A Kuria
mint feliillvizsgalati birosag

itélete
Az iigy szama: Kfv.V.35.249/2023/7.
A tanacs tagjai: dr. Dardk Péter a tanacs elndke

dr. Stefancsik Marta el6ado bird

dr. Marton Gizella biro

dr. Demjén Péter biro

Saginé dr. Markus Anett bird

Az 1. rendii felperes: felperes1
(cim1)
A 1L rendii felperes: felperes2
(cim2)
A felperesek képviseldje: tigyvédl

(eljaro iigyvéd: ligyveéd2;

cim3)



Kuria 2
V.Kfv.35.249/2023/7-11

Az alperes: alperesl
(cim4)
Az alperes képviseldje: iigyvéd3 kamarai jogtanacsos
A per targya: piacfeliigyeleti ligyben hozott kdzigazgatasi

hatarozat birosagi feliilvizsgalata

A feliilvizsgalati kérelmet benyujto fél:  felperes

Az els6foki birosag hatarozatanak szama: Fovarosi Torvényszék 2023. szeptember 12.
napjan kelt 23.K.700.833/2023/6. szam itélete

Rendelkezo rész

A Kuria a Fdvarosi Torvényszék 23.K.700.833/2023/6. szam itéletét

- a II. rendl felperesre vonatkozo részében az indokolas mddositasaval hatalyaban fenntartja,
azzal, hogy a birsagra vonatkoz¢ itéleti rendelkezéseket hatalyon kiviil helyezi,

- az L. rendii felperesre vonatkoz6 részében hatalyon kiviil helyezi, az els6fokt birdsagot az I.
rendii felperes keresetének jogerdsen még el nem birdlt részeit illetden 0 eljardsra €s Uj
hatarozat hozatalara utasitja.

Elrendeli, hogy a pert az elsdfoka birdsdg masik tanicsa targyalja.

Az 1. rendli felperes feliilvizsgalati eljarasban felmeriilt koltségét 33.000 (harmincharomezer)
forintban, az alperesét 33.000 (harminchidromezer) forintban allapitja meg.
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Kotelezi a II. rendi felperest, hogy 15 napon beliil fizessen meg az alperesnek 33.000
(harmincharomezer) forint feliilvizsgalati koltséget.

Kotelezi a II. rendli felperest, hogy fizessen meg 70.000 (hetvenezer) forint feliilvizsgalati
illetéket az esedékesség napjaig a Nemzeti Ado- és Vamhivatal ,,Birésagi hatarozatban
megallapitott eljarasi illeték bevételi szamla” elnevezésii eljarasi illeték bevételi szamléjara.

A Kuria tdjékoztatja a II. rendl felperest, hogy a fizetendd illeték a hatarozat jogerdre
emelkedését kdvetd 60. napon valik esedékessé.

Az itélet ellen tovabbi feliilvizsgalatnak nincs helye.

Indokolas

A feliilvizsgalat alapjaul szolgalo tényallas

[1] Az 1. rendli felperes az Nyrt Nyrt. (a tovabbiakban: Nyrt.) 100%-os tulajdonaban
allo, kiilfoldi székhelyt leanyvallalata.

[2] A 1I. rendi felperes maganszemély az I. rendi felperes kizardlagos torvényes
képviseldje, egyben az Nyrt. vezetd tisztségviseldje, tovabba 2.716.137 db Nyrt. részvény
tulajdonosa volt.

[3] Az 1. rendi felperes az kiilfoldi leanyvallalat (a tovabbiakban: kiilfoldi
ledanyvallalat) tulajdonosa, az Nyrt. a kiilfoldi lednyvallalat értékesitésérdl 2015. december 8.
napjan tajékoztatast tett kozz¢é, a kozleményben a pénziigyi zaras végsd idOpontjat 2016.
februar 28-ban jelolte meg. A II. rendl felperes a portfolio.hu weboldalon a kozzététel napjan
megjelent interjuban nyilatkozott arrdl, hogy a kiilfoldi leanyvallalat értékesitésébdl szarmazo
vételarat az I. rendi felperes az Nyrt. részvényeinek vasarlasra forditja.

[4] Az Nyrt. 2016. februar 19-én kozzétette a 2016. marcius 11-ére meghirdetett
kozgytlésére a II. rendll felperes altal benytjtott eldterjesztést, hogy a kdzgylilés hozzon
hatarozatot arrdl, hogy utasitja az Nyrt. igazgatosagat, hogy hatarozzon arrol, hogy az 1. rendii
felperes hozzon olyan tagi hatarozatot, hogy legfeljebb a kiilfoldi leanyvallalat értékesitésébol
befolyt Osszeg erejéig tdzsdei tranzakcid keretében Nyrt. részvényt vasaroljon.
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[5] Az Nyrt. a 2016. februar 29-1 kozleményében arrdl tajékoztatta a részvényeseket,

hogy a kiilfoldi leanyvallalattal kapcsolatos tranzakcio a 2015. december 8. napjan kdzzétett
pénziigyi feltételekkel megegyez6 modon lezarult, a vételar befolyt.

[6] A vételar az . rendti felperes szamldjan 2016. februar 26-an keriilt jovairasra.

[7] Az Nyrt. az 1/2016.(11.28.) tarsasagi hatarozatdval arr6l dontétt, hogy az 1. renda
felperes a kiilfoldi lednyvallalat értékesitésébdl szarmazd vételdr erejéig Nyrt. részvényeket
vasaroljon.

[8] A Budapesti Ertéktézsdén (a tovabbiakban: BET) az Nyrt. részvényekkel valo
kereskedés 2015. december 8-an az Nyrt. kérésére, majd 2016. januar 10. és februar 8. kozott
az alperes kérésére felfiiggesztésre kertilt.

[9] Az 1. rendii felperes 2016. februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozott 532.744 db
Nyrt. részvényt vasarolt a tézsdén, és 2016. marcius 1-én 7.152.878 db Nyrt. részvényt OTC
igyletek keretében (t6zsdén kiviil). A részvények fedezete a vételar jovairasat megelézden a
értékesités alatt allo kiilfoldi leanyvallalattol felvett kdleson volt, az idoszakban a részvények
arfolyama emelkedett.

[10] 2016. marcius 2-an az I. rendi felperes nevében a II. rendl felperes limitaras (260
Ft) vételi keretmegbizast adott 6.500.000 Nyrt. részvény vasarlasara (a tovabbiakban: Vételi
keretmegbizas) az Zrtl Zrt.-nek. A vétel aznap, tobb részletben meg is tortént. Az egyes
vételekkel kapcsolatban a broker és a I1. rendii felperes folyamatosan telefonon egyeztettek. A
Vételi keretmegbizassal egyidejiileg (ugyanazon telefonbeszélgetéssel, illetve az e-mailen
elkiildott irasbeli megbizdsokkal) a II. rendii felperes megbizast adott 2.716.137 db részvénye
értekesitésére is. Az eladas 2016. marcius 2-an 9:11:13 orakor 249 Ft/részvény aron teljesiilt,
az I. rendt felperes a t6zsdén megvasarolta a II. rendii felperes részvényeit.

[11] Az alperes 2016. marcius 5. napjan hivatalbdl piacfeliigyeleti eljarast inditott annak
vizsgalatara, hogy az 1. és II. rendli felperesek altal az Nyrt. részvényekre beadott egyes
megbizasok, illetve a tdzsdén és tézsdén kiviil kotott tigyletek altal a tékepiacrol sz6lo 2001.
évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 201. § (1) bekezdése, 202. §-a és 200. §-a szerinti
tiltott piacbefolyasolas, illetve tiltott bennfentes kereskedelem valosult-e meg.

[12] Az alperes a piacfeliigyeleti eljards eredményként meghozott iktatdszam szamu
hatarozataval figyelmeztette az 1. rendli felperest piacbefolyasolas tilalmara vonatkozé
jogszabalyi rendelkezések megtartasara, valamint a piac befolyésolas tilalmara vonatkozé
jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt 45.000.000 Ft piacfeliigyeleti birsag
megfizetésére kotelezte, tovabba a II. rendli felperest figyelmeztette a bennfentes
kereskedelem tilalméra vonatkozd jogszabalyi rendelkezések megtartdsara €s a bennfentes
kereskedelem tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt 75.000.000 Ft
piacfeliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte.

[13] Hatéarozatat a Tpt. megbizasok, illetve az tigyletkotések idépontjaban hatalyos 200.
§-ara, 201. § (1) bekezdés a) pontjara, (2) bekezdés a) és b) pontjara, (3) bekezdés a) pont aa)
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— ac) alpontjaira, 201. § (4) — (5) bekezdéseire, 202. § b) pontjara, 203. § (2) és (3)
bekezdésére alapitotta, utalt a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VII. 6.) Ajanlasara, 2/2008.
(VIIL.14.) Ajanlas 8., 11. pontjaira, az Eurdpai Uni6 Birdsaga C-45/08. (Spector) és C-19/11.
(M. Geltl) itéletére, a Kiria EBH2011.2374 szamu elvi hatarozatara.

[14] Megallapitasa szerint azaltal, hogy a II. rendii felperes az I. rendli felperes
kizardlagos képviseldjeként, az I. rendi felperes ©nallo jogalanyisagat kihasznalva
kifejezetten a sajat részvényeit érinté pozicidinak kedvezo arfolyam melletti zarasa érdekében
2016. februar 10. és 2016. marcius 1. kdzotti idészakban vételi megbizdsokat adott az Nyrt.
részvényekre, az 1. rendli felperes tiltott piac befolyasolast kovetett el. Ezzel szoros
Osszefiiggésben a II. rendii felperes természetes személyként tiltott bennfentes kereskedelmet
valositott meg 2016. marcius 2. napjan azzal, hogy az 1. rendii felperes képviseletében
nagyszamu, 6.500.000 db részvény vételére szold megbizassal egyidejlileg (ugyanazon
telefonhivassal) mintegy 2.7 millié db sajat tulajdont részvénye eladasara is megbizast adott.

[15] Az 1. rendii felperes terhére megéllapitott jogsértés korében rogzitette, hogy a 2016.
februar 10. és 2016. marcius 1. kozott altala adott limitdras megbizasokat kovetd vételi
ligyletkotések a részvények arfolyamat mesterséges szintre allitottak be, a felvasarlas hatésara
ebben az iddszakban a részvények zaro ara 149 Ft-rol 230 Ft-ra emelkedett azzal, hogy a
2016. marcius 2. napjan a maximum 4ar elérte a 250 Ft-ot is. A megel6z6 hat honapban a
részvények zardaranak atlaga 154 Ft volt, amely 2016. marcius 1-tdl elkezdett csokkenni. A
részvények likviditisa a BET-en 2016. marcius 2. napjat megel6zen alacsony, a megel6z6 6
hoénapos iddszak Osszforgalma 2.314.102 db volt, ehhez képest marcius 2-1 vasarlas 6.525.608
db részvényt érintett. Az 1. rendii felperes a targyidészakot megel6zéen nem vasarolt Nyrt.
részvényt, a vizsgalt idoszakban viszont 532.744 db-ot. A forgalmazott részvények napi
atlagos szdma 2016. februdr 10. napjat megel6zé 15 kereskedési napon 16.223 volt, amely
februar 10. és marcius 1. kozotti 15 nap atlagaban 95.196 db-ra ndtt [Hatdrozat 1. szamu
diagram]. Ertékelte az I. rendii felperes részvényszerzéseire vonatkozd kozzétételeket [1.
szamu tablazat], azokat Osszevetette a hivatalbol rendelkezésre all6 informaciokkal, és
megallapitotta, hogy 2016. februar 10. és marcius 1. kozott a BET-en forgalmazott Gsszes
Nyrt. részvény 37%-at az 1. rendl felperes vette meg, a limitaras megbizasaival az Gsszes
tigylet pozitiv iranyu elmozduldsa 119 Ft/részvény volt, a pozitiv és negativ hatasok ereddje
alapjan legalabb 69 Ft/részvény arfolyam emelkedés kovetkezett be. Hangstlyozta, hogy a
részvények arfolyamara hatd valtozok szamossdga okdn az nem 4éllapithaté meg, hogy az
eljaras targyat képezd magatartdsoknak milyen konkrét hatasa kovetkezett be, azonban a
vizsgalt tigyletkotéseken kiviil a hivatalbol rendelkezésére allo, valamint a nyilvdnosan
elérhetd informaciok alapjan nem volt megallapithatd egyéb olyan hatas, amely a részvények
arat szignifikdns médon emelte volna. Hivatkozott arra is, hogy az Nyrt. 2016. februar 19-én
tette kozz¢ azt a II. rendl felperes altal tett, kozgylilési napirendre vonatkozo eldterjesztést,
amely szerint utasitana az Nyrt. igazgatdsdgat, hogy hozzon arrdél hatirozatot, hogy az I.
rendii felperes hozzon olyan tagi hatarozatot, hogy legfeljebb a kiilfoldi leanyvallalat
értékesitésébdl befolyt Osszeg erejéig tézsdei tranzakcid keretében vasaroljon Nyrt.
részvényeket. Ekkor azonban az I. rendt felperes altali részvényvasarlasok mar zajlottak.

[16] A feltart tényeket az alperes gy értékelte, hogy a II. rendli felperes — kihasznalva
azt, hogy kizarolagosan jogosult az 1. rendii felperes képviseletére - a sajat tulajdonu, mintegy
2.7 millié db részvényét érintd pozicidinak kedvezd arfolyam melletti zarasa érdekében az I.
rendi felperes elkiiloniilé jogalanyisagat hasznalta fel a részvények arfolyamanak 2016.
februar 10. és maércius 01. napja kozotti felemelésére. Az 1. rendii felperes altal a BET-en
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2016. februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozott megkotott tigyleteknek nem volt gazdasagi
racionalitasa, €s azok jelentdsen felerdsitették a részvények arfolyam emelkedésére iranyulod
trendet, mely 4ltal mas tokepiaci szereploket a trend felgyorsitasara, kiterjesztésére
0sztonozték. Megallapitasa szerint a Tpt. 202. § b) pontjaban tiltott piacbefolyasolas
megallapitasdhoz nem sziikséges a piac viselkedésének tényleges befolyasolasa, elégséges, ha
a cselekmény arra alkalmas. A tényleges piaci hatds vagy annak elmaraddsa a szankcid
megvalasztasa és mértéke korében kertilhet értékelésre. Arra is utalt, hogy a piac feliigyeleti
eljaras soran nem meriilt fel olyan adat, amely a Tpt. 203. § (2) és (3) bekezdéseiben irt
mentességi okok fennalltara utalna.

[17] A 1II. rendli felperes magatartdsdnak értékelésekor megallapitotta, hogy a
részvényekkel kapcsolatos cselekmények pénziigyi eszkozzel kapcsolatos cselekménynek, az
II. rendii felperes a torvény erejénél fogva bennfentes személynek, 2016. marcius 2-i 6,5
millié részvényre vonatkozo keretmegbizas ténye bennfentes informacionak mindsiil. Utobbi
potencidlisan alkalmas volt az arfolyam pozitiv befolyasolasara, az észszeriien eljard
befektetd befektetési dontése meghozatalakor nagy valdsziniiséggel azt felhasznalta volna. Az
informacié lényeges is volt, a részvényarat 250 Ft-ig (BET-en elért maximalis Nyrt.
részvényar), a forgalmat pedig 4471,5%-kal megemelte. Ramutatott, hogy ha valamely
bennfentes informacioval rendelkezd személy piaci tigyletet hajt végre az emlitett informacio
altal érintett pénziigyi eszkdz vonatkozasaban, ez egyben azt is jelenti, hogy e személy ezeket
az informacidkat felhasznalja. Az 1. rendli felperes vételi szandéka, majd a kiilfoldi
leanyvallalat értékesitésének pénziigyi zarasa ugyan mar korabban nyilvanossagra kertilt,
azonban a vételi keretmegbizads idOpontjaban (2016.03.02.) a részvényvasarlads volumene és
idépontja nem volt a piaci szereplSk el6tt ismert, a BET ajanlati konyvébe az adott napon valt
nyilvanossag az informacid. Arrdl, hogy az I. rendl felperes tette a vételi ajanlatot, a piac
csak a 2016. marcius 22-i Nyrt. kozgytilési hatarozat kozzétételekor (2016.03.24.) értesiilt a
nyilvanossag, a bennfentes informacié tehat a II. rendl felperes részvényeladasaig nem keriilt
nyilvanossagra, igy nem vesztette el bennfentes jellegét a II. rendi felperes kifogasolt
igyletkotését megeldzéen. Eddig az id6pontig azonban a kiilfoldi lednyvallalat
értékesitésébol befolyt 0sszeget mar felhasznaltdk a részvényvasarlasra. A II. rendi felperes
az altala 6.500.000 db részvény vételére adott keretmegbizas nyilvanossagra hozatala el6tt
biztos lehetett abban, hogy a mintegy 2.700.000 db részvénye eladdsara adott megbizas
teljesitése soran nem indul esésnek a részvényarfolyam, viszont amennyiben a Vételi
keretmegbizas ismertté valik, a tokepiaci likviditds miatt biztosan bekovetkezett volna a
részvényarak jelentds esése. A bennfentes kereskedelem tényalldsdnak megvaldsulasat nem
érinti, hogy az ligyletnek volt gazdasagi racionalitasa (pl. az arfolyamnyereség).

A kereseti kérelem és az alperes védekezése

[18] A felperesek az alperes hatdrozata ellen kiilon-kiilon keresetet terjesztettek eld,
amelyek targyalasat az els6fokl birdsag egyesitette.

[19] Az 1. rendi felperes keresetében az alperes hatarozatanak hatalyon kiviil helyezését
kérte.



Kdria 7
V.Kfv.35.249/2023/7-11

[20] Allaspontja szerit az alperes hatdrozata sérti a kozigazgatasi hatosagi eljaras és
szolgaltatas altalanos szabalyair6l szolo 2004. évi CXL. torvény (a tovabbiakban. Ket.) 50. §
(1) és (6) bekezdését, a Tpt. 2020. § b) pontjat, 203. § (2) bekezdését, 204. § (2) bekezdését.

[21] Eldadta, hogy az alperes téves tényallast allapitott meg, azt nem is bizonyitotta,
onkényesen kiemelt tényeket hasznalt fel a piac allitélagos befolyasolasanak bemutatasara.

[22] Hangstlyozta, hogy az Nyrt. csédegyezséget kotott, amely sordn hitelez6i Nyrt.
részvényeket szereztek. Ismert volt a piacon a csddeljaras befejezését kovetden az Nyrt. sajat
részvények vasarldsdra vonatkozd szdndéka, tovabba az, hogy a kiilfoldi leanyvallalat
eladasabol szarmazo vételarat sajat részvény vasarldsara kivanjak forditani. A 2015.
december 8-i kozleményt kovetden a részvények vasarldsa meg is kezdddott. A kiilfoldi
lednyvallalat eladasabol befolyd vételar 80 Ft-tal megemelte az egy részvényre jutd nettd
vagyon értékét, amely tény a részvény arfolyamara onmagaban felhajtd hatassal birt, a 2016.
februar 29-1 kozlemény kozzétételét kovetden az arfolyam természetes modon
megemelkedett. A 2016. februar 10. - 28. kozotti vételi ligyleteinek elemzése alapjan arra
hivatkozott, hogy tigyleteinek volumene ¢és arfolyama, valamint a részvények
atlagarfolyamanak emelkedése kozott nem allapithatd meg Osszefliggés: tobb napon az
atlagarfolyam alatt vasarolt részvényt, 2016. februar 29. és marcius 1. kozott kisebb
volumenben és az atlagarfolyamon (vagy az alatt) vett részvényeket.

[23] Hivatkozasa szerint az iigyletek mindkét felperes vonatkozasaban realis gazdasagi
célt szolgaltak: a cégcsoport kiillonbozd tagjai az Nyrt. cs6degyezségét kovetden Nyrt.
részvényeket vasaroltak, cél a sajat részvények cégcsoporton belili meg-, illetve
visszaszerzése volt. Az II. rendl felperes mar 2016. janudr 7-én szerz8dést kotott a 1. renddl
felperessel a tulajdondban all6 2.716.137 db részvény adasvételére, a felek a szerzédést 2016.
februar 29-én megerdsitették. A II. rendii felperesnek sem fliz6dott érdeke az arfolyam
felhajtasahoz, mert e szerzddés értelmében az aktualis piaci arfolyamtdl fiiggetleniil jott 1étre
az 1. rendli felperessel kotott ligylete. Nem allt tehat egyik felperesnek sem érdekében az
arfolyam bedllitasa. Azt is eldadta, hogy az 1. rendii felperes az Nyrt. részvényeket utobb
nyereséggel értékesitette.

[24] Sérelmezte tovabba, hogy az alperes kifogasolta azt is, hogy kolcsonbol kezdte meg
a részvényvasarlast.

[25] Az vételi tgyletek a Tpt. 203. § (2) és (3) bekezdése alapjan egyébként sem
mindsiilnek tiltott piacbefolydsolasnak, mert részvény-visszavasarlasi program részét
képezték.

[26] Kifogasolta, hogy az alperes nem jelolte meg egyértelmiien, hogy mely iigyletek és
mely iddszak valdsitottak meg a tiltott piacbefolyésolast, tovabba, a mesterségesen rogziilt
arszintet sem bizonyitotta, annak Osszegét sem jeldlte meg pontosan, hatidrozataban tobb
kiilonb6z6é arfolyamra hivatkozott. A mesterséges arszint meghatarozasara alkalmazott
modszertant helyteleniil valasztotta meg, nem vizsgalta a piacbefolyasoldsra utald
magatartasok vizsgalatakor figyelembe veendd koriilményekrdl, az elfogadott piaci gyakorlat
megallapitasanak folyamatardl, valamint a bennfentes informécio nyilvanossagra hozatalanak
jogos érdekbdl torténd késleltetésével kapcsolatos szabalyokrol szold 28/2005. (VIL.26) PM



Kuria 8
V.Kfv.35.249/2023/7-11

rendelet eldirasait. Tévesen alkalmazta tovabba a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL.6.) Ajanlas
42. és ii2. pontjaiban foglaltakat.

[27] Az 1II. rendl felperes keresetében az alperesi hatarozat hatalyon kiviil helyezését
kérte.

[28] Allaspontja szerint a hatdrozat sérti a Tpt. 201. §(1) bekezdés a) pontjat, (3)
bekezdés a) és b) pontjat, (5) bekezdését, Tpt. 203. § (1) bekezdését, ellentétes a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (visszaélés) szolo 2003. januar 28-1 2003/6/EK
Irdnyelv (30) preambulumbekezdésében, valamint az FEurépai Parlament ¢és Tandcs
596/2014/EU rendelet 9. cikk (5) bekezdésében foglaltakkal.

[29] Eldadta, hogy az alperes jogszabalysértden mindsitette a Vételi keretmegbizas
volumenét és a megbizé személyét olyan Uj informacionak, amely nem keriilt még
nyilvanossagra. A volumen és a megbizé személye nem bennfentes informacid, mert nem
tekinthetd 1ényegesnek, tovabba alkalmasnak sem a pénziigyi eszkoz arfolyamanak Iényeges
befolyasolasara. Allaspontja szerint legfeljebb a megbizas végrehajtisaval megbizott személy
lehetne bennfentes informaci6. A II. rendi felperes nem hasznalta fel a megbizas soran a
Vételi keretmegbizds volumenére €és a megbizd személyére vonatkozd informéaciot, a
részvényeinek értékesitése pedig egy korabbi megallapodas teljesitését szolgalta, ezért terhére
jogsértés nem allapithatd meg. Hivatkozasa szerint az alperes jogszabalysértden allapitotta
meg a birsag Osszegét és egyéb eljardsi jogszabalysértéseket is elkOvetett. Vitatta, hogy
gazdasagi érdeke fliz6dott volna az arfolyam beallitasahoz, tovabba hivatkozott a Tpt. 203. §
(1) bekezdés a) pontjaban irt mentesiilési okra. E kdrben 1j okirati bizonyitékot csatolt.

[30] Mindkét felperes vitatta a kiszabott birsagok torvényességét is. Allitottak, hogy az
alperes az MNB tv. 75. § (4) bekezdésében irt mérlegelési szempontokat nem megfelelden és
alaptalanul alkalmazta, nem indokolta kelloképpen a birsagszamitas modjat, tovabba
sulyosbité koriilményként olyan koriilményeket értékelt, amelyeket nem vehetett volna
figyelembe.

Az els6foki birésag és a Kuria korabbi dontései

[31] Az els6foku birosag a 2019. januar 31. napjan meghozott 6.K.700.085/2018/19.
szamu, keresetnek helyt ad6 jogerds itéletét az alperes feliilvizsgalati kérelme alapjan eljart
Kuria Kfv.1.35.346/2019/12. szamu végzésével - annak feliilvizsgalati kérelemmel nem
tamadott, a felperesek ligyféli jogainak sérelmére, tovabba a kozds hatdsdgi dontésre
vonatkozo, keresetet elutasitd részét nem érintve - hatalyon kiviil helyezte, és az els6foku
birdsagot 0j eljarasra és 0 hatdrozat hozatalara utasitotta az itélet teljességére és az indokolasi
kotelezettségre vonatkozo eljarasi jogszabalyok megsértése miatt.

[32] Az elsO6foku birdsag a megismételt eljarasban 2021. julius 13. napjan meghozott
23.K.701.032/2020/23. szamu jogerds itéletével a keresetet elutasitotta. A felperesek
feliilvizsgalati kérelme alapjan eljart Kuria a 2021. november 18. napjan meghozott
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Kfv.1.35.462/2021/6. szamu végzésével a jogerds itélet feliilvizsgalati kérelemmel nem
tamadott részét nem érintette, tamadott részében ismét hatalyon kiviil helyezte, az els6foku
birdsagot 0j eljarasra és 0 hatdrozat hozataldra utasitotta. Rogzitette, hogy a felperesek
feliilvizsgalati kérelmiikben nem tamadtak a birsdg mértékre vonatkozo itéleti rendelkezést,
ezért dontése a jogerds itéletet ebben a részében nem érintette. Az eljarasjogi jogsértések és
az anyagi jogszabalyok téves értelmezése miatt elrendelt 0 eljarasra részletes iranymutatast
adott a végzése [49] bekezdésében.

[33] Az elséfokt birésag a 2022. majus 24. napjan kelt 23.K.706.744/2021/6. szamu
itéletével az alperes hatarozatat hatalyon kiviil helyezte és az alperest 11j eljarasra kotelezte.

[34] A Kuria a 2023. februar 9. napjan meghozott Kfv.V.35.375/2022/8. szami
végzésével ezt a jogerds itéletet is hatdlyon kiviil helyezte, mert megallapitotta, hogy az
els6fokl birosag az 0j eljardsdban figyelmen kiviil hagyta a Kuria kordbbi végzéseinek
megallapitdsait, valamint a megismételt eljardsra vonatkozd, kotelezd utasitasait, ezért a
jogerds itélet az iigy érdemére kihatd eljarasi jogszabalysértéssel keriilt meghozatalra, igy
ismételt hatalyon kiviil helyezésének volt helye.

A jogerdos itélet

[35] Az elséfoku birésdg a harmadik megismételt (negyedik elséfokt) eljarasban
meghozott jogerds itéletével a keresetet elutasitotta.

[36] ftélete jogi indokolasdban megallapitotta, hogy az alperes hatarozataban a tényallast
teljeskortien feltarta, az annak alapjaul szolgalo tényeket, adatokat megjeldlte, hatarozatabol a
dontés alapjaul szolgald tények és a megallapitott jogsértés kozotti okozati Osszefliggés
megallapithato volt, igy a Ket. 50. § (1) és (6) bekezdése eljarasa soran nem sériilt.

[37] Az 1. rendli felperes terhére rott piacbefolyéasolast illetden abbol indult ki, hogy a
Tpt. 202. § b) pontjaban foglalt arfolyambeallitas megvalosulasdhoz két feltétel bizonyitasa
sziikséges: a valds, a pénziigyi eszkdzre vonatkozd gazdasagi cél hianya és az ar rendellenes
szinten torténd rogzitése. Az arfolyam bedllitdsanak az 1. rendl felperes magatartdsanak
kovetkezményeként kell ténylegesen bekdvetkeznie ahhoz, hogy a jogsértés megallapithatod
legyen. Rogzitette, hogy az alperes hatdrozatanak 14. oldalan megjeldlte, hogy a 2016.
februar 10. és 2016. marcius 1. napja kozotti limitaras megbizasokat kovetd vételi ligyleteket
vizsgalva allapitotta meg az Nyrt. részvények arfolyamanak mesterséges szintre vald
beallitasat: az I. rendli felperes ezen idOszakban az Osszes forgalmazott részvény mintegy
37%-at vasarolta meg, ezaltal mintegy 70 Ft-tal megemelte a részvények arfolyamat. Az
ugyletkotésein kiviil a vizsgalt idészakban nem keriilt nyilvanossagra olyan informacio,
amely a részvények arfolyamanak ilyen mértéki elmozduldsira egy észszeriien eljard
befektetd varhatd magatartdsat alapul véve magyardzatot szolgaltatott volna. A vizsgalt
idészakban az I. rendl felperes vételi ligyletkotésének nagy volumene felerdsitette az Nyrt.
részvények vasarlasara iranyul6 trendet, mindez azzal a kdvetkezménnyel jart, hogy mas
tokepiaci szereploket is ezen trend kiterjesztésére 0sztonzott. Ezt alatdmasztjak az alperesi
hatarozat 15. oldalan szerepld adatok, mely szerint a 2016. februar 10. napjat megel6z6 15



Karia 10
V.K{v.35.249/2023/7-11

kereskedési napon még 16223 db volt a BET-en forgalmazott Nyrt. részvények
darabszamanak atlaga, 2016. februar 10. és marcius 1. napja kozotti idészakban novekvo
arfolyam mellett mar 95.196 db, a felperes vételeinek figyelmen kiviil hagyasaval 59.679 db.
Azzal, hogy az I. rendli felperes iigyleteivel jelentékeny forgalmat generalt, az Nyrt.
részvények arfolyamat egyértelmiien megemelte. A részvény 4ardnak emelkedését
egyértelmiien a keresletnovekedés okozta.

[38] Megallapitasa szerint az Nyrt. részvények visszavasarlasanak az I. rendi felperes
részérél nem volt észszerli gazdasagi indoka, ugyanis a megszerzett sajat részvényekkel
szavazati jogot nem gyakorolhatott, dontési kompetencidjara az adott tigyletek nem voltak
kihatassal, és maga az Nyrt. is akként nyilatkozott, hogy 2016. februdr - marciusi idészak
tekintetében az I. rendl felperes részére nem adott megbizast sajat részvény vasarlasara. Nem
alapozhatja meg ,,a sajat részvény vasarlasat, mint észszerii gazdasagi indokot” az sem, hogy
az 1. rendt felperes magatartasanak gazdasagi célja pozitiv jelzések kiildése lett volna a
tokepiac felé a kibocsatd Nyrt.-r6l, illetve a részvényeirdl. A gazdasagi racionalitassal
ellentétes az is, hogy az 1. rendl felperesnek tobbletraforditast kellett sajat maga szdmara
okoznia azaltal, hogy jelentés mennyiségli részvényt vasarolt és ezzel megemeli a részvények
arfolyamat.

[39] Kifejtette, hogy a jogellenes magatartds jogkdvetkezményei aldl torténd mentesiilés
megalapozasahoz a Tpt. 203. § (2), (3) és (4) bekezdésében foglalt feltételek fennalltat kellett
volna az I. rendli felperesnek valdsziniisitenie, azonban maga sem jel6lt meg olyan redlis
gazdasagi célt, amely a nagymértékii sajat részvényvasarlast megalapozhatta volna. Az, hogy
2015. december 8. napjdn a kibocsatd tdjékoztatast tett kozzé arra vonatkozodan, hogy
megallapodas jott 1étre a kiilfoldi lednyvallalat értékesitésérdl, 6nmagaban a visszavasarlasi
folyamatot nem teszi gazdasagilag raciondlis indokka. A cégcsoport vasarlasi stratégidja
onmagaban nem alapozhatta meg gazdasagi raciondlis észszerliséget az ilyen nagy volument
vasarlasok tekintetében. Az 1. rendi felperes a keresetlevelében nem hivatkozott arra, hogy a
részvény visszavasarlasi programja miként felelne meg a 2273/2003/EK rendeletben foglalt
kovetelményeknek, igy mentesiilését ez sem alapozhatja meg. Megallapitdsa szerint a Tpt.
203. § (4) bekezdésében foglalt rendelkezés az I. rendi felperes esetében nem értelmezhetd.

[40] Ugy itélte meg, hogy az alperes hatarozataban a 28/2005. (V1.26.) PM rendelet 2. §-
a alapjan értékelte a megbizdsokat, a megkotott ligyleteket, azok darabszédmat, Osszesitett
arfolyamat, vizsgalta azt is, hogy a kereskedésen beliill az ligyletek mekkora hanyadot
képviseltek, a megkotott ligyletek eredményét az azok alapjan  bekovetkezo
arfolyamvaltozast, az Tlgyletek napi lezart pozicidkban megvalosuld ardnyat, az ar
kialakulasat a piaci folyamatok tiikrében, ¢és a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL6.)
Ajéanlasdnak ii2. pontjdnak 18. és 42. pontja tekintetében is helytallé6 megéllapitast tett.

[41] Az 1. rendii felperes altal csatolt maganszakértéi véleményrol az volt az allaspontja,
hogy a szakértd kovetkeztetései levondsakor az elméleti, szakmai szempontokat nem vetette
Ossze perbeli konkrét tényallassal, amikor arrol irt, hogy a peres iratokbol nem allapithatd
meg az, hogy a kiilfoldi operacio értékesitése €s a befolyt vételarbol sajat részvény vasarlasa
miért nem indokolta a részvényar emelkedését. A maganszakértdi vélemény figyelmen kiviil
hagyta azt tény, hogy az 1. rendl felperes sajat részvény vasarlasardl szold dontés joval az
iigyletek lebonyolitasa utan valt nyilvanossa. E miatt az els6foku birosag allaspontja szerint
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maganszakértdi véleményben foglaltak, az. I. rendii felperes keresetének alatimasztasara nem
voltak alkalmasak.

[42] A II. rendi felperes keresete kapcsan megallapitotta, hogy a II. rendl felperes a Tpt.
201. § (2) bekezdés g) pontja alapjan bennfentes személynek, a 2016. marcius 2-i Vételi
keretmegbizas, a megbizd személye és idopontja a Tpt. 201. § (3) bekezdés a) — b) pontja
alapjan bennfentes informacionak mindsiil, amelyet a II. rendli felperes a sajat részvényei
értékesitésére adott megbizassal felhasznalt, igy megvalosult a Tpt. 201. § (1) bekezdés a)
pontja szerinti tiltott bennfentes kereskedelem tényallasa. A Kuria Kfv.V.39.276/2010/10.
szamu itéletére utalassal kifejtette, hogy az az informacié, amelynek nyilvanossagra hozatala
valoszintileg jelentOs hatast gyakorolna a pénziigyi eszkdz arara olyan informacid, amelyet az
észszerien eljaro befekteté befektetési dontés meghozatalahoz nagy valdszinliséggel
felhasznalna. Ha a bennfentes informacidval rendelkezd piaci iigyletet hajt végre ezen
informacio altal érintett pénziigyi eszkdzre, ez egyben azt is jelenti, hogy e személy ezeket az
informéciokat felhasznalja. Felhasznalds akkor all fenn, ha olyan személy vésarol, vagy
idegenit el pénziigyi eszkézoket, aki tudja, vagy akinek tudnia kellett volna, hogy a
birtokaban 1év6 informacié bennfentes informacid. A II. rendii felperes bennfentes személy
volt, bennfentes informécidval rendelkezett és ahhoz kapcsolodo pénziigyi dontéseket hozott.
Az, hogy a részvények vételara mar a tranzakciot megel6zden meghatarozasra kerilt, a
bennfentes kereskedelem megtorténte szempontjabol nem rendelkezik relevanciaval, mivel a
bennfentes kereskedelmet megalapozo alperesi megallapitasok alapjai azok a magatartasok
voltak, melyek elvezettek a korabbi szerzodésben meghatarozott vételaron térténd vételhez. A
IL. rendt felperes tekintetében igy, a Tpt. 203.§ (3) bekezdése szerinti mentesség nem all fenn.

[43] Az 1. rendli felperes nagy mennyiségli vasarldsara vonatkozd informacid6 mar
nyilvanossagra keriilt, de az tligyletkotés tervezett, konkrét idopontja nem. Ugyan 2016.
marcius 2. napjan sor keriilt a BET ajanlati konyvébe annak bevezetése, hogy rendkiviil
nagyszamu Nyrt. részvényt kivannak megvasarolni a tékepiacon, azonban a tdkepiac
szerepldi ekkor arrdl még nem szerezhettek tudomast, hogy a vételi megbizasokat az I. rendli
felperes adta. Ez a tény csak 2016. marcius 22. napjan valt nyilvanossd. Azaz az, hogy ki
fogja ezt a nagy mennyis€gi részvényt megvasarolni, 2016. marcius 22. napjaig a Il. rendi
felperes birtokaban 1évd bennfentes informacionak mindsiilt.

[44] A 1I. rendi felperes az 1. rendii felperes képviseletében eljarva 2016. marcius 2.
napjan a 9 ora 2 perc 38 masodperc idOpontban rogzitett telefonbeszélgetésben az Nyrt.
részvények 250 Ft limitaron valo vasarlasara megbizast adott, irasbeli vételi keretmegbizast is
kiildve az erre megbizottnak. Majd ezt kovetden a II. rendli felperes az I. rendii felperes
képviseletében a 9 o6ra 4 perc 33 masodperc id6pontban rogzitett telefonbeszélgetésben
ismételten Nyrt. részvényekre vonatkozd vételi megbizast adott 250 Ft limitdron az
igyletkotonek, ezt kdvetden pedig a II. rendl felperes a sajat cselekvésége eredményeképp
keletkezett bennfentes informéci6é birtokdban, melyet még az I. rendli felperes torvényes
képviseletében eljarva keletkeztetett, mar természetes személyként sajat tulajdonu 2.716.137
db Nyrt. részvényre vonatkozé eladasi megbizast adott ugyanannak az ligyletkotonek, 249 Ft
limitaron. A II. rendii felperes, mint maganszemély részvényeinek eladasara vonatkozd
megbizas adasa révén a bennfentes kereskedelem fogalmi elemei teljessé valtak {Eurdpai
Uni6 Birésaga C-302/20. (A-igy) [33] bekezdés}, a II. rendl felperes altal a vételekhez és
eladasokhoz felhasznalt informacié nem egyéni tudasan alapult, hanem azokhoz bennfentes
pozicidja révén jutott.
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[45] A piacfeliigyeleti birsdg meghatarozéasa targyaban is torvényesnek itélte az alperes
hatarozatat a 23.K.701.032/2020/23. szamu itélete [71] - [74] bekezdéseiben szerepld
indokok szd szerinti megismétlésével.

A feliilvizsgalati kérelem és ellenkérelem

[46] A jogerds itélet ellen a felperesek feliilvizsgalati kérelmet terjesztettek elo.

[47] Feliilvizsgalati kérelmiikben a jogerds itélet hatdlyon kiviil helyezését, és
elsddlegesen helyette a keresetiiknek helyt adé itélet meghozatalat, masodlagosan az elséfoku
birdsag uj eljarasra és j hatarozat hozatalara torténd utasitasat kérték.

[48] Allaspontjuk a jogerés itélet sérti a polgari perrendtartasrol szolo 1952. évi III.
torvény (a tovabbiakban: Pp.) 206. § (1) bekezdését, 221. § (1) bekezdését, 275. § (5)
bekezdését és 336/A. § (2) bekezdését, a Tpt. 201. §-at, 202. § b) pontjat, 203. § (1) bekezdés
a) pontjat és a Ket. 72. § (1) bekezdését. Az elséfoku birdsdg a rendelkezésre allo
bizonyitékok okszerlitlen és iratellenes mérlegelésével, helytelen jogértelmezésre alapitva, és
a sajat kordbbi helyes megallapitasainak ellenére jutott arra a téves kovetkeztetésre, hogy a
keresettel tamadott hatarozat jogszert.

[49] Eldadtak, hogy

1. a jogerds itéleten végighuzodik az az onkényes koncepcid, hogy a részvényarfolyamok
emelkedésének ténye megegyezik az arfolyam mesterséges szinten torténd rogzitésének
tényével. Az elséfoku birdsag téves koncepcidja mentén egyoldaltian épitette fel a tényallast
¢s ¢értekelte az egyébként semleges tényeket (arfolyammozgasok, 1. rendii felperes
kereskedésének volumene, idépontja).

2. Az elsofoku birosag nem jelolte meg egyértelmiien, hogy miben latja az 1. renda felperes
vételi ligyleteinek jogsértd jellegét. Az itélet tobb megfogalmazasdbol arra lehet
kovetkeztetni, hogy a vételi ligyletek volumenét értékeli olyannak, amely miatt bekdvetkezett
az allitdlagos mesterséges arrogzités. Tette ezt annak ellenére, hogy az alperes tobb
alkalommal rogzitette, hogy kiugréoan magas volumen jelen iigyben nem meriilt fel, az
igyletek szamat az alperes nem taldlta jogsértonek, illetve a felperesek részletesen
kimutattdk, hogy az eljarasban vizsgalt nyolc kereskedési napbol az 1. rendl felperes két
napon egyaltalan nem kereskedett Nyrt. részvényekkel, négy napon pedig a tranzakcidi nem
haladtdk meg a piac tobbi szerepldje altal mozgatott volument.

3. Az els6foku birdsag semmilyen bizonyitékot nem jelolt meg a felperesi vételi ligyletek
allitolagos jogsértd jellegével vagy az alperes altal kifogasolt vételi technikdval kapcsolatban.
Az 1. rendu felperes tigyletei tényleges piaci tranzakciok voltak, amelyek realis értéken jottek
létre, az eljards soran részletesen kifejtettek szerint az arfolyam fundamentumokkal
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alatdmasztott, nyilvanosan kozzétett és az alperes altal is ismert pénziigyi beszamolok és
kozgytilési dontések alapjan.

4. Az elsofoku birosdg a piacbefolyasolas kapcsdn olyan tablazatokra, szamitasokra
hivatkozott, amelyet sem a hatarozat, sem a kdzigazgatasi eljaras iratanyaga nem tartalmaz, ¢s
amelyeket az immaron hét éve foly6 pereskedés alatt az alperes nem bocsatott rendelkezésre.

5. Az elséfoku birdsag a téves koncepcidjanak megfeleléen egyoldaluan értékelte a felperesek
altal gazdasagi racionalitas korében tett eldadasait. Figyelmen kiviil hagyta, hogy a tékepiac
szerepldi az arfolyamnyereségen kiviil szdmos egyéb okbdl vésarolhatnak részvényt
(osztalékjovedelem, stratégiai pozicidk megerdsitése, felvasarlas elOkészitése, stb.). A cég
vagy cégcsoport sajat részvényeinek vasarldsa eseten pedig tipikusan nem az
arfolyamnyereség elérése, hanem pl. a felvasarlas elleni védekezés, a munkavallalok
javadalmazasa, vagy, mint a jelen esetben, a tokeszerkezet optimalizacidja a cél.

6. Az elséfoku birdsag kovetkezetesen figyelmen kiviil hagyta a felperesek altal az Nyrt.
részvények visszavasarlasa korében eldadott tényeket és bizonyitékokat, tovabba hidnyos,
iratellenes és ellentmondasos tényeket rogzit.

7. Ugyancsak iratellenes megallapitasokat tett a felperesek altal csatolt magénszakértoi
véleménnyel kapcsolatban is, és abbol okszertitlen és téves kdvetkeztetéseket vont le.

8. Mindemellett a piacbefolyasolasi tényallas kapcsan olyan mentességi okokat elemzett,
amelyekre keresetiikben nem hivatkoztak,

9. ugyanakkor ismét elmulasztotta értékelni az I. rendl felperes altal benyujtott szerzodéseket,
amelyek alatdmasztjak, hogy a II. rendli felperesnek sem 4&llt érdekében az arfolyam
felhajtasa, hiszen a szerz6dések alapjanaz 6 ligylete OTC piacon is teljesiilt volna.

10. Végiil kifogasoltak, hogy az els6fokt birosag itéletben tévesen olyan jogszabalyi
hivatkozasokra tett utalast, amelyek nem vonatkoznak az eljaras alapjaul szolgal6 iigyletekre.
A Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VII.6.) Ajanlasanak 1i2. pontjanak 18. pontjaban foglaltakat
»egyértelmiien” alkalmazhatonak tartja a felperesi tigyletekre, mint szarmazékos iigyletekre.
Ez a kovetkeztetés teljesen okszeriitlen ¢€s iratellenes is, hiszen a felperesi iigyletek
természetesen nem mindsiilnek szarmazékos ligyleteknek, €s a kozigazgatasi eljaras és a peres
eljaras egyetlen adata sem enged erre kdvetkeztetni.

[50] Eldadtak, hogy az Nyrt. kordbban részvényei 70%-nak visszavasarlasarol dontott,
majd a kiilfoldi lednyvallalat értékesitésének 2015. december 8-1 bejelentése 19 Ft-tal, majd a
tranzakcio pénziigyi zarasa 80 Ft-tal megemelte a részvények arfolyamat. Az els6foku birdsag
nem értékelte, hogy ezen tények kézgazdasagi indokok miatt 6nmagukban arfolyamfelhajto
hatasuak. Az I r. felperes ligyleteinek célja a piac és az alperes szdmara is ismert modon az
Nyrt. csédegyezségi megallapodasanak teljesitését kovetden a tarsasag muikodésének és
tulajdonosi strukturdjanak konszolidacidja volt a részvényesi elvarasoknak és dontéseknek
megfelelden. Ennek keretében az Nyrt. és kapcsolt vallalkozasai, kozottik az I. r. felperes,
szabad forrasaikbol folyamatosan vésaroltak részvényeket, amelyrél az Nyrt. nyilvanos



Karia 14
V.K{v.35.249/2023/7-11

kozleményeivel tajékoztatta a piacot és kozvetleniil az alperest is. Ezt kdvetden a részvények
atadasra keriilet az Nyrt. részére, amely bevonta azokat a piac és az alperes megfeleld
tdjékoztatasa mellett. Ezzel a cégcsoport a rendelkezésre all6 pénziigyi forrasok
fiiggvényében lehetdséget teremtett részvényeik értékesitésére azon tulajdonosok szamadra,
akik a csddegyezség kovetkeztében valtak tulajdonossd, egyben ndvelte a tarsasdgban
részvényesi poziciot tartani szandékozo részvényesek papirjainak értékét is.

[51] A felperesi cégcsoport észszerlien, ¢s a fentiekkel Gsszhangban jart el akkor is,
amikor az eladas alatt 4llo leanyvallalataban keletkezd szabad pénziigyi forrdst nem arra
hasznalta fel, hogy az elad6 leanyvallalat vasaroljon Nyrt. részvényeket, amelyeket aztan
megszerez a lednyvallalat vevdje. Ehelyett a kiilfoldi leanyvallalatban keletkezd szabad
forrast athelyezték az I. rendii felperesbe, és az hajtotta végre a tranzakciokat. Eszszertien,
jogkoveto és kortiltekintd modon jart el az 1. rendi felperes akkor is, amikor a rendelkezésére
allo pénzforrast nem ,,0ntotte” a piacra, mert ez azonnali, jelentdés aremelkedést okozott
volna.

[52] A keresetlevélhez csatolt szerzddések pedig alatamasztjak, hogy a II. rendi
felperesnek sem allt érdekében az arfolyam felhajtasa, hiszen az 6 iigylete OTC piacon is
teljesiilt volna a kordbban megkotott szerzodések alapjan.

[53] Az els6foku birdsag ugyancsak figyelmen kiviil hagyta az I. rendii felperes altal az
eljaras soran kovetkezetesen eldadott tényt, amely szerint a részvények arfolyama nem
rogziilt mesterséges szinten a vizsgalt iddszakban. Az arfolyammozgasok teljesen
normalisnak tekinthetok, azok a részvénypiac sajatossagaibol kovetkeztek, €s az arfolyam
onkényesen figyelmen kiviil hagyott eseményeknek koszonhetéen emelkedett meg: kiilfoldi
leanyvallalat értékesitésének és a vételar Nyrt. részvény vasarlasara torténd forditasanak
bejelentése tovabba, hogy a tarsasdg megvette az Nyrt. részvények 70%-at, amely
nyilvanvaloan arfolyam-emelkedéssel jar, ez azonban 6nmagaban nem lehet jogsért6. Az 1.
rendli felperes {ligyletei tényleges piaci tranzakciok voltak, amelyek redlis értéken,
fundamentumokkal alatamasztott (nyilvanosan kdzzétett és az alperes altal is ismert pénziigyi
beszamolok és kozgylilési dontések alapjan) arfolyamon, a részvény konyv szerinti értéke
alatt jottek létre.

[54] Allaspontjuk szerint az elséfokli birésag a Kuria irAnymutatisainak teljesitését
mellézve nem vizsgélta, hogy az arfolyam allitolagos beallitasa ténylegesen az I. rendi
felperes magatartasanak kovetkezményeként kovetkezett-e be, igy azt sem, hogy az I. rendi
felperes és mas piaci szereplok vasarlasai, azok nagysaga miként hatott a részvények arara,
hogy az I. rendl felperes informacioi, azoknak a piac mas szerepldi szamara torténd
nyilvanossagra hozatala mikor tortént meg, és azok milyen irdnyba befolyasoltak a
részvények aranak mozgasat, tovabba nem értékelte 1. rendli felperes keresetében foglalt
tényeket, folyamatokat, bizonyitékokat (pl. a kdzigazgatasi eljaras soran meghallgatott tanik
vallomasa, szakértéi vélemény, szerzodések). Ezen tilmenden a Kuria végzésben foglalt, a
28/2005. (VIL.26) PM rendelet 2. §-ban, tovabba a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL6.)
Ajanlas 42. és ii2. pontjaiban foglaltakra vonatkozo felhivasnak teljesen hibéasan tett eleget,
amikor egyrészrl az {télet [52] bekezdésében olyan értékelésekre, szamitasokra és
vizsgalatokra hivatkozott iratellenesen, amelyek igazolhatéan nem kerliltek az alperes
részEérél elvégzésre, masrészrdl az ajanlas megjeldlt pontjait tévesen alkalmazta, igy - tobbek
kozott - a perben vizsgalt ligyleteket szdrmazékos iigyleteknek mindsitette.
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[55] A 1II. rendl felperes vonatkozéasdban arra hivatkoztak egyrészt, hogy az elséfoku
birosag a keresetlevelében felhozott mentességi okot [Tpt. 203. § (1) bekezdésének a) pont]
egyaltalan nem értékelte, helyette nem hivatkozott mentességi okot vizsgalt [Tpt. 203. § (3)
bekezdés], masrészt arra, hogy az elséfoku birosdg figyelmen kiviil hagyta, hogy a
bennfentesnek mindsitett tligyletet a II. rendl felperes a bennfentesnek mindsitett informéacio
birtokba jutasdnak iddpontjat megeldzden, 2016. januar 7-én ¢és februdr 29-én kotott
megallapodas alapjan teljesitette, ezért a Tpt. 203 § (1) bekezdés a) pont alapjdn az nem
mindsiilhet bennfentes kereskedelemnek. Harmadrészt allaspontjuk szerint az els6foka
birdsag téves jogalapon allapitotta meg a II. rendli felperes bennfentes személyi mindségét
[Tpt. 201. § (2) bekezdés g) pont], negyedrészt a jogerds itélet [S5] bekezdésében és [66] -
[69] bekezdéseiben iratellenesen rogzitette azt is, hogy mit mindsitett az alperes a
hatarozataban bennfentes informacionak.

[56] Hangsulyozta, hogy az alperesi hatarozatban bennfentes informécioként megjelolt
Vételi keretmegbizas nem lehet bennfentes informécid, mert az csupan a vétel lehetdségét,
nem pedig a konkrét vételi megbizast jelenti, és igy iratellenes a jogerds itélet [68]
bekezdésében foglalt azon megallapitas is, amely szerint a II. rendi felperes a keretmegbizas
beadasanak pillanatdban rendelkezett azzal az informécioval, hogy az adott napon hany darab
Nyrt. részvényre vonatkozd vételi megbizas fog megjelenni a BET ajanlati konyvében, és
hogy azt milyen aron kivanjak megvasarolni. Adott tényallas tekintetében a keretmegbizas, a
konkrét megbizas, a vevo személye, az ligyletkotés idépontja mas és mas informacio, melyek
kiilon vizsgalat targyat kellene, hogy képezzék. Amennyiben a Vételi keretmegbizas (vagy
akar az az alapjan adott konkrét megbizas) onmagaban bennfentes informacié lenne, akkor a
részvénytarsasagoknak a sajat részvények megvasarlasara vonatkozo kozgytilési dontés
meghozatalat és nyilvanossagra hozatalat kdvetden, a részvényvasarlasokra nyitva allo akar
18 honapos i1ddszak alatt, a végrehajtdsa soran minden egyes részvényvasarlasra vonatkozo
megbizast eldzetesen kdzzé kellene tenniiik, hiszen a bennfentes informaciokat a nyilvanosan
miik6dé részvénytarsasagoknak nyilvanossagra kell hoznia. Ezzel szemben ezt a
nyilvanvaloan észszeritlen, sziikségtelen és legtobb esetben megvalosithatatlan magatartast a
részvénytarsasagok nem gyakoroljak és maga alperes, mint feliigyeleti szerv sem koveteli
meg, hiszen a kozgylilési dontés nyilvanossadgra hozatalat kovetden az egyes vételi (akar
keret-, akar konkrét) megbizdsok mar nem tekinthet6k ©Onmagukban bennfentes
informécioknak. Mindemellett allitotta, hogy a II. rendli felperes nem hasznalta fel a
bennfentesnek mindsitett informaciot [2003/6/EK Iranyelv (30) preambulum bekezdése, C-
45/08. (Spector) itélet 60. pont, Eurdpai Parlament és Tanacs 596/2014/EU rendelet 9. cikk
(5) bekezdés]. A Limitaras keretmegbizassal kapcsolatban nem alkalmazhat6 az arra
vonatkozo vélelem, hogy a II. rendii felperes a bennfentes informaciot felhasznalta.

[57] Osszefoglald allaspontjuk szerint a korabbi {igylet végrehajtasara vonatkozd
jogszabalyi mentesség a bennfentes kereskedelem megallapithatosagat ex lege kizérja, az
alperes hatarozatdban bennfentes informécidoként a Vételi keretmegbizast jeldlte meg,
valamennyi lényeges informacid nyilvanos volt az tligyletkotést megeldzden, €s a konkrét
megbizas sem mindsithetd bennfentes informacionak. Az els6fokt birdsag iratellenesen
allapitotta meg, hogy a II. rendli felperes els6ként az 1. rendl felperes nevében adott vételi,
majd ezt kovetden sajat nevében adott eladasi megbizast a brokernek. A valdsagban (és az
alperesi hatarozat szerint is) ez forditva tortént.
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[58] Az alperes feliilvizsgalati ellenkérelmében a jogerds itélet hatdlyaban vald
fenntartasat kérte.

[59] Eldadta, hogy a feliilvizsgalati kérelemben foglaltakkal szemben az els6fokt birdsag
eleget tett a Kuria irdnymutatasainak. Az I. rendi felperes vételi tigyleteit, folyamatat, és nem
csak azok volumenét értékelve helytalloan allapitotta meg, hogy azok a részvényar
mesterséges szinten valo rogzitését eredményezték. A tényeket nem koncepciozusan, hanem a
bizonyitékok alapjan értékelte. Az alperes utalt arra, hogy dnmagaban az, hogy az 1. renda
felperes valds tranzakciokat bonyolitott, nem zarja ki a tiltott piacbefolyasolas
megallapithatosagat. Az tigyletek gazdasagi racionalitdsaval kapcsolatban fenntartotta
hatdrozati  allaspontjat, hangsulyozva, hogy mindennek a tiltott piacbefolyasolés
szempontjabol nincs perdontd jelentdsége. Az elséfoku birdosdg nem tett iratellenes
megallapitdsokat, és az, hogy a keresetlevelekben nem szereplé mentességi okokat is
elemzett, illetve az ligyben nem alkalmazhato6 jogszabalyokra is utalt, a jogerds itélet hatalyon
kiviil helyezését nem eredményezheti. Hangsulyozta, hogy a felperesek a keresetleveliikhoz
csatoltak elsoként a kozottiik 1étrejott szerzddéseket, igy azokat az eljardsa sordn nem
értékelhette. Ezen tilmenden részletesen kifejtette allaspontjat a maganszakértdi véleménnyel
kapcsolatban.

[60] A 1II. rendt felperest illetd feliilvizsgalati kérelemre eldadta, hogy az elséfoku
birosag az itélete [55] - [72] bekezdéseiben kimeritden rogzitette a I1. rendi felperes jogsértd
magatartasaval kapcsolatos allaspontjat: az indokolas tartalmazza az itélet ezen része alapjaul
szolgald jogszabalyokat, tovabba azt, hogy a II. rendii felperes miért mindsiilt bennfentes
személynek, mi volt a bennfentes informacid, illetve miben allt a bennfentes kereskedelem, a
jogerds itélet az e kdrben sziikséges, egyuttal elégséges indokolast tartalmaz.

A Kiria dontése és jogi indokai

[61] A felperesek feliilvizsgalati kérelme részben alapos.

[62] A Pp. 271. § (2) bekezdése értelmében a jogerds itélet feliilvizsgalatat a fél
jogszabalysértésre hivatkozassal kérheti. A feliilvizsgalati eljarasban a Kuria azt vizsgalja,
hogy a jogerds itélet a feliilvizsgalati kérelemben megjeldlt korben jogszabalysértd-e.

[63] A Pp. 275. § (1) - (4) bekezdése alapjan a Kuria a feliilvizsgélati kérelem elbiralasa
soran a jogerOs hatarozatot a rendelkezésre allo iratok alapjan a feliilvizsgalati kérelem és a
csatlakozo feliilvizsgalati kérelem keretei kozott vizsgalhatja feliil, bizonyitasnak nincs helye.
Az iigy érdemi elbiraldsara lényeges kihatdssal nem bird eljarasi szabdly megsértésének
kivételével a jogszabalysértd jogerds hatdrozatot egészben vagy részben hatalyon kiviil
helyezi, és ha a dontéshez sziikséges tények megallapithatok, helyette a jogszabalyoknak
megfeleld 0 hatdrozatot hoz, egyébként az ligyben eljart els6fokt birdsagot 0y eljarasra és 1)
hatarozathozataldra utasitja.
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[64] A Kuria kiemeli, hogy az elséfoku birosag a feliilvizsgalati kérelemmel tamadott
joger0s itéletet a negyedik elséfoku eljarasban hozta, eljarasa soran koteles volt figyelembe
venni a Kuria kordbbi végzéseinek megallapitasait, valamint a megismételt eljarasra
vonatkoz6, a Pp. 275. § (5) bekezdése értelmében kotelezd utasitasait. A Kiria
megallapitotta, hogy az elséfokti birdsdg logikailag megkisérelte kovetni a Kiria
iranymutatdsait, azonban a kereseti hivatkozasok ¢s az alperes hatarozati allaspontjanak
Osszevetése, majd a bizonyitékok értékelése Utjan a jogszabalyi rendelkezéseken alapuld
jogkovetkeztetések levonasa a jelen feliilvizsgalat alapjaul szolgalé megismételt eljarasban is
csak kisebb részben teljesiilt, ezért a jogerds itélet tovabbra sem alkalmas a jogvita végleges
lezarasara.

[65] A Kiria elséként megallapitotta, hogy az els6foku birdsag a megismételt eljarasban
hozott itéletével a megismételt eljards targyat nem képezd piacfeliigyeleti birsag
meghatarozasat tamado kereseti kérelmek tekintetében is itéletet hozott.

[66] Az els6foku birosag 23.K.701.032/2020/23. szamu itéletének feliilvizsgélata sordn a
Kuria Kfv.1.35.462/2021/6. szamu végzésének [41] bekezdésében is rogzitette, ,,(...) hogy a
felperesek feliilvizsgalati kérelmiikben nem tamadtak a birsag mértékre vonatkozo itéleti
rendelkezést, ezért a Kuria dontése a jogeros itéletet ebben a részében nem érinti.” Az
elséfoku birdsag 23.K.701.032/2020/23. szamu itélete tehat a piacfeliigyeleti birsag 0sszege
vonatkozasaban jogerdre emelkedett, a rendelkezés jogerejét a késObbi birdsagi eljarasok és
hatarozatok sem érinthették. E tényre a Kuria Kfv.V.35.375/2022/8. szamu végzésének [29]
bekezdésében kiilon fel is hivta az elséfoku birosdg figyelmét. Ennek ellenére az elséfoku
birdsag itéletében a piacfeliigyeleti birsdg meghatarozasa targyaban ismét dontott ugy, hogy
sz0 szerint megismételte a 23.K.701.032/2020/23. szamu itélete [71] - [74] bekezdéseiben
szerepld indokokat.

[67] A Pp. 270. § (1) bekezdése alapjan alkalmazandd Pp. 228. § (1) bekezdése szerint
»Az a hatdarozat, amely fellebbezéssel nem tamadhato meg, kihirdetésével (218. §) emelkedik
jogerore, azok a hataridok azonban, amelyeket a hatarozat jogerore emelkedésétol kell
szdmitani, a hatarozatnak a féllel tortént kozlésétol (219. §) kezdodnek.” A Pp. 229. § (1)
bekezdése kimondja, hogy ,,4 keresettel érvényesitett jog targyaban hozott itélet jogereje
kizarja, hogy ugyanabbdl a tényalapbol szarmazo ugyanazon jog irant ugyanazok a felek —
ideértve azok jogutodait is — egymas ellen uj keresetet indithassanak, vagy az itéletben mar
elbiralt jogot egymassal szemben egyébként vitdssa tehessék (anyagi jogero).”

[68] A piacfeliigyeleti birsdg Osszegének meghatarozdsara vonatkozo, a
23.K.701.032/2020/23. szamu itélet [71] - [74] bekezdéseiben szerepld itéleti rendelkezés
anyagi jogerére emelkedett, azt a Kuria eljardsa nem érintette, igy az itélet piacfeliigyeleti
birsag kiszabasat torvényesnek itéld része itélt dolog (res iudicata), ezért arra a negyedik
elséfoku, egyben harmadik megismételt eljaras és az abban hozott itélet nem terjedhetett
volna ki.

[69] Az itélet dolog a birdsag altal a per barmely szakaszdban hivatalbol figyelembe
veendd pergatlo akadaly.
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[70] A Kuria ezért a Pp. 270. § (1) bekezdés alapjan alkalmazando6 130. § (1) bekezdés d)
pontja, 157. § a) pontja, illetve 158. § (1) bekezdése alapjan a jelen feliilvizsgalati eljaras
targyat képezd jogerds itélet [73] - [76] bekezdéseit a Pp. 275. § (2) bekezdés alkalmazéasaval
hivatalbol a Pp. 275. § (4) bekezdése alapjan — e korben 1) eljaras elrendelése nélkiil -
hatalyon kiviil helyezte. Az eljaras e korben torténd megsziintetésére a Kuria azért nem latott
lehetdséget, mert nem a felperesek, hanem az elséfoku birdsag tette a harmadik megismételt
eljaras targyava a kereset itélt dolognak mindsiild részeit.

[71] A megismételt eljards targyat kizarolag a felperesek terhére megallapitott jogsértés
vizsgalata képezhette.

[72] A Kuria kordbbi végzéseiben az elséfokll birdsag részére azon éltalanos utasitdson
tal, hogy a megismételt eljarast koteles a hatdlyon kiviil helyezé végzéseiben
megfogalmazottak  szerint  lefolytatni, a  felperesek  keresetleveleiben  allitott
jogszabalysértések elbiralasahoz sziikséges tényeket itéletében rogziteni, azokat az iranyado
torvényi tényallasokkal egybevetni és a dontése indokait a tényekkel, bizonyitékokkal
aldtdmasztani, mind a tiltott piacbefolyasolas, mind a bennfentes kereskedelem
vonatkozdsaban az kereset elbirdlasanak egyes 1épéseire az elbirdlandd szempontok leirasa
mellett részletes iranymutatast adott.

[73] A feliilvizsgalati kérelem alapjan a Kuria vizsgélta, hogy az elséfokt birosag az
utasitasait teljesitette-e, eleget tett-e a Kuria irdanymutatasainak megfeleléen a kereset érdemi
elbirdlasara vonatkoz6 kotelezettségének.

[74] Az 1. rendi felperes keresetét elsdsorban arra alapitotta, hogy az alperes dnkényesen,
azaz Osszefiiggéseikbol kiragadva vizsgalta a részvényvasarlasait, nem vette figyelembe, hogy
a cégesoport az Nyrt. dontéseinek megfelelden, a korabban megkdtott csédegyezség folytan
tulajdonossa valt hitelez6itdl vissza kivanta tulajdonrésziiket vasarolni, ezaltal javitani kivanta
az Nyrt. gazdasagi-pénziigyi pozicioit. A részvények értéke a kiilfoldi lednyvallalat
értékesitése kovetkeztében fundamentumokkal alatdmasztva emelkedett, azonban tovabbra is
a konyv szerinti értéke alatt maradt. A keresete alatamasztasaként hivatkozott az Nyrt. sajat
részvény vasarlasara vonatkozo kozleményeire, igazgatdsagi hatarozataira, a korabbi hitelezd
befektetok képviseldinek tantivallomasaira, valamint a magéanszakértdi véleményre.
Allaspontja szerint a vasarlasai e folyamatba illeszkedtek, szandékai, a sajat részvény vasarlas
egyes lépései ismertek voltak a piac szerepldi eldtt, és a vasarlasok sem volumeniikben, sem
arfolyamukat illetéen nem tekinthetok gazdasagilag indokolatlannak, a kialakult arfolyam
pedig mesterségesnek, rendellenesnek.

[75] A Kuria megallapitotta, hogy a jogerds itélet I. rendii felperes keresetének
elbirdlasahoz sziikséges tényalldsa nem tartalmazza a kereseti eldaddshoz kapcsolodo, a
birosag altal megallapitott tényeket: milyen elézményei voltak a sajat részvény vasarlasnak,
az hogyan zajlott és milyen eredménnyel jart. Hidnyzik az itéletbdl az 1. rendii kereseti
eldadasahoz elengedhetetlen tények - cégcsoport szintli folyamatok - rogzitése, majd jogi
indokoldsabdl ezek elemzése, a kozigazgatisi eljards soran beszerzett (tantvallomasok,
tarsasagi hatarozatok, kozlemények, interju), illetve a perben elbterjesztett (szerzddések,
maganszakértdi vélemény) bizonyitékok értékelése, azoknak az alperesi hatdrozatban
megallapitott tényekkel valdo Osszevetése, majd mindezekbdl az alperes altal allitott tiltott
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piacbefolyasol6 folyamatnak ¢és eredményének a vizsgéalata, az [. rendli felperes
magatartdsanak mindezek tiikrében torténd értékelése, illetve a birdsag jogszabalyokkal ¢és
bizonyitékkal alatamasztott jogkovetkeztetéseinek levonasa is. Ezen hidnyossagok okan az
els6foku birdsag 1. rendl felperesi keresetet elutasitdé dontése megalapozatlan, és mint ilyen
jogszabalysértd [Pp. 206. § (1) bekezdés, 221. § (1) bekezdés].

[76] A jogerés fitélet [38] — [54] bekezdéseiben szerepel a tiltott piacbefolyasolasra
vonatkozo rész.

[77] Az elséfoku birdsag kizardlag a vasarlasok volumenét (a targyidészakban az Osszes
részvényvasarlas 37%-at az 1. rendii felperes bonyolitotta), illetve a részvényar felperesek
altal sem vitatott emelkedését értékelte, és ebbdl vonta le azt a kovetkeztetését, hogy a
részvényvasarlasoknak nem volt gazdasagi indoka. A jogerds itéletbdl kitlinden az els6foka
birdosdga piacbefolydsolds korében a gazdasdgi indokolatlansag tartalmat is tévesen
értelmezte.

[78] A Tpt. 202. § b) pontja szerint piacbefolyasolasnak mindsiil olyan iigylet kotése
vagy lgylet kotésére vald megbizdsadas, amely az adott pénziigyi eszkoz arfolyamat
mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti. Ezen rendelkezés alkalmazasakor gazdasagi
racionalitds a piac észszerli, azaz kozgazdasagi szabalyok szerinti mikodését jelenti. A
gazdasagi racionalitds elsdsorban a mesterséges/rendellenes arfolyamszint korében
értekelendd koriilmény, és mindenekeldtt annak vizsgalatat igényli, hogy egy adott személy
tevékenysége a pénzpiac mitkddésébe illeszkedik-e, vagy az a pénzpiac torvényszeriliségeit
visszaélésszeriien, az altala elérni kivant, a pénzpiaci stabilitassal ellentétes, igy jogellenes cél
megvalositasa érdekében fejti ki. A tiltott piacbefolyasolas visszaélésszerli magatartast jelent.
A visszaélésszerien megvalositott ligylet az adott személy szempontjabol ugyanakkor lehet
gazdaségilag raciondlis (pl. a pénzpiacon nagyobb értékkel rendelkezd részvény vésarlasa),
de az alkalmazandd torvényi tényallas szempontjabdl az az objektiv tény megvalosulasa
vizsgalando els6ként, hogy az adott személy magatartasanak eredményeként — a pénzpiaci
szabalyok rendeltetésellenes kihasznaldsa miatt mesterséges/rendellenes szinten rogziilt-e az
arfolyam. Mesterséges/rendellenes az a szint, amelyet nem a piac rendes szabalyok szerinti
mikddése hoz 1étre, hanem az az adott személy célzatos - jelen esetben a részvényarfolyam
novelése érdekében kifejtett — tevékenységének, ligyleteinek az eredménye.

[79] Az els6foku birosag altal vizsgalt koriilmények (pl. kdlesonbdl vald vétel, az alapitd
késobbi dontése az I. rendi felperes részvényvasarlasara) csak masodlagosan vizsgalhatok
(mint ahogy tette ezt az alperes is). Ezen koriilményeket megeldzden, elsddlegesen az 1. rendii
felperes tigyleteirdl a pénzpiaci racionalitas tiikrében kellett volna allast foglalni. E korben
nem maradhatott volna el a felperes altal el6adott tények és bizonyitékok (kereskedési adatok,
tanivallomésok, szakértéi vélemény, tarsasagi hatdrozatok) értékelése, illetve azoknak az
alperes hatarozatdban foglalt kovetkeztetéseivel torténd iitkdztetése. Ennek hidnydban az
elsofoku birosdg az I. rendii felperes keresetének lényegérdl valdo dontéshez sziikséges
vizsgalatot nem végezte el, és kizardlag olyan korilményeket értékelt a jogsértés
alatamasztasara (kolcsonfelvétel, magasabb arfolyamon vald vétel indokolatlansaga, stb.),
amelyeket maga az alperes is csak a megvaldsult jogsértés tovabbi alatamasztasara tartott
alkalmasnak.
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[80] A jogerds itéletbdl teljesen hidnyzik a felperes altal keresetlevelében felsorakoztatott
tények és bizonyitékok (a csatolt két szerzddés, tantivallomésok, tarsasdgi hatarozatok,
kozlemények, interj, magéanszakértéi  vélemény) értékelése €és az  alperesi
ténymegallapitasokkal, bizonyitékokkal vald Osszevetése a korben, hogy a felperes altal
megvalositott, célzatosan az arfolyam ndvelését célzd vételek, azaz mesterséges folyamat,
vagy a piac normalis és szabalyszeri torvényszeriségei miatt emelkedett a részvények
arfolyama.

[81] Tekintettel kellett volna lenni arra is ezen vizsgalat lefolytatasakor, hogy a felperesi
hivatkozéasok szerint a cégcsoport terveinek megvalositasaba illeszkedett az 1. rendl felperes
részvényvasarlasa. A részvényarra hatd tényezok cégcsoporttal kapcsolatos, a pénzpiacra,
ezen belill a részvényarra esetlegesen hato egyes események (pl. kozzétételek, mas szereplok
vasarlasai, stb.) Osszefliggéseikben vald vizsgalata nem lett volna mell6zhetd, és nem lett
volna leszilikithetd az elemzés kizarolag az I. rendii felperes cselekményeire, ugyanis maga az
alperes is elismerte, hogy a részvényarra szamos tényez0 kihatassal birt, tovabba az alperes is
értékelte a cégcsoport egyes tagjaival kapcsolatos tényeket.

[82] Az els6foku birdsagnak tehat a kereset alapjan azt kellett volna vizsgéalnia, hogy
megalapozott-e az alperes azon megallapitasa, hogy a felperes 2016. februar 10-tdl inditott
részvényvasarlasai a pénzpiacon a II. rendl felperes részvényeladdsa kedvezd piacanak
megteremtését céloztak, és mintegy megadtak a kezdoélokést az arfolyam emelkedéshez. Ha
ez a bizonyitékok, adatok alapjan megallapithato, akkor értékelendd, hogy ez a kezdd 16kés
ahhoz vezetett-e, hogy a részvény arfolyamat mesterséges vagy rendellenes szinten rogzitette.
Mesterséges vagy rendellenes az az arfolyamszint, amely nem a pénzpiac szabdlyai,
miikodése szerinti részvénydrat tiikrozi.

[83] A Kiria ramutat, hogy iratellenes az elséfoku birésag hivatkozasa, mely szerint a
maganszakértd kizardlag altalanos megallapitasokat tett. A szakértd a felperesek eldadasaval
Osszhangban kifejtette, hogy a rendelkezésére bocsatott peres iratokbol nem allapithaté meg —
egyebek mellett - arra vonatkoz6 érvelés, hogy a kiilfoldi lednyvallalat értékesitése, a sajat
részvényvasarlasi szandék bejelentése (nyilvanossagra hozatala), majd az abbol befolyd
vételar miért nem novelte meg kozgazdasagi indokok alapjan a részvények arfolyamat.
Kifejtette a szakértd azt is, hogy allaspontja szerint a kiilfoldi lednyvallalat értékesitése és a
kozzététele vagyonnovekedést eredményezett, az a részvények értékét is emelte, de a tézsdei
részvényar igy is a sajat téke alapjan szamitott részvényértek alatt maradt. A szakértd szerint
a sajat részvény vasarlasanak kommunikacidja is arfolyamemeld hatast, részvényérték
emelkedésének, a sajat részvény vasarlasi szandék bejelentésének az arfolyamban piaci
viszonyok kozott meg kell jelennie. Elemezte a szakérté az 1. rendi felperes tigyleteit, azok
volumenét, arfolyamat az egyéb iligyletekhez viszonyitva is, és kifogasolta, hogy a
rendellenes/mesterséges ar viszonyitasi alapja, azaz a piaci ar az alperes altal nem keriilt
rogzitésre. Hangsulyozta emellett, hogy a piaci ar meghatarozasakor figyelemmel kell lenni
arra is, hogy az arfolyam valtozasa kozgazdasagi folyamatok (a részvény értékére hatd
gazdasagi események) eredménye-e. Kiemelte, hogy a jelen iigyben az Nyrt. tulajdonosai
kozott 5% feletti részesedésti intézményi befektetok szerepelnek, amelyek kizardlag az
emelkedett vételi aron jelentek meg eladoként a piacon. Ennek okat abban latta, hogy a tizleti
dontésiket megfeleld eldkészités utan hozzak meg, igy a részvények értékének kiilfoldi
leanyvallalat eladasabol szarmazo emelkedését pontosan ki tudtak szamitani.
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[84] Az alperes a szakvéleményre tett észrevételeiben kifejtette, hogy a szakérté nem az
alperesi hatarozatban szerepld szamitasokra reagalt, megallapitasai tal altalanosak, figyelmen
kiviil hagyjak a konkrét piaci viszonyokat, a felperesi kozlemények tartalmat, az Nyrt.
részvények specialis piaci helyzetét, azaz azt, hogy azokkal jelentds ideig nem Ilehetett
kereskedni. A magéanszakérté nem értékelte, hogy a 2016. februdr 29-i kozlemény eldtt a
részvények ara mar elkezdett emelkedni, és egyaltalin nem jelenitette meg, hogy a
vagyonrész értékesitésérdl és a részvény visszavasarlasrol szolo kozgytilési hatarozat csak
2016. marcius 24-én keriilt kozzétételre. Hangsulyozta, hogy a részvényar emelkedést nem a
2016. februar 29-i, konkrétumokat nem tartalmazo kozlemény okozta, és az mar a kozlemény
megjelenését megeldzoen elkezdddott. A szakvéleményben foglaltak tehat a megallapitasait
nem cafoljak.

[85] Mindezen hivatkozdsokat az I. rendii felperes terhére megallapitott jogsértés
vizsgalatakor az els6foku birosag elmulasztotta értékelni. Nyilvanvaloan iratellenes, hogy a
szakvélemény csupan altalanos, és nem az adott ligyre vonatkozd konkrét megallapitasokat
tartalmaz.

[86] A tiltott piacbefolyasolds megéllapitasahoz sziikséges érdemi vizsgélat lefolytatasa
nélkiill megalapozatlan az elséfoku birdsag megallapitdsa a Tpt. 203. § (2) és (3) bekezdés
szerinti mentesiilési ok hidnyat illetden is, mig a (4) bekezdés szerinti mentesiilési okra az I.
rendll felperes nem hivatkozott, igy e korben az els6fokt birosag a kereseten tulterjeszkedett.
Mindemellett a felperesek helytalloan hivatkoztak arra is, hogy a Feliigyeleti Tanacs 5/2006.
(VIL.6.) szamu Ajanlasanak 18. pontja szdrmazékos ligyletekre vonatkozik, igy az elséfoku
birdsag tévesen alapozta itéletét az ajanlds ezen pontjara, melyre az alperes sem hivatkozott
hatarozataban.

[87] A kifejtettek értelmében az elséfoku birdsdg nem végezte el az alkalmazando
jogszabalyi rendelkezések, a tények és a bizonyitékok tiikkrében a kereset alapjan az alperes
hatarozata tiltott piacbefolydsoldsra vonatkozo részének torvényességi vizsgalatat, ezért a
joger0s itélet ezen részét a Kuria a Pp. 275. § (4) bekezdése alapjan hatalyon kiviil helyezte,
az elséfoku birdsagot 01 eljarasra és 1) hatarozat hozatalara utasitotta.

[88] Az elsofoku birosag eljard birdja tévesen értékelte a Kuria tobbszori hatalyon kiviil
helyezd végzését, az ligy érdemére kihato eljarasi szabalyszegéseket vétett, ezaltal nem tett
eleget alapvetd, a Pp. 2. (1) bekezdésében meghatarozott feladatdnak, azaz annak, hogy a
feleknek a jogvitak elbiralasahoz, a perek tisztességes lefolytatasahoz €s észszer(i idon beliil
torténd befejezéséhez vald jogat érvényesitse. Ezért a Kuria a Pp. 270. § (1) bekezdése
alapjan alkalmazandé 252. § (4) bekezdésében foglaltak szerint elrendelte, hogy a
megismételt eljarast az elséfoku birdsdg masik tanacsa folytassa le.

[89] Az elséfokl birdsag az 1 eljarasban koteles a Kuria végzéseiben megfogalmazottak
szerint lefolytatni.

[90] Az 1. rendl felperes keresetlevelében allitott jogszabalysértések elbiralasdhoz
sziikséges tényeket koteles itéletében rogziteni, azokat az irdnyadd torvényi tényallasokkal
egybevetni és a dontése indokait a tényekkel, bizonyitékokkal alatdmasztani.
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[91] Koteles allast foglalni arrdl, hogy az alperesi hatarozat sérti-e a Ket. 50. § (1) és (6)
bekezdését, a Tpt. 202. § b) pontjat, 203. § (2) bekezdését, 204. § (2) bekezdését. Ennek
keretében koteles az I. rendii felperes altal a 2016. februar 10. és 2016. marcius 1. idészakban
megvaldsitott részvényvasarlassal kapcsolatban az alperesi hatdrozatban ¢és az I. renda
felperes keresetében irt tényeket, folyamatokat értékelni, majd megéllapitani, hogy a tiltott
piacbefolyasolas megtortént-e, vagy az I. rendl felperes altal a részvényvasarlas gazdasagi
indokaként eldadottak bizonyitottak-e, tovabba ha megvalosult a tiltott piacbefolyasolas, a
felperes altal megjelolt mentesiilési ok fennall-e. Vizsgéalnia kell tehat a felperes altal
hivatkozott, részvényar emelkedést, illetve részvényvasarlast motivald gazdasagi indokokat.
A tiltott piacbefolyasolas megitélésekor kiilonds figyelemmel kell lennie a Kauria
Kfv.1.35.462/2021/6. ¢és Kfv.V.35.375/2022/8. szamu, valamint a jelen végzésében foglalt
jogértelmezésre, illetve megallapitasokra. Figyelemmel kell lennie arra, hogy a Tpt. 202. § b)
pontjaban foglalt arfolyam bedllitds piacbefolyasoldsi magatartds megvaldsulasahoz két
feltétel bizonyitasa sziikséges: a valos, a pénziigyi eszkézre vonatkozo gazdasagi cél hianya
¢és az ar rendellenes szinten torténd rogzitése. Az arfolyam bedllitdsnak az I. renddi felperes
magatartasanak kovetkezményeként kell ténylegesen bekdvetkeznie ahhoz, hogy a jogsértés
megallapithatd legyen. Részletesen vizsgélnia kell, hogy az I. rendli felperes és mas piaci
szereplOk vésarlasai, azok nagysaga miként hatott a részvények 4ardra, az 1. rendii felperes
informacidi, azoknak a piac mas szerepldi szamara torténd nyilvanossagra hozatala mikor
tortént meg €és azok milyen irdnyba befolyasoltak a részvények aranak mozgasat. Nem
hagyhat6 figyelmen kiviil az I. rendli felperes magatartdsa gazdasagi indokaként el6adottak
értékelése, a részvényvasarlas finanszirozdsanak modja. A kereset alapjan vizsgalni kell, hogy
az alperes hatarozati allaspontja megfelel-e a 28/2005. (VII.26) PM rendelet 2. §-ban, tovabba
a Feliigyeleti Tanacs 5/2006. (VIL.6.) Ajanlasaban foglaltaknak, tartalmazza-e azon
szempontok értékelését, amelyeket a miniszteri rendelet a hatosag szamara eldirt.

[92] Az 1. rendl felperes keresete targyaban csak ezt kdvetéen hozhatd érdemi dontés. A
meghozand¢ itéletnek tartalmaznia kell a birosdg altal megéllapitott tényeket, a figyelembe
vett bizonyitékokat, és a birdsag jogszabalyokkal alatdmasztott jogkovetkeztetéseit. Az
elséfoku birdsag itéletébdl ki kell tiinnie, hogy az elséfoku birdsdg mely megallapitasat mely
bizonyitékokra alapitja.

[93] A 1I. rendli felperes keresete targyaban hozott itéleti dontést a Kuria érdemi
feliilvizsgalatra alkalmasnak taldlta. Az els6foku birdsag a II. rendl felperes keresetének
elbiralasahoz sziikséges tényallast rogzitette, ¢s itéletének jogi indokolasa is tartalmazza a
akadalya, azonban a Kiria sziikségesnek tartotta a jogi indokolds moédositasat a bennfentes
kereskedelem megvaldsult tényallasi elemeinek, illetve a jogsértést megalapoz6 bizonyitékok
pontos megjeldlése érdekében.

[94] A Tpt. 200. §-a kimondja, hogy tilos a bennfentes kereskedelem ¢és a
piacbefolyasolas.

[95] A Tpt. 201. § (1) bekezdés a) pontja szerint bennfentes kereskedelem a bennfentes
személy altal bennfentes informacié felhaszndlasdval a bennfentes informacioval érintett
pénziigyi eszkdzre kdzvetlen vagy kovetett modon tigylet kotése, illetdleg tigylet kotésére
adott megbizas.
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[96] Réamutat a Kuria, hogy a II. rendi felperes keresetében nem allitotta, hogy a terhére
rott jogsértés ténybeli alapjat az alperes hatarozata nem tartalmazza. Keresetében viszont azt
allitotta, hogy a Vételi keretmegbizds volumene ¢s a megbizd személye nem mindsiil
bennfentes informacionak, mert azok nem 1j, nyilvdnossdgra még nem Kkeriilt, és nem
lényeges informacidk, és nem is alkalmasak a pénziigyi eszkéz arfolyamdnak lényeges
befolyasolasara. Tovabbi hivatkozdsa szerint ezen informacidk legfeljebb a megbizas
végrehajtasaval megbizott személy tekintetében mindsiilhetnek bennfentes informacionak.
Vitatta azt is, hogy ezen informéciokat a II. rendli felperes felhasznalta volna, tovabba
allitotta, hogy a II. rendi felperes tligylete korabbi, a keresetlevélhez csatolt 2016. januar 7. és
29. napjan létrejott megallapodasok teljesitését szolgalta, ezért jogsértés terhére ezért sem lett
volna jogszerlien megallapithato.

[97] A tiltott bennfentes kereskedelem torvényi tényallasa akkor valdésul meg, ha
valamennyi eleme bizonyitott.

[98] A 1I. rendli felperes keresetében nem vitatta a Vételi keretmegbizas tényét,
volumenét, az lgylet lebonyolitasaval kapcsolatos, alperes altal megallapitott tényeket,
tovabba azt sem, hogy a hatdsadg altal kifogéasolt iigylete pénziigyi eszkozre, az Nyrt.
részvényekre vonatkozott. Nem vitatta azt sem, hogy a Tpt. 201. § (2) bekezdés a) pontja
alapjan, mint az Nyrt. vezetd tisztségviseldje (igazgatésaganak tagja) €s b) pontja alapjan,
mint az Nyrt. kizédrolagos tulajdondban allo I. rendli felperes gazdasagi tarsasag egyetlen
torvényes képviseldje a torvény erejénél fogva (ex lege) bennfentes személynek mindsiil.
Helytalloan kifogéasoltak a ezért felperesek feliilvizsgalati kérelmiikben, hogy az els6foku
birdsdg a II. rendl felperes bennfentes személyi mindségét megalapozo jogszabalyhelyet
tévesen jelolte meg a Tpt. 201. § (2) bekezdés g) pontjaban, ezen pont alapjan a bennfentes
mindség megallapitdsara egyébirant is csak a bizonyitds alapjan van lehetdség. Ilyen
bizonyitas az ligyben nem folyt.

[99] A perben tehat a birdsadgnak arrol kellett dontenie, hogy a 2016. marcius 2-1 Vételi
keretmegbizds megtétele bennfentes informéacidonak mindsiil-e, és azt a II. rendli felperes sajat
részvényei értékesitésekor a torvény altal tiltott moédon felhasznalta-e.

[100] A feliilvizsgalati kérelem tartalmara utaldssal a Kuria rogziti, hogy az elséfoka
birdsdg nem rogzitette egyértelmiien, hogy mit tekintett bennfentes informacionak. A jogerds
itélet [66] bekezdésében a megbizas idopontjat, a megbizd személyét, a [72] bekezdésében a
megbizé személyét, viszont [68] bekezdésében — helyesen, az alperes hatarozatdnak
megfelelden - a teljes Vételi keretmegbizast jelolte meg bennfentes informacioként. A Kuria
ezért a Vételi keretmegbizas egészét vizsgalta abbol a szempontbdl, hogy annak megtétele,
illetve tartalma megfelel-e bennfentes informacié kritériumainak.

[101] A Tpt. 201. § (3) bekezdése kimondja, hogy

,,Bennfentes informacio:
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a) a pénziigyi eszkodzzel — ide nem értve az arualapu szdrmaztatott iigyletet — kapcsolatos
olyan lényeges informacid, amely

aa) még nem kerilt nyilvanossagra;

ab) kozvetlenill vagy kozvetve a pénziigyi eszkdzre vagy a pénziigyi eszkdz kibocsatojara
vonatkozik;

ac) nyilvanossagra keriilése esetén a pénziigyi eszkoz arfolyamdnak lényeges befolydsolasara
alkalmas;

b) a pénziigyi eszkozzel kapcsolatos megbizasok végrehajtasaval megbizott személyek
esetében olyan lényeges informacié az a) pontban meghatarozottakon kiviil, amely az iigyfél
altal adott és az ligyfél folyamatban 1év0 megbizasahoz kapcsolodik;

¢) az arualapt szarmaztatott ligylettel kapcsolatos olyan 1ényeges informacio, amely

ca) még nem keriilt nyilvanossagra;

cb) kozvetleniil vagy kdzvetve az arualapi szarmaztatott ligyletre vonatkozik;

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

cd) informéciot a piac szerepldivel rendszeresen kozdlnek.”

[102] A Tpt. 201. § (3) bekezdés c) pontja az arualapu szarmaztatott tigylettel kapcsolatos
bennfentes informaci6 kritériumait rogziti, a kifogésolt ligylet nem szdrmazékos volt, igy e
rendelkezés jelen ligyben nem alkalmazhat6. A felperes keresetében arra hivatkozott, hogy a
Vételi keretmegbizas legfeljebb a megbizds végrehajtasdval megbizott személy
vonatkozasaban lenne bennfentes informacio6. Figyelemmel arra, hogy a hatosag a II. renda
felperes magatartasat vizsgalta és szankciondlta, a perben nem relevans, hogy az adott
informaci6 a megbizottja (broker) tekintetében is bennfentesnek mindsiilhet. Ennek
kovetkeztében a Tpt. 201. § (3) bekezdés c) és b) pontja jelen iigyben nem relevans
jogszabalyi rendelkezések.

[103] Jelen iligyben tehat a Tpt. 201. § (3) bekezdés a) pontja alkalmazand6. Ez alapjan
bennfentes az az Nyrt. részvényre vonatkoz6 informdacid, amennyiben az olyan lényeges
informacid, amely még nem keriilt nyilvanossagra, és nyilvanossagra keriilése esetén az Nyrt.
részvény arfolyamanak lényeges befolydsolasara alkalmas. A perben tehat vizsgalando volt,
hogy a Vételi keretmegbizas 1ényeges informéacio volt-e.

[104] A Tpt. 201. § (4) bekezdése szerint ,,L.ényeges informacid: minden olyan informacio,
amely olyan eseményre vagy koriilményre vonatkozik, amely bekovetkezett vagy
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bekovetkezése megalapozottan varhato, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetévé tegye
kovetkeztetések levondsat az adott koriilménynek vagy eseménynek egy adott pénziigyi
eszkoz arfolyamadra esetlegesen gyakorolt hatdsarol.”

[105] A Vételi keretmegbizas megtortént (a torvény szovegezésével: bekdvetkezett), és az
6,5 millié db részvény vasarlasara szolt. A megbizas el6tti idészakban, 2016. februar 10. és
marcius 1. kozott — az alperesi hatdrozatban feltiintetett (5. oldal utolsd bekezdés), a
felperesek altal sem vitatott adatok szerint — a BET-en sszesen 1.427.934 db részvény cserélt
gazdat, és ez a forgalom a felperesek altal sem vitatottan a részvények arfolyamanak
emelkedését hozta. Ezért mar ebbdl az egy adatbol okszerlien vonhatd le az a kovetkeztetés,
hogy az I. rendl felperes 6,5 millio db részvényt illetd, a pénzpiacra bekeriild tényleges
vasarlasi szandékarol vald tudomads (informacio) elég konkrét és Iényeges ahhoz, hogy az
Nyrt. részvények arfolyamdra kifejtett esetleges hatdsarol kovetkeztetések levondsara
szolgalhasson. A Vételi keretmegbizéas a limitarat is tartalmazta, amely tovabbi 1ényeges, a
részvényarfolyamra hatdssal 1évé informdcio-elem, ugyanis ennek az adatnak és a vasarlasi
szandék volumenének az ismerete a részvényiiket eladni szdndékozo6 befektetoknél dontéseik
meghozatala sordn - az altaluk elérhetd vételi arfolyam ismerete miatt - konkrét befolyast
gyakorolhat, ¢és azt nagy valoszinliséggel felhasznalnak befektetési dontésiik meghozatalakor
[Tpt. 201. § (5) bekezdés]. Ezt tdmasztja ald hogy az Nyrt. egyik nagybefektetdje, az Zrt2 Zrt.
nevében iigyleteket bonyolitdo tanul tantként az alperes eljardsaban (2016.augusztus 24.)
elmondta, hogy a részvényeket évekkel korabban a csédegyezség soran szerezték, hosszl
tavon azoktol ,,meg akartak szabadulni”. Tamogattak — mas részvényesekkel szemben, akik a
befolyt vételarat be kivantak fektetni - hogy a kiilfoldi leanyvallalat értékesitésébdl szarmazo
Osszeget részvény-visszavasarlasra forditsdk. Redlis aron valo értékesitést szerettek volna
elérni, nem szerették volna, hogy ,,kényszerlikvidaljak™ az eszkozoket. Figyelték a piacot, és
amikor a vételar a kiilfoldi leanyvallalat értékesitésébdl befolyt, a részvény ara ,,megindult”,
ezért eldontotték, hogy értékesitik a részvényeiket. A részvény éara 2-3 napig emelkedett,
230Ft/részvény aron kivanta megkezdeni az értékesitést. ElImondta, hogy ,,2016. marcius 2-an
latta a BET-en a nagy Osszegii kotést, ezért gyorsan kellett donteni, ,,a stratégiat at kellett
értékelni”. Mivel 249Ft/részvény aron tortént a nagy 0sszegli kotés, 6 is erre az Osszegre allt
be. Az tigylet 2-3 dra alatt lezajlott. Ezt kovetden 220Ft/részvény aron probalt még iigyletet
kotni, de ez mar nem sikeriilt. A Kuria megallapitasa szerint mindezek alapjan a Vételi
keretmegbizds megtorténte és tartalma tehat az arfolyam befolyasolasara alkalmas olyan
informacio, amelyet a befektetd nagy valdsziniiséggel felhasznalna befektetési dontése
meghozatalakor, mint tette ezt befektet6ként a II. rendii felperes is.

[106] A II. rendii felperes azt allitotta, hogy az informacié nem volt 0j, azaz nyilvanos volt.
Keresetlevelében egészen pontosan azt vitatta, hogy a megbizd személye és a megbizés
volumene 0j informaci6 lenne. Ervelése szerint a piac tudott az Nyrt., illetve a cégcsoport
sajat részvény visszavasarlasi szandékarol, illetve arrol, hogy az I. rendii felperes kiilfoldi
lednyvallalat értékesitésébdl szarmazd bevételbél mintegy 14 millio db részvényt fog
vasarolni. A Vételi keretmegbizas tehat szerinte nyilvanos informaciénak mindsiil.

[107] A Kuria kiemeli, hogy az alperes hatdrozatdban nem a megbizé személyét és a
megbizds volumenét, hanem magit a Vételi keretmegbizdst mindsitette bennfentes
informécionak. Nem volt vitas a perben, hogy a piac eldtt ismert volt, hogy az Nyrt., illetve a
cégcsoport sajat részvény vasarlast hatarozott el, miként az sem, hogy a felperes tulajdonaban
allo kilfoldi leanyvallalat értékesitésébdl befolyd vételarat e célra kivanjak felhasznalni,
illetve az sem, hogy a kiilfoldi operacio pénziigyi teljesitése is megtdrtént. Mindezen valoban
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nyilvanos informécioktol azonban meg kell kiilonboztetni a 2016. marcius 2-i megbizast,
amely a nyilvanosan ismert célok megvalositasara nyitotta meg a jogi lehetdséget arra, hogy —
egyeébként a II. rendl felperes telefonon adott utasitdsainak megfelelden — a konkrét vételi
ajanlatok a BET-en az Nyrt. részvény ajanlati konyvébe keriilhessenek, majd a legjobb (és
leggyorsabb) eladasi és legjobb (és leggyorsabb) vételi ajanlat kozott az ligylet
megvalosulhasson. A felperesi hivatkozassal kapcsolatban a Kuria kiemeli, hogy az Nyrt.
2016. februar 19-én valdban kozzétette, hogy a marcius 11-1 kdzgytilésére valo eldterjesztések
kozott szerepel az is, hogy az igazgatdsag hatarozzon arrdl, hogy utasitja az I. rendi felperest
olyan hatdrozat meghozatalara, amely szerint a kiilfoldi leanyvallalat vételarabol az 1. rendii
tdzsdei tranzakcio keretében Nyrt. részvényeket vasaroljon. Ebbdl a kozzétételbdl azonban a
Limitaras megbizas 2016. marcius 2-1 megkotése nem kovetkezhetett, a tervezett kozgytilés,
illetve 1. rendii felperesi tarsasagi hatarozat nyilvanvaldéan csak a Limitdras megbizast
kovetden keriilhetett megtartasra, illetve meghozatalra. A  kiilfoldi lednyvallalat
értékesitésének pénziigyi zarasardl szolo 2016. februar 29-i kozlemény tartalmabol sem
kovetkezik a Limitaras megbizas tartalma, iddpontja. Az Nyrt. nagybefektetdi (Zrt2 Zrt., Zrt3
Zrt. és a Kftl Kft.) képviseldinek tanuvallomésukban ismertették a nyilvanos informaciokat,
azonban a tényleges vételi megbizas eldttiik sem volt ismert. Az Eurdpai Unié Birosaga a C-
19/11. (M. Geltl) szamu itéletében kimondta, hogy az idében elhiz6do, bizonyos korilmény
megvalositidsara vagy bizonyos esemény kivaltdsara irdnyuld folyamattal kapcsolatban nem
csupan az emlitett koriilmény vagy esemény tekinthetd pontos informacionak, hanem e
folyamat azon koztes szakaszai is, amelyek Osszefiiggenek e korlilmény vagy esemény
megvalosulasaval. Annak ellenére tehat, hogy a piac elétt az I. rendi felperes
részvényvasarlasi szandéka ismert volt, ez az ismert informéacid6 nem azonos a Limitaras
megbizas megtételével.

[108] Mindezek alapjan a Limitaras megbizas olyan 11j, Iényeges €s pontos informacio volt,
amelyet a piac a II. rendl felperes sajat tulajdonu részvényeire vonatkozo6 eladasi iigyletre
adott megbizasa megtételéig nem ismerhetett meg. A II. rendl felperes {ligylete — a II. rendi
felperes és a broker rogzitett telefonbeszélgetésével is aldtdmasztva - azonnal teljesiilt is, az 1.
rendii felperes megvasarolta a II. rendi felperes 2.716.137 db részvényét. A piac a Limitaras
megbizasrol, illetve az annak alapjan tett vételi ajanlatokrél az ajanlati konyvbdl, illetve
utobb, az tligyletek létrejottét kovetden az Nyrt. kdzzététele alapjan értesiilhetett, a II. renda
felperes sajat eladdsi megbizasa idOpontjaban azonban még nem. Az elséfokl birdsag altal a
nyilvanossagra hozatal idépontjaként megjelolt datum (2016. marcius 22.) téves.

[109] Az elséfoku birdsag helytalldan allapitotta meg, hogy Eurdpai Unid Birdsdga a C-
302/20. (A-iigy) szamu tigyben hozott itélet [33] bekezdésében, a C-628/13. (Lafonta) szamu
ligyben hozott itélet [24] bekezdésében kifejtetteknek is megfelel az adott informdcio: pontos,
nem hoztak nyilvanossagra, kozvetleniil pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és nyilvanossagra
hozatala valdszintileg jelentds hatast gyakorolna a szoban forgd pénziigyi eszkoz arfolyamara.

[110] A Kuria mindezek alapjan megallapitotta, hogy a 2016. marcius 2-i Limitaras
megbizas bennfentes informacio volt, a II. rendii bennfentes személynek tekintendd, és azzal,
hogy a Limitaras megbizassal egyidejlileg, azeldtt, hogy a piac az 1. rendl felperes 6,5 millid
darabos részvényvételi szandékarol és az altala ajanlott arszintrél tudomast szerezhetett volna,
maganszemélyként megbizast adott sajat tulajdont részvényeinek értékesitésére.
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[I11] A Kuria r4 kivan mutatni, hogy a II. rendli felperes a 2016. marcius 7-i, tehat az
igyletekhez kozel es6é idopontban, ligyfélként torténd meghallgatdsakor nyilatkozott —
egyebek mellett - arrdl, hogy tisztdban van azzal, hogy bennfentes személynek mindsiil,
tovabba azt allitotta, hogy a sajat eladasi megbizdsadt a Limitaras keretmegbizds adasat
kovetden, késobb, 10 - 11 orakor adta. Ezen allitasa ellenmondasban van rendelkezésre alld
hangfelvétellel, illetve a megbizasi szerzdédéseken szerepld feljegyzésekkel, valamint az Zrtl
Zrt. altal rogzitett telefonbeszélgetés tartalmaval, amelyek alatamasztjak az egyidejti, 9 ora 2-
4 perc kozott folyt telefonbeszélgetés soran adott megbizas tényét. A megbizott broker (név) a
2016. marcius 7-1 tanimeghallgatdsa soran is megerdsitette ezt a tényt, és nyilatkozott arrol is,
hogy a II. rendi felperessel folytatando telefonbeszélgetések rogzitését, illetve a megbizasok
papir alapl rogzitését azért hatdroztdk el, mert Ovatossagra intette Oket, hogy az Nyrt.
részvényeivel vald kereskedés korabban felfiiggesztésre kertilt.

[112] A 2003/6 EK Iranyelv (30) preambulumbekezdése szerint a pénziigyi eszk6zok vétele
vagy eladasa sziikségszerlien magéaban foglalja az ezek koziil valamelyik miiveletet elvégezni
szandékozo személy eldzetes vételi vagy eladasi dontését, a vétel vagy eladas végrehajtasa
onmagaban nem tekinthetd bennfentes informaci6 felhasznalasanak, és hasonldéan rendelkezik
az 596/2014/EU rendelet 9. cikk (5) bekezdése is, amikor kimondja, hogy ha egy személy a
pénziigyi eszk6zok megszerzése vagy elidegenitése soran felhasznalja sajat arra vonatkozo
tudasat, hogy pénziigyi eszkozok megszerzése vagy elidegenitése mellett dontott, ez a tény
onmagaban nem tekinthetd bennfentes informacid felhasznalasanak. A jelen esetben azonban
a II. rendl felperes olyan bennfentes informacio birtokdban adott a sajat tulajdont Nyrt.
részvényeinek eladdsara megbizast, mellyel mint bennfentes személy rendelkezett. Ez sérti a
piac integritasat, akadalyozza a piac teljes és megfeleld atlathatosagat, amely eldfeltétele
annak, hogy az integralt pénziigyi piacokon az Osszes gazdasagi szerepld részt vehessen a
kereskedésben, igy visszaé¢lésszerli magatartasnak mindsiil, ezért jogsérto.

[113] Ramutat a Kuria, hogy az Eurdpai Uni6 Birosaga a C-45/08. (Spector) ligyben hozott
itéletében kimondta, hogy ha a bennfentesnek mindsiild, bennfentes informacioval rendelkezd
személy ezeket az informaciokat felhasznalja oly mddon, hogy kozvetleniil vagy kozvetve,
sajat vagy harmadik személy javara az informacidhoz kapcsolodd 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 informécidkat felhasznalja, feltéve, hogy a
védelemhez valo 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 irdnyelv céljara tekintettel kell vizsgalni, amely arra irdnyul, hogy biztositsa a
pénziigyi piacok integritasdnak védelmét, és erdsitse a befektetok bizalmat, amely bizalom
kiilonosen azon a tényen nyugszik, hogy a befektetdk egyenld bandsmodban részesiilnek, és
megvédik dket a bennfentes informaciokkal valo visszaéléssel szemben.

[114] A Kuaria mindezek alapjan megallapitotta, hogy a II. rendi felperes a bennfentes
informaciot sajat tigyletéhez tiltott modon hasznalta fel, ezaltal elkovette az alperes altal
terhére rott jogsértést. A jogsértés jogkdvetkezményei alol az altala hivatkozott szerz6dések
alapjan sem mentesiilhet az alabbi indokok miatt.

[115] A Tpt. II. rendli felperes altal megjeldlt 203. § (1) bekezdés a) pontja szerint nem
mindsiil bennfentes kereskedelemnek az az ligylet, amelyet a bennfentes informacio birtokba
jutasanak idOpontjat megelozden kotott megallapodas alapjan teljesitenek. A felperes
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mentesiilése érdekében az altala egyrészt mint maganszemély, masrészt mint az I. renddl
felperes képviseldjeként 2016. januar 7-én, majd ugyanazon tartalommal februar 29-én alairt
részvény adasvételi szerzoédésekre hivatkozott.

[116] A perbeli esetben a tézsdén megvalosult ligylettel kapcsolatban allapitott meg az
alperes a II. rendl felperes terhére jogszabalysértést. A kifogasolt eladési iigylet nem a
hivatkozott, egyébként kizardlag a II. rendii felperes altal alairt szerz6dések alapjan, hanem
kozvetitd megbizasa mellett, a szabalyozott piacon (t6zsdén) teljesiilt, ezért megalapozatlanul
allitotta a II. rendl felperes, hogy esetében a Tpt. 203. § (1) bekezdés a) pontja szerinti
mentesiilési ok allna fenn. Ezen rendelkezés alapjan a bennfentes kereskedés csak akkor nem
allapithatd meg, ha egy felek kozti szerz0dés teljesitése soran szerez tudomadst az érintett
személy bennfentes informaciorél, de nem ahhoz kapcsolddoéan, hanem a mar érvényben 1évo
szerz6dés alapjan megy foganatba az iigylet. A jelen esetben ez nem allapithaté meg, mert az
iigylet nem kozvetleniil a felperesek kozott, hanem tézsdén, kdzvetitd kozremikodése mellett,
a II. rendii felperes altal adott elad4si megbizas alapjan teljesiilt.

[117] Mindezen indokok alapjan a Kuria — az indokolas modositasaval — a jogerds itélet II.
rendl felperes keresetét elutasitdo részét az indokolasa moddositas mellett a Pp. 275. § (3)
bekezdése alkalmazaséaval hatalyaban fenntartotta.

A dontés elvi tartalma

[118] A Kuria a jogeros itéletet hatalyon kiviil helyezi, amennyiben az elsofoku birosag nem
vegzi el az alkalmazando jogszabdlyok tiikrében - a bizonyitékok értékelése és a felek
eldadasa alapjan - a kereset érdemi elbiraldasdra vonatkozo kotelezettségét.

[119] Tiltott bennfentes kereskedelem valosul meg, ha a bennfentes személy bennfentes
informaciot hasznal fel a sajat tulajdonu részvényeit illeto eladasi megbizas adasakor.

Z.4ro rész

[120] A jogerds itélet I. rendii felperesre vonatkozd részében tortént hatdlyon kiviil
helyezése folytan a Kuria a Pp. 275. § (5) bekezdése alapjan az I. rendii felperes és az 1. rendii
felperes keresete vonatkozasaban az alperes feliilvizsgalati eljarasban felmeriilt koltségét csak
megallapitotta, annak viselésérdl az 01j hatarozatot hozo birdsadg dont.

[121] A I rendii felperes az eredménytelen feliilvizsgélati kérelme folytan a Pp. 78. § (1)
bekezdése alapjan koteles az alperes feliilvizsgalati koltségének megfizetésére.

[122] A Kuria a feliilvizsgalati eljarasi illeték viselésérdl az illetékekrdl szolo 1990. évi
XCIIIL. torvény (Itv.) 43. § (3) bekezdése, 50. § (1) bekezdése és a koltségmentesség
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alkalmazdsarol a birdsagi eljarasban szolo 6/1986. (VI.26.) IM rendelet 13. § (2) bekezdése
alapjan rendelkezett. Az illetékfizetési kotelezettség esedékességére az Itv. 78. § (4)
bekezdése az irdnyado, az illeték megfizetése soran az illetékfizetési kotelezettséget
tartalmazd jogerds birdsagi hatarozatot hozd birdsag megnevezését, a birdsagi ligyszamot,
valamint az ad6azonositd szamot kozleményként fel kell tiintetni.

[123] A Kuria a feliilvizsgalati kérelmet a Pp. 274. § (4) bekezdése alapjan targyaldson
biralta el.

[124] A Kuria végzése elleni tovabbi feliilvizsgélatot a Pp. 271. § (1) bekezdés e) pontja
zarja ki.

Budapest, 2024. januar 25.
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