nyok altal javasolt megkézelités annyit jelen-
tene, hogy figyelmen kiviil hagyndk a 89/592
irdnyelv alkalmazhatésagihoz szorosan kap-
csolédé feltételeket, killondsen a bennfentes
informdacié fennallisdra vonatkozé feltételt,
amely az emlitett informdcié felhasznaldsa-

I-3756

nak alapja, annak szindékbeli és materiélis
kiterjedésében.

69. Masfeldl a kozosségi jogi aktus hatalyat
dltaldban a sajit rendelkezései hatdrozzak
meg, és fészabdly szerint nem lehet kiter-
jeszteni attél eltéré esetre, mint amelyre
szanték.® Marpedig a jelen esetben tugy
tiinik, hogy a 89/592 irdnyelvet nem a
»painting the tape” jellegli gyakorlat, még
dltalanosabban nem a piaci manipuldcié
korébe es6 tényillasra szantdk.

70. E tekintetben feltétlenil meg kivinom
jegyezni, hogy a fent emlitett 2003/6/EK
iranyelv elfogaddsaval, amelynek célkittizései
— a piac atlithatésdga és integritisa —
megegyeznek a 89/592 iranyelv célkitizései-
vel”, a kozosségi jogalkoténak pontosan az
volt a célja, hogy az ut6bbi irdnyelv felviltdsa
és a piaci manipuldcié elleni kiizdelemnek az
(j irdnyelv hatélya ald vondsa révén elémoz-
ditsa az dsszhangot a tagdllami jogszabélyok
kozott, amelyek azon magatartisokat szank-
ciondljak, amelyekrdl a tapasztalat megmu-
tatta, hogy aldashatjak a kozbizalmat, és igy

8 — Léasd egy rendelet kapcsan a 165/84. sz. Krohn-iigyben 1985.
december 12-én hozott itélet (EBHT 1985., 3997. 0.) 13. pontjat
és az ott hivatkozott itélkezési gyakorlatot.

9 — Lasd kiilondsen a 89/592 irdnyelv misodik, tizenegyedik,
tizenkettedik, tizenotodik, huszonhetedik, negyvenegyedik és
negyvenharmadik preambulumbekezdését.
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héatranyosan befolyésolhatjék a piacok zavar-
talan miikodését.

71. Marpedig a 2003/6 iranyelv 1. cikke
(2) bekezdésének a) pontja szerint a ,»[pliaci
manipulcié«: olyan tgylet, illetve vételi vagy
eladasi megbizés, kivéve, ha az a személy, aki
az ugyletet megkototte, illetve a vételi vagy
eladdsi megbizdst adta, bizonyitja, hogy
szoban forgd eljardsa soran jogos indokok
vezérelték, és hogy az érintett {igylet vagy
megbizas megfelel az érintett szabélyozott
piac elfogadott piaci gyakorlatinak, amely
egy személy vagy egymdssal Osszejatszéd
személyek cselekménye révén a szokdsostol
eltéré vagy mesterséges szinten rogziti egy
vagy tobb pénziigyi eszkoéz 4rat”. Ugy tdnik
tehét, hogy e fogalommeghatirozas lefedi a
,painting the tape” jellegi gyakorlatot. !

10 — Léasd ebben az értelemben a 2003/6 iranyelv (13) preambu-
lumbekezdését. Lasd ugyanezen iranyelv (11) preambulumbe-
kezdését is, amely szerint ,[a] piac integritdsinak védelmét
szolgald, meglévd kozdsségi jogi keret hidnyos”.

E tekintetben szeretném leszdgezni, hogy a Bizottsag irany-
elvjavaslatiaban azt inditvdnyozta, hogy a piaci manipulécié
fogalmanak meghatdrozasat az irdnyelvjavaslat szévegéhez
mellékelt pontos példakkal szemléltessék annak érdekében,
hogy megkonnyitsék e fogalommeghatarozas értelmezését. A
melléklet B. részének a ,[pliaci aktivitds hamis latszatdnak
Lkeltésére iranyulé iigyletek” soraban szerepelt a ,painting the
tape” gyakorlata (lasd a 2001. méjus 30-i COM(2001) 281 vég-
leges irdnyelvjavaslat 25. oldalit). Miutén az Eurdpai Parla-
ment kifogasolta, hogy az irdnyelvjavaslatban a melléklet
rendelkezéseinek modositasira a ,komitolégianak” nevezett
eljaras alkalmazisa szerepelt (lisd e tekintetben a Parlament
gazdasdgi és monetédris bizottsdganak a jelentését, a 2002.
februar 27-i A5/2002/69. sz. dokumentum), az Eurdpai Unié
Parlamentje és Tandcsa &ltal végiil elfogadott szoveg nem
tartalmaz mellékletet.
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72. A piaci visszaéléssel kapcsolatos kozos-
ségi jogalkotasi folyamat titkrében'* szé-
momra Ggy tlinik, hogy nem fogadhat6 el a
beavatkozé kormdnyok érvelése, amelynek
lényege a 89/592 iranyelv hatalydnak kiter-
jesztése, illetve a gorog kormany dltal a
targyaldson ismertetett csekély eltérés szerint
sle jogi aktus] rugalmasabb értelmezése”
annak érdekében, hogy ez az iranyelv is tiltsa
az olyan piaci gyakorlatot, mint amely az
alapiigyben is felmeriilt.

73. A beavatkozé kormanyok megkozelitése
ugyanis egyenlé lenne annak tagaddsaval,
hogy a kozosségi szabalyozasi keret a
89/592 iranyelv alkalmazédsakor hidnyos volt,
azaltal hogy az utébbi iranyelvnek olyan
hatélyt tulajdonit, amely elvonhatja a tagil-
lamoknak a piaci manipulacié szabdlyozasira
és szankciondldsdra vonatkozé maradék
hataskorét.

74. Masfelsl feltétlenil meg kivinom je-
gyezni, hogy a tényallds idSpontjdban a
tagdllamok nagy tobbségéhez hasonléan a
Gorog Koztérsasag ' is szabalyozta és biin-
tet6jogilag szankciondlta a manipulativ piaci
gyakorlatot. 1*

12 — A 2003/6 iranyelv szerint a piaci visszaélés bennfentes
Lkereskedelembdl és piaci manipuléciébdl all.

13 — Lasd kilonosen a jelen inditvny 18. pontjdban hivatkozott
3632/1928. sz. torvény 34. cikkét.

14 - Ugy tiinik, hogy egyediil az Osztrak Koztirsasig és a Svéd
Kirélysg, valamint bizonyos tekintetben a Holland Kiralysig
nem szankciondlta a piaci manipuléciét.
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VI — Végkovetkeztetések

75. A fenti megfontolasokra tekintettel azt javasolom a Birdsignak, hogy a
Symvoulio tis Epikrateias el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdését az aldbbiak
szerint vélaszolja meg:

+A bennfentes kereskedelemrdl szolé szabédlyok osszehangoldsirdl szold, 1989.
november 13-i 89/592/EGK tandcsi irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdésében meghata-
rozott valamely feltételnek megfelel6 személyek vagy személyek csoportjai, akik az
atruhazott értékpapirok arfolyamanak mesterséges emelkedését eredményezd, elére
megallapodott tézsdei tigyleteket kotnek, nem tekinthet6k bennfentes informéciéval
rendelkezd személyeknek az emlitett iranyelv 2. cikke értelmében.”
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