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Bevezetés

Wall Street, pénz, csillogas, hatalom. Azt gondolom, nincs olyan befektetési broker, vagy
pénziigyi szféraban dolgozd egyéb szakember, akinek ne csengenének ismeretleniil e szavak.
Csakhogy mas kifejezések is ismerbsek lehetnek, ill. kell, hogy legyenek: pl. a részvény shortolasa,
a spekulacio, a tisztességtelen befolyasolas, valamint a bennfentes kereskedelem, az alapos gyanu,
az elézetes letartoztatas, a vademelés, az itélet, és - amennyiben a feltételei fennallnak - a

vagyonelkobzas.

A téma Hollywood - ot is megihlette. Melyik bréoker ne emlékezne Oliver Stone
rendezésében késziilt Tézsdecdpdk cimii filmre, Michael Douglas (Gordon Gekko) és Charlie Sheen
(Bud Fox) foszereplésével? A film a bennfentes kereskedelemnek ,,allit emléket”, jol példazva, hogy
hova vezethet, ha valaki felrigva a tézsdei kereskedés szabalyait, bels6é informaciok segitségével
probal nagyon komoly - pénziigyi - elényhdz jutni a tobbi broker, ill. a pénzpiac rovasara. Mert
bizony a valosag az, - a film egyik legendas mondatat némileg atirva - hogy: A kék virdg nem mindig

szereti az Anacott Steel - t!

A sors irénidja, hogy az élet, illetve az elkdvetdk tanulnak a filmekbél. Olyannyira, hogy a
magyar renddrség 2010 - ben egy cseh indittatast brokercég, a - kis hazankban 2006 - 6ta m(ikodé -
Capital Partner’s budapesti irodajat szamolta fel egy sikeres renddrségi akcio eredményeként. A
brokercég alkalmazottjai telefonhivasokkal kornyékezték meg a potencialis ligyfeleket, majd vették
ra oket kiulonbozé fiktiv befektetésekre, igy ezzel a csalassorozattal mintegy milliardos
nagysagrend( karokat okoztak. Az elkdvet6k azonban nem maguktol voltak ekkora ,,pénziigyi
magusok”. A blincselekmény alapotletét - egy masik tézsdés - brokeres filmbél - a Brokerarcok - bol
vették, olyannyira, hogy a film egyes szdvegrészeit az elkdvetéknek szordl - szora meg kellett
tanulniuk, majd ezt a ,,tudast” a valésagban - a telefonos ligyletkotéseken keresztiil - alkalmazniuk

kellett.



Napjainkban bennfentes kereskedelem az értékpapirokkal valo kereskedés - sajnalatos -
hozama. Hogy miért? Mert nem lehet igazan nagy részvény - nyereségre szert tenni anélkil, hogy a
nyomozohatosagok, ill. tézsdefeliigyelet fantaziaja be ne indulna. Egy broker életében egy sikeres
részvény - short, még lehet véletlen, talan ketté is, de harom mar bennfentes kereskedelem
gyanujat veti fol, még akkor is, ha az illetd brokeriink esetleg - idével és némi gazdasagi
blintetGjogaszi segitséggel - bizonyitani tudja, hogy csak a kezddk szerencséjének az ,aldozata”
vagy egyszer(ien csak szerencsés volt az lgyletkotése. Mert a biintetéjogi gyakorlatban nem az
artatlansag vélelme érvényesiil, hanem egyfajta ,rejtett biinosségi vélelem”, ami szerint a
terheltnek kell a sajat artatlansagat bizonyitania. A lényeg az, hogy ha adott esetben brékeriinknek
az égvilagon semmi kdze a bennfentes kereskedelemhez, de még csak bennfentes személynek sem
minosiil, mindaddig, amig ezt a nyomozohatdsagok el6tt nem bizonyitja, addig blin6zéként kezelik,

és az artatlansaga bizonyitasaig ido telik el, méghozza elég sok idG.

Ahhoz, hogy e fenti események ne torténjenek meg, illetve, ha mar megtorténtek, akkor
hogyan lehetne sikeresen megoldani egy bennfentes kereskedelem gyanujaval indult
blintet6eljarast, szilkség lehet egy olyan ismeretanyagra, ami a bennfentes kereskedelemnek
nemcsak a biintet6jogi, hanem az értékpapirjogi fobb szabalyait - a jelenlegi biroi gyakorlatot is

érintve - is magaba foglalja.

Nem célom a jogintézmény biintet6jogi szempontl elemzése, bar kétségtelen, hogy a
téma indokol egy kis biintet6jogi kitekintést is. Jelen dolgozat keretei kozt els6sorban az
értékpapirjogi vonatkozasaiban kisérlem meg bemutatni a bennfentes kereskedelmet, mikdzben
érinteném a biintetéjogi hatteret is. Olyan kérdésekre probalok valaszt talalni, hogy pl. miért van,
ill. miért létezhet bennfentes kereskedelem a tékepiac vilagaban, mik lehetnek e jogintézmény a
tokepiaci hatasai, és - természetesen arrdl, hogy - hogyan lehet a bennfentes kereskedelmet
elkovetni, ill. hogyan lehet(ne) elkeriilni a bennfentes kereskedelem vadjat, valamint milyen
szervekkel, hatdsagokkal keriiliink kapcsolatba nyomozas, illetve vademelés esetén. E bemutatas

soran a hazai és az unios normakra, ill. joggyakorlatra kivanok tamaszkodni.



Bizom abban, hogy jelen dolgozattal sikeriil keretbe foglalnom azt az ismeretanyagot, ami
segithet eligazodni a bennfentes kereskedelem - elsGsorban értékpapirjogi megkozelitési -

szabalyanyaganak Utveszt6iben.



»Senki sem tekintheté biinésnek mindaddig, amig a biinésségét a birésag jogerds

hatarozataban nem dllapitotta meg.”

(a Biintetéeljarasrol szolo 1998. évi XIX. torvény 7. §.)

I. FEJEZET: A BENNFENTES KERESKEDELEM EUROPAI UNIOS SZABALYAI

» T0rvényt hozni és azt végre nem hajtani annyi, mint engedélyezni azt, amit meg

akartunk tiltani.”

(Richelieu)

1. 1989 - t6l napjainkig

1.1 A 89/592 EGK iranyelv

Az Eurdpai Unioban mar a 89 - ben felmeriilt a bennfentes kereskedelem szabalyozasanak
a gondolata. E szabalyokra a bels6 piac megteremtésének és miikodésének céljabol volt sziikség. A
piac hatékony megteremtéséhez elengedhetetlenek az olyan intézkedések, amelyek nem assak ala a
befektet6i bizalmat. A befektetéket sziikséges volt biztositani arrél, hogy egyenlé banasmodban
részeslilnek a tokepiacon és igy a meglévo piaci szabalyok védelmet nyujtanak a bennfentes

informaciokkal torténé visszaélésekkel szemben.

Tomori Erika is kifejti, hogy ,a tékepiaci folyamatok dtldthatésdga, a befektetSk
esélyegyenlbsége a kereskedés sordn, és igy a tékepiac miikodésébe vetett bizalom megteremtése,
illetéleg megbrzése mdr a nyolcvanas években felvetette a bennfentes kereskedelem tilalmdra

vonatkozé elvdrdsokat.”’

Hasonlo allasponton van Vajda Istvan is, aki szerint az Eurdpai Unié mdr az 1989 - ben
kiadott irdnyelveivel megfogalmazta, hogy a bennfentes kereskedelem alddssa a befekteték
esélyegyenldségét, a piacba vetett bizalmdt, és veszélyes a tagorszdgok gazdasdgdra, valamint a

részvénytozsdéik megfelelé miikodésére.”

' Dr. Tomori Erika: Ertékpapirjog és a Tkepiac szabalyozasa, Kozép-eurdpai Brokerképzé Alapitvany,2012, 363. o.

2 Vajda Istvan: Bennfentes kereskedelem, Kozgazdasagi Szemle, I. évf. 2003. marc. 235. o.



Tekintettel arra, hogy a bennfentes kereskedelem egyes befektetbket a tobbiekhez képest
elényhoz juttat, alaaknazza a piacba vetett bizalmat, igy ez a magatartas karosan hathat a piac
zavartalan miikodésére, ezért az Europai Kozosségek Tanacsa 1989. november 13. napjan elfogadta

a 89/592 EGK Iranyelvet.

A szabalyozasra azért volt sziikség, mert a tagallamokban nem voltak a bennfentes
kereskedelmet szabalyozo, illetve tiltd szabalyok, valamint a tagallamok szabalyai jelentdsen
kulonboztek is egymastol, ennél fogva sziikség is volt a bennfentes kereskedelemmel Gsszefliggésben

tagallami szint( jogharmonizaciora.

Fontos kiemelni, hogy az iranyelv a bennfentes informacioval torténé rendelkezést
onmagaban nem mindsiti bennfentes kereskedelemnek, annak ellenére, hogy kimondja, hogy a
bennfentes kereskedelem gyakorlatilag nem mas, mint a bennfentes informaciobol torténd
elonyszerzés. Az iranyelv egyfajta negativ kovetelményként fogalmazta meg, hogy pusztan az a
tény, hogy a piac bizonyos szerepléi rendelkeznek bennfentes informacioval és ennek kapcsan
értékpapirokkal kereskednek, még Onmagaban nem mindsithetd bennfentes informacio

felhasznalasanak.

Az iranyelv értelmében harom konjunktiv feltétel fennallasa sziikséges ahhoz, hogy
megvaldsuljon a bennfentes informacio, ami nem mas, mint olyan informdcio, ami az dtruhdzhaté
értékpapir kibocsdtojdval vagy egyenesen az dtruhdzhatd értékpapirral van kapcsolatban, és nem
hoztdk nyilvdnossdgra valamilyen pontosan meghatdrozott moédon, valamint a nyilvdnossdgra

hozatala jelentds hatds gyakorolna az értékpapirok drdra.

A bennfentes informacioval osszefiiggésben az iranyelv megadja az atruhazhato értékpapir

fogalmat is, melynek korébe tartoznak a kovetkezok:

a) részvények és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint ezekkel egyenértékdi

papirok
b) olyan jegyzési, vételi vagy eladdsi jogok,

¢) hatdridés ligyletek, opciok és tézsdei hatdridds ligyletek,



d) index - ligyletek, amik a részvényekre vagy hitelviszonyt megtestesité papirokra
vonatkoznak és a forgalmazdsuk engedélyezett olyan piacon, amit a hatdsdgok feliigyelnek,

valamint rendszeresen miikédnek és a nyilvdnossdg szamdra hozzdférhetdk.?

Az iranyelv a bennfentes kereskedelemre vezet6 magatartasok megel6zését a bennfentes
informacidval Osszefliggésben mondja ki azaltal, hogy gyakorlatilag meghatarozza a bennfentes

személy fogalmat:

a) aki a kibocsatoban torténé tagsdga, ill. a tékéjében vald részesedése folytdan, vagy

azert,

b) mert a foglalkozdsa, vagy beosztdsa folytdn hozzdfér bennfentes informdcidkhoz, és
ezen informdciokra tekintettel elényre tegyen szert azdltal, hogy a kibocsdtd értékpapirjaival

kereskedjen, eltiltja a kereskedéstdl.*

Ugyanakkor nemcsak maga a kereskedés tiltott, hanem az is, hogy a bennfentes
informacidval rendelkez6 személyek a bennfentes informdciot felfedjék, vagy javaslatot tegyenek

egy harmadik személynek a kereskedésre.’

Garancialis szabalyként fogalmazza meg az iranyelv, hogy a tagallamok elfogadhatnak e
szabalyoktol szigoribb, illetve tovabbi rendelkezéseket is, amennyiben ezeket a rendelkezéseket
altalanosan alkalmazzak, valamint ki kell jelolnilik azokat a kozigazgatasi hatosagokat, amik a

hataskoriiknél fogva e rendelkezések betartatasaért felelések.

E korai, tobb mint két évtizede megalkotott unids szabaly is - hasonléan a hazai
szabalyozashoz - a befektetdk esélyegyenldsége, a piaci folyamatok atlathatosaga, és befektetdi
bizalom mellett érvel, mert ha ez nem torténik meg, ha ezeket a magatartasokat nem
szabalyozzuk, akkor ez rendkivil veszélyes lehet a tagallamok gazdasagara, valamint

részvénytézsdéik mikodésére.

* A bennfentes kereskedelemrél szolé szabalyok Gsszehangolasardl szolé 89/592 EGK Iranyelv (a tovabbiakban: 89/592 EGK
Iranyelv) 1. cikk.
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1.2. A 2003/6 EK iranyelv

A pénziigyi piacokon és a kozosségi jogszabalyokban bekdvetkezett idékozbeni valtozasok
sziikségessé tették, hogy egy Uj, korszerlbb kozosségi szabalyanyag valtsa fel a 89/592 EGK
iranyelvet. A szabalyozas alapgondolata, célja tovabbra is ugyanaz maradt: a részvény piac
megfeleld és teljes atlathatosaga. A bennfentes kereskedelem teljes mértékben akadalyozza ennek

megvalosulasat, igy a piaci szereploket is akadalyozza a kereskedésben.

A bennfentes kereskedelem korszeriibb, megfelel6bb rendezésére az Eurdpai Parlament és

a Tanacs 2003. januar 28. napjan elfogadta a 2003/6 EK Iranyelvet.

Az Uj szabalyozasban a bennfentes informacié fogalma atdolgozasra keriilt, valamint a
89/592 EGK iranyelvhez képest (j fogalmakkal is béviilt a bennfentes kereskedelem fogalomtara:

bevezetésre keriilt a piaci manipulacio és a pénziigyi eszkoz fogalma.

A bennfentes informacié tartalma

Bennfentes informacio, az olyan pontos informdcio, amelyet nem hoznak nyilvdnossdgra,
és amely egy vagy tobb pénziigyi eszkbzzel, vagy a kibocsdtoéival kapcsolatos, és a nyilvdnossdgra

hozatala jelentds befolydst gyakorolna a pénziigyi eszkzok drdra.

Lathatjuk, hogy a korabbi fogalom - meghatarozasbol kivették az dtruhdzhatoé értékpapirt
és helyette bevezették a pénziigyi eszkdz meghatarozast. Allaspontom szerint erre a piaci viszonyok
fejlédése okan volt sziikség, mert a pénziigyi eszkoz sziikségképpen tagabb kategoriat foglal

magaba, mint az atruhazhato értékpapir. Valamint hangsilyt kap az informacio pontossaga is.

Pontos az olyan informacido, ami konkrét adatokat tartalmaz egy pénziigyi eszkoz
vonatkozasaban, és amibdl relevans kovetkeztetéseket lehet levonni az adott pénziigyi eszkoz

arfolyamara nézve.

A megbizasos bennfentes informacid

Ez a meghatarozas a korabbi iranyelvhez képest Ujat hoz: A pénziigyi eszkozzel
kapcsolatos megbizasok teljesitésével megbizott személyek vonatkozasaban pedig a bennfentes

informacié nem mas, mint az dgyfél dltal dtadott, és a megbizdshoz kapcsolodé pontos informdcio,



amely a pénziigyi eszkozzel vagy a kibocsadtdjdval kapcsolatos, és amelynek nyilvdnossdgra hozatala

jelentds hatdst gyakorolna a pénziigyi eszkdzok drdra.®

Itt a bennfentes informaciot az ligyfél, vagyis a befektetd biztositja a broker szamara, ami

megnyilvanulhat szobeli, irasbeli kdzlés, utasitas vagy egyéb rabirasszer(i magatartas formajaban.

Az iranyelv a bennfentes kereskedelemtdl kiilonvalasztja a piaci manipuldciot.

Piaci manipuldcié

az az lgylet, vagy vételi, illetve eladdsi megbizds, amely

a) hamis vagy félrevezetheté jelzéseket ad, illetve adhat a pénziigyi eszk6zok dra,

kereslete, kindlata tekintetében, illetve

b) személyek cselekményének eredményeképp a szokdsostol eltérd, mesterséges szinten

rogziti a pénziigyi eszk6zok drdt, illetve

c) olyan lgylet, amelyben a piaci szereplék fiktiv eszkoézokhoz, megtévesztéshez

folyamodnak, valamint

d) olyan hamis, félrevezeté informdciok terjesztése, amelyek hamis, félrevezetd voltdrol

a terjesztd tud, vagy tudnia kellene.”

Az a) ponttal Osszefliggésben, hamis vagy félrevezeté jelzéseknek mindsiilhetnek az olyan
személyek magatartasai, amely a pénziigyi eszkoz kereslete, kinalata vonatkozasaban eréfolény
biztositasara, illetve létrehozasara iranyul és kozvetleniil vagy kozvetve vételi vagy eladasi arak

rogzitését vagy mas tisztességtelen kereskedési feltételek kialakitasat eredményezi.

A b) és c) pontok vonatkozasaban allaspontom szerint példaként szolgalhat minden olyan
magatartas, ahol a brokerek a piac zarasa elétt néhany perccel vesznek vagy adnak el, igy ennek a
célzottan befolyasolé magatartasnak az a hatasa, hogy a zaréarfolyamok alapjan vezesse félre a

befektetoket.

¢ A bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipulaciorol szolo 2003/6 EK iranyelv (a tovabbiakban: 2003/6 EK Iranyelv) 1.
cikk 1. pont
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Azt gondolom, hogy a d) pontra az internet jelentheti a legjobb példat, tekintettel arra,
hogy az internetes rendszeres hozzaférés kihasznalasa valamely pénziigyi eszkozre, lehetdséget
biztosithat arra, hogy bennfentes személy a pénziigyi eszkdzre vonatkozo - hozzaférési lehetésége
révén - tudottan hamis vélemény kinyilvanitasaval befolyasolni tudja a befektetési dontéseket és ez

altal tesz szert igen nagy haszonra.
Az iranyelv kivételi kort is megallapit a piaci manipulacidval osszefliggésben.

Nem valosul meg a piaci manipulacio, ha az alabbi konjunktiv feltételek teljesiilnek:

1. az a személy, aki az ligyletet megkototte, illetve vételi, eladasi megbizast adta
2. bizonyitja, hogy az eljaras soran jogos indokok vezérelték
3. és az érintett lgylet megfelel az érintett szabalyozott piac piaci gyakorlatanak

Az iranyelv meghatarozza a pénziigyi eszkoz fogalmat, mint az elkovetés targyat:
a) bizonyos dtruhdzhaté értékpapirok

b) részesedés kollektiv befektetési vdllalkozdsban

¢) pénzpiaci eszk6zok

d) hatdridés ligyletek, illetve hatdridés kamatldb - megdllapoddsok, ezekhez kapcsolddo

bdrmely vételi, illetve eladdsi opcio

e) drualapu szdrmaztatott eszkozok, illetve azon eszkozok, amelyek forgalmazdsdt

valamelyik tagdllami szabdlyozott piacon engedélyezték, vagy ilyen kérelmet nyujtottak be.?

Az iranyelv konkrétan nem mondja meg, hogy kik a bennfentes személyek, de kozvetve

meghatdrozza azt az alanyi kort, akik a bennfentes informacio birtokaba

a) a kibocsdto testiiletében valo tagsdga, illetve tékéjében vald részesedése folytdn

kertilnek,
b) vagy, mert a beosztdsa, feladatai folytdan hozzdférnek ilyen informdciékhoz,

¢) vagy, mert blincselekményt kévetettek el.’

82003/6 EK Iranyelv 1. cikk 3. pont



Az iranyelv a tovabbiakban tilalmazza még a bennfentes informacié kiszolgaltatasat
barmely mas személynek, kivéve, ha ezt az informaciot a beosztasa, foglalkozasa keretében
szolgaltatja, valamint a bennfentes informaci6 alapjan torténd tanacsadast, illetve egy masik
személy rabirasat arra, hogy bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszkozoket vegyen vagy

adjon el.

A kibocsatok kotelezettségévé teszi az iranyelv érintettek tajékoztatasat a bennfentes
informaciokrol. Ezeknek a nyilvanossagra hozatalat a kibocsatdé azonban - jogos érdekbdl -
késleltetheti, feltéve, hogy késleltetés nem félrevezet6 és a kibocsatd biztositja az informacio

bizalmas voltat.™

Az iranyelv tovabba eldirja a kibocsatoknak a nyilvantartas vezetését olyan személyekrol,
akik a munkaszerzédésiik, vagy mas jogviszony alapjan bennfentes informaciokhoz férnek hozza.
Ugyancsak kotelez6 elGiras, hogy minden olyan személy, akik foglalkozasszerlien kot ligyleteket
pénziigyi eszkozokre, a bennfentes kereskedés gyanGjanak felmeriilése esetén koteles értesiteni a

hatosagokat.™

1.3. A 2003/124/ EK Iranyelv

A bennfentes kereskedelem megitélése nagymértékben fligg attol, hogy befektetési
dontéseket megalapozé informaciok bennfentesnek minésiilnek - e. A piaci résztvevok
biztonsaganak fokozasara az informaciok bennfentes tartalmanak pontosabb meghatarozasaval,
illetve az informaciok kozzétételével kapcsolatban az Eurdpai Bizottsag 2003. december 22. napjan

elfogadta a 2003/124/ EK Iranyelvet.

Az Iranyelv a korabbi iranyelvhez képest a bennfentes informacio fogalmaval

Osszefiiggésben mar konkrétan megmondja, hogy mit kell pontos informacionak tekinteni.

%2003/6 EK Iranyelv 2. cikk
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Pontos informacio

Az olyan koriilmények, események, amelyek alappal varhatoan meg fognak torténni és elég
konkrétak ahhoz, hogy kovetkeztetni lehessen beldlik a pénziigyi eszkozok vagy szarmaztatott

pénziigyi eszkdzok arfolyamara gyakorolt hatasarol.

A bennfentes informacioé nyilvanossagra hozatala

Oly modon kell végrehajtani, ami lehet6vé teszi a nyilvanossag szamara a gyors
hozzaférést, és az informacio kell6 id6ben torténd értékelését. Negativ feltételként keriil
megfogalmazasra, hogy a nyilvanossagra hozatal nem jarhat egyiitt a kibocsato tevékenységének a
reklamozasaval. Ugyancsak kovetelmény, hogy a mar kozzétett bennfentes informaciot érinté
valamennyi lényeges valtozast azonnal kozzé kell tenni, ugyanolyan moédon, ahogy az informaciot

kozzé tették."

A kozzétételt lehetséges jogos érdekbdl késleltetni.

Ilyen érdeknek szamit a folyamatban lévé targyalasok esetén a bennfentes informaciok
nyilvanossagra hozatalanak késleltetése, ha ez érintené a targyalas kimenetelét. Kiilonosen fennall

ez a helyzet, ha a kibocsato sllyos pénziigyi helyzetben van, bar a cs6d ugyan még nem fenyegeti. ™

Piaci manipulaciét megvalositd magatartasok

Piaci manipulacio megvalositdo magatartasok viszonylataban kiemeli, hogy a magatartasok
onmagukban nem mindsiilnek még sziikségszer(ien piaci manipulacidnak, csak bizonyos koriilmények
fennallasa esetén. Mindig meg kell vizsgalni, hogy az adott vételi és eladasi megbizasok mekkora
hanyadat képviselik az adott iigyletek napi forgalmanak az érintett piacon, illetve milyen

mértékben vezetnek lényeges arfolyamvaltozashoz a vételi vagy eladasi megbizasok vagy a vételi,

2 A 2003/124/ EK iranyelv a 2003/6/EK Iranyelvnek a bennfentes informacié meghatarozasa és kozzététele, valamint a piaci
manipulacié meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasarol (a tovabbiakban: 2003/124/ EK iranyelv) 1. cikk

'32003/124/ EK Iranyelv 2. cikk

'42003/124/ EK Iranyelv 3. cikk



eladasi megbizasok milyen mértékben koncentraldodnak egy rovid napszakra a napi kereskedésen

beliil."™

1.4. A 2004/72/ EK Iranyelv

A 2003/6/ EK iranyelv megadja a bennfentes kereskedelem legfontosabb szabalyait, de
bizonyos részletszabalyokkal mar nem foglalkozik, e szabalyok kidolgozasat mas unids elirasokban
talaljuk meg. Ilyen részletszabaly lehet a bennfentes kereskedelemmel 0osszefliggésben az
elfogadott piaci gyakorlat meghatarozasa, az arualapu szarmaztatott Uigyletekre vonatkozo
bennfentes informacié meghatarozasa, a bennfentesek jegyzékének osszeallitasa, valamint a gyanus
lgyletek, illetve a vezet6 tisztségviselok igyleteinek a bejelentése. A 2004. aprilis 29. napjan

elfogadott 2004/72/EK iranyelv ezekre a kérdésekre probal valaszokat adni.

Az iranyelv a piaci gyakorlattal Osszefliggésben kifejti, hogy az a gyakorlat, ami
akadalyozza a kereslet és a kinalat kozti kolcsonhatast, alkalmas arra, hogy veszélyeztesse a piac
integritasat. A piaci gyakorlatok egyébként gyorsan valtoznak a befekteték igényeihez mérten, igy a
hatdsagoknak is oda kell figyelniiik az Uj piaci gyakorlatokra. Rendkiviil fontos a piaci gyakorlat
atlathatosaga, mert csak igy lehet megitélni, hogy az adott gyakorlatot az arra illetékes hatosag
elfogadja - e. Az illetékes hatdsagoknak ki kell kérnilik mas hatosagok véleményét a vizsgalt piac
elbiralasakor. Ha eltérés lenne abban a tekintetben, hogy egyes piaci gyakorlatokat valamely
tagallamban elfogadnak, de egy masikban nem, akkor a megoldas érdekében konzultaciot lehet
folytatni az eurdpai értékpapir - piaci szabalyozok bizottsagaban. '

A nem pénziigyi eszkoz alapl szarmaztatott ligyletek piaci szerepléi szamara nagyobb

jogbiztonsagot kell teremteni a bennfentes informacio fogalma tekintetében, valamint a piac

védelmében fontos, hogy a kibocsatok, illetve a neviikben eljaré személyek jegyzékkel
rendelkezzenek azokrol a személyekrdl, akik valamilyen modon bennfentes informaciokhoz

férhetnek hozza."”

132003/124/EK Iranyelv 4. cikk

162004/72/ EK Iranyelv a 2003/6/ EK Iranyelvnek az elfogadott piaci gyakorlatok, az arualapu szarmaztatott ligyletekre
vonatkozé bennfentes informacié fogalommeghatarozasa, a bennfentesek jegyzékének dsszeallitasa, a vezetd tisztségviseldk
ligyleteinek bejelentése és a gyanUs ligyletek bejelentése tekintetében torténd végrehajtasarol (a tovabbiakban: 2004/72 EK
Iranyelv) 1 - 2. pontok

172004/72/ EK Irdnyelv 5 - 6. pontok



Az iranyelv kiemeli tovabba, hogy a pénziigyi eszkozokre kotott gyanus lgyletek
bejelentése esetén az ugyletkotésben kozremiikodo bejelenték kotelezettsége, hogy megfeleld
adatokat szolgaltassanak a hatdsagok felé, annak eldontése végett, hogy az iigylet mindésiilhet - e

piaci visszaélésnek, vagyis fennall - e a bennfentes kereskedelem gyanuja.®

Az arualapu szarmaztatott iigyletekre vonatkozo bennfentes informacio tekintetében
kiemelendd, hogy a piaci résztvevok elvarhatjak, hogy kozéljenek veliik olyan informaciot, ha ezt
egyébként is rendszeresen kell kozolni az érintett piacon, illetve ezt az informaciot piaci
szabalyokkal, szerzodésekkel vagy szokasokkal osszhangban egyébként is kotelezé nyilvanossagra

hozni."

1.5. Az Europai Parlament 2013. szeptember 10. napjan kihirdetett allaspontja

Tekintettel arra, hogy a bennfentes kereskedelmet szabalyozé 2003/6/EK iranyelv
rendelkezései a piac valtozasa és fejlodése folyaman meglehetsen idejétmaltta valtak, igy
megsziiletett az Europai Parlament allaspontja, ami 2013. szeptember 10. napjan keriilt elfogadasra
a bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipuldciordl szolé Eurdpai Parlamenti és Tandcsi
rendelet elfogaddsdra tekintettel. A rendelet szeptember 30. napjan hatalyba lépett, ugyanakkor a

2003/6/EK Iranyelvnek 2015. szeptember 30. napjatol a hatalyon kiviil helyezése mellett dontott.

A rendelet kozos szabalyozasi keretet allapit meg a bennfentes kereskedelemre, a
bennfentes informaciokkal vald visszaélésre és a piaci manipulacidkra vonatkozdan, valamint
intézkedéseket allapit meg a piaci visszaélések megel6zésére, mindezt a befektet6i bizalom és

védelem megerdsitésére.?

A rendelet tdrgyi hatdlya kiterjed

a) olyan pénziigyi eszkbzre, amit a szabdlyozott piacra bevezettek, vagy ezt kérték

'82004/72/EK Iranyelv 9. pont
192004/72/EK Iranyelv 4. cikk

2 Az Eurdpai Parlament 2013. szeptember 10 - i allaspontja a bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipulaciordl szolo
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet elfogadasara tekintettel (a tovabbiakban:Rendelet) 1. cikk



b) olyan pénziigyi eszkozre, amelyekkel kereskednek a multilaterdlis kereskedési
rendszerben, oda bevezették, vagy a bevezetést kérték, illetve amelyekkel szervezetten

kereskednek,

c) az el6zbek ald nem tartozd pénziigyi eszkozre, amely dra vagy értéke az el6zéekben

felsorolt pénziigyi eszk6z6k dratol vagy értéketdl fiigg, vagy azokra hatdst gyakorol .

Bennfentes informdcid kore

olyan informacio, amelynek a nyilvanossagra hozatala jelentés hatast gyakorolna a
pénziigyi eszkozok, kapcsolodo azonnali arutézsdei ligyletek, vagy kibocsatasi egységre épiild
aukcios termékek arfolyamara, illetve olyan informacio, amit az ésszerlien eljaro befektet6é nagy

valoszinliséggel felhasznalna a dontésénél.”

Bennfentes kereskedelem

az a magatartas, amikor a bennfentes informacioval rendelkezé személy felhasznalja a
bennfentes informaciokat, oly modon, hogy sajat részre vagy harmadik személy javara az
informaciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkdzoket idegenit el. Ugyancsak bennfentes kereskedelem a
bennfentes informacio felhasznalasa az informaciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkozre vonatkozo
megbizas visszavonasa vagy modositasa esetén, ha a személy az informacidhoz a megbizast

kovetden jut hozza.?

A Rendelet egyfajta felbujtéi magatartasként fogalmazza meg azt az esetet, amikor

kimondja, hogy:

,e8y személy mdsik személynek a bennfentes kereskedelemben valo részvételt tandcsolja
vagy mdsik személyt a bennfentes kereskedelemben valo részvételre birja ra akkor, ha bennfentes

informdcioval rendelkezik, és

' Rendelet 2. cikk
2 Rendelet 6. cikk 3. pont

2 Rendelet 7. cikk 1. pont



a) ezen informdcid alapjdn egy mdsik személynek azt tandcsolja, hogy olyan pénziigyi
eszkozoket szerezzen meg vagy idegenitsen el, amelyekre az informdcié vonatkozik, vagy rdbirja a

mdsik személyt ezek megszerzésére vagy elidegenitésére, vagy

b) ezen informdcié alapjdn egy mdsik személynek azt tandcsolja, hogy olyan pénziigyi
eszkozre vonatkozé megbizdst vonjon vissza vagy médositson, amelyekre az informdcid vonatkozik,

vagy rdbirja a mdsik személyt ezek visszavondsdra vagy modositdsdra.”*

Lathatjuk, hogy a rendelet nemcsak az informacio felhasznalasat szankcionalja, hanem -
egyfajta sui generis jelleggel - a részvétel tanacsolasat, illetve rabirasat is. Allaspontom szerint
mindkett6 aktiv magatartast feltételez, de amig a tanacsolas csupan szandékerésitd - pszichikai
blinsegéd - jelleget hordoz, tekintettel arra, hogy a cselekmény elkdvet6jében mar kialakult az
elkovetés gondolata, csak részletekre vonatkozd megvaldsitasra ad tanacsot a felbujto, mig a
rabiras egyenesen szandékkivalto hatast, mert a felbujtd magatartasanak eredményeként alakul ki
az elkovetében, a bennfentes kereskedelemben vald részvételi szandék. A két felbujtoi magatartas
kozti kilonbség gyakorlati relevanciaja biintet6jogi megkdzelitésben a biintetés kiszabasaban lenne

mérhetd: a részvétel tanacsolasanak enyhébb lenne a biintetése.

E rendelkezéseket alkalmazni kell minden olyan természetes vagy jogi személyre, akik
tisztségikbol, pozicidjukbol eredéen bennfentes informaciokkal rendelkeznek, illetve, ha tudjak,

vagy tudniuk kell, hogy bennfentes informaciorol van szo.

Kivételi kor a bennfentes kereskedelem alél
Ilyenkor az informacioval valo rendelkezés nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek:

a) megfeleld intézkedéseket vezettek be, amelyek hatékonyan biztositjak, hogy az
informacidval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozo dontést hozd személy ne lehessem bennfentes

informacio birtokaban,

b) az informacio semmilyen modon nem befolyasolja a pénziigyi eszkbzok megszerzését,

elidegenitést végzo személyt,

* Rendelet 7. cikk 3. pont



c) amennyiben az adott személy a pénziigyi eszkozok megszerzését vagy elidegenitését a

szokasos feladatai korében jogszeriien végzi,

d) amennyiben valaki johiszemiien, kotelezettsége teljesitése kapcsan végez pénziigyi

eszkozok megszerzésére vagy elidegenitésére iranyulo tigyletet.?

A rendelet a piaci manipulacié fogalman érti az olyan lgyletet, amely hamis vagy
félrevezetd jelzéseket ad valamely pénziigyi eszkoz vagy arutdzsdei tigylet kereslete, kinalata vagy
ara tekintetében, vagy a szokasostol eltéréen rogziti a pénziigyi eszkozok vagy azonnali arutozsdei

lgyletek arat.

Kivétel a piaci manipulacid alol:
1. ha az ligyleteket lebonyolité személy bizonyitja,

2. hogy a cselekményének indokai jogszeriiek, és
3. az adott megbizasok megfelelnek az elfogadott piaci gyakorlatnak.?

A rendelet generalklauzulaként fogalmazza meg, hogy tilos a bennfentes kereskedelem és
annak kisérlete, valamint tilos egy masik személy részére a bennfentes kereskedelem folytatasara
vonatkoz6 tanacsadas vagy a bennfentes kereskedelemre rabiras. Ugyancsak tilos a bennfentes
informacié jogosulatlan kozzététele. Tilalmazott magatartas tovabba a piaci manipulacié és annak

kisérlete.”

A piaci visszaélések megel6zése érdekében a foglalkozasszerlien lizleteket kotd
személyeknek haladéktalan értesitési kotelezettségilk van azon megbizasokkal oOsszefliggésben,
amelyek megvalosithatjak a bennfentes kereskedelmet vagy a piaci manipulaciot, illetve ezek

kisérletét.

A bennfentes informaciok kozzétételével kapcsolatban a pénziigyi eszkoz kibocsatojanak
tajékoztatasi kotelezettsége all fenn a nyilvanossag iranyaba a kibocsatot kozvetlendl érint6

informaciokrol, oly mddon, hogy a nyilvanossag gyorsan hozzaférhessen, valamint a kapott

5 Rendelet 7a. cikk

% Rendelet 8. cikk
7 Rendelet 9. - 10. cikk



informaciokat teljes korlien és megfeleléen értékelhesse. A korabbi szabalyozasbol atvett
garancialis szabaly, hogy a kibocsatd az informacio nyilvanossagra hozatalat nem kétheti Gssze a

tevékenysége reklamozasaval.?

Il. FEJEZET: A BENNFENTES KERESKEDELEM MAGYAR SZABALYAI

»A torvény akkor jo, ha védi az emberi méltdsdgot, biztositja a fejlédést és sérelem

esetén elégtételt nyujt.”

(Montesquieu)

2.1. A Bennfentes kereskedelem fogalma és jogszabalyi hattere

A bennfentes kereskedelem hazai szabalyozasanak torténetében meg kell kiilonboztetniink
az unids csatlakozas el6tti és utani idGszakot. Természetesen a csatlakozas elétt is léteztek
bennfentes kereskedelemre vonatkozd szabalyok a magyar pénzpiaci, tékepiaci jogszabalyokban, de
a szabalyozas igazi fellegvara csak a 2004. majus 1 - jei csatlakozas utan koszontott be, amikor a

mar létez6 unids iranyelveket at kellett ltetni a hazai tékepiaci jogalkotasba.

2.1.1. Az 1990. évi VI. torvény

A hazai jogi szabalyozas a rendszervaltas ota tiltja a bennfentes kereskedelmet. A
piacgazdasag szele életet lehelt az 1864 - ben alapitott Budapesti Ertéktézsdébe - az akkori néven
BAET (Budapesti Aru - és Ertéktézsde) - , mert 1991 - t6l fejlédésnek indult a hazai értékpapir -
piac. A torvényalkotd6 nyugati mintara hatart kivant szabni a bennfentes - értékpapir -
kereskedelemnek.

Az Europai integracios folyamatnak komoly szerepe volt a bennfentes kereskedelem
szabalyozasaban, bar a 2004. majus 1 - jei csatlakozasunk igen tavlati cél volt még a 90 - es évek
végén. 1989. november 13 - i 89/592 EGK Tanacsi Iranyelv a Bennfentes kereskedelemrél szdlo
szabalyok 0Osszehangolasarol olyan rendelkezéseket tartalmaz, amelyre végs6 soron a magyar

tokepiaci szabalyozas is épiil.

% Rendelet 12. cikk 1. pont



Az 1990. marcius 1. napjan hatalyba lépé az egyes értékpapirok nyilvdanos forgalomba
hozataldrél és forgalmazdsdrdl, valamint az értékpapirtézsdérdl szoldo 1990. évi VI. torvény (a
tovabbiakban: 1990. évi VI. tv.) a bennfentes kereskedelemmel Osszefliggésben gy rendelkezik,
hogy amennyiben gyand, vagy legalabbis adat meriil fel arra, hogy a kereskedés bennfentes, akkor
,»a tozsdetitkarsag a kibocsato egyidejli megkeresésével, legfeljebb harom napra felfiiggeszthette a
kereskedést, ha (gy itélte meg, hogy az értékpapirok arfolyama, vagy az azokra tortént

zletkotések alakulasa adatokkal, tényekkel nem tamaszhato ala. ™

Az 1990. évi VI. tv. a bennfentes kereskedelem fogalmat a mai meghatarozastol eltéréen
még csak az értékpapirra vonatkozoan hatarozta meg. Csak azok az értékpapir - lgyletek vagy az
ezekre adott megbizasok mindsiiltek bennfentes kereskedelemnek, amiket bennfentes informaciok
felhasznalasaval kotnek meg, illetve bennfentes személy segitségével, a bennfentes informacioval

érintett értékpapirra vonatkoznak.

A bennfentes kereskedelmet megvaldsité magatartasok kore:

A bennfentes személy altal sajat elény vagy harmadik személy elényszerzése céljabol
a) azzal az értékpapirral folytatott kereskedelem, amelyre a bennfentes informacio
vonatkozik,
b) mas személy megbizasa azzal, hogy ilyen értékpapirral kereskedjen,
c) a bennfentes informacié tovabbadasa olyan személynek, akirél feltételezhetd, hogy

azt a kereskedelemben felhasznalja, illetve tovabbadja.*

kivételi kor

1. a bennfentes személy bizonyitja, hogy felszamoloként, a hitelezok kielégitéséhez
kellett értékesitene az értékpapirt, illetve

2. amikor az igyletet olyan személy koti meg, akinek szintén rendelkezésére all

ugyanaz a bennfentes informacio.

.1990. évi VI. torvény az egyes értékpapirok nyilvanos forgalomba hozatalarol és forgalmazasardl, valamint az
értékpapirtézsdérdl (a tovabbiakban: 1990. évi V. tv.) 69.§ (1) bekezdés

01990. évi VI. torvény 77.§



A bennfentes személy és a bennfentes informacio fogalmat az 1990. évi VI. torvény

gyakorlatilag a mai szabalyozassal azonosan allapitja meg.

2.1.2. Az 1996. évi CXI. torvény

Az uni6 el6tti szabalyozas kovetkezé allomasa lehet az 1997. januar 1. napjan hatalyba
lépb, az értékpapirok forgalomba hozataldrdl, a befektetési szolgdltatdsokrol és az értékpapir -

tGzsdérél szold 1996. évi CXI. torvény (Ertékpapirtorvény, a tovabbiakban: Ept.)

Az Ept.-ben meghatarozott bennfentes kereskedelmet mar nemcsak az értékpapirra,
hanem a tézsdei termékre is el lehetett kovetni, ami nemcsak az értékpapirt foglalta magaba,
hanem tagabban az - akkoriban létez6 - egyéb piaci instrumentumokat is. A bennfentes informacio
és a bennfentes személy meghatarozasaban nem volt valtozas, az az eddigi szabalyozast kovette

tovabbra is.
T6zsdei termék:
»tO0zsdei szabdlyzat dltal meghatdrozott és t6zsdei kereskedésre alkalmas szdrmazék, igy

kiilénésen devizadrfolyam, betét- és hitelkamatlab, értékpapir részjogositvdny, index.”™'

A bennfentes kereskedelemként tilalmazott magatartasok kore:

A bennfentes személy altal - sajat nevében vagy képviselként eljarva - sajat vagy
harmadik személy javara torténd elényszerzés céljabol

a) azzal az értékpapirral vagy t6zsdei termékkel folytatott kereskedelem, amelyre a
bennfentes informacio vonatkozik;

b) mas személy megbizasa azzal, hogy ilyen értékpapirral vagy tozsdei termékkel
kereskedjen; vagy

¢) javaslattétele mas személynek arra, hogy ilyen értékpapirt vagy tozsdei terméket

megvasaroljon vagy elidegenitsen.

3" az értékpapirok forgalomba hozatalardl, a befektetési szolgaltatasokrol és az értékpapir - tézsdérél szolo 1996. évi CXI. tv.
(a tovabbiakban. 1996. évi CXI. tv) 45. pont

2.1996. évi CXI. tv 148.5 (1) bekezdés



Az 1990. évi VI. torvényhez képes (jitas volt, hogy az Ept. szerint az is bennfentes
kereskedelem, ha a bennfentes informaciot valaki tovabbadja olyan személynek, akir6l

feltételezhetd, hogy az informaciot a kereskedelemben felhasznalja.

A kivételek kore is kiboviil:

Nem mindésiil bennfentes kereskedelemnek, ha a bennfentes személy

a) az értékpapir-uigyletet befektetési szolgaltato kozremiikodése nélkiil kototte, vagy

b) vagyonfeliigyeloként, felszamoloként, végelszamoloként, pénziigyi gondnokként a
hitelezok kielégitése érdekében értékesitette a csddeljaras, felszamolasi eljaras vagy végelszamolas

alatt allo kibocsato sajat kibocsatasu értékpapirjat.

Az Ept. rendelkezett a tisztességtelen arfolyam-befolyasolasrol is, amit a hatalyos
Tokepiaci torvényiink Piacbefolyasolasnak nevez. A tisztességtelen arfolyam-befolyasolasra vezetd
magatartasok gyakorlatilag majdnem megegyeznek a hatalyos Tokepiaci torvényben irt
magatartasokkal, annyi kiilonbséggel, hogy azt csak értékpapir - piaci szereplé kovethette el a

torvényben meghatarozott szandékos magatartasaval.

Kivételi kor az arfolyam - befolyasolas alol

Az a magatartas, ha a kibocsato az altala kibocsatott értékpapir arfolyama, illetve a piaci
egyensuly érdekében nyilvanosan, elére meghirdetetten megbizast ad az altala kibocsatott

értékpapir vételére, illetve eladasara és annak eredményét a folyamat végén nyilvanosan kozli.

Az Ept. a tozsdei kereskedésnek a feliigyelet tajékoztatasa mellett, meghatarozott idére -
tiz, illetve harminc napra - torténé felfiiggesztését helyezte kilatasba arra az esetre, ha bennfentes

kereskedelem gyanus lgylet kotése torténne.

2.1.3. A 2001. évi CXX. torvény

Az Eurodpai Unidhoz valé 2004. majus 1 - jei csatlakozasunk kovetkeztében a 2002. januar
1. napjan hatalyba lépett Tokepiaci torvény szovegét modositani kellett a jogharmonizacionak vald
megfelelés érdekében. igy a Tokepiaci torvénynek a 2004. évi LXXXIV. tdrvénnyel bevezetett

modositasa teremtette meg az Osszehangolast a 89/592 EGK iranyelvvel, mig a 2005. évi LXII.

31996. évi CXI. tv 149.§



torvénnyel bevezetett modositas a 2003/6/ EK iranyelv, a 2003/124/ EK iranyelv, a 2003/125/ EK
iranyelv valamint a 203/72/ EK iranyelv Osszhangjat teremtette meg. A bennfentes kereskedelem
hazai szabalyozasa a pénzpiacrdl, kozelebbrél a tokepiacrol indul, aminek a hatterét - az unios
jogharmonizacionak valé megfelelés érdekében is tobbszor madositott - A tékepiacrol szolé 2001.

évi CXX. torvény hatarozza meg (a tovabbiakban: a T6kepiaci térvény) biztositja.

Teriileti hatdly
A 2005. évi LXIl. torvénnyel bevezetett és 2005. julius 1. napjaval hatalyba lépett

modositas értelmében a bennfentes kereskedelemre vonatkozo szabalyanyagot az olyan
cselekményre vonatkozik,
a) amelyet vagy Magyarorszag teriiletén kovetnek el, vagy

b) kulfoldon kovetik el, de a hatasa Magyarorszag teriiletén érvényesiilhet.*

Tdrgyi hatdly

A bennfentes kereskedelem targyi hatalya a pénziigyi eszkozre terjed ki.

a) pénzigyi eszkozre, egyéb tozsdei termékre, vagy mas eszkozre, amelyet a szabalyozott
piacra bevezettek, vagy amelynek bevezetésére engedélyt kértek, illetve

b) az olyan eszkéz, amelyet a szabalyozott piacra nem vezettek be, de értéke a
bevezetett eszkoz értékétdl vagy arfolyamatol fligg,

c) valamint a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir a tajékoztatasi kotelezettség
megsziinéséig.*

A targyi hatallyal Gsszefiiggésben indokolt meghatarozni a pénziigyi eszkbz*® fogalmat. A

pénziigyi eszkozre vonatkozoan a Tokepiaci torvény egy utaldo szabalyt tartalmaz, mert Ugy
rendelkezik, hogy arra a Bszt - ben irt meghatarozast kell alkalmazni. Ezzel oOsszefiiggésben a
befektetési vdllalkozdsokrdl és az drutézsdei szolgdltatokrol, valamint az dltaluk végezheté
tevékenységek szabdlyairol szolo 2007. évi CXXXVIIl. torvény (Bszt) alkalmazasaban a pénzpiaci.
eszkoz:

a) a fizetdeszkoz kivételével sorozatban kibocsatott,

b) értékpapirnak nem minésiild,

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrdl (a tovabbiakban: Tékepiaci torvény) 199.§
% T6kepiaci torvény 204.§ (5) bek.

3 Tékepiaci torvény Ertelmezé rendelkezések 103. pont



c) pénzkovetelésre szolo eszkoz,

d) amellyel a pénzpiacon kereskednek.¥

A Tokepiaci torvény az unios iranyelvek hatasara altalanos jelleggel mondja ki, hogy tilos a

bennfentes kereskedelem és a piacbefolyasolas.

A bennfentes kereskedelem :

a) a bennfentes személy altal bennfentes informacié felhasznalasaval, a bennfentes
informacidval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozo iigylet kotése, illetdleg erre adott megbizas;

b)  abennfentes személy altal a bennfentes informacio tovabbadasa mas személynek;

c) a bennfentes személy altal javaslattétel mas személynek arra, hogy a bennfentes
informacidval érintett pénziigyi eszkozre ligyletet kosson;

d) barmely személynek az elé6zéekben leirt cselekménye, ha tudta vagy tudnia kellett

volna, hogy a felhasznalt informacié bennfentes informacionak mindsul.

A bennfentes informdcio

a) a pénziigyi eszkozzel - kivéve az arualapl szarmaztatott ligyletet - kapcsolatos olyan
lényeges informacio, amely

aa) még nem kerilt nyilvanossagra;

ab) a pénziigyi eszkozre vagy a pénziigyi eszkoz kibocsatojara vonatkozik;

ac) nyilvanossagra keriilése esetén a pénziigyi eszkéz arfolyamanak lényeges
befolyasolasara alkalmas;

b) a pénziigyi eszkozzel kapcsolatos megbizasok végrehajtasaval megbizott személyek
esetében olyan lényeges informacié, amely az (gyfél altal adott és a folyamatban évé
megbizasahoz kapcsolodik;

) az arualapu szarmaztatott iigylettel kapcsolatos olyan lényeges informacio, amely

ca) még nem keriilt nyilvanossagra;

cb) az arualap( szarmaztatott ligyletre vonatkozik;

cc) az elfogadott piaci gyakorlat alapjan a piaci szereplék tudomasara hozando;

7 a befektetési vallalkozdsokrol és az dratézsdei szolgdltatokrdl, valamint az dltaluk végezhet6 tevekenységek szabdlyairdl
sz6l6 2007. évi CXXXVIII. tv Ertelmezd rendelkezések 51. pont

3% T6kepiaci torvény 201.8



cd) informaciét a piac szerepléivel rendszeresen kozolnek. *

Lényeges informacionak mindsiil

»minden olyan informdcio, amely olyan eseményre vagy koriilményre vonatkozik, amely
bekovetkezett vagy bekbvetkezése megalapozottan vdrhato, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetévé
tegye kovetkeztetések levondsdt az adott koriilménynek vagy eseménynek egy adott pénziigyi

eszkoz drfolyamdra esetlegesen gyakorolt hatdsdrol.”*

Kozzétételi kotelezettség

A szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatoja koteles haladéktalanul az 56. §
szerint, illetéleg internetes honlapjan kozzétenni a ra vonatkozoé bennfentes informaciokat.*
Amennyiben ez nem torténne meg, és a bennfentes személy ilyen informaciora alapitja a

kereskedést, akkor ebben az esetben megallhat a bennfentes kereskedelem.

A bennfentes személy:

a)  a kibocsato vezetd tisztségviselje és felligyel6bizottsagi tagja;

b) az a jogi személy, illetve jogi személyiséggel nem rendelkez6 gazdasagi tarsasag,
illetve ezek ligyvezetdje, vezeto tisztségviselbje és feliigyeldbizottsagi tagja,

c) amelyben a kibocsaté huszonét szazalékot elérdé vagy azt meghaladd kozvetlen,
illetoleg kozvetett részesedéssel vagy szavazati joggal rendelkezik;

d) az elébbi tarsasagok ligyvezetdje, vezeto tisztségviselbje, felligyel6bizottsagi tagja,
amely a kibocsatoban tiz szazalékot elér6 vagy azt meghalado kozvetlen, illetéleg kozvetett
részesedéssel vagy szavazati joggal rendelkezik;

e) a forgalomba hozatal, illetve a nyilvanos vételi ajanlat szervezésében kozrem(ikodo
barmely szervezet, illetve ennek érdemi ligyintézdje, vezet6 tisztségviseldje, feliigyeldbizottsagi

tagja, tovabba ezen szervezetnek és a

f) kibocsatonak a kibocsatasban és a forgalomba hozatalban kozremi(ikodé mas
alkalmazottja, aki munkavégzésével kapcsolatosan bennfentes informaciohoz jutott, a forgalomba

hozatalt kdvet6 egy évig;

¥ T6kepiaci torvény 201.§ (3) bekezdés
“ T6ékepiaci torvény 201.§ (4) bekezdés

“ Tékepiaci torvény 201/C. § (1) bekezdés



g) a kibocsato alaptékéje (torzst6kéje) tiz szazalékat eléré vagy azt meghaladd

kozvetlen, illetéleg kozvetett részesedéssel rendelkezd természetes és jogi személy;

h) a kibocsaté szamlavezetd hitelintézete, illetve ennek vezetd tisztségviselbje,

felligyelobizottsagi tagja és érdemi ligyintézéje;

i) aki a bennfentes informaciot munka- vagy feladatkorébdl kifolydlag, munkavégzése

vagy szokasos feladatainak elvégzése soran kapta meg, vagy egyéb madon jutott tudomasara;
j) aki a bennfentes informaciot blincselekmény Gtjan szerezte;

k)  az a)-h) pontban felsorolt természetes személlyel kozos haztartasban él6 személy,

illet6leg kozeli hozzatartozodja;

)] az a jogi személy vagy jogi személyiséggel nem rendelkez6 gazdasagi tarsasag, és
ezek nevében eljaro személy, amelyben az a)-i) pontokban megjelolt bennfentes személy mindsitett

befolyassal bir. “

Tulajdonképpen azt mondhatjuk, hogy a Tokepiaci torvény bennfentes személyként olyan

személyeket hataroz meg, akik

a) az adott tarsasagban vezet6 beosztast toltenek be, vagy

b) a vagyoni hozzajarulasuk révén foglalnak el elékel6 helyet a tarsasagban
c) meghatarozott poziciot betolté munkavallalo

d) aki a bennfentes informaciot blincselekmény Gtjan szerezte meg, valamint

e) e személyekkel kozos haztartasban él6 személyek, illetve a kézeli hozzatartozodik.

Bejelentési kotelezettség személyi kore

A Tokepiaci torvény egyfajta preventiv célzattal bejelentési kotelezettséget ir elé a

torvényben meghatarozott ligylekotések vonatkozasaban a
a) bennfentes személyek, illetve

b) kozeli hozzatartozoi és

“2 Tokepiaci torvény 201.§ (2) bekezdés



c) veliik kozos haztartasban élék szamara

Specialis bejelentés

A kibocsato vezetd tisztségviselGjére és Feliigyelobizottsagi tagjainak legkésébb két
naptari napon beliil tajékoztatni kell a kibocsatot, ha a torvényben meghatarozott ulgyletkotési
értéket meghaladja az ligylet. Mentesiil azonban a bejelentési kotelezettség alol, ha az egymillio

forintot nem haladja meg az éves ligyletkotések osszértéke.

Bejelentés targya

A bennfentes kereskedelemre utaloé adat, tény, vagy koriilmény felmeriilése esetén a

tudomasszerzést kovetden kotelesek haladéktalanul bejelenteni.

Bejelentésre kotelezett személyi kor

a) befektetési szolgaltatatasi,

b) kiegészit6é befektetési szolgaltatasi,

c) arutdzsdei szolgaltatasi tevékenységet végzo személy

koteles a bejelentést megtenni. Ha ez a bejelentés nem irasban tortént, akkor azt ot

munkanapon beliil irasban meg kell ismételni.

A bennfentes kereskedelemmel 0Osszefliggésben garancialis jelentGséggel birhat az a
nyilvantartds,” amit a kibocsatonak, illetve a nevében eljar6 személynek a bennfentes

informacidval rendelkezé személyekrél kell vezetni.

A tokepiaci torvény azonban nem minden bennfentes informacioval kapcsolatos lgyletet

minésit bennfentes kereskedelemnek:

Kivételi kor a bennfentes kereskedelem aloél

a) az olyan ligylet, amelyet a bennfentes informdcié birtokba jutdsdnak idépontjat

megel6zéen kétdtt megadllapodds alapjdn teljesitenek, vagy

“ Tokepiaci torvény 201/D. §



b) a bennfentes informdcié dtaddsa, amennyiben azt a bennfentes személy beosztdsabol

kifolyolag, munkavégzése vagy szokdsos feladatainak elvégzése sordn szolgdltatta. *

A nyilvanossagra hozatal késleltetése

Az europai unios szabalyokkal Osszefiiggésben a bennfentes informacié nyilvanossagra

hozatalat lehetséges késleltetni is:
a) ha az jogos érdekbdl torténik,
b) nem okozza a nyilvanossag félrevezetését,
c) a kibocsato bejelenti a késleltetés tényét a hatosagnak, valamint

d) biztositja az informacio6 bizalmas kezelését.

Jogos érdeknek mindsiilhet kiilénésen, ha

a) a kozzététel hatranyosan érinti a folyamatban lévé targyalasok kimenetét - ha a
targyalasra fizetésképtelenség miatt keriilt sor, és az informacio félrevezet6 kovetkeztetést

eredményezne,

b) kutatas, fejlesztés id6 el6tti nyilvanossagra hozatala veszélyezteti a tarsasag érdekeit,
és az informacio félrevezetd kovetkeztetést eredményezne,

c) a kibocsaté dontésének érvényességéhez jovahagyas sziikséges és a jovahagyas elotti
nyilvanossagra hozatal félrevezetd lenne,

d) az informacié hianyos és a nyilvanossagra hozatal félrevezeté kovetkeztetést

eredményezne.®

“ Tékepiaci torvény 203. § (1) bekezdés

428/2005. (VIII. 26.) PM rendelet a piacbefolyasolasra utalé magatartasok vizsgalatakor figyelembe veendé koriilményekrél,
az elfogadott piaci gyakorlat megallapitasanak folyamatarol, valamint a bennfentes informacio nyilvanossagra hozatalanak
jogos érdekbdl torténd késleltetésével kapcsolatos szabalyokrol, (a tovabbiakban: PM rendelet) 9. §



2.2. A Bennfentes kereskedelem és a Piacbefolyasolas

A Tokepiaci torvény a bennfentes kereskedelmet és piacbefolyasolast egyszerre

tilalmazza. Piacbefolyasolasra vezetd magatartasok kore

az olyan ligylet kitése vagy erre adott megbizds, amely

a) amely hamis vagy félrevezeté jelzéseket ad vagy adhat az adott pénziigyi eszkoz
keresleti vagy kindlati viszonyairél, drfolyamdrol;

b) amely az adott pénziigyi eszkbz drfolyamdt mesterséges vagy rendellenes szinten
rogziti;

c) amely szinlelt, illetve amelyben bdrmilyen mds formdju megtévesztéshez,
manipuldciéhoz folyamodnak; vagy

d) megalapozatlan, félrevezeté, hamis informdcié  kozlése, hiresztelése,
nyilvdnossdgra hozdsa vagy nyilvdnos kozlése, feltéve, hogy az informdcidt terjeszt6 személy az
informdcié hamis vagy félrevezeté mivoltdnak tudatdban van vagy az adott helyzetben elvdrhato

gondossdggal eljdrva tudatdban kellett volna lennie. *

A c) ponttal Osszefiiggésben vizsgalanddak az olyan koriilmények, mint hogy terjesztett - e
hamis vagy félrevezet6 informaciot az érintett személy vagy szervezet a megbizast megel6z6en vagy
azt kovetden, illetve sor keriilt - e téves, vagy elfogult elemzés, befektetési ajanlas készitésére

vagy terjesztésére az érintett személy részérol.¥

Kivételi kor

a) ha az lgyletet koté bizonyitja, hogy az ligylet megkotéséhez, illetve a megbizas

adasahoz méltanyolhato érdeke f(iz6dott, és

b) a megbizas megfelel az adott szabalyozott piac elfogadott piaci gyakorlatanak.

“ T6kepiaci torvény 202.8

“7PM rendelet 3. §



A piaci gyakorlat elfogadhatosaga
a hatosag figyelembe veszi, hogy:
a) mennyire atlathaté a piaci gyakorlat a piaci szereplok szamara,

b) sziikség van - e a kereslet és a kinalat egymasra hatasanak a védelmére

c) az érintett piaci gyakorlatnak a piaci likviditasara

d) figyelembe veszi - e az érintett piaci gyakorlat a piac kereskedési mechanizmusat és
meddig teszi lehetévé a piaci szereplok szamara, hogy az Uj helyzetre megfeleléen és idében

reagaljanak;

e) veszélyt jelent-e a piaci gyakorlat a Kozosségen beliili, az érintett pénziigyi eszkozhoz

kapcsolodo piacok integritasa szempontjabol;

f) mi volt az eredménye annak a vizsgalatanak, hogy az érintett piaci gyakorlat
megsértette-e a piaci visszaélés megelézését célzd szabalyokat és szabalyzatokat, illetve valamely

magatartasi kodexet,

g) az érintett piac szerkezeti sajatossagai, kiilonosen, hogy szabalyozott-e vagy nem, a
kereskedés targyat képez6 pénziigyi eszkozok és a piaci szereplok tipusa, beleértve, hogy milyen

mértéki a kisbefektetok részvétele az érintett piacon.*

Fontos tudni, hogy a hatésag a piaci gyakorlat elfogadasa elétt, illetve egy korabban
elfogadott piaci gyakorlat el nem fogadott piaci gyakorlatta mindsitése el6tt kikérni a piaci
szereplok, az érintett hatosagok és sziikség esetén mas tagallam feliigyeleti hatdsaganak

véleményét.®

Eltérések a bennfentes kereskedelem magatartasatol

a) A piacbefolyasolas elkovetéinek nem kell bennfentes személynek lenniink, és

b) nem sziikséges az sem, hogy az ligylet, vagy annak megkotésére adott megbizas mogott

bennfentes informacio alljon, illetve

“8 PM rendelet 4.5 (1) bekezdés
“ PM rendelet 6. §



c) elegendd, ha az informacié hamis, megalapozatlan, vagy félrevezet6 jellegérél tud az

informacidval helytelenked6 személy.

A bennfentes kereskedelem és a piacbefolyasolas meglehetésen részletesen koriilhatarolt

magatartas, aminek szigor( torvényi szabalyanyaga van.

Vajda Istvan szerint azonban ,,a szigort szabdlyozds ellen is felsorakoztathatoak érvek:

. a bennfentes kereskedés hatékonyabbd teszi a piacot

. a bennfentes kereskedés hatékony eszkéz a menedzsment anyagi elismerésének
kiegészitésére

. a bennfentes kereskedéssel kapcsolatos jogi szabdlyozdsi lehet6ségek nem

hatékonyak, nehezen érvényesitheték

. olcsobb, egyszerl(ibb megoldds is van a szabdlyozdsra: célszerlibb a vdllalat belsé

szabdlyozdsdra bizni a bennfentes kereskedés megitélését a vdllalat értékével kapcsolatos hatdsdn

keresztiil.”>

Hasonléan érvel Csizmar Tamas is, aki szerint a piac hatékonysagahoz vezet bennfentes
kereskedelem, mert a befekteték szamara fontos, hogy a részvényarak minél inkabb a valos értéket
tiikrozzék. A bennfentesek segitik a piacot abban, hogy hamarabb épiiljenek be az informaciok, és

az eszkoz ara kozelebb keriiljon a valos értékhez. >

2.3. A Bennfentes kereskedelem és a hatosag

2.3.1. A Magyar Nemzeti Bank, mint feliigyeleti hat6sag

A bennfentes kereskedelem gyanUjat felvet6é cselekmények ellendrzésére, feliigyeletére,
adott esetben megel6zésére, valamint sziikség esetén a - nem biintetdjogi - szankcionalasara 2013
oktdberéig a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete volt hivatott. A Feliigyelet a Piacfeliigyeleti

eljaras keretében ellenérzott, vizsgalodott és birsagolt is.

0 Vajda Istvan : Bennfentes kereskedelem, Kozigazgatasi Szemle I. évf. 2003. marcius, 238. o.
3 Csizmar Tamas: Bennfentesek nyomaban, avagy mit tudtak a T6zsdecapak, amit mas nem, Hitelintézeti Szemle, 2012, 14.
évf. 4. szam 328. o



Ez a helyzet azonban mara némiképp megvaltozott. Az Orszaggy(ilés 2013. szeptember 16.
napjan elfogadta a magyar nemzeti bankrdl szolé 2013. évi CXXXIX. torvényt, amely beolvasztotta a
Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyeletét a Jegybankba, méghozza az el6bbi megsziintetésével.
Ennek a lépésnek a gyakorlati kovetkezménye az lett, hogy a bennfentes kereskedelemmel
Osszefliggésben most mar a Jegybank feladata hatosagként eljarni, igy elvégezni azon

tevékenységeket, ill. feladatokat, amiket korabban a Felligyelet latott el.

A Magyar Nemzeti Bank hatdsagként jar el a bennfentes kereskedelemmel Gsszefiiggésben.
A hatosagi feladatokat a torvény feliigyeleti feladatkorben hozott dontésként nevesiti, amikor
meghatarozza, hogy a Tokepiaci torvény hatalya ala tartozd szervezetek, személyek és
tevékenységek - igy a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos eljaras - felligyeletét a Magyar

Nemzeti Bank latja el.

A feliigyeleti feladatkor pedig piacfeliigyeleti eljaras keretében valosul meg, amit a
Magyar Nemzeti Bank bennfentes kereskedelem, illetve piaci befolyasolas észlelése esetén,
valamint

a bennfentes személyre vonatkozd bejelentési és kozzétételi kotelezettség ellendrzése
céljabol folytathat le.

A bennfentes kereskedelem, illetve a piacbefolyasolas megallapitasara, valamint a
bennfentes személyre vonatkozd bejelentési és kozzétételi kotelezettségre vonatkozd szabalyok
ellenérzésére iranyuld eljarasban az ligyintézési hataridé hat honap, ami az eljaras hivatalbol
tortén6é meginditasanak idépontjatol szamitandé. Ez a hataridé egy alkalommal, indokolt esetben

legfeljebb harom honappal meghosszabbithato.

Az MNB jogosultsagai

az eljaras ala vont ugyfélre vonatkozo:

a) az értékpapir - tigyfél - és fizetési szamla - forgalommal, a terhelend6 és a jovairando
szamla szamaval, tulajdonosaval, a terhelés, a jovairas jogcimével és az atutalas pénzforgalmi
azonosito kodjaval kapcsolatos,

b) az elektronikus hirkozlésrél szolo térvényben meghatarozott eléfizet6i allomas szamaval
vagy egyéb azonositdjaval, a hivo és hivott eldfizetéi szamokkal, valamint a hivas és egyéb

szolgaltatas datumaval és kezdé idépontjaval kapcsolatos,

2 a Magyar Nemzeti Bankrol szold 2013. évi CXXXIX. tv. (a tovabbiakban: Jegybanktorvény) 39. § (1) bek. h)pont



c) az eljaras ala vont ligyfél fizetési szamlaja és értékpapirszamlaja forgalma alapjan
megismert, a piacfeliigyeleti eljaras szempontjabol valdszindsithetéen tovabbi bizonyitékokkal
rendelkezé természetes személy beazonositasahoz szilkséges csaladi és utonév, sziiletési név és

lakcim megismerésére és kezelésére.*

Joghatrany a Jegybanktorvényben
a) meghatarozott Osszegii pénzbirsag, illetve

b) amennyiben az MNB allaspontja szerint a bennfentes kereskedelem egyuttal

blincselekményt is megvalosit, akkor biintetéeljaras kezdeményezése az illetékes hatosagoknal.

Piacfeliigyeleti eljdrds keretében

a) a bennfentes kereskedelemre, piacbefolydsoldsra vonatkozd szabdlyok megsértése

esetén a birsdg 6sszege szdzezer forinttol 6tszdzmillio forintig,

b) a bennfentes személyre vonatkozo bejelentési kotelezettség megsértése esetén a

birsag 6sszege szdzezer forinttdl 6tmillio forintig terjedhet.

2.3.2. A bennfentes kereskedelem nyomozoéhatosaga

A bennfentes kereskedelem nemcsak a tékepiacra nézve jar negativ megitéléssel. A
bennfentes kereskedelem jelenlegi biintetéjogi torvényi tényallasa az 1994. évi IX. torvénnyel
beiktatott bennfentes értékpapir - kereskedelem helyébe lépett. A jelenleg hatalyos cimet és a
szoveget a 2005. évi XCl. torvény allapitotta meg. A Btk. korabban kizarolag az értékpapirral
elkovetett bennfentes kereskedelmet rendelte buntetni.

A 2003/6/ EK iranyelv a bennfentes kereskedelem szankcionalasat kotelezévé tette

minden pénziigyi eszk6z vonatkozasaban a tagallamok szamara.

53 Jegybanktorvény 91.§ (1) bekezdés

* Jegybanktorvény 93. § (5) bekezdés



A bennfentes kereskedelem tarsadalmi veszélyességére tekintettel e tiltott tevékenységet
indokolt és sziikséges is volt szabalyozni a biintetéjog eszkozeivel is. A korabbi Btk. - az 1979. évi
IV. torvény - 1990. marcius 1. napjatol kezd6d6 hatallyal iktatta torvénybe a 300/A. § - aban a
Tiltott értékpapir - kereskedelem tényallasat. Ezt valtotta fel a Bennfentes értékpapir -
kereskedelem tényallasa, amelyet az 1994. évi IX. torvény iktatott be a korabbi Btk. - ba, 1994.

majus 15 - t6l kezd6dé hatallyal.

A blincselekmény jelenleg hatalyos cimét és tényallasat a 2005. évi XCl. torvény
allapitotta meg 2005. szeptember 1. napjatol és a jelenleg hatalyos Biintetdé torvénykonyviink a

2012. évi C. térvény 410. § - a tartalmazza:

Biintet6jogi térvényi tényallas

Aki

a) bennfentes informacid felhasznalasaval pénziigyi eszkozre vonatkozo ligyletet kot,

b) birtokaban lévé bennfentes informaciéra tekintettel mast azzal biz meg, hogy a
bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozoan ligyletet kosson, vagy

c) eldnyszerzés végett bennfentes informaciot illetéktelen személynek atad,

blintett miatt harom évig terjed6 szabadsagvesztéssel biintetendd.>

Elhatarolas a Toékepiaci torvénytél

A bennfentes kereskedelem hattérjogszabalya a Tokepiaci torvény, mint igazgatasi norma.

A blincselekményi meghatarozas némileg megegyezik az igazgatasi normaval, ezért az
elhatarolas az elkovetési magatartasok oldalan nem lehetséges. Az elhatarolas allaspontom szerint
csak az alanyi oldalon lehetséges:

a) a bennfentes kereskedelem biintetGjogi torvényi tényallasat blindsen kell elkdvetni,
vagyis az elkovetének egyrészt bizonyitottan tudomassal kell birnia arrdl, hogy az altala felhasznalt
informacié bennfentes,

b) valamint a magatartasok elsé két fordulatat szandékosan kell elkdvetnie, vagyis
kivannia kell, vagy legalabbis bele kell nyugodnia abba, hogy az altala elkovetett magatartasok

bennfentes kereskedelmet valésitanak meg.

%2012. évi C. torvény a Biinteté Torvénykonyvrél 410.8



A harmadik fordulatnal pedig feltétel az el6nyszerzési célzat is, amit a vadnak mar a

blintetéeljaras soran bizonyitania kell.

Osszegzésképpen azt mondhatjuk, hogy igazab6ol csak a gondatlan bennfentes
kereskedelem nem valdsit meg blincselekményt, az ilyen cselekmények az igazgatasi normara,
vagyis a Tokepiaci torvényre tartoznak, illetve a magatartasra a Jegybanktorvényben irt szankciok
alkalmazhatok.

A bennfentes kereskedelem biincselekményének a nyomozohatdsaga a renddrség, mint

altalanos nyomozohatosag, a vademelés utan elséfoku birosagként a torvényszék jar el.

Ill. FEJEZET: A BENNFENTES KERESKEDELEM A HAZAI ES AZ UNIOS JOGGYAKORLATOK

TUKREBEN

3.1. A C-45/08. sz. iigy : Spector Photo Group NV - Chris Van Raemdonck kontra

Commissie voor het Bank-, Financie - en Assurantiewezen (CBFA)

Az elozetes dontéshozatal iranti kérelem a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci
manipulaciordl (piaci visszaélés) szolo, 2003. januar 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi

iranyelv 2. és 14. cikkének értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet a Spector Photo Group NV (a tovabbiakban: Spector) és annak egyik vezet6
tisztségviseléje Ch. Van Raemdonck, illetve a Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (Bank-, Pénziigyi és Biztositasiigyi Bizottsag, a tovabbiakban: CBFA) kozott - az
utobbi altal a Spectorra és Ch. Van Raemdonckra bennfentes kereskedelem miatt kiszabott

pénzbirsag targyaban - folyamatban lévé jogvitaban terjesztették eld.



El6zmények

A Spector t6zsdén jegyzett, belga jog szerint létrehozott vallalkozas. Nyereségrészesedési
politikaja keretében olyan részvényopcidos programot kinal, amely a munkavallalok részére
részvények megszerzését teszi lehetévé. Annak érdekében, hogy az emlitett opciok gyakorlasa
esetén eleget tehessen kotelezettségeinek, a Spector elsGsorban a birtokaban (évd részvényeket
tervezte felhasznalni, és adott esetben a teljesitendé tovabbi mennyiséget a piacon kivanta
megvasarolni. A 2002. év soran a Spectornak ennek megfeleléen tobb mint 45 000 részvényt kellett
a piacon beszereznie. 2003. majus 21-én az akkor hatalyos belga szabalyozasnak megfeleléen a
Spector értesitette az Euronext Brusselst azon szandékarol, hogy a részvényopcios programja
végrehajtasaként bizonyos szamu sajat részvényt kivan szerezni. 2003. majus 28. és augusztus 30.
kozott a Spector Osszesen 27 773 részvényt tudott megszerezni. ElGszor négy egymast koveté
- egyenként 2000 részvényre vonatkozo - megbizas teljesiilt. Ezt kovetéen 2003. augusztus 11-én és
13-an Ch. Van Raemdonck két megbizast adott, amelyek a Spector szamara lehetévé tették 19 773
részvény 9,97 eurds atlagaron torténd megszerzését, mig az opciok gyakorlasa esetén érvényes ar
10,45 euro volt. Ezt kdvetéen a Spector kozétett bizonyos informaciokat eredményeivel és
Uzletpolitikajaval kapcsolatban. Ezt kdvetéen nétt az emlitett vallalkozas részvényeinek arfolyama.

2003. december 31-re az arfolyam elérte a 12,50 eurdt.

A CBFA 2006. november 28-i hatarozataval (a tovabbiakban: megtamadott hatarozat) a
2003. augusztus 11-i és 13-i megbizasok alapjan teljesitett adasvételeket bennfentes
kereskedelemnek mindsitette, amelyek az eredeti 2002. augusztus 2-i torvény 25. cikkének
(1) bekezdése értelmében tiltottak. A CBFA 80 000 eurd Osszegl pénzbirsagot szabott ki a Spector
és 20 000 eurd Osszegl pénzbirsagot Ch. Van Raemdonck esetében, akik ezt kovetden keresetet

nylUjtottak be az emlitett hatarozat ellen a hof van beroep te Brussel el6tt.

Az iigy jogi hattere

A Kozosségi jog

A 2003/6 iranyelv a bennfentes kereskedelemrol Ugy rendelkezik, hogy ,a tagallamok
megtiltjak minden személynek, aki bennfentes informaciokkal rendelkezik, hogy ezeket az

informaciokat felhasznalja oly modon, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy



javara az informaciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen
meg venni vagy eladni.

Ezt a szabalyt kell alkalmazni minden olyan személyre, aki a kovetkezok folytan keriilt a
bennfentes informacio6 birtokaba:

a) a kibocsato igazgatasi, iranyitd vagy felligyeleti testiiletében vald tagsaga folytan; vagy

b) a kibocsaté tokéjében valo részesedése folytan; vagy

c) mert hozzafér ilyen informaciokhoz beosztasa, foglalkozasa vagy feladatai végzése
folytan; vagy

d) mert blincselekményt kovetett el.

Amennyiben jogi személy, a megallapitott tilalmat azokra a természetes személyekre is
alkalmazni kell, akik részt vesznek az érintett jogi személy javara lebonyolitandd iigyletekre

vonatkozo6 dontések meghozatalaban.

Kivétel

Ez a cikk nem alkalmazando6 azokra az iigyletekre, amelyeket pénziigyi eszkozok vételére
vagy eladasara vonatkozo, esedékessé valdo kotelezettség teljesitése kapcsan hajtanak végre,
amennyiben ez a kotelezettség olyan megallapodasbol ered, amelyet azt megel6zéen kotottek meg,

hogy az érintett személy a bennfentes informacio birtokaba jutott.”>

Alkivétel

»E tilalom nem alkalmazhat6 a részvény-visszavasarlasi programok keretében bonyolitott,

sajat részvényekre vonatkozo ligyletekre.”*

»A tagallamok - a biintetdjogi szankciok alkalmazasahoz valo joguk sérelme nélkiil -
nemzeti jogukkal oOsszhangban biztositjak, hogy az ezen iranyelv végrehajtasa soran elfogadott

rendelkezések megsértéséért felelés személyek ellen megfeleld kozigazgatasi intézkedésre, illetve

% 2003/6 EK iranyelv 2. cikk

37.2003/6 EK iranyelv 8. cikk



kozigazgatasi szankcid alkalmazasara keriiljon sor. A tagallamok biztositjak, hogy ezek az

intézkedések hatékonyak, aranyosak és visszatartd erejliek legyenek.”>®

A Nemzeti jog

A 2002. augusztus 2-i torvénynek a 2003. december 22-i programtorvénnyel (a Moniteur
belge 2003. december 31-i 62160. szama; a tovabbiakban: a modositott 2002. augusztus 2-i torvény)
modositott 25. cikkének (1) bekezdése ugy rendelkezik, hogy ,,mindazon személyek szamara tilos a

pénziigyi eszk6zok vétele vagy eladasa, illetve ennek a megkisérlése

a) akik olyan informaciokkal rendelkeznek, amelyekrél tudjak, vagy tudniuk kellene,

hogy azok bennfentes informaciok, valamint

b)  ezeknek az informacioknak oly mddon torténd felhasznalasa, hogy kozvetleniil vagy
kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informacidhoz kapcsolodo pénziigyi eszkozoket,
vagy ezekhez kapcsolodd pénziigyi eszkozoket vegyenek vagy adjanak el, illetve kiséreljenek meg

venni vagy eladni.”®

Az utdbbi rendelkezést csak a 2003. december 31-ét kovetéen megvalosult tényallasokra

kell alkalmazni.

Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdések

E jogvita keretében az alapeljaras felperesei az elozetes dontéshozatali kérelem
benyujtasat megalapozé harom érvre hivatkoztak, amelyek az Uj enyhébb szabalyozas visszahato
hatalyaval, a bennfentes kereskedelmet megvaldsito koriilményekkel, valamint a szankcio és a

felrott jogsértés kozotti aranyossaggal kapcsolatosak.

a) Az alapeljaras felperesei elséként azt rojak a CBFA terhére, hogy megsértette az in
mitius visszahato hataly elvét. Els6sorban arra hivatkoznak, hogy a moédositott 2002. augusztus 2-i
torvény 25. cikke (1) bekezdésének rendelkezései Osszeegyeztethetetlenek a bennfentes

kereskedelemnek a 2003/6 iranyelv 2. cikkében szereplé meghatarozasaval, tehat

58.2003/6 EK iranyelv 14. cikk (2) bekezdés

% a pénziigyi feliigyeletrdl és a pénziigyi szolgaltatasokrdl szolé 2002. augusztus 2-i térvény (a Moniteur belge 2002.
szeptember 4-i 39121. szama) 25. cikkének (1) bekezdése



alkalmazhatatlanok. Kovetkezésképpen ugy vélik, hogy e rendelkezéseknek a 2003/6 iranyelvvel
valo Osszeegyeztethetetlensége joghézagot idézett el6, amely valamely késobbi, enyhébb
blintet6jogi jogszabalyhoz hasonlatos, amellyel ellentétes, hogy a CBFA az eredeti 2002. augusztus

2-i torvény 25. cikkének (1) bekezdését alkalmazza.

A kérdést eléterjeszt6 birdsag arra kivan valaszt kapni, hogy a tagallamoknak van - e joga
meghatarozni az iranyelv 2. cikkében foglaltaknal szigoribban a bennfentes kereskedelem
magatartasait, valamint felveti a bennfentes informacidval kapcsolatban a nemzeti jogban irt

»felhasznalasa” fogalmanak az értelmezését.

b) Az alapeljaras felperesei masodlagosan azt allitjak, hogy a bennfentes kereskedelem
tényallasa az eredeti 2002. augusztus 2-i torvény 25. cikkének (1) bekezdésére tekintettel nem
valésul meg. A CBFA nem bizonyitotta, hogy az alapiligyben szoban forgd részvények megvasarlasara

az érintett vallalkozas eredményei kozzétételének id6beli kbzelsége miatt keriilt sor.

A kérdést eléterjeszté arra lenne kivancsi, hogy mi bizonyitja azt, hogy valamely

bennfentes informaciot az iranyelv 2. cikke értelmében ,,felhasznaltak”.

c) Az alapeljaras felperesei arra hivatkoznak, hogy az alkalmazott szankciok nem
allnak aranyban a jogsértés sllyossagaval. A birdsag azt kivanja megtudni, hogy mely kritériumok

teszik lehetdvé a szankcio aranyossaganak értékelését.

E koriilmények kozott a hof van beroep te Brussel az eljarast felfiiggesztette, és elézetes

dontéshozatal céljabol a kovetkezo kérdéseket terjesztette a Birdsag elé:

»1) A [2003/6] iranyelv elGirasai, kiilonosen 2. cikke, azon rendelkezések kivételével,
amelyek kifejezetten a tagallamokra bizzak az intézkedések szabad végrehajtasat, teljes

harmonizaciot jelentenek, vagy 6sszességében csak minimalis harmonizaciora vonatkoznak?

2) Ugy kell-e értelmezni a [2003/6] iranyelv 2. cikkének (1) bekezdését, hogy a puszta
tény, hogy az iranyelv 2. cikke [(1) bekezdésének] elsé albekezdésében emlitett személy bennfentes
informaciokkal rendelkezik, és sajat vagy harmadik személy javara az informacidhoz kapcsolodo
pénziigyi eszkozoket vesz vagy elad, illetve kisérel meg venni vagy eladni, egyben azt is jelenti,

hogy ez a személy az emlitett bennfentes informacioit felhasznalja?



3) Ha a masodik kérdésre nemleges valasz adando, feltételezni kell-e, hogy a [2003/6]
iranyelv 2. cikkének alkalmazasa a bennfentes informaciok felhasznalasara vonatkozd tudatos

dontést elofeltételez?

Ha az ilyen dontés lehet iratlan is, sziikséges-e, hogy az ilyen informaciok felhasznalasara
vonatkozo dontés olyan koriilményekbdl kovetkezzen, amelyek nem tesznek lehetové mas

értelmezést, vagy elegendd, hogy a koriilmények igy is értelmezhetok?

4) Ha a [2003/6] iranyelv 14. cikkében emlitett kozigazgatasi szankcié aranyossaganak
meghatarozasahoz figyelembe kell venni a szerzett elonyt, feltételezni kell-e, hogy a bennfentes
informacionak tekintendd tény nyilvanossagra hozatala a pénziigyi eszkoz arara ténylegesen jelentés

hatast gyakorolt?

Ha igen, legalabb mekkoranak kell lennie az arfolyam mozgasanak ahhoz, hogy jelentésnek

mindsiiljon?

5) Figgetleniil attél, hogy az informacid6 nyilvanossagra hozatalat kdvetd
arfolyammozgasnak jelentésnek kell-e lennie: az informacié nyilvanossagra hozatalat kovetéen mely
id6szakot kell tekintetbe venni az arfolyammozgas mértékének meghatarozasa érdekében, és mely
idépontbol kell kiindulni a szerzett vagyoni elény megallapitasa soran a megfeleld szankcio

meghatarozasa érdekében?

6) Ugy kell-e értelmezni a [2003/6] iranyelv 14. cikkét a szankcid aranyossaganak
megitélése keretében, hogy abban az esetben, ha valamely tagallam a kozigazgatasi szankcio
mellett bilintetéjogi szankcio lehetoségét is bevezette, az aranyossag vizsgalata soran a

biintetdeljarasi szankcio lehetdségét és/vagy mértékét is tekintetbe kell venni?”®

€ A C-45/08. sz. ligy : Spector Photo Group NV - Chris Van Raemdonck kontra Commissie voor het Bank-, Financie - en
Assurantiewezen (CBFA) (a tovabbiakban: C-45/08. sz iigy) itélet 23. pont



Az iigy érdemérdl

A masodik és a harmadik kérdésrél

A 2003/6 iranyelv 2. cikkének (1) bekezdésében szereplé bennfentes ,informaciok
felhasznalasa” kifejezés értelmérél kérdezi a Birosagot a kérdés feltevéje. E rendelkezés szerint a
tagallamok megtiltjak minden, a masodik albekezdésében emlitett személynek (a tovabbiakban:
elsddleges bennfentes), aki ,bennfentes informaciokkal rendelkezik, hogy ezeket az informaciokat
felhasznalja oly modon, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az
informacidhoz kapcsolddd pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el”, illetve ilyen ligyleteket

kiséreljen meg végrehajtani a piacon.

A kérdés kozelebbrél arra vonatkozna, hogy ahhoz, hogy valamely ugyletet tiltott
bennfentes kereskedelemnek mindsitsenek, elegend6-e, ha a bennfentes informacioval rendelkez6
elsddleges bennfentes valamilyen piaci iigyletet hajt végre az informacio altal érintett pénziigyi
eszkozokkel, vagy ezen kiviil annak bizonyitasa is sziikséges, hogy e személy az emlitett informaciot

»a tények ismeretében” ,hasznalta fel”.

A 2003/6 iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése nem hatarozza meg, hogy a tiltott lgyletet ,,a
tények ismeretében” kell végrehajtani, csupan azt tiltja meg az elsddleges bennfenteseknek, hogy a
bennfentes informaciot piaci ligyletek végrehajtasa soran hasznaljak fel. Az emlitett cikk a tiltott
ligylet alkotoelemeit kifejezetten két alkotoelemre - azaz egyrészrol azokra a személyekre, akik a
hatalya ala tartozhatnak, masrészrél pedig az emlitett ligyletet alkotdé materialis cselekményekre -

hivatkozva hatarozza meg.

Ezzel szemben az emlitett rendelkezés nem irja eld kifejezetten a materialis
cselekményekre indité szandékkal kapcsolatos szubjektiv feltételeket. Ily modon a 2003/6 iranyelv
2. cikkének (1) bekezdése nem pontositja, hogy az elsédleges bennfentest spekulativ szandéknak
kell-e vezetnie, csalard szandékkal vagy szandékosan, illetve gondatlansagbol kell-e cselekednie. E
cikk nem jeloli meg kifejezetten, hogy sziikséges-e annak bizonyitasa, hogy a bennfentes informacio
meghatarozo6 volt a szoban forgo piaci lgylet végrehajtasara vonatkozo dontés vonatkozasaban, és
azt sem mondja ki kifejezetten, hogy az elsédleges bennfentesnek tudataban kellett lennie a

birtokaban lévé informacié bennfentes jellegének.



A fentiek alapjan a masodik és a harmadik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/6
iranyelv 2. cikkének (1) bekezdését Ugy kell értelmezni, hogy az a koriilmény, hogy az emlitett
rendelkezés masodik albekezdésében emlitett személy, aki bennfentes informaciéval rendelkezik,
és ezeket az informaciokat felhasznalja oly maddon, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy
harmadik személy javara az informaciohoz kapcsolddd pénziigyi eszkozoket vesz vagy ad el, illetve
kisérel meg venni vagy eladni, egyben azt is jelenti, hogy e személy az emlitett rendelkezés
értelmében ,ezeket az informaciokat felhasznalja”, feltéve hogy a védelemhez valé jogot és

kiilonosen a fenti vélelem megdontésének jogat tiszteletben tartjak.

Azt a kérdést, hogy az emlitett személy megsértette-e a bennfentes kereskedelem
tilalmat, az emlitett iranyelv céljara tekintettel kell vizsgalni, amely arra iranyul, hogy biztositsa a
pénziigyi piacok integritasanak védelmét, és erdsitse a befekteték bizalmat, amely bizalom
kiilonosen azon a tényen nyugszik, hogy a befektetok egyenlé banasmoddban részesiilnek, és

megvédik 6ket a bennfentes informaciokkal valo visszaéléssel szemben.

Az els kérdésrél

A kérdést elGterjesztd birosag arra kivan valaszt kapni, hogy a 2003/6 iranyelv a
bennfentes kereskedelem tilalmanak teljes harmonizaciojat jelenti-e oly modon, hogy a tagallamok
e fogalmat nem hatarozhatjak meg az emlitett iranyelv 2. cikkének (1) bekezdésében foglaltaknal

szigorubban.

Az elézetes dontéshozatalra utalo hatarozatbol kovetkezik, hogy a fenti kérdést arra a
feltételezett esetre vonatkozdan tették fel, ha az iranyelv 2. cikkének (1) bekezdése tiltana annak
figyelembevételét, hogy azon koriilmény, hogy valamely bennfentes informacioval rendelkezé
elsddleges bennfentes az emlitett informacioval érintett pénziigyi eszkozokre vonatkozoan hajt
végre valamely piaci ligyletet, egyben azt is jelentheti, hogy ez a személy az emlitett rendelkezés

értelmében ,,ezeket az informaciokat felhasznalja.”

Marpedig figyelembe véve a masodik és a harmadik elézetes kérdésre adott valaszt, meg
kell allapitani, hogy az a feltételezett helyzet, amelyen az emlitett els6é kérdés alapul, nem valosul

meg. Kovetkezésképpen arra nem kell valaszolni.



A negyedik és az 6t6dik kérdésrél

E két kérdésével - amelyeket indokolt egyiitt vizsgalni - a kérdést elGterjesztd birdsag
lényegében arra kivan valaszt kapni, hogy annak érdekében, hogy a bennfentes kereskedelmet az
aranyossag elvének tiszteletben tartasa mellett szankcionaljak, figyelembe kell-e venni a szerzett

vagyoni elényt, és amennyiben igen, e vagyoni elény értékelésekor mely idépontbal kell kiindulni.

Az emlitett birdsag ezenkiviil azt kérdezi, hogy feltételezni kell-e, hogy a bennfentes
informacié nyilvanossagra hozatala az érintett pénziigyi eszkdz arara hatast gyakorolt, és ha igen,

melyik az a kiiszob, amelytél e hatas jelentésnek minésiilhet.

Az utdébbi kérdésre adott valaszként hangsilyozni kell, hogy valamely informacionak azon
jellemzdje, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arara jelent6s hatast képes gyakorolni, a bennfentes

informacié fogalma egyik fogalmi elemét képezi.

Ahogyan ugyanis a jelen itélet 51. pontjaban mar szerepel, a ,,bennfentes informacionak”
a 2003/6 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdésében meghatarozott fogalmara tobbek kozott az
jellemzd, hogy amennyiben nyilvanossagra hozzak, ,valoszinlileg jelent6s hatast gyakorolna a
szoban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arara”, és e
fogalmat a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (2) bekezdése Ugy pontositja, hogy az ,,olyan informacio,
amelyet az ésszerlien eljaro befektet6 nagy valdszinliséggel felhasznalna a befektetési dontése

meghozatalahoz”.

A 2003/6 iranyelv céljanak megfeleléen az ar jelentés befolyasolasara iranyulo
alkalmassagot elsdsorban a szoban forgd informacio tartalmara és annak osszefiiggéseire tekintettel
kell megitélni. Valamely informacid bennfentes jellegének meghatarozasa érdekében tehat nem
szilkséges annak vizsgalata, hogy a nyilvanossagra hozatala ténylegesen jelentds hatast gyakorolt-e

azon pénziigy eszkozok arara, amelyekhez kapcsolodik.

E kérdések elso részét illetéen emlékeztetni kell arra, hogy a 2003/6 iranyelv 14. cikkének
(1) bekezdése eléirja, hogy a tagallamok nemzeti jogukkal Gsszhangban biztositjak, hogy az ezen
iranyelv végrehajtasa soran elfogadott rendelkezések megsértéséért felelés személyek ellen

megfelelé kozigazgatasi intézkedésre, illetve kozigazgatasi szankcid alkalmazasara keriiljon sor. A



tagallamok biztositjak, hogy ezek az intézkedések hatékonyak, aranyosak és visszatarto erejlek

legyenek.

Meg kell allapitani, hogy a 2003/6 iranyelv 14. cikkének (1) bekezdése nem allit fel
kritériumokat a szankcidok hatékonysaganak, aranyossaganak és visszatartd erejének megitélése

érdekében. E kritériumok meghatarozasa a nemzeti jogszabalyok feladata.

A negyedik és az 6todik kérdésre tehat azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/6 iranyelv
14. cikkének (1) bekezdését gy kell értelmezni, hogy a bennfentes kereskedelembdl szarmazo
gazdasagi elény relevans koriilmény lehet a hatékony, aranyos és visszatarto erejli szankcid
meghatarozasa szempontjabol. E gazdasagi elény kiszamitasanak modja és kiilondsen a figyelembe

veend6 id6pont vagy id6szak a nemzeti jog hatalya ala tartozik.

A hatodik kérdésrol

A kérdést eléterjeszt6 birosag lényegében azt kérdezi, hogy a 2003/6 iranyelv 14. cikkének
(1) bekezdését Ggy kell-e értelmezni, hogy amennyiben valamely tagallam az emlitett
rendelkezésben eldirt kdzigazgatasi szankcio mellett biintetéjogi jellegl pénzbiintetés kiszabasanak
lehetdségérdl is rendelkezik, a kozigazgatasi szankcid meghatarozasanak szakaszaban az esetleges

késbbbi biintetdjogi jellegl pénzbiintetés lehetdségét és/vagy mértékét is tekintetbe kell venni.

A 2003/6 iranyelv 14. cikkének (1) bekezdése megkoveteli a tagallamoktol, hogy a piaci
visszaélésekért, igy példaul a bennfentes kereskedelemért felelds személyekkel szemben altaluk
el6irt kozigazgatasi intézkedések vagy kozigazgatasi szankciok - a tagallamok biintetéjogi szankciok
alkalmazasahoz valé joganak sérelme nélkiil - hatékonyak, aranyosak és visszatarto erejliek

legyenek.

E rendelkezés nem értelmezheté oly modon, hogy az eldirja az illetékes nemzeti
hatdsagok szamara azt a kotelezettséget, hogy a kozigazgatasi jellegi pénzbiintetés
meghatarozasanak szakaszaban vegyék figyelembe az esetleges kés6bbi biintetdjogi szankcio
kiszabasanak lehetdségét. A 2003/6 iranyelvben emlitett kozigazgatasi szankciok hatékony, aranyos
és visszatarto jellegének megitélése ugyanis nem fiigghet valamely feltételezett kés6bbi

blintet6jogi szankciotol.



Kovetkezésképpen a hatodik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/6 iranyelv
14. cikkének (1) bekezdését gy kell értelmezni, hogy ha valamely tagallam az emlitett
rendelkezésben szereplé kozigazgatasi szankciok mellett biintetéjogi jellegli pénzbiintetés
kiszabasardl rendelkezik, a kozigazgatasi szankcio hatékony, aranyos és visszatarto jellegének
megitélése céljabol az esetleges késébbi biintetéjogi szankcio lehetdségét, illetve mértékét nem

kell figyelembe venni.

Az itélet osszefoglalasa

1. A 2003/6 iranyelv 2. cikkének (1) bekezdését gy kell értelmezni, hogy az a koriilmény,
hogy az a személy, aki bennfentes informacidval rendelkezik, és ezeket az informaciokat
felhasznalja ugy, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az
informaciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkozoket vesz vagy ad el, illetve ezeket megkisérli, egyben
azt is jelenti, hogy e személy ,ezeket az informaciokat felhasznalja”, feltéve hogy a védelemhez

valé jogot és kiilondsen a fenti vélelem megdontésének jogat tiszteletben tartjak.

Azt a kérdést, hogy az emlitett személy megsértette-e a bennfentes kereskedelem
tilalmat, az emlitett iranyelv céljara tekintettel kell vizsgalni, amely arra iranyul, hogy biztositsa a
pénziigyi piacok integritasanak védelmét, és erdsitse a befekteték bizalmat, amely bizalom
kilonosen azon a tényen nyugszik, hogy a befektetok egyenlé banasmoddban részesiilnek, és

megvédik 6ket a bennfentes informaciokkal valo visszaéléssel szemben.

Az emlitett rendelkezés tehat a bennfentes kereskedelmet objektiven itéli meg, anélkiil
hogy meghatarozasaban szerepelne az ilyen lgyletekre indit6 szandék, és mindez a jogharmonizacio
céljabol. Ezért az ugylet alkotoelemeinek egyiittes megvalosulasa teszi lehetévé a végrehajtod
szandékanak a vélelmezését. E vélelem mindazonaltal nem sértheti az alapvetd jogokat, és
kilonosen az emberi jogok és alapveté szabadsagok védelmérdl szolo eurdpai egyezmény

6. cikkének (2) bekezdésében kimondott artatlansag vélelmének elvét.

2. Valamely informacionak azon jellemzéje, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arara
jelent6s hatast képes gyakorolni, a 2003/6 iranyelv 1 cikkének (1) bekezdésében meghatarozott
fogalom egyik elemét képezi, és e fogalmat az iranyelvnek a bennfentes informacié meghatarozasa
és kozzététele, valamint a piaci manipulacido meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasarol

szolo 2003/124 iranyelv 1. cikkének (2) bekezdése gy pontositja, hogy az olyan informacio,



amelyet az ésszerlien eljaro befekteté nagy valdszinliséggel felhasznalna a befektetési dontése
meghozatalahoz. A 2003/6 iranyelv céljanak megfeleléen a szoban forgd pénziigyi eszkozok vagy a
kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszk6zok aranak jelentds befolyasolasara iranyuld alkalmassagot

els6sorban a szdban forgoé informacio tartalmara és annak Gsszefiiggéseire tekintettel kell megitélni.

Valamely informacié bennfentes jellegének meghatarozasa érdekében tehat nem
sziikséges annak vizsgalata, hogy a nyilvanossagra hozatala ténylegesen jelentds hatast gyakorolt-e

azon pénziigyi eszkézok arara, amelyekhez kapcsoladik.

3. A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés) szolo 2003/6
iranyelv 14. cikkének (1) bekezdését gy kell értelmezni, hogy a bennfentes kereskedelembdl
szarmazo gazdasagi elény relevans koriilmény lehet a hatékony, aranyos és visszatartd szankcio
meghatarozasa szempontjabol. E gazdasagi elény kiszamitasanak modja és kiilonosen a figyelembe

veendd idopont vagy id6szak a nemzeti jog hatalya ala tartozik.

Ha valamely tagallam a kozigazgatasi szankciok mellett biintet6jogi jellegli pénzbiintetés
kiszabasarol rendelkezik, a kozigazgatasi szankcio hatékony, aranyos és visszatarto jellegének
megitélése céljabol az esetleges késobbi biintetéjogi szankcio lehetdségét, illetve mértékét nem

kell figyelembe venni.

Erdekes kérdés lehet, hogy a kibocsatod lehet - e bennfentes személy. Fogalmilag nem,
mert a bennfentes személynek olyannak kell lennie, aki a kibocsatoval valamilyen viszonyban pl.
munkaviszonyban, vagy legalabbis valamilyen jogviszonyban all. A kibocsato esetén ez fogalmilag
kizart lenne, hiszen sajat magaval nem allhat jogviszonyban a kibocsatd. Ugyanakkor tovabbi -
diszjunktiv - feltétel a bennfenntes személy fogalmanal, hogy a kibocsatott részvények valamilyen
hanyadat birtokolni kell. Itt viszont elméleti sikon lehetne bennfenntes személy a kibocsato, hiszen
a kibocsatonak is lehetnek sajat részvényei, ami azonban nem sziikségszer(. Errél az adott
részvénytarsasag dont, és donthet ugy is, hogy nem akar sajat részvényt. A sajat részvények az
alaptéke 25% - at nem haladhatjak meg, igy ebben az értelemben lehetne bennfentes személy a

kibocsatd, ha a sajat részvényeknek tobb mint 10% - at birtokolja.

Az emlitett jogesetben azonban dolgozoi részvényekr6l van szd6 és nem sajat
részvényekrél. A 2003/6 EK iranyelv kivételi kort allit fel azon megallapodasokra amelyeket azt

megelézden kotottek meg, hogy az érintett a bennfentes informacio birtokaba jutott volna. Vagyis



bizonyitasra szorulo kérdés, hogy Raemdonck mikor jutott a bennfentes informacio birtokaba. A
kivétel alol azonban alkivétel a sajat részvény - visszavasarlasi program keretében megszerzett
opcios joggal rendelkez6 els6bbségi részvények esete, csakhogy a Spector a dolgozoi részvények
vonatkozasaban foglalt el egy sell poziciot, amire meg nem vonatkozik az alkivétel, igy a 2003/6 EK

iranyelvben irt bennfentes személy fogalma alkalmazhato lenne a Spector viszonyaban.

Lathatjuk, hogy Raemdonck bennfentes személynek mindsiil, ez ténykérdés. Mas a helyzet
a Spector vonatkozasaban, hiszen nem deriil ki az itéletbdl, hogy rendelkezik - e sajat
részvényekkel vagy sem. Persze onmagaban a sajat részvényekkel vald rendelkezés, vagy az olyan
tgylet, ahol a sajat részvényeket nem visszavasarlasi program keretében szerzi meg a kibocsatd,
illetve a megszerzett sajat részvények nem vételi jogot biztositd els6bbségi részvények, akkor az

ilyen Ugylet nem bennfentes kereskedelem

A Feligyeleti Tanacsnak a bennfentes informdciorél és a bennfentes informdcié jogos
érdekbdl valo kesleltetésérdl, valamint a bennfentes nyilvantartds vezetésének szabdlyairdl szolo
2/2008 (VII. 14.) szam( ajanlasa értelmében vannak olyan bennfentes informaciok, amik a

kibocsatoval - akar kozvetve is - kapcsolatba hozhatok.

»,Ha az informacié bennfenntes informacidonak mindsiil, a bennfentes informacio megorzési
kotelezettség és az lgyletkotésekre vonatkozo torvényi tilalom lép életbe. Azonban a kibocsatot
nem terheli haladéktalan nyilvanossagra hozatali kotelezettség. Sok esetben a kibocsatonak nincs is
tudomasa a bennfentes informacio létezésérdl, mielétt az kozzétételre keriil, vagy ha tud is rdla,
akkor sem hozhatja nyilvanossagra, amig a hatosagok vagy egy kozjogi intézmény meg nem teszi. Ha
azonban a kibocsatot olyan események érintik kozvetve, amelyeknek a nyilvanossagra keriilése
olyan kozvetlen kovetkezményekkel jarna a kibocsatora, hogy azok megfelelnek a bennfentes
informacié fogalmanak, akkor az informaciokat nyilvanossagra kell hozni. Ilyen lehet példaul a

kibocsato részérol a kereskedési feltételek, vagy a mod megvaltoztatasa (market maker). ,,*

Amennyiben a fenti feltételek fennallnak, akkor a kibocsatonak nyilvanossagra hozatali
kotelessége van, igy a kibocsaté bennfentes személy. Esetiinkben a Spector nem bennfentes
személy, de a kibocsato - egyébként - vagy bennfentes személynek mindsil vagy nem. Ez mindig

attol fiigg, hogy éppen milyenek a konkrét ligyletkotés koriilményei, illetve mit lehet rabizonyitani.

¢ a bennfentes informdciorol és a bennfentes informdcié jogos érdekbdl valo késleltetésérél, valamint a bennfentes
nyilvdntartds vezetésének szabadlyairdl szol6 2/2008 (VIII. 14.) szam( ajanlasa 18. pont



3.2. A C-19/11. szamu iigy: Markus Geltl kontra Daimler AG

Az elbézetes dontéshozatal iranti kérelem a bennfentes kereskedelemrél és a piaci
manipulaciordl (piaci visszaélés) szolo, 2003. januar 28-i 2003/6/EK eurodpai parlamenti és tanacsi
iranyelv 1. cikke 1. pontjanak, valamint a 2003/124/EK bizottsagi iranyelv 1. cikke

(1) bekezdésének értelmezésére vonatkozik.

El6zmények

E kérelmet a M. Geltl és a Daimler AG (a tovabbiakban: Daimler) kozott azon kar
targyaban torténé folyamatban lévé jogvita keretében terjesztették el6, amely M. Geltlt allitasa
szerint annak kovetkeztében érte, hogy e tarsasag allitolag késén hozta nyilvanossagra az

igazgatosaga elnokének id6 el6tti tavozasaval kapcsolatos informaciokat.

Az iigy jogi hattere

A kozosségi jog

A 2003/6 iranyelv preambulum-bekezdései kimondjak:

Az integralt és hatékony pénziigyi piac megkoveteli a piac integritasat. Az értékpapirpiac
zavartalan mikodése és a piacok iranti kozbizalom a gazdasagi ndvekedés és a prosperitas
eléfeltételeit képezi. A piaci visszaélés sérti a pénziigyi piacok integritasat, valamint alaassa az

értékpapirok és a szarmaztatott pénziigyi eszk6zok iranti kozbizalmat.”®

A piaci visszaélés bennfentes kereskedelembdl és piaci manipulaciébdl all. A bennfentes
kereskedelem elleni jogszabalyok célja megegyezik a piaci manipulacio elleni jogszabalyok céljaval:
ez a kozosségi pénziigyi piacok integritasanak biztositasa és az e piacok iranti befektet6i bizalom

erésitése.”®

,»A bennfentes informacio olyan pontos informacio, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és
amely kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkdzok egy vagy tobb kibocsatojaval, illetve egy vagy
tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos. Az az informacié, amely jelentés hatast gyakorolhatna

valamely szabalyozott piacon az aralakulasra vagy armeghatarozasra, olyan informacionak

62 2003/6 EK iranyelv 2. pont

632003/6EK iranyelv 12. pont



tekinthet6, amely pénziigyi eszkozok egy vagy tobb kibocsatojaval, illetve ezekhez kapcsolodo egy

vagy tobb szarmazékos pénziigyi eszkozzel kozvetetten kapcsolatos.”*

,»A nyilvanossag gyors és hiteles tajékoztatasa erdsiti a piac integritasat, ezzel szemben a
kibocsatok altali szelektiv informacioszolgaltatas a pénziigyi piacok iranti befektet6i bizalom

elvesztéséhez vezethet.”®

Ugyanezen iranyelv 6. cikke igy rendelkezik:

A tagallamok biztositjak, hogy a pénziigyi eszkozok kibocsatoi a lehetd leghamarabb
tajékoztassak a nyilvanossagot az emlitett kibocsatokat kozvetleniil érinté bennfentes

informaciokrol.”%

»A Kibocsatd - jogos érdekei sérelmének megel6zése érdekében - sajat felelGsségére
késleltetheti a bennfentes informaciok (1) bekezdésben emlitett nyilvanossagra hozatalat, feltéve
hogy nem valdszind, hogy ez a késleltetés félrevezeti a nyilvanossagot, és feltéve, hogy a kibocsato
képes biztositani a szoban forgd informacié bizalmassagat. A tagallamok megkdvetelhetik a
kibocsatotol, hogy haladéktalanul tajékoztassa az illetékes hatdsagot a bennfentes informacio

nyilvanossagra hozatalanak késleltetésére vonatkozo dontésrél.”®”

A 2003/124 iranyelv preambulum-bekezdései szerint:

»Az ésszerlien eljard befektetok befektetési dontéseiket a mar rendelkezésiikre allo
informaciora, azaz el6zetesen rendelkezésre allé informaciora alapozzak. Ezért azt a kérdést, hogy
a befektetési dontés meghozatalakor az ésszer(ien eljard befekteté feltehet6en figyelembe vett-e
egy adott informaciot, az el6zetesen rendelkezésre allé informacio alapjan kell megitélni. Az ilyen
értékelés soran figyelembe kell venni az informacio varhatd hatasat a kapcsolodo kibocsatoi
tevékenység teljességének fényében, az informaciéforras megbizhatosagat, és minden mas olyan
piaci valtozot, amely varhatoéan érinti a kapcsolodd pénziigyi eszkozt vagy az ahhoz kapcsolodo

szarmaztatott pénziigyi eszkozt, az adott koriilmények kozott.”®

¢4 2003/6 EK iranyelv 16. pont
¢ 2003/6 EK iranyelv 24. pont

¢ 2003/6 EK iranyelv 6. cikk (1) bekezdés
7 2003/6 EK iranyelv 6. cikk (2) bekezdés

% 2003/124 EK iranyelv (1) bek



»A piaci résztvevok jogbiztonsagat fokozni kell azzal, hogy a bennfentes informacio
meghatarozasanak két lényegi elemét, nevezetesen az ilyen informacié pontos jellegét és annak a
pénziigyi eszkozok vagy kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt

lehetséges hatasanak jelentségét pontosabban kell meghatarozni.”®

A Bennfentes informacioé

a)  azt az informaciot kell pontosnak tekinteni, amely létezé vagy alappal varhatéan
létrejovo korilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént, vagy alappal
varhaté, hogy meg fog torténni, és elég konkrét ahhoz, hogy lehet6vé tegye kovetkeztetések
levonasat az ilyen korilményeknek vagy eseménynek pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodo

szarmaztatott pénziigyi eszk6zok arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasarol

b) az az informacio, amelynek nyilvanossagra hozatala valdsziniileg jelentds hatast
gyakorolna a szdban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszk6zok
arfolyamara«, olyan informacio, amelyet az ésszerlien eljaré befekteté nagy valosziniséggel

felhasznalna a befektetési dontése meghozatalahoz.

A kibocsaté jogos érdekeivel jar6 helyzetek

1. a folyamatban lévo targyalasok vagy ezekhez kapcsolodd események,
2. amikor a kozzététel varhatéan érintené az ilyen targyalasok kimenetelét vagy

szokasos lefolyasat, valamint

3. a kibocsato iigyvezet6 testiilete altal hozott dontések vagy megkotott szerzédések,

amelyek hatalybalépéséhez a kibocsatd mas testiiletének a jovahagyasa sziikséges,

4, és a kibocsato szervezeti felépitése szerint ezek a testiiletek elkiilonilnek.

A nemzeti jog

A 2003/6 iranyelv 6. cikkének (1) és (2) bekezdését a hitelezék védelmének javitdsdrol
sz0lo, 2004. oktober 28-i torvénnyel (Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes) modositott, az

értékpapirok kereskedelmérél szolo torvény (Gesetz iiber den Wertpapierhandel) 1998. szeptember

$92003/124 EK iranyelv (3) bek.



9-én hatalyos valtozata (a tovabbiakban: WpHG) a WpHG 15. §-anak (1) és (3) bekezdése iiltette at
a német jogrendszerbe. Ez utobbi § (6) bekezdése szerint az a kibocsato, aki megsérti az ugyanezen
§ (1)-(4) bekezdésébdl ered6 kotelezettségeit, a tobbek kézott a WpHG 37b. §-aban meghatarozott

feltételek alapjan koteles megtériteni az ennek kovetkeztében masnak okozott kart.

Az alapeljaras kérdései

1) Egy idében elh(zodd folyamat esetében, amelynek soran tobb koztes lépésben
kovetkezik be egy bizonyos koriilmény vagy esemény, csak az bir-e jelent6séggel a 2003/6 iranyelv
1. cikke [1. pontjanak] és a 2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének alkalmazasa
szempontjabol, hogy e jovobeli koriilményt vagy eseményt ezen iranyelvi rendelkezések szerinti
pontos informacionak kell-e tekinteni, és ennélfogva vizsgalando, hogy e jovdbeli koriilmény vagy
esemény alappal varhatéan be fog-e kdvetkezni, vagy egy efféle idoben elh(1zodo folyamat esetében
a mar létezo vagy megtortént, és a jovobeli koriilmény vagy esemény megvaldsulasaval osszefiiggd
koztes lépések is a hivatkozott iranyelvi rendelkezések értelmében vett pontos informaciok

lehetnek?

2) Talnyomo vagy nagyfoku valoszin(iséget kivan-e meg az, hogy a 2003/124 iranyelv
1. cikkének (1) bekezdése értelmében ~»alappal varhato« legyen, hogy a koriilmény vagy esemény
bekovetkezik, vagy az alappal varhatoan bekovetkez6 koriilmények vagy események alatt azt kell
érteni, hogy a valdsziniliség foka a kibocsatora gyakorolt hatasok mértékétol fligg, és az arfolyam
befolyasolasra valo nagyfoku alkalmassag esetén elegendd, ha bizonytalan, de nem valdszin(itlen,

hogy a jovobeli koriilmény vagy esemény bekovetkezik?

Az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésekrol

Eloljaréban emlékezni kell arra, hogy a 2003/6 iranyelv 6. cikkének (1) bekezdése arra
kotelezi a pénziigyi eszkozok kibocsatoit, hogy a lehet6é leghamarabb hozzak nyilvanossagra az 6ket
kozvetleniil érinté bennfentes informaciokat. Az ilyen informacié nyilvanossagra hozatala bizonyos

feltételek mellett, a kibocsato jogos érdekei sérelmének megel6zése érdekében késleltethetd.

A bennfentes informacié fogalmat az emlitett iranyelv négy pontban foglalja Ossze:

1. »pontos informacioral van szo.



2. ezt az informaciot nem hoztak nyilvanossagra.

3. ez az informaci6 kozvetleniil vagy kozvetve pénziigyi eszkozok egy vagy tobb

kibocsatdjaval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos.

4. ezen informacié nyilvanossagra hozatala valésziniileg jelentds hatast gyakorolna a

szoban forgd pénziigyi eszkzok vagy a kapcsolodo szarmaztatott pénziigyi eszk6zok arara.””

Az elsé kérdésrol

Els6 kérdésével a kérdést eléterjeszté birosag lényegében arra keresi a valaszt, hogy
2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontjat és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként
kell-e értelmezni, hogy az id6ben elh(z6do, bizonyos koriilmény megvaldsitasara vagy bizonyos
esemény kivaltasara iranyulé folyamattal kapcsolatban nem csupan az emlitett koriilmény vagy
esemény tekinthetd-e az e rendelkezések értelmében vett pontos informacionak, hanem e folyamat
azon koztes szakaszai is, amelyek mar fennallnak vagy megtorténtek, és Osszefliggenek e koriilmény

vagy esemény megvaldsulasaval.

A 2003/124 iranyelv preambulum-bekezdésébdl kovetkezik, hogy ez az iranyelv a ,,pontos
informacié” 2003/6 iranyelvben hasznalt fogalmanak részletesebb meghatarozasara iranyul abbdl a

célbol, hogy a piaci szereplok érdekében erdsitse a jogbiztonsagot.

A 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése szerint valamely informaciot akkor kell
pontosnak tekinteni, ha az informacionak létezé vagy alappal varhatéan létrejovo koriilményekre,
vagy olyan eseményre vonatkozik, amely megtortént, vagy alappal varhato, hogy meg fog torténni,
valamint az informacionak elég konkrétnak kell lennie ahhoz, hogy lehetové tegye kovetkeztetések
levonasat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodo

szarmaztatott pénziigyi eszk6zok arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasarol.

Az iranyelv nem mondja meg a ,,koriilmények” és az ,,esemény” fogalmat, igy e fogalmak
koznyelvi jelentésébdl kell kiindulni. igy tulajdonképpen az idében elh(zédé folyamat koztes

szakasza maga is koriilménynek vagy eseménynek mindsiilhet a kérnyelvi jelentés alapjan.

702003/6 iranyelv 1. cikk 1. pont



A 2003/6 iranyelv célja, hogy biztositsa az unids pénziigyi piacok integritasanak védelmét,
és erdsitse az e piacokba befektetdk bizalmat. E bizalom kiilondsen azon a tényen nyugszik, hogy a
befektetok egyenlé banasmodban részesiilnek, és megvédik 6ket a bennfentes informaciok

jogellenes felhasznalasaval szemben.

Ezzel Osszefliggésben az emlitett iranyelv (24) preambulum-bekezdésének els6 mondata
kimondja, hogy a nyilvanossag gyors és hiteles tajékoztatasa erdsiti a piac integritasat, ezzel
szemben a kibocsatok altali szelektiv informacidszolgaltatas a pénziigyi piacok integritasa iranti

befektet6i bizalom elvesztéséhez vezethet.

A fenti esetben egyesek, akik ilyen informacioval rendelkeznek, kedvez6bb helyzetbe
kerlilhetnének a tobbi befektet6hoz képest, és az informaciot nem ismeré mas személyek rovasara
ebbdl hasznot hldzhatnanak (lasd ebben az értelemben a fent hivatkozott Spector Photo Group és

Van Raemdonck ligyben hozott itélet 48. pontjat).

Kovetkezésképpen az idében elh(zodo folyamatba illeszkedé koztes szakaszra vonatkozo
informacié pontos informacionak mindsiilhet. Hangsllyozni kell, hogy ez az értelmezés nem csupan
a mar fennallé vagy mar megtortént szakaszokra érvényes, hanem a 2003/124 iranyelv 1. cikke
(1) bekezdésének megfeleléen azokat a szakaszokat is érinti, amelyekkel kapcsolatban alappal

varhato, hogy létrejonnek vagy meg fognak torténni.

Mint az a jelen itélet 29. pontjabol kitiinik, ahhoz, hogy valamely informaciét pontosnak
lehessen tekinteni, meg kell felelnie a hivatkozott rendelkezésben emlitett masodik feltételnek is,
vagyis az emlitett informacionak elég konkrétnak kell lennie ahhoz, hogy lehetévé tegye
kovetkeztetések levonasat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek az érintett pénziigyi eszkozok

arfolyamara esetlegesen gyakorolt hatasarol.

Osszegezve els6 kérdésre tehat azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/6 iranyelv 1. cikkének
1. pontjat és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell értelmezni, hogy az idében
elh(zodo, bizonyos koriilmény megvalositasara vagy bizonyos esemény kivaltasara iranyuld
folyamattal kapcsolatban nem csupan az emlitett korilmény vagy esemény tekintheté az e
rendelkezések értelmében vett pontos informacionak, hanem e folyamat azon koztes szakaszai is,

amelyek osszefiiggenek e korlilmény vagy esemény megvalosulasaval.



A mdsodik kérdésrél

Masodik kérdésével a kérdést eléterjeszt6 birdsag lényegében arra keresi a valaszt, hogy a
2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell-e értelmezni, hogy az ,,alappal varhatéan
létrejovo korilmények, vagy olyan esemény, amely alappal varhato, hogy meg fog torténni”
fogalom kizarolag azokra a korilményekre vagy eseményekre vonatkozik-e, amelyek
bekovetkeztének valosziniisége tulnyomoénak vagy nagyfokunak tekinthetd, vagy pedig e fogalom
magaban foglalja annak figyelembevételét is, hogy e koriilmények vagy esemény milyen mértékben

gyakorolnak hatast az érintett pénziigyi eszk6zok arfolyamara.

Annak meghatarozasa érdekében, hogy alappal varhato-e, hogy bizonyos koriilmények
létrejonnek vagy valamely esemény meg fog torténni, esetrél esetre kell lefolytatni a mar

rendelkezésre allo adatok atfogd mérlegelését.

Kovetkezésképpen a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését annak kapcsan, hogy az
az ,alappal varhato” kifejezést hasznalja, nem lehet akként értelmezni, hogy az megkovetelné a

szoban forgd koriilmények vagy események nagyfoku valoszinlségének bizonyitasat.

Ha a 2003/6 iranyelv 1. cikke 1. pontjanak és a 2003/124 iranyelv 1. cikke
(1) bekezdésének hatalyat a jovobeli koriilményeket és eseményeket illetéen a valdszinliség ilyen
fokara szlkitenénk, az sértené az unios pénziigyi piacok integritasa védelmének biztositasat és az e
piacokba befektet6k bizalmanak erdsitését. Ilyen esetben ugyanis a bennfentes személyek
illetéktelen elényokhoz juthatnanak az ilyen sziikité értelmezés folytan pontosnak nem tekinthetd

informaciok révén, az ilyen informaciokat nem ismer6é mas személyek rovasara.

Ugyanakkor annak érdekében, hogy biztositani lehessen a piaci szerepléknek - akik kozott
a kibocsatok is szerepelnek - a 2003/124 iranyelv (3) preambulum-bekezdésében hivatkozott
jogbiztonsagat, nem lehet pontosnak tekinteni az olyan koriilményekre és eseményekre vonatkozd
informaciokat, amelyek bekdvetkezése nem valdszin(i. Ellenkez6é esetben ugyanis a kibocsatok ugy
vélhetnék, hogy olyan informaciokat is kotelesek nyilvanossagra hozni, amelyek jellege nem
konkrét, illetve amelyek nem alkalmasak arra, hogy befolyasoljak e kibocsatok pénziigyi

eszkozeinek arfolyamat.



Ebb6l kovetkezik, hogy a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése az ,alappal
varhat6” fordulat alkalmazasaval azon jovobeli koriilményekre és eseményekre utal, amelyekkel
kapcsolatban a mar rendelkezésre allé adatok atfogd mérlegelése alapjan Ggy tlinik, valos kilatas

van arra, hogy azok létrejonnek, illetve meg fognak torténni.

Arra a kérdésre, hogy a koriilmények vagy esemény bekovetkezésének megkovetelt
valoszinlisége valtozhat-e aszerint, hogy e koriilmények vagy esemény milyen mértékben

gyakorolnak hatast az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara, nemleges valaszt kell adni.

Masodszor, az az értelmezés, mely szerint minél nagyobb mértéki valamely jovobeli
eseménynek az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt lehetséges hatasa, annal
alacsonyabb az ahhoz megkdvetelt valoszinliség foka, hogy az ezzel kapcsolatos informaciot
pontosnak lehessen tekinteni, azt feltételezné, hogy a bennfentes informacionak a 2003/124
iranyelv 1. cikkének (1) és (2) bekezdésében megfogalmazott két fogalmi eleme - vagyis az
informacioé pontossaga, és arra valo alkalmassaga, hogy jelentsen befolyasolja az érintett pénziigyi

eszkozok arfolyamat - koziil mindegyik a masik fliggvénye.

Kétségtelen, hogy - mint ez a 2003/124 iranyelv (1) preambulum-bekezdésébdl kitiinik - az
ésszerlien eljaré befektetok befektetési dontéseiket az elézetesen rendelkezésre allé valamennyi
informaciora alapozzak. Vagyis nem csupan az esemény altal a kibocsatora gyakorolt ,varhatd
hatast” kell figyelembe venniiik, hanem azt is, hogy ez az esemény milyen fok( valdsziniséggel
kovetkezik be. Az ilyen megfontolasok ugyanakkor annak meghatarozasara iranyulnak, hogy

valamely informacio jelentdsen befolyasolhatja-e a kibocsato pénziigyi eszkozeinek arfolyamat.

Az eddigi megjegyzésekre tekintettel a masodik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a
2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell értelmezni, hogy az ,alappal varhatoan
létrejovo korilmények, vagy olyan esemény, amely alappal varhaté, hogy meg fog torténni”
fogalom olyan jovébeli koriilményekre vagy eseményekre vonatkozik, amelyek kapcsan a mar
rendelkezésre allo adatok atfogd mérlegelése alapjan ugy tinik, hogy tényleges kilatas van arra,
hogy létre fognak jonni vagy meg fognak torténni. E fogalmat ugyanakkor nem kell akként
értelmezni, hogy figyelembe kellene venni, hogy e koriilmények vagy esemény milyen mértékben

gyakorol hatast az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara.



A fenti indokok alapjan a Birdsag a kovetkezéképpen hatarozott:

1) A bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés) szold, 2003.
januar 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 1. cikkének 1. pontjat, valamint a
2003/6 iranyelvnek a bennfentes informacié meghatarozasa és kozzététele, valamint a piaci
manipulacié meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasarol szolo, 2003. december 22-i
2003/124/EK bizottsagi iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell értelmezni, hogy az idében
elhiizdédo, bizonyos koriilmény megvalositasara vagy bizonyos esemény kivaltasara iranyuld
folyamattal kapcsolatban nem csupan az emlitett korilmény vagy esemény tekintheté az e
rendelkezések értelmében vett pontos informacionak, hanem e folyamat azon koztes szakaszai is,

amelyek osszefliggenek e koriilmény vagy esemény megvaldsulasaval.

2) A 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell értelmezni, hogy az
»alappal varhatoan létrejové koriilmények vagy olyan esemény, amely alappal varhato, hogy meg
fog torténni” fogalom olyan jovobeli koriilményekre vagy eseményekre vonatkozik, amelyek kapcsan
a mar rendelkezésre allé adatok atfogd mérlegelése alapjan ugy tiinik, hogy tényleges kilatas van
arra, hogy létre fognak jonni vagy meg fognak torténni. E fogalmat ugyanakkor nem kell akként
értelmezni, hogy figyelembe kellene venni, hogy e koriilmények vagy esemény milyen mértékben

gyakorol hatast az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara.

3.3 A bennfentes kereskedelem a magyar gyakorlatban
3.3.1 A bennfentes kereskedelem és a Mol Nyrt.

A magyar gyakorlatban sem példa nélkiili a bennfentes kereskedelem. Egy 2007 - ben
megjelent Ujsagcikk értelmében a Mol Nyrt. keriilt abba a helyzetbe, hogy ,,A bennfentes
informaciok nyilvanossagra hozatalara, valamint a bennfentes informaciok késleltetésére vonatkozd
egyes szabalyok megsértése miatt 5 000 000 forint, a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozo
torvényi rendelkezések megsértése miatt tovabbi 43 000 000 forint felligyeleti birsag megfizetésére

kotelezte a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a Mol Nyrt.-t.””

" http://www.origo.hu/archivum/20071213-megsertette-a-bennfentes-kereskedelem-tilalmat-a-mol.html [a tovabbiakban: a
Mol Nyrt. és a bennfentes kereskedelem]


http://www.origo.hu/archivum/20071213-megsertette-a-bennfentes-kereskedelem-tilalmat-a-mol.html

Az akkoriban még |étezd Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a Mol Nyrt. részvényeire
kotott azon lgyleteket vonta vizsgalat ala, amiket a tarsasag 2007. junius 15. napjat kovetden
kotott meg. A piacfeliigyeleti eljaras célja annak megallapitasara iranyult, hogy a fenti idépontot
kovetéen a Mol Nyrt. megsértette - e a piacbefolyasolasra, illetve a bennfentes kereskedelemre

vonatkozo egyes jogszabalyhelyeket.

A Mol Nyrt. a nyilatkozataban tajékoztatta a piaci szereploket, hogy megegyezett az MFB
Invest Zrt.-vel a részvényei kolcsonadasarol, valamint a Mol Nyrt kozzétette az olasz IES és a horvat

TIFON tarsasagok felvasarlasarol sz6lé megallapodasait is.

A cikk szerint ,,A felligyelet megallapitotta, hogy a Mol Nyrt. elmulasztotta a ra vonatkozo,
az MFB Invest Zrt.-vel valé szerz6déskotésének kapcsan, valamint az IES- és a TIFON-akvizicio
kapcsan felmeriilt bennfentes informaciot haladéktalanul kozzétenni, holott azt a vonatkozo
torvényi rendelkezések egyértelmien eldirjak. Az eljaras soran az MFB Invest Zrt.-vel valo
szerz6déskotésének, az IES-, valamint a TIFON-akvizicio kapcsan megallapitast nyert, hogy a Mol
Nyrt. bennfentes id6szakban, bennfentes informacié birtokaban, sajat részvény vasarlasara adott
megbizasaival megsértette a tokepiacrol szolo torvény bennfentes kereskedelem tilalmara

vonatkozo rendelkezéseit. ,,”*

A dontés indokolasa értelmében a kibocsatok akkor jarnak el a jogszabalyok szerint, ha a
bennfentes informaciot vagy haladéktalanul, vagy a nyilvantartasukban rogzitett idopontban hozzak
a nyilvanossagra, vagy pedig, amennyiben késleltetik a nyilvanossagra hozatalt, akkor ezt az ok
megjelolésével az - akkor még létez6 - Feliigyeletnek bejelentik. Tovabbi elvaras, hogy a
bennfentes informacioval érintett pénziigyi eszk6z vonatkozasaban a kibocsatok még a sajat

részvény - vasarlasok tekintetében se valdsitsanak meg bennfentes kereskedelmet.

3.3.2. A bennfentes kereskedelem és Soros Gyorgy

A bennfentes kereskedelem az igazi t6zsdecapakat sem kiméli. Egy 2011-ben megjelent
cikk szerint még maganak Soros Gyorgynek is szembe kellett néznie a bennfentes kereskedelem

vadjaval. Az Emberi Jogok Eurdpai Birdsaga szerint Soros Gyorgynek tisztaban kellett volna lennie

2 A Mol Nyrt. és a bennfentes kereskedelem



azzal, hogy bennfentes kereskedést valosit meg, amikor 3 millié dollaros nyereséget konyvelhetett

el a francia Société Générale - on egy tranzakcio eredményeként.

A Birosag itélete szerint Soros tisztaban volt vele, hogy bennfentes kereskedést kovet el,
amikor 1988-ban gy vasarolta fel és adta el ismét a Société Générale részvényeit, hogy tudta: a
bankot vélhetéen megprobalja visszavasarolni a francia allam. A milliardos befekteté akkor mintegy
3 millié dollart nyert az iizleten, azutan ezt az Gsszeget ki is fizette a francia allamnak, miutan

2002-ben egy francia birdsag elitélte emiatt.””

A francia tézsdefeliigyelet nem talalta bizonyitottnak a bennfentes kereskedés tényét,
mert ebben az idében a tilalom csak az adott cég alkalmazottainak a belsé informacio
felhasznalasaval valo kereskedésére vonatkozott és csak az 1990-ben torténd torvénymoddositas
értelmében keriilt kiterjesztésre a bennfentes kereskedelem tényallasa harmadik félre is.

Az Emberi Jogok Eurdpai Birosaga a dontésben kifejtette, hogy Soros Gyorgy uzleti, illetve
pénziigyi tapasztalata és a tézsde vilagaban valo jartassaga révén pontosan tisztaban kellett volna

lennie azzal, hogy tulajdonképpen bennfentes kereskedést folytat.

De Soros Gyorgy nem hagyja annyiban a dolgot: ,Ron Soffer, Soros Franciaorszagban

miikod6 lgyvédje a The New York Timesnak az ligyet kommentalva azt mondta, a Birdsag dontése

elvileg azt jelenti, hogy ligyfelének jobban kellett volna ismernie a vonatkozd torvényt, mint a
jogalkalmazoknak. Soros megtamadja a strasbourgi birdsag itéletét, igy végleges dontés legkésébb

az év végeén vagy 2013 elején sziilethet.”’™

A strasbourgi birdsag héttagl tanacsa 4-3 aranyban Ggy dontott: még ha a francia jog nem
fogalmazott is pontosan akkoriban a kérdésrol, a t6zsdei befektetok ettdl fiiggetleniil kotelesek
atlathaté modon intézni ligyeiket. Soros a kérdéses idGszakban mar elég tapasztalt befektet6 volt

ahhoz, hogy tudja, amit tesz, kimeritheti a bennfentes kereskedelem fogalmat.

Soros Gyorgy lgyvédje kidbranditonak nevezte az emberi jogi birosag hatarozatat, és

kozolte, fellebbezést nylGjtanak be.”

3 http://www.vg.hu/penzugy/tozsde/birosag-sorosnak-tudnia-kellett-volna-hogy-ez-bennfentes-kereskedelem-359543 [a
tovabbiakban: Soros Gyorgy és a bennfentes kereskedelem]
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> http://www.origo.hu/gazdasag/20111006-elutasitotta-az-emberi-jogok-europai-birosaga-csutortoki-hatarozataban-soros-
gyorgy.html


http://dealbook.nytimes.com/2011/10/06/soros-loses-challenge-to-insider-trading-conviction/?smid=tw-nytimesdealbook&seid=auto
http://www.vg.hu/penzugy/tozsde/birosag-sorosnak-tudnia-kellett-volna-hogy-ez-bennfentes-kereskedelem-359543

3.3.3. IlI/PB-B-9/2007. szamu Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének hatarozata

a bennfentes kereskedelemre vonatkozé jogszabalyi el6irasok megsértése miatt

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a hatarozataban kozeli hozzatartozéjanak, J.
B. 2006. augusztus 24-i és 31-i tbzsdei Ugyletkotéseivel kapcsolatban, Juhasz Attila
maganszemélynek, a Pannonplast Muanyagipari Nyrt. (a tovabbiakban: Pannonplast Nyrt.)
igazgatosagi tagjanak magatartasa kapcsan a bennfentes kereskedelemre vonatkozd jogszabalyi
elbirasok megsértése miatt Juhasz Attilat 3.000.000-Ft, azaz harommillié forint felligyeleti birsag

megfizetésére kotelezte.

A Feliigyelet hivatalbol piacfeliigyeleti eljarast inditott annak megallapitasa érdekében,
hogy kozeli hozzatartozoja, J. B. 2006. augusztus 24-én és 31-én a Pannonplast Nyrt. részvényeire
végrehajtott részvény tranzakcioival kapcsolatosan Juhasz Attila, a Pannonplast Nyrt. igazgatosagi

tagja megvalositotta-e a tiltott bennfentes kereskedelem tényallasat.

A Pannonplast Nyrt. sajat nevében, valamint Juhasz Attila, a Pannonplast Nyrt.
igazgatosagi tagja nevében 2006. augusztus 25-én hivatalosan kozzétette az alabbi tajékoztatast:
"2006. augusztus 24-én, a BET-en az ERSTE Befektetési Zrt. kozremiikodésével J. B., Juhasz Attila

kozeli hozzatartozoja 29.648 db Pannonplast Nyrt. részvényt vasarolt 3.155 forintos atlagaron.”.

A Pannonplast Nyrt. sajat nevében, valamint Juhasz Attila, a Pannonplast Nyrt.
igazgatdsagi tagja nevében 2006. szeptember 4-én hivatalosan kozzétette az alabbi tajékoztatast:
"2006. augusztus 31-én, a BET-en az ERSTE Befektetési Zrt. kozremiikodésével J. B., Juhasz Attila

kozeli hozzatartozoja 29.000 db Pannonplast Nyrt. részvényt adott el 3.659 forintos atlagaron."”

2006. augusztus 28-an a napi zarast kovetden tette kozzé a Budapesti Ertéktézsde Zrt.
(tovabbiakban: BET) honlapjan a Pannonplast Nyrt. a vagyoni helyzetértékelését. A tajékoztatas
szerint a vezetés 4.500-4.700 Ft kozott becsiili az egy részvényre jutd vagyon nagysagat. E

kozzététellel egyidében a BET Vezérigazgatdjanak a hatarozataval a Pannonplast Nyrt.
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részvényeinek tdézsdei kereskedését 2006. augusztus 29-i tOzsdenapra a kibocsatdo kérésére

felfuggesztette.

A Pannonplast Nyrt. 2006. augusztus 29-én rendkiviili tajékoztatasként tette kozzé a

kibocsato vezetésének vagyoni helyzetértékelésére vonatkozo tajékoztatasat.

A kozzétételt kovetben a BET Vezérigazgatdja 2006. augusztus 29-én visszaallitotta a

részvény kereskedését.

A részvények kereskedését a visszaallitast kovetben szinte azonnal 10 percre sziineteltetni
kellett a 10 %-os limit pozitiv iranyba torténd atlépése miatt. A részvény prompt piacan az
augusztus 28-i zaroar 3.235 Ft, az augusztus 29-i zaroar 3.500 Ft volt, azaz a részvény arfolyama egy
nap alatt 8,2 %-al emelkedett, mikézben a BUX index augusztus 28-an 21.876,54 ponton, augusztus

29-én 21.983,56 ponton zart, azaz egy nap alatt 0,5 %-kal nétt.

A Feliigyelet megdllapitotta

A vizsgalt tézsdei ligyletekkel J B. célja kifejezetten sajat szamlara torténé haszonszerzeés
volt, melyre az alapot az altala is ismert bennfentes informacio arfolyam felhajtdo hatasa
szolgaltatta. A Felligyelet sulyosbito koriilményként értékelte Juhasz Attila tekintetében, hogy 6 az
egész ligylet sorrol tudomassal birt, igy tisztaban volt azzal, hogy kozeli hozzatartozoja a
bennfentes informacié birtokaban, azt felhasznalva jelentés hasznot realizal. Mivel a Pannonplast
Nyrt. igazgatosagi elnokének nyilatkozata szerint a Pannonplast Nyrt-nél a torténtek idején nem
volt hatalyban olyan belsé szabalyzat, utasitas vagy egyéb szabalyozd dokumentum, amely az
igazgatosagi tagok belsé informacidhoz valé hozzaférését kifejezetten korlatozta volna, ezért
barmely igazgatosagi tag gyakorlatilag barmikor hozzaférhetett a tarsasag vagyonbecsléséhez és a

sajtotajékoztatd bovebb iratanyagahoz.”

Allaspontom szerint, sokkal stlyosabb biintetés sziiletett volna a birsagnal, ha az elkdvetés
idépontjaban a Pannonplast Nyrt. - nél létezik valamilyen bels6 szabalyzat, ami korlatozza a vezetd

tisztségvisel6k szamara a vagyoni adatokhoz valé hozzaférést.

7 111/PB-B-9/2007. sz. hatarozat



3.3.4. H-PJ-lI-B-37/2013 szamu Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének

hatarozata piacfeliigyeletibirsag kiszabasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal az MTI Magyar Tavirati Iroda Nonprofit
Zartkorlen M(kod6é Részvénytarsasag elektronikus hirszolgaltatd rendszerében a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) Monetaris Tanacsanak a jegybanki alapkamatlab mértékével kapcsolatos dontésére

vonatkozo6 hamis hir jelent meg.

A piacbefolyasolas tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt az
Ugyfelet a PSZAF 1.000.000,-Ft, azaz egymillid forint piacfeliigyeleti birsag megfizetésére

kotelezte.

A piacfeliigyeleti hatosag hivatalbol piacfeliigyeleti eljarast folytatott le. A piacfeliigyeleti
eljards annak megallapitasara iranyult, hogy az Ugyfél elektronikus hirszolgaltaté rendszerében
megjelent, a Monetaris Tanacs kamatdontésére vonatkozd hamis hir kapcsan sériiltek - e a

tokepiacrol szolo 2001. évi CXX.torvény (Tpt.) piacbefolyasolas tilalmara vonatkozo rendelkezései.

A Feliigyelet észlelte, hogy az Ugyfél altal iizemeltetett elektronikus hirszolgaltatd
rendszerben megjelentetésre keriilt egy gyorshir, amelynek Un. leadje értelmében a Monetaris
Tanacs 3,90% - ra csokkentette az iranyado jegybanki alapkamatlabat.

Az Ugyfél késbbb, a fentebb idézett gyorshirhez tartozd javitast tett kozzé.

A Feliigyelet tudomasara jutott, valamint a hivatalbol rendelkezésére allo informaciok
elemzése alapjan ugy itélte meg, hogy az Ugyfél hamis hirkozlése kapcsan felvetédott a

piacbefolyasolas tilalmara vonatkozo rendelkezések megsértésének gyanuja.

»A helyszini ellendrzés soran az Ugyfél arrdl nyilatkozott, hogy a gyorshireket a
munkatarsai irjak, akik a Monetaris Tanacs kamatdontéseinek kozzétételére elére felszoktak
késziilni. A kamatdontések idépontja az MNB elGzetes tajékoztatasanak megfeleléen elére ismert
nyilatkozata szerint a hir minél gyorsabb kiadasa érdekében az elemzéi varakozasoknak és a
jegybanki el6zetes nyilatkozatoknak megfeleldé, varhatd valtozatokra vonatkozd gyorshir

tervezetek keriilnek elGkészitésre. A piacfeliigyeleti eljaras targyat képezé gyorshir kbzzététele a



szokasoknak megfeleléen zajlott, azonban a kozzétett gyorshir leadjébe az elére elkészitett,
helytelen valtozat maradt bent.

Arra vonatkozdan, hogy a hamis adat kozzététele technikai vagy személyi hiba folytan
tortént - e, az Ugyfél képviseléje a helyszini ellenérzés keretében nem tudott nyilatkozni.””®

A piacbefolasolas éppen gy tilalmazott magatartas, mint a bennfentes kereskedelem. Egy
olyan valotlan tartalmu hirrel, ami meglehet6sen befolyasolja a piac, illetve az arfolyam alakulasat,
nagyon konnyen rossz iranyba lehet elvinni a piaci szereplék dontéseit, akik nem tudnak a kozlés

valotlan tartalmarél és ennek belathatatlan kovetkezményei lehetnek.

3.4. A bennfentes kereskedelem megvaldsulasa a t6zsdén

A bennfentes kereskedelem elkdvetési helye - mar ami a nyilvanos részvénytarsasag
részvényeit illeti - a tdzsde. Gyakorlatilag a bennfentes kereskedelmet a tézsdei kereskedés
korében a shortolassal (rovidre eladassal), illetve az opcids tigyletekkel lehet allaspontom szerint a

legjobban elkovetni.

A részvény short esetén arrol lenne szo, hogy részvényeket adunk el, ami egyébként nem a
miénk - azért, hogy azt késoébb - lehetdleg nyereséggel visszavasaroljuk. A short pozicio ellentéte
egyébként a long pozicid, amikor a korabban megvasarolt részvényt eladjunk, és vagy lesz profitunk
vagy nem. A longolas a hagyomanyos kereskedés ,iskolapéldaja”, amivel szerintem nem lehet

bennfentesen kereskedni.

A shortold kolcsonszerzédést kot meghatarozott értékpapirokra, amit most nevezziink az
egyszeriség kedvéért BlueStar - nak, és késébb ezeket a BlueStar részvényeket letétbe helyezi, és
ezért leteszi biztositékul a BlueStar papirok értékének kb. 30% - at. Majd eladja a papirokat kb.
10000 eurdért. Majd - valamilyen gazdasagi esemény hatasara - a papirok értéke lemegy és a
shortolo visszavasarolja csokkent aron, kb. 6000 euroért. Ezt kovetbéen visszaadja a papirokat a
kolcsonaddnak és ezért visszakapja a letétbe helyezett 6sszeget. Amit shortolo keres ilyenkor az a
10000 eurd és a 6000 eurd kiilonbozete, vagyis 4000 eurd, valamint a visszakapott letéti Osszeg,
ami, ha 1000 db BluStar darabonként 10 eurdn all, akkor a shortolas pillanataban 10000 eurdért adja

el a papirokat és annak a 30% - a 3000 euro, igy a shortolo nyeresége 4000 eur6 + 3000 euro, vagyis

8 H-PJ-111-B-37/2013 szam( Feliigyeleti hatarozat a piacfeluigyeleti birsag kiszabasarol (a tovabbiakban: H-PJ-11l-B-37/2013. sz
hatérozat)



Osszesen 7000 euro lenne, amib6l lejon a kolcsonzési dij és kamatvesztesége is van valamennyi a
letéti Osszeg miatt. Ebben az esetben a shortold tiszta nyeresége lehet kb. 5500 - 6000 eurd.
Gyakorlatilag a shortold arfolyamesésre jatszik. Az allaspontja az, hogy a piac tulértékeli a papirt,
ezért mer belemenni a short pozicidba. Ebbdl bennfentes kereskedelem gy lesz, hogy a shortolo
bennfentes informacié birtokaban pontosan tudja, hogy a BlueStar értéke csokkeni fog, mert pl. egy
vezetd tisztségviselot6l megtudta, hogy a BluStar igazgatotanacsa a szétvalast fontolgatja, ami
kovetkeztében egyes tagok kivalnanak a tarsasagbol és (j céget hoznanak létre. Ezaltal a papirok
értéke is lemegy, hiszen az BlueStar lzleti partnerei nagy valoszinlséggel szerzédést bontanak
BlueStar - ral, mert miutan a kivalas eredményeképp lesz egy konkurens cége a BlueStar - nak, igy
mar nem ugyanazzal a céggel lesznek szerzddési partnerek. Majd késobb, a kivalas bejelentése
utan, a shortolé immaron alacsony aron visszavasarolja a BlueStar - t. Ha ennek az informaciénak a
tudataban - még a nyilvanossagra hozatal elétt - shortol a befektetd, akkor az bennfentes
kereskedelem lenne. Az mar csak hab lenne a tortan, ha a kivalas utan a BlueStar fuziora lépne egy
masik tarsasaggal, aminek a kovetkeztében pedig felmennek a papirok. Ebben az esetben a
shotolonak a fziorél kell hamarabb tudnia, hogy még csokkent aron megvehesse a késébb sokat éré

papirokat.

Tulajdonképpen a shortolas jotékony hatassal van a piacra, mert allandé a kereskedés, aki
elad, az vasarol is, igy gyakorlatilag allandod lehet a profit. De a shortolast Europa szerte betiltottak
a tézsdén, mert attol félnek hogy a shortolok lenyomjak a papirok arait. Alldspontom szerint pont
ez volt a rossz lépés a feliigyeletektdl, hiszen amikor mindenki eladni akar, akkor a shortolok azok,
akik viszont vasarolni akarnak. A shortolassal nem volna semmi baj, hiszen a shortolo vissza is
vasarolja, amit elad. A ,baj” inkabb azokkal van, akik birtokoltak papirokat, de alaptalanul
megijedtek és tuladtak a papirokon. Ez emberileg érthetd, viszont piaci szempontbdl, nincs jotkony
hatassal a t6zsdére, mert eladni akkor kell, ha a papirok esésnek indulnak. Ma egyediil csak nalunk,

a BET - en lehet Eurépaban még shortolni.

A masik hasonlo jellegl lgylet lehetne az opcios ligylet. Azon belil is az eladasi (put)
opcio. Ennek az ligyletnek az lenne a lényege, hogy az opcios szerzédéssel, ami egy hataridos
szerz6dés, az opcid jogosultjanak - vevijének - eladasi joga van egy papirra, mig az opcio kiirdjanak
- eladdjanak - vételi kotelezettsége van a papirra. A bennfentes kereskedelem akkor valosulna meg,
ha az opcid jogosultja bennfentes informacio birtokaban eladja a papirt - ez barmikor a jogaban all

- ugy, hogy az opcio kotelezettje meg fogja vasarolni a papirokat. Ez allaspontom szerint a Btk.



410.5 b) pontjaba iitkoz6 magatartas, amikor az elkovetd ,,mast biz meg” azzal, hogy a bennfentes
informacidval érintett papirt megvegyék. Ennek a biinteté tényallasi fordulatnak az elkovetési

magatartasa véleményem szerint az eladasi opcidval is megvalosulhat.

Ami a vételi (call) opciot illeti, elviekben ez is megvalosithat bennfentes kereskedelmet,
bar allaspontom szerint, ennek a gyakorlati relevanciaja igen csekély. Itt arrél lenne sz6, hogy az
opcio jogosultjanak vételi joga lenne egy olyan papirra, amit az opcid kotelezettje eladasi
kotelezettségével élve eladna. Tekintettel arra, hogy senki sem akarna olyan papirt megvenni, ami
keveset ér, és vagy felmegy, vagy nem, igy nehezen lehetne az ilyen Uligylet bennfentes

kereskedelem.

Zarszo

Ha megkérdeziink egy befektetési brokert, hogy mi mozgatja az értékpapirtézsdét, akkor
valosziniileg gondolkodas nélkiil ravagja, hogy a pénz. Nos, ez nem igy van. A t6zsdét nem a pénz
mozgatja, hanem az informacio. A pénz is fontos, hogyne lenne az. Csakhogy a pénz, az eredménye
a tézsdei miveletnek, amik csak akkor hozhatnak profitot, ha realis informacion alapul az ugylet.
Informacion, amit érdemes megfogadni. Alapesetben, abban nincs semmi torvénytelen, ha egy
tozsdei tranzakcio informacion alapszik. De, ha ezt az ligyletet olyan informacidéra alapozzuk, amit
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amivel késébb nagy hasznot szerziink, akkor ez mar lehet bennfentes kereskedelem.

Allaspontom szerint, a tézsdén nagyon gyorsan és nagyon nagy vagyont szerezni igazabol
csak szerencsével lehet vagy bennfentes informaciora alapozva. Tézsdemagusok nincsenek. Biztos
vannak trilkkok, amiket a brokereknek megtanitanak a mentoraik, vagy amiket évek hossz(
gyakorlataval el lehet sajatitani. Lehet bonyolult matematikai szamitasokkal alatamasztani egy
short poziciot, és természetesen lehet reggeltél - estig nézegetni és elemezni az index -

grafikonokat a szamitégépen. Ezek mind fontosak, ahhoz, hogy sikeres legyen az opcids ligylet.

Azt azonban latnunk kell, hogy még a tézsdecapak pl. Soros Gyorgy, sem keriilik el a
bennfentes kereskedelem vadjat. Az persze mas kérdés, hogy kinek lehet igaza egy ilyen
helyzetben. A legtébb vallalat mar a sajat Uzletszabalyzataban rendelkezik a bennfentes

kereskedelemmel kapcsolatos kérdésekrél, hogy elejét vegyék a késébbi problémaknak, valamint,



hogy sajat magukat is levédjék. A Pannonplast - ligyben nem volt ilyen dokumentum. Ha lett volna,
akkor nem csak birsag kiszabasa torténik, hanem esetleg komolyabb szankci6 is. A Synergon viszont

mar gondolt erre, igy neki mar van bennfentes kereskedelemre vonatkozo belsé szabalyzata.

A bennfentes kereskedelem nem tesz jot a piacnak. A bennfentes informaciora alapitott
ligylet nem mozgatja meg a piacot, hiszen a befekteték széles kore pont nem értesiil egy jo

befektetési lehetdségrél, ami pedig hatranyos a piac szerepldire és az egész piacra.

A bennfentes kereskedelmet nem lehet megsziintetni. Lehet harcolni ellene, lehet egy -
két ligyben vizsgalatot kezdeni piacfelligyeleti eljaras keretében, és birsagot kiszabni, és talan lehet
évente két - harom esetben vadat emelni. Amig pénz létezik, és hat az a helyzet, hogy ez még egy

jo ideig igy is marad, addig lehet bennfentesen kereskedni a t6zsdén.

Remélem sikeriilt valamennyire bemutatnom a bennfentes kereskedelem elsédlegesen
értékpapirjogi szempontl megkozelitését, a torténeti elézményeit, hatalyos szabalyozasat, mind a
magyar, mind az unids normakban.

Azt gondolom, hogy a bennfentes kereskedelem olyan, mint a pénz: soha nem alszik és

allandoéan mozgasban van.
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2. 2003/6 EK iranyelv a bennfentes kereskedelemrdél és a piaci manipuldciordl szolo

3. A 2003/124/ EK iranyelv a 2003/6/EK Iranyelvnek a bennfentes informdcié
meghatdrozdsa és kbzzététele, valamint a piaci manipuldcié meghatdrozdsa tekintetében torténé

végrehajtdsarol

4, 2004/72/ EK Iranyelv a 2003/6/ EK Iranyelvnek az elfogadott piaci gyakorlatok, az
drualapu szdrmaztatott (ligyletekre vonatkozé bennfentes informdcié fogalommeghatdrozdsa, a
bennfentesek jegyzékének dsszedllitdsa, a vezetd tisztségvisel6k ligyleteinek bejelentése és a

gyandus ligyletek bejelentése tekintetében torténé végrehajtdsdrol

5. Az Eurdpai Parlament 2013. szeptember 10 - i allaspontja a bennfentes
kereskedelemr6l és a piaci manipuldciordl szolé eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet

elfogaddsdra tekintettel

6. 1990. évi VI. torvény az egyes értékpapirok nyilvdnos forgalomba hozataldrol és

forgalmazdsdrol, valamint az értékpapirtézsdérél

7. 1996. évi CXI. torvény az értékpapirok forgalomba hozataldrol, a befektetési

szolgdltatdsokrol és az értékpapir - t6zsdérél



8. 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol

9. 2007. évi CXXXVIIl. torvény a befektetési vdllalkozdsokrdl és az drutézsdei

szolgdltatokrol, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairol

10. 28/2005. (VIIl. 26.) PM rendelet a piacbefolydsoldsra utalé magatartdsok
vizsgdlatakor figyelembe veendé koriilményekrél, az elfogadott piaci gyakorlat megdllapitdsdanak
folyamatdroél, valamint a bennfentes informdcio nyilvdnossdgra hozataldnak jogos érdekbél torténd

késleltetésevel kapcsolatos szabadlyokrol

11.  2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol

12. 2012. évi C. torvény a Biintetd Térvénykdnyvrél

13. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 2/2008 (VIIl. 14.) szam( ajanlasa

a bennfentes informdciérol és a bennfentes informdcio jogos érdekbdl vald késleltetésérdl,

valamint a bennfentes nyilvdntartds vezetésének szabdlyairol

14. 1I/PB-B-9/2007. szamu Feliigyeleti hatarozat a bennfentes kereskedelemre

vonatkozo jogszabdlyi elGirdsok megsértése miatt

15. H-PJ-llI-B-37/2013 szamu Feliigyeleti hatarozat a piacfeliigyeleti birsdg

kiszabdsarol



