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A BIROSAG ITELETE (mdsodik tanacs)

2015. marcius 11.*

»El6zetes dontéshozatal irdnti kérelem — Jogszabélyok kozelitése — 2003/6/EK iranyelv — Az 1. cikk
1. pontja — 2003/124/EK iranyelv — Az 1. cikk (1) bekezdése — Bennfentes informaci6 — A »pontos
informdacié« fogalma — A pénziigyi eszkozok arfolyamédra meghatarozott iranyba gyakorolt
potencidlis hatds”

A C-628/13. sz. tigyben,

az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott elézetes dontéshozatal iranti kérelem targyaban, amelyet a
Cour de cassation (Franciaorszag) a Birésaghoz 2013. december 2-dn érkezett, 2013. november 26-i
hatdrozataval terjesztett el az elStte

Jean-Bernard Lafonta

és

az Autorité des marchés financiers kozott folyamatban 1évé eljarasban,

A BIROSAG (maésodik tanécs),

tagjai: R. Silva de Lapuerta tandcselnok, K. Lenaerts, a Birésidg elnokhelyettese, a mdsodik tandcs
tagjaként eljaré bird, J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev és J. L. da Cruz Vilaga (el6ad6) birak,

fétandcsnok: M. Wathelet,

hivatalvezet6: V. Tourres tandcsos,

tekintettel az irdsbeli szakaszra és a 2014. november 13-i targyaldsra,
figyelembe véve a kovetkezdk altal elGterjesztett észrevételeket:

— J.-B. Lafonta képviseletében E. Piwnica tigyvéd,

— a francia kormany képviseletében D. Colas, S. Menez és S. Ghiandoni, meghatalmazotti
mindségben,

— a cseh kormdny képviseletében M. Smolek és J. VIacil, meghatalmazotti mindségben,
— a német kormany képviseletében T. Henze és A. Wiedmann, meghatalmazotti minéségben,

— az olasz kormdny képviseletében G. Palmieri, meghatalmazotti minéségben, és P. Gentili avvocato
dello Stato,

* Az eljaras nyelve: francia.

HU
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— a lengyel kormany képviseletében B. Majczyna, K. Mackowska és K. Pawlowska, meghatalmazotti
mindségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében J. Hottiaux és I. Rogalski, meghatalmazotti mindségben,
a fétandcsnok inditvanyanak a 2014. december 18-i tirgyaldson tortént meghallgatasat kovetSen,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciordl (piaci
visszaélés) sz616, 2003. janudr 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL L 96., 16. o,;
magyar nyelvi kiilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 367. o.) 1. cikke 1. pontjanak és a 2003/6/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelvnek a bennfentes informacié meghatirozasa és kozzététele, valamint a
piaci manipuldcié meghatirozasa tekintetében torténd végrehajtasarél szold, 2003. december 22-i
2003/124/EK bizottsagi iranyelv (HL L 339., 70. o; magyar nyelvl kiilonkiadds 6. fejezet, 6. kotet,
348. o.) 1. cikke (1) bekezdésének értelmezésére iranyul.

E kérelmet a J-B. Lafonta és az Autorité des marchés financiers (a tovabbiakban: AMF) kozott annak
targydban folyamatban 1évé eljarasban terjesztették elé, hogy az utdbbi szankcids bizottsaga 2010.
december 13-i hatdrozatdval az el6bbit birsiaggal sudjtotta, mivel nem hozta nyilvdnossiagra tobbek
kozott az azon pénziigyi mivelet végrehajtisaval kapcsolatos informdcidt, amely lehet6vé tette a
Wendel SA szdmdra, hogy jelentGs részesedést szerezzen a Saint-Gobain csoport (a tovabbiakban:
Saint-Gobain) tékéjében.

Jogi hattér
Az unids jog

A 2003/6 iranyelv
A 2003/6 irdnyelv (2), (12) és (24) preambulumbekezdése kimondja:

»(2) Az integralt és hatékony pénziigyi piac megkoveteli a piac integritdsit. Az értékpapirpiac
zavartalan mukodése és a piacok iranti kozbizalom a gazdasigi novekedés és a prosperitds
el6feltételeit képezi. A piaci visszaélés sérti a pénziigyi piacok integritisit, valamint alddssa az
értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszkozok iranti kozbizalmat.

(12) A piaci visszaélés bennfentes kereskedelembdl és piaci manipuldciobdl &ll. A bennfentes
kereskedelem elleni jogszabdlyok célja megegyezik a piaci manipulacié elleni jogszabalyok
céljaval: ez a kozosségi pénziigyi piacok integritdsdnak biztositdsa és az e piacok iranti befektet6i
bizalom erdsitése.

(24) A nyilvdnossag gyors és hiteles tdjékoztatdsa erdsiti a piac integritdsat, ezzel szemben a kibocsatok
altali szelektiv informacidszolgaltatds a pénziigyi piacok irdnti befektet6i bizalom elvesztéséhez
vezethet. [...]”
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A 2003/6 iranyelv 1. cikke 1. pontjanak els6é bekezdése szerint a ,bennfentes informacié” ,,olyan pontos
informdcid, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és amely kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkozok
egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és amelynek
nyilvanossagra hozatala valészintileg jelentds hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok vagy
a kapcsol6do szarmaztatott pénziigyi eszkozok arara”.

Ezen irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdése igy rendelkezik:

»A tagadllamok megtiltjdk minden, a masodik albekezdésben emlitett személynek, aki bennfentes
informdacidkkal rendelkezik, hogy ezeket az informdacidkat felhaszndlja oly mddon, hogy kozvetleniil
vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informdacidhoz kapcsol6dd pénziigyi eszkozoket
vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen meg venni vagy eladni.”

Az emlitett iranyelv 6. cikke (1) bekezdésének els6 albekezdése eléirja:

»A tagallamok biztositjak, hogy a pénziigyi eszkozok kibocsatédi a lehetd leghamarabb tdjékoztassak a
nyilvanossagot az emlitett kibocsatokat kozvetleniil érinté bennfentes informaciékrol.”

A 2003/124 iranyelv
A 2003/124 iranyelv (1) és (3) preambulumbekezdésének szovege a kovetkezé:

»(1) Az ésszerlien eljar6 befektet6k befektetési dontéseiket a mar rendelkezésiikre all6 informdciora,
azaz elGzetesen rendelkezésre all6 informdaciéra alapozzak. Ezért azt a kérdést, hogy a befektetési
dontés meghozatalakor az ésszertien eljar6 befektetd feltehetéen figyelembe vett-e egy adott
informaciot, az elézetesen rendelkezésre allé informécié alapjan kell megitélni. Az ilyen értékelés
soran figyelembe kell venni az informdacié varhaté hatasat a kapcsol6dd kibocsatéi tevékenység
teljességének fényében, az informaciéforras megbizhatdésdgat és minden mas olyan piaci véltozét,
amely varhatéan érinti a kapcsolddd pénziigyi eszkozt vagy az ahhoz kapcsol6dd szarmaztatott
pénziigyi eszkozt, az adott koriilmények kozott.

[.]

(3) A piaci résztvevk jogbiztonsagit fokozni kell azzal, hogy a bennfentes informdcié
meghatarozasianak két 1ényegi elemét, nevezetesen az ilyen informdcié pontos jellegét és annak a
pénziigyi eszkozok vagy kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt
lehetséges hatdsanak jelent6ségét pontosabban kell meghatarozni.”

Ezen irdnyelv ,Bennfentes informdcid” cimd 1. cikke igy rendelkezik:
y

»(1) A 2003/6/EK iranyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazdsaban azt az informaciét kell pontosnak
tekinteni, amely létezé vagy alappal varhatéan létrejové koriilményekre, vagy olyan eseményre
vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhat6, hogy meg fog torténni, és elég konkrét ahhoz,
hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levondsat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi eszkozok drfolyamdra esetlegesen gyakorolt
hatdsarol.

(2) A 2003/6/EK iranyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazdsdban »az az informdacié, amelynek
nyilvanossagra hozatala valészintileg jelentds hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok vagy
a kapcsol6dé szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara, olyan informécié, amelyet az ésszertien
eljaré befekteté nagy valdszintiséggel felhaszndlna a befektetési dontése meghozatalahoz.”
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A francia jog

A 2004. november 12-i rendelet (a JORF 2004. november 24-i szdma, 19749. o.) jévahagyta az AMF
altalanos szabdlyzatanak II. és VI. konyvét, amelyek koziil a II. konyv cime ,Kibocsatok és pénziigyi
informacid”, a VI. konyvé pedig a ,Piaci visszaélések: bennfentes kereskedelem és piaci manipulacid”.

Az emlitett altaldnos szabdlyzat II. konyvében szerepld, a 2007. januar 4-i rendeletbdl (a JORF 2007.
janudr 20-i szdma, 1204. o.) szarmaz6 223-2. cikk az aldbbiak szerint rendelkezik:

»I. — A kibocsaténak a leheté leghamarabb nyilvdnossagra kell hoznia minden, a 621-1. cikkben
meghatarozott, 6t kozvetleniil érinté bennfentes informacidt.

[...]”

Az ugyanezen altalanos szabdlyzat VI. konyvében szereplé 621-1. cikk elsé és masodik bekezdése az
alabbiak szerint rendelkezik:

»A bennfentes informdacié olyan pontos informacié, amelyet nem hoztak nyilvanossigra, és amely
kozvetlentil vagy kozvetve egy vagy tobb kibocsatéval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel
kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintleg jelentés hatdst gyakorolna a széban
forg6 pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolddéd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara.

Azt az informdciot kell pontosnak tekinteni, amely 1étez6 vagy varhatéan létrejové korillményekre, vagy
olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhatd, hogy meg fog torténni, és lehet6vé
teszi kovetkeztetések levondsit az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek az érintett pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara esetlegesen gyakorolt
hatdsarol.”

Az alapeljaras és az elozetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés

Ahogyan az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozatbol kitlinik, 2006. decembere és 2007. juniusa
kozott a Wendel SA, amely igazgatésiaganak elnoke J]-B. Lafonta volt, négy hitelintézettel
teljeshozam-cseretigyletekre (,total return swaps”) (a tovabbiakban: TRS) vonatkozé szerzédéseket
kotott, amelyek mogottes eszkozeit a Saint-Gobain térsasag részvényei képezték. Fedezetiik biztositdsa
érdekében e hitelintézetek 0Osszesen 85 millié Saint-Gobain-részvényt szereztek. A TRS-ek
megkotésével parhuzamosan a Wendel SA az emlitett hitelintézetektdl és egy tovabbi hitelintézettdl
pénziigyi timogatasban részesiilt, amelynek teljes 0sszege megkozelitette a TRS-ek 0sszegét.

Miutdn a Wendel SA 2007. szeptember 3-an elhatdrozta, hogy fokozatosan lebonyolitja a TRS-eket,
ezen idoépont és 2007. november 27. kozott tobb mint 66 millid, a Saint-Gobainben 17,6%-o0s
részesedést képvisel§ részvényt szerzett. 2007. szeptember 26. és 2008. marcius 26. kozott fokozatosan
bejelentette az AMF-nek a Saint-Gobain tdrsasigban fennallé 5%-os, 10%-os, 15%-os és 20%-os
részesedések atlépését.

A Saint-Gobainben vald részesedésszerzés feltételei kapcsan inditott vizsgdlat lezardsat kovetéen az
AMF a megallapitotta, hogy noha a Wendel SA igazgatésiga 2007. szeptember 3-dn dontott
hivatalosan arrél, hogy 4talakitjdk a Saint-Gobainnek valé gazdasagi Kkitettségiiket a tarsasag
részvényeinek birtoklasava, az e vizsgdlat lezarultdval késziilt jelentésében szereplé koriilmények, illetve
a TRS-szerz6dések aldirasanak, és azon finanszirozdsok Wendel SA dltali megszerzésének egybeesése,
amelyek lehetévé tették az utébbi szdmdra a Saint-Gobain — hitelintézetek altal a TRS-tigyletek
lebonyolitdsa keretében atruhdzott — részvényeinek az értékpapirpiacon torténé megszerzését, azt
bizonyitjak, hogy a Wendel SA-nak a Saint-Gobainben torténd jelentés részesedésszerzésre iranyuld
szandéka mar eredetileg is fenndllt, és e f6 cél érdekében keriilt sor erre a pénziigyi miveletre.
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Az AMF tehat egyrészrdl azt kifogasolta, hogy a Wendel SA és J-B. Lafonta nem hozta legkésébb 2007.
junius 21-ig, az Osszes TRS-szerz6dés megkotésének idGpontjaig nyilvanossagra a Wendel SA altal
el6készitett, arra irdnyul6é pénziigyi mivelet f6 jellemzdit, ,hogy lehet6vé tegye szamadra, hogy jelentés
részesedést szerezzen a Saint-Gobainben, masrészrél pedig azt, hogy az 5%-os kiiszob atlépésének
bejelentésére iranyulé kotelezettségének keletkezése el6tt nem hozta nyilvanossagra azt a bennfentes
informaciét, amely abban allt, hogy a Wendel SA annak érdekében hajtotta végre a fent leirt
miveletet, hogy jelentés részesedést szerezhessen a Saint-Gobainben.

2010. december 13-i hatdrozatdval az AMF szankciés bizottsaga megallapitotta, hogy e kifogasok
megalapozottak, és egyenként 1,5 milli6 euréd Osszegli birsaggal sujtotta a Wendel SA-t és
J-B. Lafontat.

J-B. Lafonta keresetet nyujtott be a cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birésag) el6tt e hatarozat
azon részének hatdlyon kiviil helyezése irdnt, amelyben birsagot szabott ki a részére. 2012. majus 31-én
hozott itéletével a cour d’appel de Paris a keresetet elutasitotta.

J-B. Lafonta feliilvizsgalati kérelmet nydjtott be ezen itélet ellen. Kérelmének alatimasztisara
J-B. Lafonta arra hivatkozik, hogy az AMF altaldanos szabdlyzata 621-1. cikkének madsodik bekezdése
értelmében, amelyre ugyanezen szabalyzat 223-2. cikke utal, azt az informaciét kell pontosnak
tekinteni, ,amely 1étez6 vagy véarhatéan létrejové koriilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik,
amely megtortént vagy alappal varhat6, hogy meg fog torténni, és lehet6vé teszi kovetkeztetések
levondsat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek az érintett pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédod
szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasarél. Ebbdl J-B. Lafonta szerint
kitlinik, hogy valamely informdacié ezen rendelkezés értelmében csak akkor pontos, ha lehetévé teszi
birtokosa szamadra, hogy elére ldssa, hogy az érintett kibocsaté értékpapirjanak arfolyama milyen
iranyba fog véltozni, amikor ezt az informdciét nyilvinossagra hozzdk. Csak az érintett
részvényarfolyam emelkedésének vagy esésének eldrejelzését lehet6vé tevd informacié alapjan tudhatja
annak birtokosa, hogy vennie vagy eladnia kell, és ebbdl kovetkezéen csak az ilyen informdcid biztosit
szamdara elényt a tobbi, azt nem ismerd piaci szereplével szemben. J-B. Lafonta hozzateszi, hogy a
jelen tigyben nem lehetett el6re latni, hogy milyen — emelkedéssel vagy eséssel jaré — kovetkezményei
lesznek a Wendel SA részvényarfolyamdra nézve az arra vonatkozé informacié kozlésének, hogy e
tarsasag részesedést szerez a Saint-Gobain tarsasagban.

Az AMF erre azt hozza fel ellenérvként, hogy e kovetelmény meghaladja a 2003/6 iranyelv és a
2003/124 iranyelv szovegének elbirdsait, amelyek nem utalnak az informdci6é érintett pénziigyi
eszkozok arfolyamara gyakorolt potencidlis hatdsdnak iranyara. Az AMF szerint minden olyan
informdcid, amelyrél megallapithat6, hogy ha ismertté valna, az darfolyam megvaltozasat eredményezné,
pusztan e tény alapjan pontos informdciénak mindsiil, mivel a pontos és a pontatlan informacié

elhatdrolasanak kritériuma az a lehet6ség, hogy az el6bbi hatast gyakorolhat a piacra.

E koriilmények kozott a Cour de cassation felfliggesztette az eljarast, és el6zetes dontéshozatal céljabol
a kovetkez6 kérdést terjesztette a Birdsag elé:

,Ugy kell-e értelmezni a 2003/6/EK irdnyelv 1. cikkének 1. pontjat, és a 2003/124/EK iranyelv
1. cikkének (1) bekezdését, hogy e rendelkezések értelmében csak azok az informdiciék pontosak,
amelyekbdl kell§ valoszinliséggel levonhaté az a kovetkeztetés, hogy az érintett pénziigyi eszkozok
arfolyamdara gyakorolt potencidlis hatdsuk egy meghatdrozott irdnyba hat, amint nyilvdnossagra hozzak
azokat?”
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Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdésrol

Eloljaréban meg kell jegyezni, hogy 2003/6 iranyelv (2) és (12) preambulumbekezdésébdl kitlinik, hogy
annak célja, hogy biztositsa az uniés pénziigyi piacok integritasat, és erdsitse az e piacokba befektetk
bizalmét, amely bizalom kiilondsen azon a tényen nyugszik, hogy a befekteték egyenlé bandasmdédban
részesiilnek, és megvédik ket a bennfentes informdciok jogellenes felhasznaldsaval szemben (ldsd
ebben az értelemben: Spector Photo Group és Van Raemdonck itélet, C-45/08, EU:C:2009:806,
47. pont; IMC Securities itélet, C-445/09, EU:C:2011:459, 27. pont; Geltl-itélet, C-19/11,
EU:C:2012:397, 33. pont).

E célbdl, mig a 2003/6 iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése tiltja a bennfentes kereskedelmet, az emlitett
iranyelv 6. cikkének (1) bekezdése kotelezi a kibocsatdkat arra, hogy a lehet6 leghamarabb tdjékoztassak
a nyilvdnossagot az emlitett kibocsatékat kozvetleniil érinté bennfentes informdcidkrél. Ahogyan az
emlitett irdanyelv (24) preambulumbekezdése hangsilyozza a nyilvanossiag gyors és hiteles tajékoztatdsa
erdsiti a piac integritasat, ezzel szemben a kibocsatok dltali szelektiv informacidszolgéltatds a pénziigyi
piacok integritdsa iranti befektet6i bizalom elvesztéséhez vezethet.

A 2003/6 iranyelv 1. cikke 1. pontjanak elsé¢ bekezdése a ,bennfentes informacié” fogalmat akként
hatdrozza meg, hogy az ,olyan pontos informdci, amelyet nem hoztak nyilvinossigra”, és amely
pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos,
és ,amelynek nyilvanossagra hozatala valészintileg jelentds hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolédé szdrmaztatott pénziigyi eszkozok drara”.

A ,bennfentes informdcié” fogalmanak a fenti rendelkezés szerinti meghatdrozdsa ennek megfelel6en
négy alapveté elemet tartalmaz. El6szor is, pontos informdaciérél van sz6. Madasodszor, ezt az
informdciot nem hoztdk nyilvdnossagra. Harmadszor, ez az informdacié kozvetleniil vagy kozvetve
pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos.
Negyedszer, ezen informdacié nyilvinossigra hozatala val6szintileg jelentés hatast gyakorolna a széban
forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamadra (Geltl-itélet,
EU:C:2012:397, 25. pont).

A Birésag ramutatott, hogy a bennfentes informacié — koszonhetéen nem nyilvanos és pontos
jellegének, valamint azon képességének, hogy jelentésen képes befolyasolni az érintett pénziigyi
eszkozok arfolyamat — az azzal rendelkezé bennfentesnek elényt biztosit a tobbi olyan piaci szereplével
szemben, akiknek arrél nincs tudomésa (lasd: Spector Photo Group és Van Raemdonck itélet,
EU:C:2009:806, 52. pont).

Azt is meg kell jegyezni, hogy a piaci résztvevék jogbiztonsiganak fokozasa érdekében a 2003/124
irdnyelv — ahogyan az a (3) preambulumbekezdésébdl kittinik — pontosabban kivdnta meghatarozni a
bennfentes informdcié fogalméanak elsé és negyedik lényegi elemét, ahogyan azok a jelen itélet
24. pontjaban is emlitésre kertiltek.

Az els6 elemet illetGen tehat a 2003/124/EK iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése gy rendelkezik, hogy
»azt az informdciét kell pontosnak tekinteni, amely létez6 vagy alappal varhatéan létrejovo
kortilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhatd, hogy meg
fog torténni, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetévé tegye Lkovetkeztetések levondsit az ilyen
kortlményeknek vagy eseménynek pénzigyi eszkozok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi
eszkozok arfolyamdra esetlegesen gyakorolt hatdsardl”. A negyedik elem kapcsdn ezen iranyelv
1. cikkének (2) bekezdése kimondja, hogy az az informacié, amelynek nyilvanossiagra hozatala
valészintleg jelentds hatast gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok drdra, ,olyan informdcié,
amelyet az ésszerlien eljaré befekteté nagy valdszinliséggel felhaszndlna a befektetési dontése
meghozataldahoz”.
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A Birésag kimondta, hogy a ,bennfentes informdciénak” a 2003/124 iranyelv 1. cikkében ily médon
meghatdrozott fogalmdban szereplé két alapveté fogalmi elem egymadstdl fliggetlen, és azok olyan
minimadlis feltételeknek mindsiilnek, amelyek koziil mindegyiknek teljesiilnie kell ahhoz, hogy valamely
informaciét a 2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontja értelmében ,bennfentesnek” lehessen tekinteni (lasd
ebben az értelemben: Geltl-itélet, EU:C:2012:397, 52 és 53. pont).

A fenti elvek felidézését kovetéen meg kell emliteni, hogy a kérdést elGterjeszté birdsag altal feltett
kérdés Kkizarélag arra iranyul, hogy felvildgositdst kapjon a bennfentes informacié fogalma
meghatdrozasanak elsé 1ényegi elemérdl, azaz az informacié pontos jellegérol.

E tekintetben meg kell allapitani, ahogyan arra a fétandcsnok az inditvanydnak 37. pontjaban
rdmutatott, hogy az emlitett rendelkezés sz6vegébdl nem kovetkezik, hogy a ,pontos” informécié csak
olyan informdaciékra vonatkozna, amelyek lehetévé teszik annak meghatdrozasat, hogy az érintett
pénziigyi eszkozok vagy az azokhoz kapcsol6dd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyama milyen
iranyba fog valtozni.

A 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdésében haszndlt kifejezéseknek szokdsosan tulajdonitott
jelentés szerint ugyanis meg kell allapitani, hogy a széban forgé feltétel teljesitéséhez elegendd, ha az
informacié kelléen konkrét vagy egyedi ahhoz, hogy olyan alapot képezhessen, amely lehetévé teszi
annak értékelését, hogy a koriilmények Osszessége vagy az annak targyit képezd esemény
befolyasolja-e azon pénziigyi eszkozok darfolyamat, amelyekre vonatkozik. Kovetkezésképpen e
rendelkezés a ,bennfentes informdci6” fogalmdbdl csak az olyan homadlyos vagy dltalanos
informacidkat zarja ki, amelyek egyaltaldn nem teszik lehet6vé kovetkeztetés levondsat az altaluk az
érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt lehetséges hatast illetGen.

Ezen értelmezést mind a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének dltalanos rendszere, mind pedig a 2003/6
irdnyelv célkitlizése megerdsiti.

A 2003/124 irdnyelv 1. cikkének daltaldnos rendszerét illetéen J-B. Lafonta ugy véli, hogy valamely
informacié csak azzal a feltétellel tekintheté pontosnak, hogy lehet6évé teszi a birtokosa szdmdra annak
meghatarozasat, hogy az érintett pénziigyi eszkoz darfolyama milyen iranyba fog valtozni, mivel
kizarolag az e feltételt teljesité informacio teszi lehet6vé e birtokos szamdra annak meghatarozasat,
hogy megvegye vagy eladja e pénziigyi eszkozt, és ennek kovetkeztében elényt biztosit a szamara a
tobbi piaci szereplével szemben.

Marpedig e tekintetben meg kell emliteni, hogy a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdéséhez
hasonléan ezen irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdése nem koveteli meg, hogy az informécié lehet6vé
tegye annak meghatdrozasat, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyama milyen iranyba fog
valtozni. Egy adott informdciét ugyanis annak ellenére is felhasznalhat valamely ésszertien eljaré
befekteté a befektetési dontése megalapozasa részeként, és ily modon teljesitheti az emlitett iranyelv
1. cikkének (2) bekezdésében emlitett feltételt, hogy ezen informdacié nem teszi lehetévé annak
eldrelatasat, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyama milyen meghatarozott iranyba fog valtozni.

A 2003/6 iranyelv célkitlizését illetéen hangstlyozni kell, ahogyan azt a fétandcsnok az inditvdnyanak
39. pontjdban megjegyezte, hogy a 2003/6 irdnyelv 1. cikke 1. pontja és a 2003/124 iranyelv 1. cikke
(1) bekezdése hatalyanak kizardlag azon informacidkra vald korlatozéasa, amelyek lehet6vé teszik annak
meghatarozasat, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyama milyen irdnyba fog véltozni,
veszélyeztetné a jelen itélet 21. pontjaban emlitett célokat.

A pénzigyi piacok fokozott Osszetettsége ugyanis kiillonosen megneheziti annak pontos értékelését,
hogy a pénziigyi eszkozok arfolyama milyen irdnyba fog valtozni, ahogyan arra egyébirant a 2003/124
iranyelv (1) preambulumbekezdése is emlékeztet, amely tobb olyan tényezdére utal, amelyek egy adott
helyzetben érinthetik az arfolyamokat. E feltételek mellett, amelyek altaldnositva az egyes befektet6ktdl
fiiggben eltérd értékeléseket eredményeznek, ha elfogadott lenne, hogy az informdcié csak azzal a
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feltétellel tekintheté pontosnak, hogy lehet6vé teszi annak meghatdrozasat, hogy az érintett pénziigyi
eszkozok arfolyama milyen irdnyba fog véltozni, abbdl az kovetkezne, hogy az informécidk birtokosa
trtgyil felhozhatnd az e tekintetben fenndllé bizonytalansidgot annak érdekében, hogy az emlitett
informacidk koziil egyesek nyilvanossagra hozatalatdl tartézkodjon, és ily médon a tobbi piaci szerepld
karara azokbdl hasznot huzzon.

Ezen Osszefiiggésben arra is ra kell mutatni, hogy a 2003/124 iranyelv el6készité anyagaibdl kitiinik,
hogy az annak lehetdségére valé utalast, hogy kovetkeztetés vonhat6 le az informdcié érintett pénziigyi
eszkozok arfolyamara gyakorolt hatdsanak ,iranyat” illetéen, amely szerepelt az eurdpai értékpapir-piaci
szabdlyozdék bizottsaga (CESR) ,CESR-vélemény a piaci visszaélésrdl szO16 iranyelvjavaslat végrehajtasi
intézkedéseinek 2. szintjér6l” (,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed
Market Abuse Directive”) cim@, a Bizottsignak szant, 2002 decemberében elfogadott
CESR/02-089d. sz. szakvéleményének nyilvanos konzulticiéra bocsatott valtozatiban, késébb torlésre
keriilt, éppen annak elkeriilése végett, hogy e hivatkozas {irtigyiil szolgidlhasson az informaciok
nyilvdnossagra hozataldnak elmaradasdra.

A fenti megfontolasok Osszességére tekintettel az el6terjesztett kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a
2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjat, és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését ugy kell
értelmezni, hogy azok nem irjak el, hogy annak érdekében, hogy az informacidkat e rendelkezések
értelmében véve pontosnak lehessen tekinteni, azokbdl kell6 valészintiséggel levonhaténak kell lennie
azon kovetkeztetésnek, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamdra gyakorolt potencidlis hatasuk
egy meghatdrozott irdnyba hat, amint nyilvdnosségra hozzak 6ket.

A koltségekrol

Mivel ez az eljards az alapeljardsban részt vevé felek szamdra a kérdést elSterjeszté birdsag el6tt
folyamatban 1év6 eljaras egy szakaszat képezi, ez a birésag 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 Birdsdg (masodik tandcs) a kovetkez6képpen hatarozott:

A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés) szolo, 2003. januar 28-i
2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 1. cikkének 1. pontjat és a 2003/6/EK eurdpai
parlamenti és taniacsi iranyelvhek a bennfentes informacié meghatirozasa és kozzététele,
valamint a piaci manipulacié meghatarozasa tekintetében torténé végrehajtasarol szolo, 2003.
december 22-i 2003/124/EK bizottsagi iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését ugy kell értelmezni,
hogy azok nem irjak eld, hogy annak érdekében, hogy az informacidkat e rendelkezések
értelmében véve pontosnak lehessen tekinteni, azokbol kell6 valdszintiséggel levonhatonak kell
lennie azon kovetkeztetésnek, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt
potencialis hatasuk egy meghatarozott iranyba hat, amint nyilvanossagra hozzik dket.

Alairasok
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