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A BIROSAG ITELETE (nagytanacs)

2022. marcius 15.*

~El6zetes dontéshozatal — Pénziigyi szolgaltatasok egységes piaca — Piaci visszaélés —
2003/6/EK és 2003/124/EK irdnyelv — »Bennfentes informacié« — Fogalom — »Pontos«

//////

kozelg6 megjelenésére vonatkozé informdcié — Bennfentes informacié ataddsanak jogosulatlan
jellege — Kivételek — 596/2014/EU rendelet — 10. cikk — Bennfentes informacié valamely
foglalkozds szokasos keretében torténd atadasa — 21. cikk — Bennfentes informadcié Gjsagirds
céljabol torténé atadasa — Sajtészabadsag és a véleménynyilvanitas szabadsaga —
Valamely Gjsagiré éltal egy ujsagcikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informacionak az Gjsagiréd
egyik szokdsos informdciéforrasanak torténd atadasa”
A C-302/20. sz. tigyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal iranti kérelem targyaban, amelyet a
cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsdg, Franciaorszag) a Birésaghoz 2020. julius 9-én
érkezett, ugyanazon a napon hozott hatarozataval terjesztett el6 az
A
és
az Autorité des marchés financiers (AMF)
kozott folyamatban 1év6 eljarasban,
A BIROSAG (nagytanacs),
tagjai: K. Lenaerts elnok, L. Bay Larsen elnokhelyettes, A. Arabadjiev, A. Prechal, K. Jiirimade,
C. Lycourgos, N. Jadskinen, I. Ziemele, J. Passer tandcselnokok, J.-C. Bonichot, T. von Danwitz,
M. Safjan, F. Biltgen (el6ad6), A. Kumin és N. Wahl birak,
f6tandcsnok: J. Kokott,

hivatalvezetd: V. Giacobbo tandcsos,

tekintettel az irasbeli szakaszra és a 2021. junius 22-i targyalasra,

* Az eljarés nyelve: francia.
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figyelembe véve a kovetkezdk altal elGterjesztett észrevételeket:
— A képviseletében G. Roch és S. Poisson avocates,

— az Autorité des marchés financiers (AMF) képviseletében M. Delorme és A. du Passage,
meghatalmazotti mindségben,

— a francia kormdany képviseletében E. de Moustier, A.-L. Desjonqueéres és E. Leclerc,
meghatalmazotti mindségben,

— a spanyol kormany képviseletében L. Aguilera Ruiz és J. Rodriguez de la Rua Puig,
meghatalmazotti mindségben,

— a svéd kormdany képviseletében O. Simonsson, J. Lundberg, C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold,
M. Salborn Hodgson, H. Shev, H. Eklinder és R. Shahsavan Eriksson, meghatalmazotti
mindségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében D. Tryantafyllou, T. Scharf és ]. Rius, meghatalmazotti
mindségben,

— anorvég kormany képviseletében T. M. Tobiassen, K. K. Nzess, P. Wenneras és T. H. Aarthun,
meghatalmazotti mindségben,

a fétanacsnok inditvanyanak a 2021. szeptember 16-i targyaldson tortént meghallgatasat kovetden,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az elbzetes dontéshozatal irdnti kérelem a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciérol
(piaci visszaélés) sz6ld, 2003. januar 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelv
(HL 2003. L 96., 16. o.; magyar nyelvii kiilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 367. o.) 1. cikke
1. pontjanak, a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanicsi irdnyelvnek a bennfentes informacié
meghatdrozasa és kozzététele, valamint a piaci manipuldcié meghatarozasa tekintetében torténd
végrehajtasardl sz4l6, 2003. december 22-i 2003/124/EK bizottsagi iranyelv (HL 2003. L 339,
70. 0.; magyar nyelvid kiilonkiadas 6. fejezet, 6. kotet, 348. o.) 1. cikke (1) bekezdésének, valamint
a piaci visszaélésekr6l (piaci visszaélésekrdl szdlo rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi
iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl szol6, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurépai parlamenti és
tandcsi rendelet (HL 2014. L 173, 1. o.; helyesbités: HL 2016. L 287., 320. o.) 10. és 21. cikkének
értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet az A és az Autorité des marchés financiers (AMF) (pénziigyipiac-feliigyeleti hatdsag,
Franciaorszag) kozott az utdbbi azon hatdrozata targydban folyamatban 1év6 jogvitaban
terjesztették eld, amelyben pénzbirsagot szabott ki A-val szemben a t6zsdén jegyzett tarsasagokra
vonatkozd nyilvanos vételi ajanlatok kozzétételére vonatkozéd piaci hiresztelésekrdl tuddsitéd
ujsagcikkek kozelgé megjelenésével kapcsolatos informacié kozlése miatt.
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Jogi hattér
Az unios jog

A 2003/6 irdanyelv
A 2003/6 irdnyelv (1), (2) és (12) preambulumbekezdése kimondja:

»(1) A pénziigyi szolgéltatasok valddi egységes piaca elengedhetetlen a[z Eurépai Unién] beliili
gazdasagi novekedéshez és munkahelyteremtéshez.

(2) Az integralt és hatékony pénziigyi piac megkoveteli a piac integritasat. Az értékpapirpiac
zavartalan miikodése és a piacok iranti kozbizalom a gazdasagi novekedés és a prosperitas
el6feltételeit képezi. A piaci visszaélés sérti a pénziigyi piacok integritasat, valamint aldassa
az értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszkozok iranti kozbizalmat.

[...]

(12) A piaci visszaélés bennfentes kereskedelembdl és piaci manipulaciobdl all. A bennfentes
kereskedelem elleni jogszabalyok célja megegyezik a piaci manipulédcié elleni jogszabalyok
céljaval: ez a[z unids] pénziigyi piacok integritdsinak biztositdsa és az e piacok irdnti
befektet6i bizalom erdsitése. [...]”

Ezen irdnyelv 1. cikke 1. pontjanak els6 albekezdése értelmében:

»Ennek az irdnyelvnek az alkalmazdsdban:

1) »Bennfentes informdcid«: az olyan pontos informdcid, amelyet nem hoztak nyilvinossagra, és
amely kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatédjaval, illetve egy
vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintleg
jelentds hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolddé szarmaztatott
pénziigyi eszkozok arara.”

Az emlitett irdnyelv 2. cikkének (1) bekezdése a kovetkezéképpen rendelkezett:

»A tagallamok megtiltjdk minden, a masodik albekezdésben emlitett személynek, aki bennfentes

informdcidkkal rendelkezik, hogy ezeket az informadcidkat felhasznilja oly moddon, hogy

kozvetlenil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informaciéhoz kapcsolédo

pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen meg venni vagy eladni.

Az els6 albekezdést kell alkalmazni minden olyan személyre, aki a kovetkezék folytan keriilt a
bennfentes informacié birtokaba:

[...]

c) mert hozzafér ilyen informdaciékhoz beosztésa, foglalkozasa vagy feladatai végzése folytan; [...]

[...]"
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Ugyanezen irdnyelv 3. cikke el6irta:

»A tagdllamok a 2. cikkben meghatarozott tilalom éltal érintett minden személynek megtiltjak a
kovetkezdket:

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

[...]"

A 2003/124 irdnyelv
A 2003/124 iranyelv (1)—(3) preambulumbekezdése a kovetkezéképpen szolt:

»(1) Az észszerien eljar6 befektet6k befektetési dontéseiket a mdar rendelkezésiikre 4llo
informacidra, azaz el6zetesen rendelkezésre all6 informdciéra alapozzik. Ezért azt a
kérdést, hogy a befektetési dontés meghozatalakor az észszerlien eljaré befektetd
feltehet6en figyelembe vett-e egy adott informdaciét, az el6zetesen rendelkezésre allé
informdacié alapjan kell megitélni. Az ilyen értékelés soran figyelembe kell venni az
informadcié varhaté hatéasat a kapcsolddé kibocsatdi tevékenység teljességének fényében, az
informaciéforras megbizhatésigat és minden mads olyan piaci véltozét, amely varhatéan
érinti a kapcsolédd pénziigyi eszkozt vagy az ahhoz kapcsolédé szarmaztatott pénziigyi
eszkozt, az adott koriilmények kozott.

(2) Az utélag rendelkezésre &ll6 informacié felhaszndlhaté annak a feltételezésnek az
ellendrzésére, hogy az el6zetesen rendelkezésre all6 informdcié arfolyamérzékeny volt-e, de
nem hasznalhaté fel arra, hogy olyan személy ellen jarjanak el, aki a rendelkezésére all6
elézetes informaciébol észszerli kovetkeztetéseket vont le.

(3) A piaci résztvevok jogbiztonsigit fokozni kell azzal, hogy a bennfentes informaci6
meghatdrozasdnak két lényegi elemét, nevezetesen az ilyen informdcié pontos jellegét és
annak a pénziigyi eszkozok vagy kapcsol6dd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara
gyakorolt lehetséges hatasanak jelent6ségét pontosabban kell meghatarozni.”

Ezen irdnyelv ,Bennfentes informdacié” cimd 1. cikke igy rendelkezett:

»(1) A [2003/6] irdnyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazdsiban azt az informaciét kell pontosnak
tekinteni, amely 1étez6é vagy alappal varhatéan létrejové koriilményekre, vagy olyan eseményre
vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhatd, hogy meg fog torténni, és elég konkrét
ahhoz, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levonasat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek
pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara esetlegesen
gyakorolt hatasardl.

(2) A [2003/6] iranyelv 1. cikke 1. pontjanak alkalmazasdban ,az az informdacié, amelynek
nyilvinossidgra hozatala valdszintileg jelentés hatdst gyakorolna a széban forgd pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolddé szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamadra,, olyan informadcio,
amelyet az észszerlien eljaré befektet6 nagy valdsziniiséggel felhaszndlna a befektetési dontése
meghozataldhoz.”
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Az 596/2014 rendelet

A 2003/6 irdnyelvet és a 2003/124 irdnyelvet az 596/2014 rendelet 2016. julius 3-i hatallyal
hatdlyon kiviil helyezte.

Az 596/2014 rendelet (2), (7) és (77) preambulumbekezdése szerint:

»(2) Az integralt, hatékony és atlathaté pénziigyi piac megkoveteli a piac integritdsat. Az
értékpapirpiac zavartalan miikodése és a piacok iranti kdzbizalom a gazdasagi névekedés és
a jolét eldfeltétele. A piaci visszaélés sérti a pénziigyi piacok integritasat, valamint alddssa az
értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszkozok iranti kozbizalmat.

(7) A piaci visszaélés fogalma magdaban foglalja a pénziigyi piacokon tanusitott torvényellenes
magatartds valamennyi formdjat. A jelen rendelet alkalmazdsiban piaci visszaélés a
bennfentes kereskedelem, a bennfentes informacidk jogosulatlan kozzététele [helyesen:
atadasa], valamint a piaci manipuldcié. Az ilyen magatartds akaddlyozza a piac teljes és
megfelel¢ atlathatésagat, amely el6feltétele annak, hogy az integrélt pénziigyi piacokon az
Osszes gazdasagi szerepld részt vehessen a kereskedésben.

[...]

(77) Ez a rendelet tiszteletben tartja az alapvetd jogokat, valamint az Eurépai Unié Alapjogi
Chartajaban [...] elismert elveket. Ennek megfeleléen e rendeletet e jogokkal és elvekkel
Osszhangban kell értelmezni és alkalmazni. Ez azt jelenti, hogy amikor e rendelet a
sajtészabadsagra és az egyéb médidban megnyilvanulé véleménynyilvanitds szabadsagara
vonatkoz6 szabalyokra, valamint az Gjsagirdi szakmara vonatkozé szabalyokra és kddexekre
hivatkozik, e szabadsagokra ugy kell figyelemmel lenni, ahogyan azokat az Uniéban és a
tagallamokban garantdljik, illetve ahogyan azokat az [Eurdpai Unié Alapjogi Chartdja] és
egyéb vonatkoz6 rendelkezések elismerik.

E rendeletnek a ,Bennfentes kereskedelem” cimi 8. cikke a (4) bekezdésében a kovetkezbket
mondja ki:

E cikk minden olyan személyre alkalmazandé, aki az alabbiak barmelyikébdl ered6en bennfentes
informaciéval rendelkezik:

[...]

c) az informdciékhoz munkaviszony, valamely foglalkozas gyakorldsa vagy feladatok teljesitése
sordn val6 hozzaférés; |...]

[...]"

Az emlitett rendeletnek , A bennfentes informacidk jogosulatlan kozzététele [helyesen: atadasa]”
cimd 10. cikke az (1) bekezdésében a kovetkezéképpen rendelkezik:

»E rendelet alkalmazdsdban a bennfentes informacié jogosulatlan kozzétételére [helyesen: dtadaséra]
keriil sor akkor, ha egy személy bennfentes informaciéval rendelkezik, és azt barmely mas személynek
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atadja, kivéve akkor, ha az informéciét munkaviszony, valamely foglalkozds vagy meghatdrozott
feladatok szokasos teljesitése keretében adja at.

Ez a bekezdés valamennyi természetes vagy jogi személyre alkalmazandé a 8. cikk (4) bekezdésében
emlitett helyzetekben vagy koriilmények kozott.”

Ugyanezen rendelet 14. cikkének c) pontja kimondja, hogy tilos a bennfentes informadcié
jogosulatlan kozzététele [helyesen: dtadasa].

Az 596/2014 rendelet ,Informacidk kozzététele [helyesen: atadasa] vagy terjesztése a médiaban”
cimd 21. cikkének szovege a kovetkezd:

»A 10. cikk, a 12. cikk (1) bekezdésének c) pontja és a 20. cikk alkalmazdasdban, ha az informacidok
kozzététele vagy terjesztése, illetve az ajanlasok megfogalmazdsa vagy terjesztése Gjsagiras vagy a
média mas kifejezési formdja céljabol torténik, az informadcidk ilyen kozzétételét [helyesen:
atadasat] vagy terjesztését a sajtoszabadsigra és az egyéb médidban megnyilvanulé
véleménynyilvanitds szabadsidgira vonatkozdé szabdlyok, valamint az Gjsigiréi szakmara
vonatkozo szabalyok és kodexek figyelembevételével kell elbirdlni, az aldbbiak kivételével:

a) az érintett személyek, illetve a veliikk szoros kapcsolatban 4llé6 személyek kozvetleniil vagy
kozvetve elényre vagy haszonra tesznek szert az adott informaciok kozzétételébdl [helyesen:
atadasabol] vagy terjesztésébdl; vagy

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

A francia jog

A pénziigyi piacfeliigyeleti hatdsig altalanos szabdlyzatinak az alapeljarasra alkalmazandé
valtozata (a tovabbiakban: RGAMF) 621-1. cikke a kovetkezdket irja el6:

»A bennfentes informdcié olyan pontos informadcid, amelyet nem hoztak nyilvinossagra, és amely
kozvetlenil vagy kozvetve egy vagy tobb kibocsatdval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel
kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintileg jelentés hatdst gyakorolna a széban
forgé pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédo szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara.

Azt az informdciot kell pontosnak tekinteni, amely létez6 vagy varhatéan létrejové koriilményekre,
vagy olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alappal varhaté, hogy meg fog torténni, és
lehet6vé teszi kovetkeztetések levondsat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek az érintett
pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamdra esetlegesen
gyakorolt hatdsarol.

Egy informdci6, amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintileg jelentés hatast gyakorolna a széban
forg6é pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamdra, olyan
informdci6, amelyet az észszerlien eljaré befektet6 nagy valdésziniliséggel felhaszndlna a befektetési
dontése meghozataldban.”

Az RGAMF 622-1. cikkének szovege a kovetkezd:

»A 622-2. cikkben irt személyek kotelesek tartézkodni a birtokukban 1évé bennfentes informécid
felhaszndlasatol [...].
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Ugyancsak tart6zkodni kotelesek

1° ezen informdacionak a munkajuk, foglalkozasuk vagy feladataik szokdsos végzésén kiviil all6 mas
személlyel torténd kozlésétdl, vagy mas célbdl torténd kozlésétdl, mint amely miatt azt veliik
kozolték;

[...]"”
Az RGAMF 622-2. cikke a kovetkez6képpen rendelkezik:

»A 622—1. cikkben el6irt tartézkodasi kotelezettség minden olyan személyre vonatkozik, aki a
kovetkezdk folytan keriilt a bennfentes informacié birtokédba:

[...]

3° az ilyen informacidkhoz munkija, foglalkozasa vagy feladatainak ellatdsa sordn torténd
hozzaférés folytan, valamint a pénziigyi iigylet el6készitésében és végrehajtasaban valé részvétele
folytan;

[...]

E tartézkodasi kotelezettség minden olyan tovébbi személyre is vonatkozik, aki bennfentes
informdcié birtokdban van és tudomdsa van réla vagy tudnia kellett volna, hogy az adott
informacid bennfentes informacié.

[...]”

Az alapeljaras és az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdések

A hosszu éveken at Gjsagiréként tevékenykedett szamos brit napilapndl, legutébb a Daily Mailnél.
A Daily Mail szamadra végzett tevékenysége soran cikkeket irt a piaci hiresztelésekrdl tudésitd,
»Piaci jelentés” cimid rovatba. A tobbek kozott két, az Euronextben jegyzett értékpapirokra
vonatkoz6 cikk szerzdje is volt, amelyeket az emlitett napilap honlapjan, a Mail Online-on tettek
kozzé.

E cikkek koziil az elsé, amely 2011. junius 8-én jelent meg, megemlitette az LVMH térsasagnak a
Hermes tarsasag értékpapirjaira vonatkozo lehetséges nyilvanos vételi ajanlatat részvényenként
350 EUR aron, ami ezen értékpapirok e cikk megjelenése napjan fenndll6 zaraskori arfolyamahoz
képest 86%-os felarnak felelt meg. A megjelenés masnapjan ezen arfolyam 0,64%-kal emelkedett a
kereskedés megnyitasakor, majd a napi kereskedés folyaman is 4,55%-kal emelkedett.

Az emlitett cikkek kozil a masodik, amely 2012. junius 12-én jelent meg, azt jelezte, hogy a
Maurel & Prom tarsasag értékpapirjai nyilvanos vételi ajanlat targyat képezhetik, részvényenként
koriilbelill 19 EUR vételdron, ami ezen értékpapirok legutébbi zéraskori arfolyamahoz képest
80%-os felarnak felelt meg. Ezt kovetéen az e cikk megjelenését koveté napon e részvények
arfolyama a zarasig 17,69%-kal emelkedett. 2012. junius 14-én a Maurel & Prom tdrsasag e
hiresztelést cafolta.
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Az AMEF éltal folytatott vizsgalat soran kideriilt, hogy roviddel e két cikk megjelenése el6tt brit
illet6ségli személyek vételi megbizasokat adtak a Hermés, illetve a Maurel & Prom tarsasagok
értékpapirjaira, akik e megjelenést kovetden feladtak pozicidikat.

2016. februar 23-i levelében az AMF vizsgalati és ellendrzési igazgatdsaga tdjékoztatta valamennyi
szoban forgo személyt, tobbek kozott A-t, a vizsgalok megallapitasaira tekintettel veliikk szemben
esetlegesen felréhatd tényekrdl. Az ugyanezen igazgatdsag altal készitett vizsgalati jelentésre
tekintettel 2016. jdlius 19-én ugy hatdroztak, hogy értesitik 6ket a veliikk szemben felhozott
kifogasokrol.

Igy az AMF 2016. december 7-i levelében kifogaskozlést intézett A-hoz, amelyben felrétta, hogy
B-vel és C-vel a Hermes és a Maurel & Prom értékpapirokra vonatkozé nyilvdnos ajanlatok
benyujtasaval kapcsolatos hiresztelésekrdl tudositéd két cikk kozelgd megjelenésére vonatkozo
bennfentes informdcidt kozolt, és ezzel megsértette az RGAMF 622-1. és 622-2. cikkét.

2018. oktdber 24-i hatarozatdval az AMF szankciés bizottsiga egyes A-val szemben felrott
kifogasoknak helyt adott, és vele szemben 40 000 eurd Osszegli pénzbirsagot szabott ki. Tébbek
kozott megallapitotta, hogy az alapiigyben széban forgd, a t6zsdén jegyzett értékpapirokra vonat-
koz6 tigyletekkel kapcsolatos hiresztelésekrol sz616 ujsagcikkek kozelgé megjelenésére vonatkozéd
informaciok megfelelnek a ,bennfentes informaciénak” mindsitéshez sziikséges feltételeknek, és
megallapitotta, hogy A a Hermeés tarsasag értékpapirjaira vonatkoz6 e bennfentes informaciét
B-vel és C-vel, valamint a Maurel & Prom tarsasag értékpapirjaira vonatkozé bennfentes informa-
ciét C-vel kozolte.

Az e hatdrozattal szemben benyujtott kereset tdrgydban eljaré kérdést elGterjeszté birdsig
els6sorban arra keresi a valaszt, hogy a 2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontja értelmében vett
»bennfentes informdaciénak” mindsiil-e egy pénziigyi eszkoz kibocsatdjaval kapcsolatos piaci
hiresztelésrél tudésité ujsageikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informadcio, és kiilonosen,
hogy a jelen iigyben az alapiigyben széban forgd informdacié a ,bennfentes informadcié”
fogalommeghatdrozasa értelmében vett ,pontos” informaciénak mindsiil-e.

A ,pontos” informdaciénak a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdésében szerepld
meghatarozasara hivatkozva a kérdést elGterjeszté birdsag arra keresi a valaszt, hogy az
alapiigyben széban forgé informacié kelléen pontos-e ahhoz, hogy ebbdl e rendelkezés
értelmében az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamadra esetlegesen gyakorolt hatasra vonatkozé
kovetkeztetést lehessen levonni.

E tekintetben a kérdést elGterjesztd birdsiag azt kérdezi, hogy ahhoz, hogy valamely wjsagcikk
kozelgé megjelenésére vonatkozé informaciot ,kelléen pontosnak” lehessen tekinteni, maganak a
cikknek a tartalmat kell-e ilyennek tekinteni, és adott esetben — amint azt A allitja — magdnak a
piaci hiresztelésnek a jellege kizarja-e, hogy az rendelkezzen a megkovetelt pontossaggal.

Az alapligy sajatos koriilményeire tekintettel a kérdést elSterjesztd birdsag arra is keresi a valaszt,
hogy a széban forgé informdcié pontossaganak értékelését illetéen milyen hatdsa van el6szor is az
érintett pénziigyi eszkozok kibocsatéinak értékpapirjaira vonatkozd esetleges nyilvanos vételi
ajanlat keretében ajanlott ar emlitésének, mdasodszor az emlitett hiresztelésekr6l tuddsito
ujsagcikkeket jegyzé ujsagiré hirnevének, valamint az e cikkek megjelenését biztositd
sajtéorganum tekintélyének, harmadszor pedig annak, hogy az emlitett cikkek ténylegesen
jelent6s (ex post) hatast gyakoroltak az emlitett hiresztelések targyat képez6 értékpapirok
arfolyamara.
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Misodsorban abban az esetben, ha az alapiigyben széban forgé informdacié bennfentes
informaciénak mindsiil, a kérdést el6terjeszté birdsag azt kérdezi, hogy az ilyen informécionak az
az 596/2014 rendelet 21. cikke értelmében vett ,Ujsagiras céljabol” valdsitottak meg. Mivel e
rendelkezésnek nincs megfelel6je a 2003/6 iranyelvben, a kérdést elSterjeszté birdsag ugy véli,
hogy az visszahaté hatdllyal alkalmazhaté az alapiigy ténydllasira, mint az ezen irdnyelv
rendelkezéseinél kevésbé szigora rendelkezés.

Ezenkivill a kérdést el6terjeszté birdsag arra keresi a vélaszt, hogy milyen kapcsolat ll fenn az
596/2014 rendelet 21. cikke és e rendelet 10. cikke kozott, amelyre az emlitett 21. cikk utal, és
amely szerint valamely bennfentes informdacié dtaddsa jogosulatlan, kivéve akkor, ha az
informaciét munkaviszony, valamely foglalkozds vagy meghatarozott feladatok szokasos
teljesitése keretében adjak at. Abban az esetben, ha az emlitett 10. cikk alkalmazandé az
alapiigyben széban forgd informdcié atadasara, a kérdést elSterjeszté birdsag azt kérdezi, hogy a
2005. november 22-i Grengaard és Bang itélet (C-384/02, EU:C:2005:708) értelmében ezen
atadas csak akkor igazolt-e, ha az feltétleniil sziikséges az Gjsagiréi foglalkozashoz, és tiszteletben
tartja az aranyossag elvét.

E korilmények kozott a cour d’appel de Paris (Franciaorszag) felfiiggesztette az eljarast, és
elézetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd kérdéseket terjesztette a Birdsag elé:

,1) a) Ugy kell-e értelmezni a [2003/6] irdnyelvnek a [2003/124] iranyelv 1. cikkének
(1) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett 1. cikke 1. pontjanak els6 albekezdését, hogy
egy pénziigyi eszkoz kibocsatdjaval kapcsolatos piaci hiresztelésrdl tuddsitéd wjsagcikk
kozelgé megjelenésére vonatkoz6 informacié eleget tesz a hivatkozott cikkek altal a
bennfentes informdaciénak mindsiiléshez megkovetelt pontossag kovetelményének?

b) A széban forgd informacié pontossaganak értékelése szempontjabol jelentéséggel bir-e az
a korilmény, hogy az ujsagcikk, amelynek a kozelgé megjelenése a széban forgd
informaciét jelenti, — piaci hiresztelésként — emlitést tesz a nyilvanos vételi ajanlatban
szerepld arrol?

c) A cikket jegyz6 Gjsagiré hirneve, a megjelenést biztosité sajtéorganum tekintélye és e
megjelenésnek az annak targyat képezo értékpapirok arfolyamadra valé ténylegesen jelentds
(ex post) hatdsa relevans tényezdk-e a széban forgd informdcié pontossaganak értékelése
soran?

2) [Abban az esetben], ha a széban forgé informicié [...] eleget tesz a megkovetelt pontossag
kovetelményének:

a) Ugy kell-e értelmezni a[z 596/2014] rendelet 21. cikkét, hogy »tjsagiras céljabél« torténik
vonatkozd informdcidonak az ujsagiré egyik szokdsos [informdcié]forrasanak torténd
ataddsa?

b) Az e kérdésre adandé valasz fiigg-e tobbek kozott attél, hogy az Gjsagirét a forras
tdjékoztatta-e a piaci hiresztelésrdl, vagy sem, vagy hogy a cikk kozelgé megjelenésére
vonatkoz6 informdacié atadasa hasznos volt-e ahhoz, hogy a hiresztelés hitelességére
vonatkozd pontositast szerezzen e forrastdl, vagy sem?

3) [...] [Ulgy kell-e értelmezni a[z 596/2014] rendelet 10. és 21. cikkét, hogy még ha a bennfentes
informaciét az Gjsagiré [e] 21. cikk alapjan »Gjsagiras céljabdl« adja is at, az atadas jogos vagy
jogosulatlan jellege megkoveteli annak értékelését, hogy arra [e] 10. cikk alapjan »[...] [az
Ujsagiréi] foglalkozas [...] szokasos [...] keretében« keriilt-e sor?
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4) [...] [Ulgy kell-e értelmezni a[z 596/2014] rendelet 10. cikkét, hogy az Gjsagiréi foglalkozas
szokdsos keretében a bennfentes informdcié ataddsdnak e foglalkozas gyakorldsahoz
feltétleniil sziikségesnek kell lennie és tiszteletben kell tartania az ardnyossag elvét?

Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdésekrol

Az elsé kérdésrol

Els6 kérdésével a kérdést elSterjesztd birdsag lényegében arra var valaszt, hogy a 2003/6 iranyelv
1. cikkének 1. pontjat ugy kell-e értelmezni, hogy a bennfentes informdcioként valé mindsités
szempontjabol e rendelkezés és a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése értelmében vett
»pontos” informdaciénak mindsiilhet-e egy pénziigyi eszkoz kibocsatdjaval kapcsolatos piaci
hiresztelésrél tudodsitéd djsagcikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informdcid, és az emlitett
pontossag értékelése szempontjabdl relevans-e az azon ar ezen ujsagcikkben valé emlitése,
amelyen e kibocsaté értékpapirjait egy esetleges nyilvanos vételi ajanlat soran megvasarolndk, az
emlitett cikket jegyzo tjsagiro és az e cikk megjelenését biztosito sajtéorganum kiléte, valamint e
megjelenésnek az emlitett értékpapirok arfolyamdra gyakorolt tényleges hatasa.

Emlékeztetni kell arra, hogy a 2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjaban szerepld ,bennfentes
informacié¢” fogalmdnak meghatdrozdsa négy alapveté elemet tartalmaz. El6szor is, pontos
informdcidrol van sz6. Mésodszor, ezt az informdaciét nem hoztdk nyilvanossagra. Harmadszor,
ez az informacié kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatdjaval,
illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos. Negyedszer, ezen informdcié nyilvanossagra
hozatala valdszintileg jelentds hatdst gyakorolna a szdéban forgd pénziigyi eszkozok vagy a
kapcsoléd6 szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamdra (2015. marcius 11-i Lafonta itélet,
C-628/13, EU:C:2015:162, 24. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A jelen tigyben az alapiigyben széban forgé informdaciot, amely a tézsdén jegyzett tarsasdgok
értékpapirjaira vonatkoz6 nyilvdnos vételi ajanlatok kozzétételével kapcsolatos piaci
hiresztelésekrél tudésitd uwjsagcikkek kozelgd megjelenésére vonatkozik, az emlitett cikkek
szerzje két szokasos informdcioforrasa részére tette kozzé. A kérdést elSterjesztd birdsag szerint
ezen informdcié megfelel a ,bennfentes informdacié” el6z6 pontban emlitett fogalma
meghatdrozasanak masodik, harmadik és negyedik elemének. A negyedik elem tekintetében e
megallapitast egyrészt arra a megfontolasra alapitja, hogy mivel az emlitett informadcié az érintett
értékpapirokra vonatkozéan fenndllé spekuldcidkat taplalta, egy észszertien eljaré befektetd
felhaszndlhatta azt az ezen értékpapirokra vonatkozd befektetési dontései megalapozasanak
részeként, masrészt pedig ezen értékpapirok arfolyamanak a széban forgéd cikkek megjelenését
kovetd kilengéseire alapitja. A kérdést elSterjeszté birdsig ugyanakkor kétségeit fejezi ki azzal
kapcsolatban, hogy e meghatarozas elsé eleme, amely ezen informdcié pontossagara vonatkozik,
a jelen esetben fennall-e.

Meg kell jegyezni, hogy a 2003/124 iranyelv a piaci résztvevék jogbiztonsaganak fokozasa
érdekében — amint az a (3) preambulumbekezdésében is tiikrozédik — tobbek kozott ezen elsé
elemet kivanta pontositani.

Igy ezen irdnyelv 1. cikkének 1. pontja szerint azt az informaciét kell pontosnak tekinteni, amely

megfelel két feltételnek: egyrészt 1étez6 vagy alappal varhatéan létrejové koriilményekre, vagy
olyan eseményre kell vonatkoznia, amely megtortént vagy alappal varhaté, hogy meg fog
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torténni, masrészt pedig elég konkrétnak kell lennie ahhoz, hogy lehetévé tegye kovetkeztetések
levondsat az ilyen korilményeknek vagy eseménynek pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd
szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamadra esetlegesen gyakorolt hatasarol.

A jelen tigyben a kérdést elGterjeszt6 birdsag ugy véli, hogy az el6z6 pontban emlitett elsé feltétel
teljesiil, mivel az alapiigyben széban forgd informacié olyan eseményre, nevezetesen tjsagcikkek
kozelgd megjelenésére utal, amely alappal varhatd, hogy meg fog torténni. Ezzel szemben
kétségei vannak azzal kapcsolatban, hogy a jelen iigyben teljesiil-e az el6z6 pontban emlitett
masodik feltétel. Kiillonosen arra keresi a valaszt, hogy ahhoz, hogy valamely Gjsagcikk kozelgo
megjelenésére vonatkozd és annak f6bb elemeit tartalmazé informadciét az emlitett masodik
feltétel értelmében ,kelléen pontosnak” lehessen tekinteni, e cikk tartalmat is ilyennek kell-e
tekinteni.

E maésodik feltételt illetGen a Birdsag itélkezési gyakorlatabdl kovetkezik, hogy a 2003/124 irdnyelv
1. cikkének (1) bekezdésében hasznilt kifejezéseknek szokdsosan tulajdonitott jelentés szerint
elegendd, ha az informdcié kelléen konkrét vagy egyedi ahhoz, hogy olyan alapot képezhessen,
amely lehet6vé teszi annak értékelését, hogy a koriilmények Osszessége vagy az ezen
informdacidéban emlitett esemény, amint azt a jelen itélet 36. pontja bemutatja, befolyasolja-e az
ezen informdéciéval érintett pénziigyi eszkozok arfolyamat. Kovetkezésképpen a Birdsag szerint e
rendelkezés a ,bennfentes informdicié” fogalmabdl csak az olyan homdlyos vagy altalanos
informacidkat zarja ki, amelyek egyaltalan nem teszik lehetévé kovetkeztetés levondsat az altaluk
az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamadra gyakorolt lehetséges hatést illetéen (2015. marcius 11-i
Lafonta-itélet, C-628/13, EU:C:2015:162, 31. pont).

E tekintetben a kérdést el6terjesztd birdsag arra keresi a vélaszt, hogy a hiresztelés jellegénél fogva
az emlitett itélkezési gyakorlat értelmében vett ,homalyos vagy altalanos informaciok”

//////

informacié nem mindsithetd ,bennfentes informdaciénak”.

El6szor is meg kell allapitani, hogy az alapiigyben széban forgd informadcid, amely a tervezett
nyilvanos vételi ajanlatokkal kapcsolatos tjsagcikkek megjelenésére vonatkozik, két kiillonb6zé
jovobeli eseménytipusra irdnyul, nevezetesen elGszor a cikkek kozzétételére, masodszor pedig az
e cikkekben emlitett ajanlatok kozzétételére. Marpedig, amint az a jelen itélet 37. pontjabdl
kitlinik, a kérdést elbterjeszté birdsag az els6 eseménytipus bekovetkezésének nagy
valoszintségére tamaszkodik annak érdekében, hogy a jelen itélet 36. pontjdban emlitett,
a 2003/6 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése
értelmében vett pontossag elsé feltételét teljesitettnek tekintse. Ezzel szemben, ami az emlitett
36. pontban emlitett masodik feltételt illeti, a kérdést elSterjesztd birdsagnak kétségei vannak azzal
kapcsolatban, hogy az elsé feltétel alapjan az Gjsagcikkek kozelgé megjelenése kapcsan elismert
kell6 pontossag onmagéaban lehetévé teszi-e annak megallapitasat, hogy e koriilmény hatdssal
lehet az ezen informadcidval érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara, és igy e masodik feltétel is
teljesiil, vagy a szoban forgd cikkek tartalmdnak is meg kell felelnie ezen pontossagi
kovetelménynek, a jelen ligyben a mdasodik eseménytipus, nevezetesen a tervezett ajanlatok
benyujtasanak lehetséges bekovetkeztére vonatkozd piaci hireszteléseket illetéen.

Mairpedig meg kell éllapitani, hogy valamely ujsagcikk kozelgé megjelenésére vonatkozéd
informacidnak az emlitett rendelkezések értelmében vett pontossaga szorosan kapcsolédik az e
cikk targyat képezé informdcié pontossagahoz. A kozzétételre keriil6 informdcié barmilyen
pontositdsanak hidnyaban ugyanis az e megjelenésre vonatkozé informacié nem teszi lehetévé,
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hogy a 2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének megfeleléen kovetkeztetéseket lehessen
levonni e megjelenésnek az érintett pénziigyi eszkozok drfolyamdara esetlegesen gyakorolt
hatésardl.

E pontositast kovetéen elsésorban magdbdl a 2003/124 irdnyelv 1. cikke (1) bekezdésének
szOovegébll — amely szerint azt az informdcidt kell pontosnak tekinteni, amely tobbek kozott
olyan eseményre vonatkozik, amely alappal varhatd, hogy meg fog torténni, és elég konkrét
ahhoz, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések levonasat az ilyen eseménynek pénziigyi eszkozok
arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasar6l — az kovetkezik, hogy eseti vizsgalatra van sziikség.
Igy valamely informdcié pontossaga elvileg nem zarhaté ki pusztan amiatt, hogy az informaciok
valamely kiilonleges kategdridjaba tartozik, mint példdul valamely nyilvanos vételi ajanlat
esetleges megtételére vonatkozd piaci hiresztelésekrdl tudosité cikkek kozelgé megjelenésére

vonatkozé informdcidk.

Az ilyen kizaras egyébirant ellentétes lenne a 2003/6 iranyelv céljaval, amely — amint az az iranyelv
(2) és (12) preambulumbekezdésébdl kitlinik — abban all, hogy biztositsa az unids pénziigyi piacok
integritasat, és erdsitse az e piacokba befekteték bizalmat, amely bizalom kiilonosen azon a tényen
nyugszik, hogy a befektet6k egyenlé bandsmdédban részesiilnek, és megvédik 6ket a bennfentes
informdcidk jogellenes felhasznaldsival szemben (2015. marcius 11-i Lafonta itélet, C-628/13,
EU:C:2015:162, 21. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat). A bennfentes
kereskedelem ezen iranyelv 2. cikkének (1) bekezdésében kimondott tilalménak a fentiek alapjan
célja a tézsdei tigyletben részt vevd felek egyenléségének biztositasa, elkeriilve azt, hogy
egyikdjiik, aki bennfentes informacidval rendelkezik, és emiatt kedvez&bb helyzetben van a tobbi
befektet6hoz képest, az informéciét nem ismer6é mas személyek rovasara ebbdl hasznot hiizzon
(2009. december 23-i Spector Photo Group és Van Raemdonck itélet, C-45/08, EU:C:2009:806,
48. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Mairpedig, amint arra a f6tanacsnok inditvanyanak 49. pontjaban 1ényegében ramutatott, az a tény,
hogy egy befektet6 tudomast szerez egy hiresztelés kozelgé megjelenésérdl, bizonyos koriilmények
kozott elegendd lehet ahhoz, hogy elényt biztositson szaimara a tobbi befektet6hoz képest.

Kovetkezésképpen, ha ugy kellene tekinteni, hogy valamely informéaci6 nem mindsiil
a 2003/6 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése értelmében vett ,bennfentes informaciénak” pusztan
amiatt, hogy egy hiresztelés megjelenésére vonatkozik, szdmos, az érintett pénziigyi eszkozok
arfolyamara valdszintileg hatassal 1évé informdcié nem tartozna ezen irdnyelv hatdlya ald, és igy
ezen informacidkat a pénziigyi piacok azon szerepldi, akiknek a birtokdban vannak,
felhasznalhatndk, és az azokat nem ismeré mas személyek rovasara ebbdl hasznot htizhatnanak
(lasd ebben az értelemben: 2012. junius 28-i Geltl itélet, C-19/11, EU:C:2012:397, 36. pont,
valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

E megfontolasokbdl kovetkezik, hogy pusztan amiatt, mert egy piaci hiresztelésre vonatkozé cikk
kozelgé megjelenésére vonatkozik, nem zarhaté ki, hogy valamely informaciét a 2003/6 iranyelv
1. cikkének 1. pontja és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése értelmében pontosnak
lehessen tekinteni.

Mindemellett masodsorban meg kell vizsgdlni a nyilvanos vételi ajanlat esetleges benyujtasira
vonatkoz6 hiresztelés pontossiginak mértékét annak értékelése céljabdl, hogy az ilyen
hiresztelésrél tuddsité cikk megjelenésére vonatkozé informdicié ténylegesen teljesiti-e az
emlitett pontban szereplé masodik feltételt, amely a széban forgd megjelenésnek az érintett
pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara esetlegesen
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gyakorolt hatdsara vonatkozik. Ezen értékelés azonban nem vonatkoztathat el attél a tényt6l, hogy
a hiresztelések pontossigdit nem annak meghatdrozasdhoz veszik figyelembe, hogy azok
onmagukban elég konkrétak-e ahhoz, hogy azokbdl kovetkeztetéseket lehessen levonni a széban
forgd eszkozok arfolyamdra gyakorolt hatdsra vonatkozéan, hanem annak meghatdrozasahoz,
hogy az e hiresztelésekkel kapcsolatos cikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informici6 elég
konkrét-e ahhoz, hogy abbdl kovetkeztetést lehessen levonni az e megjelenés dltal az
arfolyamokra varhatéan gyakorolt hatdsra vonatkozéan.

Kétségtelen, hogy a hiresztelést — amint arra A rdmutat — bizonytalansag jellemzi. A
megbizhatésag azonban olyan tényezd, amelyet esetrél esetre kell meghatirozni. Mivel a
hiresztelés hitelessége relevans annak meghatarozasahoz, hogy az e hiresztelésre vonatkozo cikk
kozelgé megjelenésére vonatkozé informacié kelléen pontos-e ahhoz, hogy abbdl kovetkeztetést
lehessen levonni az e megjelenés dltal az arfolyamokra varhatéan gyakorolt hatasra vonatkozdan,
e célbdl tobbek kozott figyelembe kell venni az emlitett hiresztelés tartalma pontossaganak
mértékét, valamint az azt kozl6 forras megbizhatésagat.

E tekintetben az alapiigyben széban forgé Gjsagcikkekben emlitett hiresztelésekben el6adottakhoz
hasonld, mind az érintett pénziigyi eszkozok kibocsatdjanak nevét, mind pedig a vart nyilvanos
vételi ajanlat feltételeit feltiinteté adatokat tartalmazé informdcié nem mindsithetd a jelen itélet
38. pontjdban hivatkozott itélkezési gyakorlat értelmében vett ,olyan homadlyos vagy altalanos
[informdcidnak, amely] egyaltalan nem [teszi] lehetévé kovetkeztetés levonasat az [altala] az
érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt lehetséges hatast illetéen.”

Ebben az 6sszefiiggésben a pénziigyi eszk6zok kibocsatojanak értékpapirjaira vonatkozé nyilvanos
vételi ajanlattal kapcsolatos hiresztelés elemeként az ezen értékpapirok megvasarlasara ajanlott ar
emlitése hatassal lehet az érintett informaci6 emlitett pontossaganak értékelésére. Ugyanakkor az
ilyen emlités nem elengedhetetlen ahhoz, hogy az e hiresztelésre vonatkozé informaciét
spontosnak” lehessen mindsiteni, mivel mas, az emlitett nyilvanos vételi ajanlatra vonatkozé
elemeket is tartalmaz. Amint ugyanis arra a fétandcsnok inditvanyanak 51. pontjaban ramutatott,
az ilyen ajanlat altalaban magaban foglalja a részvényarfolyamra fizetett felvasarlasi felarat, amely
lehet6vé teszi a piac szamara, hogy megbecsiilje az ezen drfolyamra esetlegesen gyakorolt hatast.

Az érintett Gjsagcikk tartalman kiviil mds elemek is hozzdjarulhatnak az e cikk kozelgd
megjelenésére vonatkozo informaci6 pontossagahoz annak érdekében, hogy értékelni lehessen az
érintett pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszkozok darfolyamara
esetlegesen gyakorolt hatast. E tekintetben az tjsagcikkeket jegyz6 Gjsagiro, valamint az e cikkek
megjelenését biztositd sajtéorgdnum hirneve meghatarozdénak tekinthetd a jelen tigy koriilményei
alapjan, mivel ezen elemek lehet6vé teszik az érintett hiresztelések hitelességének értékelését,
amennyiben a befektet6k adott esetben feltételezhetik, hogy azok ezen Gjsagiré és e sajtéorganum
altal megbizhaténak tekintett forrasokbdl szarmaznak.

Ebbédl kovetkezik, hogy amennyiben bizonyos személyeket tdjékoztatnak arrél, hogy egy
hamarosan megjelené sajtocikk a jelen itélet 50. pontjaban emlitett informaciét tartalmazza,
valamint adott esetben tdjékoztatnak e cikk szerzdjének és az e cikk megjelenését biztositd
sajtéorganumnak a kilétérdl, az ilyen informécidk — mivel a sajtécikkben kozolt hiresztelés
hitelességének megerdsitésére iranyulnak — relevansak annak értékelése szempontjabdl, hogy az
ilyen cikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informacié kelléen pontos-e ahhoz, hogy abbdl
kovetkeztetést lehessen levonni az e megjelenés altal az drfolyamokra varhatéan gyakorolt hatasra
vonatkozdan.

ECLI:EU:C:2022:190 13



53

54

55

56

57

58

2022. 03. 15-1 iTELET — C-302/20. sz. UGY
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Egyébirant a kérdést elGterjeszté birdsag azt kérdezi, hogy valamely Gjsdgcikk megjelenésének az
azon értékpapirok arfolyamdra gyakorolt ténylegesen jelentds (ex post) hatasa, amelyekrdl szdl,
relevins elemnek mindsiil-e az ezen ujsagcikk megjelenésére vonatkozdé informacio
pontossaganak értékelése céljabol.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy ami a 2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjaban szerepl6
»bennfentes informdacié” meghatarozasinak negyedik elemét illeti, vagyis azt, hogy az informdcié
nyilvanossagra hozatala valészintileg jelentds hatast gyakorolna az érintett pénziigyi eszkozok
arara, a 2003/124 iranyelv (2) preambulumbekezdése kimondja, hogy az utdlag rendelkezésre allé
informdacié felhaszndlhaté annak a feltételezésnek az ellendrzésére, hogy az el6zetesen
rendelkezésre allé informdcid arfolyamérzékeny volt-e, de nem haszndlhat6 fel arra, hogy olyan
személy ellen jarjanak el, aki a rendelkezésére dall6 el6zetes informaciébol észszer(i
kovetkeztetéseket vont le.

Mairpedig az olyan informécioét, amely nyilvanossagra hozatala esetén alkalmas arra, hogy jelent6s
hatast gyakoroljon az érintett értékpapirok arfolyamara, altalaban tgy kell tekinteni, mint amely
megfelel az emlitett meghatdrozds els6 elemének, vagyis annak, hogy az informécié pontos, mivel
valamely informacié kozzététele fOszabaly szerint nem gyakorolhat ilyen hatast, ha ezen
informacié 6nmagaban nem rendelkezik ilyen pontossaggal.

Kovetkezésképpen valamely Gjsagcikknek az abban érintett értékpapirok arfolyamara gyakorolt
tényleges hatdsa az emlitett Gjsdgcikk megjelenésére vonatkozé informdcié pontossaganak
utdlagos bizonyitéka lehet. Ezzel szemben 6nmagdban nem lehet elegend6 az Gjsagcikk emlitett
megjelenését megel6zGen ismert vagy nyilvdnossagra hozott egyéb elemek vizsgalata hianydban
az ilyen pontossag megallapitdsdhoz.

A fenti megfontolasokbdl kovetkezik, hogy az elsé kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy
a 2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjat ugy kell értelmezni, hogy a bennfentes informaciéként
valé mindsités szempontjabdl e rendelkezés és a 2003/124 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése
értelmében vett ,pontos” informdciéonak mindsiilhet egy pénziigyi eszkoz kibocsatédjaval
kapcsolatos piaci hiresztelésrdl tuddsito djsageikk kozelgé megjelenésére vonatkozo informacié,
és az emlitett pontossdg értékelése szempontjab6l — amennyiben e megjelenést megel6zéen
kozolték — relevans az, hogy ezen tjsagcikk emliti azon drat, amelyen e kibocsatéd értékpapirjait
egy esetleges nyilvanos vételi ajanlat sordn megvasarolnak, valamint az emlitett cikket jegyzé
az annak targyat képezo értékpapirok arfolyamdara gyakorolt tényleges hatasat illeti, bar az az
emlitett informdcié pontossaganak utélagos bizonyitéka lehet, 6nmagaban nem lehet elegend6 az
emlitett megjelenést megel6zéen ismert vagy nyilvanossiagra hozott egyéb elemek vizsgalata
hidnyaban az ilyen pontossag megallapitdsahoz.

A mdsodik, a harmadik és a negyedik kérdésrél

Elbzetes észrevételek

A masodik, harmadik és negyedik kérdés az alapiigyben széban forgé tényallds megvaldsulasat
kovetéen elfogadott 596/2014 rendelet 10. és 21. cikkének értelmezésére vonatkozik. A kérdést
el6terjeszté birédsdg azon a véleményen van, hogy e 21. cikk mindazonaltal kevésbé szigoru
rendelkezéseket tartalmaz, mint amelyek a 2003/6 irdnyelvbdl erednek, és amelyek e ténydllas
id6pontjaban hatédlyban voltak, kovetkezésképpen azt visszahaté hatdllyal alkalmazni kell az
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emlitett tényéllasra. E birésag szerint az emlitett cikk a 2003/6 irdnyelvben nem szerepld sajatos
rendszert vezet be, amely tobbek kozott arra iranyul, hogy korlatozza a bennfentes informaciok
jogosulatlan dtadasabdl eredd jogsértés mindsitését abban az esetben, ha a széban forgé atadasra
Ujsagiras céljabdl keriil sor.

E tekintetben, amint arra a f6tandcsnok inditvanyanak 68. pontjdban ramutatott, az, hogy az
596/2014 rendelet 21. cikkének rendelkezései az érintett teriileten kevésbé szigoriak-e, mint
a 2003/6 iranyelvben el6irt rendelkezések, és igy az alapiligyben ténylegesen alkalmazanddk-e
(lasd ebben az értelemben 2015. oktdber 6-i Delvigne itélet, C-650/13, EU:C:2015:648, 53. pont),
attol fiigg, hogyan kell értelmezni e cikket. Ezenkivill, noha e rendelet 10. cikke megfelel
a 2003/6 iranyelv 3. cikke a) pontjanak, és ennélfogva dnmagdban nem tekintheté gy, mint
amely az ez utébbi rendelkezés altal eldirtndl kevésbé szigoru szabdlyt ir el6, az emlitett
21. cikkben az emlitett 10. cikkre torténé hivatkozasbdl az kovetkezik, hogy e cikkek
rendelkezései szorosan kapcsolédnak egymashoz, és nem alkalmazhatdk kiilon-kiilon. Ennélfogva
nem lehet eleve azt megdallapitani, hogy az emlitett rendelet 10. cikke és az emlitett iranyelv
3. cikke pontosan ugyanazzal a jelentéssel és hatallyal rendelkezik a bennfentes informaciok
valamely Gjsagiro altali atadasat illetéen.

E korilmények kozott az 596/2014 rendelet 10. és 21. cikkének az alapiigyre vald
alkalmazhatésaganak kérdése a masodik, a harmadik és a negyedik kérdés érdemi vizsgalatanak
korébe tartozik (ldsd analdgia utjan: 2013. oktdber 28-i Komisia za protivodeystvie na
koruptsiyata i za otnemane na nezakonno pridobitoto imushtestvo itélet, C-319/19,
EU:C:2021:883, 25. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Az tigy érdemérdl

— A mdsodik kérdésrél

Maisodik kérdésével a kérdést elSterjeszté birdsag lényegében arra var valaszt, hogy az 596/2014
rendelet 21. cikkét ugy kell-e értelmezni, hogy az e cikk értelmében vett ,0jsagiras céljabol”
torténik egy piaci hiresztelésr6l tudositd, az Ujsagiré altal jegyzett ujsagcikk kozelgd

//////

torténd atadasa.

Az 596/2014 rendelet 21. cikkébdl Kkitlinik, hogy tobbek kozott e rendelet 10. cikkének
alkalmazéasidban, amely a bennfentes informaciék jogosulatlan ataddsira vonatkozik, ha az
informdcidk dtaddsa Ujsagiras vagy a média mads kifejezési formdja céljabol torténik, az
informacidk ilyen datadasit a sajtészabadsigra és az egyéb médidban megnyilvanuld
véleménynyilvanitds szabadsidgira vonatkozé szabdlyok, valamint az ujsigiréi szakmara
vonatkozé szabalyok és kodexek figyelembevételével kell elbirdlni, kivéve ha az atadé személy,
illetve a vele szoros kapcsolatban allé személyek kozvetleniil vagy kozvetve haszonra tesznek
szert, vagy ha e személynek szandékaban allt ezen atadas révén a piacot félrevezetni.

Annak meghatarozasa érdekében, hogy az e 21. cikk értelmében vett ,Gjsagiras céljabol” torténd
atadds arra az esetre vonatkozik-e, amikor egy Gjsagiré valamely szokdsos informaciéforrasaval
informacidét kozol, vagy csak a sajtéban vagy mas médiaban torténd nyilvanossagra hozatalra
vonatkozik, emlékeztetni kell arra, hogy valamely uniés jogi rendelkezés értelmezéséhez nemcsak
annak szovegét, hanem azt a kontextust is figyelembe kell venni, amelybe illeszkedik, valamint
azon jogi aktus céljait is, amelynek az a részét képezi.
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Ami az 596/2014 rendelet 21. cikkének szovegét illeti, meg kell allapitani, hogy az ,ujsagiras
céljabol” kifejezés olyan informdaciok dataddsira vonatkozik, amelyek célja az ujsagiréi
tevékenység, és ennélfogva nem feltétleniil csak olyan informdacidkozlésekre, amelyek az
informacié publikdciéjabél mint olyanbdl éllnak, hanem azokra is, amelyek az ilyen
publikiciéhoz vezetd folyamat részét képezik.

Ami az 596/2014 rendelet kontextusat és célkitlizéseit illeti, annak (2) preambulumbekezdésébél
az kovetkezik, hogy e rendelet célja a pénziigyi piacok integritdsanak biztositisa azaltal, hogy
megtiltja a piaci visszaéléseket, mint példdul a bennfentes kereskedelem és a bennfentes
informdcidk jogosulatlan dtaddsa. Az emlitett rendelet (77) preambulumbekezdésébdl az is
kitinik, hogy e célt az Eurdpai Unié Alapjogi Chartdjdban (a tovabbiakban: Charta) foglalt
alapvetd jogok és elvek, kiilondsen a sajtészabadsag és az egyéb médidban megnyilvanuld
véleménynyilvanitas szabadsaganak tiszteletben tartasaval kell megvalésitani, ahogyan azokat az
Unidban és a tagidllamokban garantdljik, illetve ahogyan azokat a Charta 11. cikke rogziti, és
egyébirant az 596/2014 rendelet 21. cikke is emliti.

A Birésag mar megallapitotta, hogy annak figyelembevétele érdekében, hogy ezen alapvetd
szabadsagok milyen nagy jelent6séggel birnak valamennyi demokratikus tarsadalomban, az erre
vonatkoz6 fogalmakat — koztik az ,Gjsagiras céljabol” kifejezést — tagan kell értelmezni (lasd
analdgia utjan: 2019. februar 14-i Buivids itéletet, C-345/17, EU:C:2019:122, 51. pont, valamint az
ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Ezenkivil a Charta 11. cikkének értelmezéséhez a Charta 52. cikkének (3) bekezdése értelmében
figyelembe kell venni az Emberi Jogok Eurdpai Birésdgdnak a Réméaban 1950. november 4-én
aldirt, az emberi jogok és alapvetd szabadsagok védelmérdl szdl6 eurdpai egyezmény 10. cikkére
vonatkozé itélkezési gyakorlatat (lasd ebben az értelemben: 2019. februdr 14-i Buivids itélet,
C-345/17, EU:C:2019:122, 65. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Mairpedig ezen itélkezési gyakorlatbdl kitlinik, hogy nemcsak a kozzétételek, hanem a kozzétételt
el6készitd aktusok, mint példaul az informaciégytjtés, valamint az Gjsagir6 kutatasi és vizsgalati
tevékenysége a sajtdszabadsdg szerves részét képezi, amint azt az emlitett egyezmény 10. cikke
biztositja, és e cimen védelem alatt all (EJEB, 2006. aprilis 25., Dammann kontra Svijc,
CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, 57. §; 2017. junius 27., Satakunnan Markkinaporssi Oy és
Satamedia Oy c. Finlande, CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, § 128).

Kovetkezésképpen, bar az Gjsagirdi tevékenység végsd célja informdcidk nyilvanossaggal valéd
kozlése, meg kell allapitani, hogy az informaciok 596/2014 rendelet 21. cikke értelmében vett
»Ujsagiras céljabdl torténd atadisanak” mindsiilhet az e tevékenység megvaldsitasara iranyuld

//////

megvaldsitott atadast is.

Ami az alapligyet illeti, ez lehet a helyzet tobbek kozott a kérdést el6terjeszté birdsag azon
feltevése esetén, amely szerint valamely Gjsagcikk kozelgé megjelenésére vonatkozé informacio
atadasa iranyulhat az e cikk targyat képezé hireszteléssel kapcsolatos informdcidk ellendrzésére
vagy tisztdzasara, fiiggetleniil attél, hogy ezen dtadas cimzettje az emlitett hiresztelés forrasa-e,
vagy sem. Az emlitett birésag feladata annak értékelése, hogy a jelen tigyben valéban ez a helyzet
allt-e fenn.
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A fentiekre tekintettel a masodik kérdésre azt a vélaszt kell adni, hogy az 596/2014 rendelet
21. cikkét ugy kell értelmezni, hogy az e cikk értelmében vett ,Gjsagirds céljabol” torténik egy
informdaciénak az ujsagiré 4ltal egyik szokdsos informdacidforrasanak torténé dtaddsa,
amennyiben ezen atadas sziikséges az Ujsagirdi tevékenység végzéséhez, amely magaban foglalja a
publikaciot el6készité oknyomozé munkat is.

— A harmadik és a negyedik kérdésrol

Harmadik és negyedik kérdésével, amelyeket célszeri egyiittesen vizsgalni, a kérdést el6terjesztd
birésag lényegében arra var vélaszt, hogy az 596/2014 rendelet 10. és 21. cikkét agy kell-e
értelmezni, hogy valamely bennfentes informadcié ujsagiré altal uGjsagiras céljabol torténd
atadasanak jogos vagy jogosulatlan jellege attol fiigg, hogy ezen atadasra az wjsagiréi foglalkozas
szokasos keretében keriilt-e sor.

Az 596/2014 rendelet 10. cikkének (1) bekezdése eléirja, hogy a bennfentes informécié ugyanezen
rendelet 14. cikkének c) pontja értelmében tiltott jogosulatlan atadasara keriil sor akkor, ha egy
bennfentes informaciéval rendelkezé személy ezen informdciét barmely mas személynek atadja,
kivéve akkor, ha az informdciét munkaviszony, valamely foglalkozas vagy meghatarozott
feladatok szokdsos teljesitése keretében adja at.

Mivel a bennfentes informdacidk jogosulatlan dtaddsdnak e meghatdrozasat az emlitett 10. cikk
tartalmazza ,az [596/2014] rendelet alkalmazisiban”, azt az e rendelet 21. cikkében emlitett
helyzetekre alkalmazanddnak kell tekinteni. Ezt megerdsiti ez utobbi rendelkezés szovege, amely
valamely bennfentes informdcid wjsagiras céljabol torténd atadasanak értékelésére vonatkozik,
tobbek kozott e rendelet 10. cikkének alkalmazasa céljabdl.

Ebbél kovetkezik, hogy az 596/2014 rendelet 21. cikke nem képez az e rendelet 10. cikkétdl eltéro,
6nall6 alapot a bennfentes informdcidk Gjsagiras céljabol torténd atadasa jogos vagy jogosulatlan
jellegének meghatarozasahoz. Az ilyen meghatarozasnak e 10. cikken kell alapulnia, figyelembe
véve az emlitett 21. cikkben szerepl6 pontositasokat is.

E tekintetben meg kell allapitani, hogy az 596/2014 rendelet 14. cikkének c) pontjaval
Osszefliggésben értelmezett 10. cikkének (1) bekezdése lényegében megfelel a bennfentes
kereskedelemrdl sz6lé szabalyok oOsszehangolasardl szolo, 1989. november 13-i 89/592/EGK
tandcsi irdnyelv (HL 1989. L 334., 30. o.) 3. cikke a) pontjanak, valamint a 2003/6 iranyelv 3. cikke
a) pontjanak, amely rendelkezések arra kotelezik a tagillamokat, hogy tiltsdk meg a bennfentes
informacidk szolgaltatasat. Kozelebbrol, annak el6irasaval, hogy valamely bennfentes informacié
ataddsa nem jogosulatlan, ha arra munkaviszony, valamely foglalkozds vagy meghatarozott
feladatok szokasos teljesitése keretében keriil sor, az 596/2014 rendelet 10. cikke ugyanazon
kivételt tartalmazza a bennfentes informadcidk atadasanak tilalma alél, mint ezen irdnyelvek
emlitett rendelkezései.

Ezenkivill, amint az kiilonosen a (2) preambulumbekezdésébdl kovetkezik, az 596/2014 rendelet
az azt megel6z6 emlitett irdnyelvekhez hasonléan tobbek kozott a pénziigyi piacok integritdsara,
és a befektet6k bizalmanak erdsitésére iranyul, amely bizalom kiilonosen azon a tényen nyugszik,
hogy a befektet6k egyenlé banasmddban részesiilnek, és megvédik 6ket a bennfentes informaciok
jogosulatlan felhasznélasaval szemben (lasd ebben az értelemben: 2009. december 23-i Spector
Photo Group et Van Raemdonck itélet, C-45/08, EU:C:2009:806, 47. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).
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Ennélfogva az 596/2014 rendelet 10. cikkének (1) bekezdésében szerepld kivétel a 89/592 iranyelv
3. cikkének a) pontjaban szerepld kivételhez hasonléan a bennfentes informacié6 atadasa és az ilyen
atadast igazolé munkaviszony, foglalkozas vagy feladatok teljesitése kozotti szoros kapcsolatra
vonatkoz¢ feltételt ir elé. E feltételt fészabdly szerint megszoritéan kell értelmezni, mivel a
bennfentes informacié dataddsa csak akkor jogszeri, ha az feltétlenil sziikséges e
munkaviszonyhoz, foglalkozashoz vagy feladatok teljesitéséhez, és tiszteletben tartja az ardnyossag
elvét, amint arra a Birdsag a 2005. november 22-i Gregngaard és Bang itéletben (C-384/02,
EU:C:2005:708, 31. és 34. pont) rimutatott.

Mindemellett emlékeztetni kell arra, hogy az ezen itélet alapjaul szolgal6 tigyben a széban forgéd
bennfentes informaciékat atadé személyek a kovetkezék voltak: egy vallalkozas
igazgatdtandcsanak tagja, aki a vallalkozascsoport 6sszekotd bizottsaganak tagja is volt, valamint
egy szakszervezet elnoke.

Marpedig, ha egy Gjsagir6 az 596/2014 rendelet 21. cikke értelmében vett ,Gjsagiras céljabol” ad at
bennfentes informdcidkat, az emlitett kivételt — amint arra a jelen itélet 65. és 66. pontja
lényegében ramutatott — oly mdédon kell értelmezni, hogy megérizze e rendelkezés hatékony
érvényesiilését, tekintettel az e rendelet (77) preambulumbekezdésében szintén megfogalmazott
céljara, azaz a sajtdszabadsidg és az egyéb médidban megnyilvdnuld véleménynyilvanitas
szabadsagdnak tiszteletben tartdsara, amelyeket kiilonosen a Charta 11. cikke biztosit (lasd
analégia utjan: 2019. julius 29-i Spiegel Online itélet, C-516/17, EU:C:2019:625, 55. pont).

Igy az 596/2014 rendelet 10. cikkébsl eredé azon kovetelményt, hogy az ilyen 4tadasnak
sziikségesnek kell lennie az Gjsagiréi foglalkozas gyakorlasahoz, valamint ezen atadds aranyos
jellegét azon tény figyelembevételével kell értékelni, hogy e 10. cikket, amennyiben az a Charta
11. cikkében biztositott alapveté jog korlatozasanak mindsiil, a Charta 52. cikkének
(1) bekezdésében el6irt kovetelményekkel 6sszhangban kell értelmezni.

Ennélfogva els6sorban azon kovetelményt illetéen, amely szerint az ilyen dtadasnak sziikségesnek
kell lennie valamely Gjsagir6i tevékenység végzéséhez, amely — amint azt a jelen itélet 71. pontja
hangsulyozta — magaban foglalja a publikdcidt el6készité6 oknyomoz6 munkat is, figyelembe kell
venni tobbek kozott azt, hogy az Gjsagirénak ellendriznie kell azon informacidkat, amelyekrol
tudomast szerzett.

Kovetkezésképpen, amint arra a fétandcsnok inditvanyanak 97. pontjaban lényegében ramutatott,
ha az alapiigyben széban forgéhoz hasonlé atadasra egy Gjsagcikk megjelenése céljabdl keriilt sor,
meg kell vizsgdlni, hogy ezen atadds meghaladta-e az ezen ujsagcikkben foglalt informaciok
ellendrzéséhez sziikséges mértéket. Kiilonosen, ami a piaci hiresztelésre vonatkozé informacié
ellendrzését illeti, adott esetben meg kell vizsgalni, hogy sziikséges volt-e az, hogy az Gjsagiré a

szoban forg6 hiresztelés mint olyan tartalman kiviil az e hiresztelésrdl tudésité Gjsageikk kozelgd
megjelenésére vonatkozé konkrét informaciot is dtadjon harmadik személynek.

Misodsorban, annak meghatdrozasa érdekében, hogy az ilyen atadds ardnyos-e az 596/2014
rendelet 10. cikke értelmében, meg kell vizsgilni, hogy a sajtédszabadsignak az ilyen atadas
tilalmaval jaré korlatozasa, tulzott lenne-e ahhoz a kirhoz képest, amelyet az ilyen atadas a
pénziigyi piacok integritasara nézve okozhat.

Az ezen értékelés elvégzésekor figyelembe veendo tényezok kozott eldszor is figyelembe kell venni

az ilyen tilalom ujsagiroi tevékenység gyakorlasara — beleértve a publikaciét el6készité oknyomozé
munkat is — gyakorolt esetleges visszatartd hatasat.
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Maisodszor azt is ellendrizni kell, hogy az érintett dtadds soran az Gjsagird az 569/2014 rendelet
21. cikkében emlitett, a szakmdjara vonatkoz¢ szabdlyok és kodexek tiszteletben tartasaval jart-e
el. Mindazonaltal, amint arra a f6tandcsnok inditvdnyanak 103. pontjdban rdamutatott, e
szabdlyok és kodexek tiszteletben tartisa dnmagaban nem teszi lehet6vé annak megallapitasat,
hogy valamely bennfentes informacié atadasa az 596/2014 rendelet 10. cikke értelmében aranyos
volt.

Harmadszor, amint arra a fétandcsnok inditvanyanak 100. pontjaban ramutatott, figyelembe kell
venni a szoéban forgéd bennfentes informdiciok dtaddsanak a pénziigyi piacok integritasara
gyakorolt negativ hatdsait is. Kiilonosen, amennyiben a bennfentes kereskedelem ezen atadast
kovetben valdsult meg, ez pénziigyi veszteséggel jarhat a tobbi befektetd esetében, és kozéptavon
a pénzpiacokba vetett bizalom elvesztését eredményezheti.

Ebbdl kovetkezik, hogy a bennfentes informaciék 4ataddsa nemcsak egyes befektetok
maganérdekeit sérti, hanem daltalinosabban a piac teljes és megfelel6 atlathatésaganak
biztositdsdban 4&ll6 kozérdeket is, a piac integritisanak védelme és valamennyi befektetd
bizalmdnak garantdlasa érdekében, amint arra a jelen itélet 77. pontja emlékeztet.
Kovetkezésképpen a kérdést elbterjeszté birdsag feladata annak figyelembevétele is, hogy a
kozérdek, amelyet az ilyen atadas érvényesithet, nemcsak maganérdekkel, hanem egy ugyanilyen
jellegli érdekkel is ellentétes (lasd analdgia utjan: EJEB, 2007. december 10-i Stoll kontra Svijc,
CE:ECHR:2007:1210JUD 006969801, 116. §).

A fenti megfontoldsok Osszességére tekintettel a harmadik és a negyedik kérdésre azt a valaszt kell
adni, hogy az 596/2014 rendelet 10. és 21. cikkét ugy kell értelmezni, hogy egy bennfentes

//////

Ujsagiroi foglalkozas gyakorlasahoz és tiszteletben tartja az ardnyossag elvét.

A koltségekrol

Mivel ez az eljaras az alapeljarasban részt vevo felek szamara a kérdést elGterjesztd birdsag eldtt
folyamatban 1évé eljards egy szakaszat képezi, ez a birésdg dont a koltségekrdl. Az
észrevételeknek a Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek
koltségeinek kivételével, nem téritheték meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (nagytandcs) a kovetkezéképpen hatarozott:

1) A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciorél (piaci visszaélés) szolo,
2003. januar 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 1. cikkének
1. pontjat ugy kell értelmezni, hogy a bennfentes informacioként valé mindsités
szempontjabol e rendelkezés és a 2003/6 iranyelvnek a bennfentes informacio
meghatarozasa és kozzététele, valamint a piaci manipulacié meghatarozasa tekintetében
torténé végrehajtasarol szolé, 2003. december 22-i 2003/124/EK bizottsagi iranyelv
1. cikkének (1) bekezdése értelmében vett ,pontos” informacionak mindsiilhet egy
pénziigyi eszkoz kibocsatojaval kapcsolatos piaci hiresztelésrol tuddsité ajsagcikk
kozelgé megjelenésére vonatkozé informacid, és az emlitett pontossag értékelése
szempontjabol — amennyiben e megjelenést megel6zéen kozolték — relevans az, hogy
ezen ujsagcikk emliti azon arat, amelyen e kibocsaté értékpapirjait egy esetleges
nyilvanos vételi ajanlat soran megvasarolnak, valamint az emlitett cikket jegyzo Gjsagiré
és az e cikk megjelenését biztositd sajtéorganum kiléte. Ami az ujsagcikk
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megjelenésének az annak targyat képezo értékpapirok arfolyamara gyakorolt tényleges
hatasat illeti, bar az az emlitett informacié pontossaganak utdélagos bizonyitéka lehet,
onmagaban nem lehet elegendé az emlitett megjelenést megel6zoen ismert vagy
nyilvianossagra hozott egyéb elemek vizsgilata hianydban az ilyen pontossag

megallapitasahoz.

2) A piaci visszaélésekrol (piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet), valamint a 2003/6 iranyelv és

a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatilyon kiviil
helyezésérol szolo, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
21. cikkét ugy kell értelmezni, hogy az e cikk értelmében vett ,,ajsagiras céljabol” torténik
egy piaci hiresztelésrol tuddsitdo, az Wjsagiré altal jegyzett wjsagcikk kozelgo
megjelenésére vonatkoz6é informacionak az Gjsagiré altal egyik szokasos
informacidforrasanak torténoé atadasa, amennyiben ezen atadas sziikséges az ujsagiroi
tevékenység végzéséhez, amely magaban foglalja a publikaciot elokészité6 oknyomozo
munkat is.

3) Az 596/2014 rendelet 10. és 21. cikkét gy kell értelmezni, hogy egy bennfentes

informaciéo valamely Gjsagiré altali atadasa akkor jogszeridi, ha ugy tekinthetd, hogy
sziikséges az Gjsagiroi foglalkozas gyakorlasahoz, és tiszteletben tartja az aranyossag
elvét.

Alairasok

20

ECLLI:EU:C:2022:190



	A Bíróság ítélete (nagytanács) 2022. március 15. 
	Ítéletet 
	Jogi háttér 
	Az uniós jog 
	A 2003/6 irányelv 
	A 2003/124 irányelv 
	Az 596/2014 rendelet 

	A francia jog 

	Az alapeljárás és az előzetes döntéshozatalra előterjesztett kérdések 
	Az előzetes döntéshozatalra előterjesztett kérdésekről 
	Az első kérdésről 
	A második, a harmadik és a negyedik kérdésről 
	Előzetes észrevételek 
	Az ügy érdeméről 
	– A második kérdésről
	– A harmadik és a negyedik kérdésről



	A költségekről 


