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A Févarosi [tél6tabla mint masodfoka birdsag Budapesten, a 2018. év szeptember ho 27. napjan
tartott nyilvanos ilés alapjan meghozta ¢s kihirdette a kovetkezd

végzest:

A bennfentes kereskedelem biintette és mas biincselekmény miatt az I. rendt vadlott és tarsa ellen
indult biintetéiigyben a Fovarosi Torvényszék 2017. december 11. napjan kihirdetett
29.B.963/2016/34. szam itéletét az . r. €s a II. r. vadlottak tekintetében helybenhagyja.

A végzés ellen tovabbi fellebbezésnek nincs helye.

Indokolas

A Fo6varosi Torvényszeék az itéletében bindsnek mondta ki az I. rendii vadlottat a Biintetd
Torvénykonyvrdl szolé 2012. évi C. torvény [a tovabbiakban: Btk.] 410/A. §-ba (itk6zd
bennfentes informacid jogosulatlan kézzétételének vétségében, a Il. rend(i vadlottat a Btk.
410. § a) pontjaba tkdz6 bennfentes kereskedelem biintettében.

Ezért az I. rendl vadlottat 200 napi tétel, napi tételenként 1500 forint, 6sszesen 300 000
forint pénzblntetésre, a Il. rendl vadlottat 350 napi tétel, napi tételenként 1500 forint,
Osszesen 525 000 forint pénzbintetésre itélte. Megallapitotta, hogy a pénzblntetést - meg
nem fizetése esetén - napi tételenként kell egy-egy nap foghazban letdltendd
szabadsagvesztésre atvaltoztatni.

Az itélet ellen - amelyet az ugyész tudomasul vett - az |. rendl vadlott és a védgje,
valamint a Il. rend( vadlott és a véddje felmentés érdekében jelentettek be fellebbezést.

A Fovarosi Fellebbviteli Foligyészség BF.204/2018/1. szamu atiratdban az els6foku itélet
helybenhagyasara tett inditvanyt. Ramutatott arra, hogy a felmentésre iranyuld fellebbezések a
bizonyitékok torvényes ¢&s ésszeri értékelését tamadjak, amely a masodfoka eljarasban a
feliilmérlegelés tilalma folytan nem vezethet eredményre.

Az 1. rendli vadlott meghatalmazott véddje a fellebbezését irasban a kdvetkezdkkel indokolta.

Az elséfoku birésag pontatlanul, hidnyoson és iratellenesen &llapitotta meg a tényallast, a
bizonyitékokat egyoldaltian, nem a teljes tartalmuk szerint, hanem bizonyos részleteket kiragadva
értékelte, majd tévesen kovetkeztetett a vadlottak biindsségére. Tovabba az itélet indokoldsa
iratellenesen €s hidnyosan tartalmazza a vadlottak ¢s a tantik vallomasait, ebbdl adédodan az els6fokt
birdsag tévesen jutott arra a kovetkeztetésre is, hogy egyes tanunyilatkozatok cafoltak a vadlottak
vallomasat.

Az 1. rendl és a II. rendli vadlottak egybehangzdan cafoltdk a bennfentes informacid atadasat,



azonban az els6foku birdsag - a piacfeliigyeleti eljarasban tett nyilatkozataikra hivatkozva -
megkérddjelezte a szavahihetdségiiket. A kérdéses nyilatkozatokat viszont ki kellett volna
rekeszteni a bizonyitékok koziil, mivel a hatosagi eljardsban a biintetdeljarasi térvényben
meghatérozott, a terheltek kihallgatasara iranyado figyelmeztetésekre nem keriilt sor.

Szemben az els6foku birdsag allaspontjaval, nem céfolja a vadlottak szavahihetdségét az sem, hogy
bizonyos részletekre egyaltalan nem vagy masképp emlékeztek, hosszu i1d6 elteltével nem elvarhato,
hogy minden részletet ugyantigy tudjanak felidézni.

Az 1. rendii vadlott nem azt allitotta, hogy a II. rendii vadlott végigkisérte a szerzédéskotés
folyamatat, csupan annyit mondott, hogy az A.-nal is talalkoztak és a szerzo6do felek kozotti
targyalds ténye nem volt titok. E vadlott és a tanik vallomasa, valamint az okirati bizonyitékok
egyez0 tartalma szerint évekig elhtiz6do, tobb fazisu folyamatrol volt szo6.

Iratellenes az a megallapitas, amely szerint az 1. rend( vadlott tudott a késedelmes kozzétételrdl, és
ennek jelentdséget is tulajdonitott a dontése soran, ezt ugyanis egyetlen taniivallomds sem tamasztja
ala. O nem azt vallotta, hogy a szerz3dés alairasanak iddpontja - a tanuk 4ltal eléadottakhoz képest -
maskor dertilt ki, hanem azt, hogy a felek megallapoddsanak ténye mar korabban ismert volt, igy ha
at akart volna adni bennfentes informaciot, azt jéval kordbban is megtehette volna.

Az els6foku birdésag nem tulajdonitott jelentOséget a szakértd megallapitasainak, kiillondsen annak,
hogy a szerzédés aldirasanak hirére nem feltétleniil kellett a P. részvények arfolyamanak
emelkedésére szamitani. Jellemzden egy ilyen jellegli kotelezettségvallalas hirére a piacon inkabb
eladassal reagalnak, a korabbi miskolci iigylet is azt tdmasztja ala, hogy a részvények értéke
barmelyik irdnyba elmozdulhat. Ezt erdsitette meg T.P. tanuvallomasa is: a furas kozelében sem
voltak, még rengeteg kockazata volt a beruhdzasnak, igy a szerzodéskotés napjan feleldtlenség lett
volna kijelenteni, hogy az aléirassal elkezd6do folyamat valéban eredményes lesz.

A szakértd szerint a II. rendli vadlott 2013. december 20-an kockazatos, de haszonnal kecsegtetd
dontést hozott, tovabba - részvényvasarlasi szokasaihoz képest - nem volt nagy volumenti a 43 130
darab részvény megvétele. Az elséfokll birdsag nem értékelte a szakértd szakmai megallapitésait,
ellenben olyan kérdésre vart téle magyarazatot, amely nem tartozott a kompetenciajaba.

Az 1. rendli vadlott véddje szerint a rendelkezésre all6 bizonyitékok alapjan a részleges
megalapozatlansag a tényallas kiegészitésével és pontositasaval kikiiszobolhetd.

Inditvanyozta, hogy az itélotabla elsddlegesen bilincselekmény, masodlagosan bizonyitottsag
hianyaban mentse fel a vadlottat. Ezen tilmenden az itélet hatalyon kiviil helyezését €s az els6foku
birdsag 1j eljarasra utasitdsat kérte arra az esetre, ha nincs lehetdség a megalapozatlansag
kikiiszobolésére.

A 1II. rendii vadlott meghatalmazott véddje fellebbezésének irasban -eldterjesztett indokai
gyakorlatilag teljesen egyezdek a fentiekben irtakkal, ezért az itéldtabla elsésorban azokat a védoi
érveket ismerteti, amelyek eltérden vagy részletesebben kifejtettek voltak.

A terheltek piacfeliigyeleti eljarasban tett nyilatkozatait azért kell kirekeszteni a bizonyitékok koziil,
mert a hatosagi eljarasban ¢és a biintetdeljarasban alkalmazott figyelmeztetések alapjaiban térnek el
egymastol: a piacfeliigyeleti eljarasban konkrét adatszolgaltatasi és egylittmiikddési kotelezettségiik
van az érintetteknek, valotlan tény allitasa esetén birsag kiszabasara van lehetOség.

Az eljard birdi tanacs elfogultsagat veti fel a terheltek irasban tett vallomésaval és a védekezésiik



eloterjesztésének idopontjaval kapcsolatos érvelése, az eljaras hangulata, a birdi kérdések iranya és
jellege, valamint az itélet szobeli indokolasa soran elhangzottak (,,minden rakott szekérre fér még",
,hem zarhato ki, hogy a vadlottak arrol beszéltek, amirdl a vad szol, és ezt cafold védekezés nem
hangzott el"). Itt utalt a védd arra is, hogy a vadlottak a targyalason szdéban tettek vallomast,
kérdésekre valaszoltak, igy a birosag kozvetleniil is meggy6zddhetett arrdl, hogy 0k maguk
készitettek irasbeli vallomasaikat.

A tanuvallomdsok és a szakvéleményben foglaltak nem cafoltdk, hanem inkdbb erdsitették a
vadlottak védekezését. Az els6fokt birosag nem vette figyelembe a teljes szakvéleményt, a szakértd
altal a targyalason eldadottakat, ugyanakkor felrotta a szakértonek, hogy nem tud magyarazatot adni
arra, mi indithatta a II. rendli vadlottat - a bennfentes informacion kiviil - a részvények
megvasarlasara. E kérdésre valo valaszaddssal a szakértd tillépte volna kompetencidjat.

Az els6foku birdsag nem jeldlte meg, hogy milyen adatokra alapozza azt a megallapitasat, hogy a az
I. rendii vadlott altal hivatkozott informaciok megjelenése nem eredményezte az arfolyam
szamottevé emelkedését. Az itélet indokolasa csak a 2013. december 20-an és azt kdvetden
érvényes részvényarfolyamot tartalmazza, a korabbi id0szakot az els6foku birésag nem is vizsgalta.

Nem fogadhato el az elsdfoku birdsag érvelése, miszerint nem életszerti, hogy az I. rendl vadlott az
¢lete egyik legfontosabb napjan baratjaval, a II. rendli vadlottal semleges témakrol folytasson
telefonbeszélgetéseket. A vadlottak igyekeztek megjeldlni beszélgetésiik targyat, tovabba e logika
alapjan a szerzddéskotésben érintett 0sszes személy aznap bennfentes informéciokat adott volna at
valamennyi beszélgetd partnerének.

Az els6foku birosag nem volt tekintettel az ligyiratok kozott fellelhetd hivaslista-elemzésre és az M.
hatdrozatnak a telefonhivasokat tartalmazé tabldzataban foglaltakra, amikor meghatarozo
jelentéséget tulajdonitott a vadlottak kozott lezajlott telefonbeszélgetések iddtartamanak. E korben
azt is figyelmen kiviil hagyta, hogy a vadlottak mas kommunikacids csatorndkon is kapcsolatot
tarthattak.

Iratellenes az a megallapitds, miszerint Z.Zs. december 20-an 9 6ra 45 perckor kozolte telefonon az
I. rendti vadlottal, hogy mehetnek aldirni a szerzOdést. Ezzel szemben Z.Zs. a kérdéses
telefonbeszélgetéskor az aznapi alairas pontos idopontjat (6ra/perc) mondta meg. Ennek abbdl a
szempontbol is jelentdésége van, hogy a bennfentes informacié atadasanak lehetdsége akkor nyilt
meg, amikor az I. rendii vadlott tudomast szerzett a szerzédés mindkét fél altal tortént elfogadasarol,
marpedig ez esetben csak a formalis aldiras konkrét idépontja volt kérddjeles, az aldirds napja mar
december 19-én ismert volt.

A véadlottak december 19-én is beszéltek egymassal, igy az 1. rendi vadlott mar ekkor atadhatta
volna az informaciét a II. rendti vadlottnak, sét - az elséfoku birosag logikajat kovetve - csak a
szerz6dés tényleges alairasa utan kellett volna 4tadnia a bennfentes informéaciot.

Az elsoéfoku birosagnak a cselekmény motivacidja kapcsan - a vadlottak jo anyagi koriilményein
tal - azt kellett volna vizsgalnia, hogy szamithattak-e olyan haszonra, amelyért megéri kockaztatni
poziciojukat, munkahelyiiket és nyugalmukat. Marpedig a bizonyitds anyaga szerint ez a haszon
nem lehetett igazan kecsegteto.

A 1I. rendii vadlott részletes indokat adta annak, hogy miért éppen akkor vasarolta meg a P.
részvényeket. Annak rogzitésekor, hogy az altala hivatkozott tényezok a tobbi befektetdt nem
befolyasoltak, az elséfoku birdsag nem vette figyelembe, hogy a II. rendii vadlott kapcsolatot tartott



az . rendi vadlottal, nyomon kovette gyOri latogatasait, igy az 4ltala tapasztaltakbol benyomasokkal
rendelkezett, és egyébként kordbban is foglalkozott az adott részvénnyel. Ezért is volt fontos annak
vizsgalata, hogy a II. rendli vadlott milyen gyakran és mennyiségben vasarolt részvényeket, kotott-e
korabban tigyleteket a P. részvényre, és ha igen, mekkora tételben. Ehhez képest az els6fokt birdsag
a nem elég koriiltekintd M. hatarozatbol és az E. Zrt. adatszolgaltatasabol allapitotta meg a II. rendii
vadlott befektetési tigyleteit és szokdsait, igy nem a teljes kép keriilt értékelésre.

Az elséfoka birdsag azért nem fogadta el az internetes oldalakrol lementett cikkeket, mert a
piacfeliigyeleti monitoring nem mutatott ki pozitiv hireket, azonban a csatolt dokumentumok
kifejezetten cafoljak a hatdsagi eljarasban késziilt jelentést. a II. rendii vadlott soha nem éllitotta,
hogy a pozitiv hirek decemberben jelentek meg, miként azt sem, hogy csak e hirek vagy a
megérzése motivaltdk volna. A dontése egy hosszabb folyamat eredményeként, a részvény
figyelemmel kisérése, a mindenki szdmara elérhetdé informécidok és hirek, valamint megérzése
alapjan sziiletett meg.

Az M. hatarozatok tudomasul vétele nem igazolja az egyiittes felel6sség elismerését, ugyanis az
eljarasi torvény nem ismer rautald magatartdst mint nyilatkozati format, tovabba egy ilyen
dontésnek személyes, anyagi és pszichés jellegii okai is lehetnek.

Osszegezve, az elséfoka birdsag - a védelem altal csatolt okiratok és a szakértd megallapitasainak
figyelmen kiviil hagyasaval - megsértette azt az eldirast, amely szerint a bizonyitasnak a biintetd
anyagi jogi ¢és eljarasjogi szabalyok szempontjabol jelentds tényekre kell kiterjednie. Nem
egyenként ¢és Osszességiikben értékelte a rendelkezésre 4ll6 bizonyitékokat, indokolasi
kotelezettségének sem maradéktalanul tett eleget.

A védd inditvanyozta, hogy az itélotabla egészitse ki a tényallast a II. rendli vadlott
részvénykereskedelmi tevékenységének pontosabb és szélesebb korti bemutatdsaval, tovabba
mell6zze a bennfentes informéciok atadasaval és felhasznalasaval kapcsolatos ténymegallapitasokat.
E kiegészitésekkel és pontositasokkal a megalapozatlansag kikiiszobolheto, és a felmentés indokolt.

Az itélet hatalyon kiviil helyezését és az elsdfokt birdsag 1j eljarasra utasitasat célzo masodlagos
inditvanyat arra az esetre terjesztette eld, ha az itél6tabla nem latna lehetdséget a megalapozatlansag
korrigalasara.

A masodfoku nyilvénos iilésen az 1. rendii és a II. rendii vadlottak meghatalmazott védoi roviden
ismertették a fellebbezésiik irasbeli indokolasaban foglaltakat.

Az 1. rendi vadlott felszolaldsdban - felmentését kérve - azzal érvelt, hogy semmilyen érdeke nem
fliz6dott a bennfentes informacio atadasahoz, amelynek kovetkezményeivel egyébként is tisztaban
volt. A geotermikus beruhdzasok kapcsan annyira elkotelezte magat a P. Nyrt. mellett, hogy
csaladjaval eladtak budapesti ingatlanukat ¢és Gyorbe terveztek koltozni. Négy éves munkdjat a
piacfeliigyeleti eljaras egy honap alatt tonkretette, mindenkit kikérdeztek a cégnél, e koriilmények
miatt mondott le az igazgatdtandcsi tagsagarol. Mar nem akart az liggyel foglalkozni, ezért sem ¢lt
jogorvoslattal a Piacfeliigyeleti Igazgatosag hatarozatival szemben. Uj munkahelyén, az O. Nyrt.-
nél nem érhet el a jelenleginél magasabb poziciot, mert a M.-nél nem hangzik jol a neve.

A 1II. rendii vadlott a nyilvanos iilésen arra hivatkozott, hogy a piacfeliigyeleti eljarasban esélye sem
volt magéért kiallni vagy jogorvoslattal élni, ezért is fizette be a birsdgot. Abban bizott, hogy a
biintetdiigyben felmentik és visszakapja a befizetett pénzosszeget. Sérelmezte, hogy az altala



rendelkezésre bocsatott bizonyitékokat az els6foku birdsag figyelmen kiviil hagyta.
Az 1. rend és a II. rendi vadlottak felmentésére iranyulo fellebbezések nem alaposak.

Az elsofoku itélet kihirdetése €s a jogorvoslati nyilatkozatok megtételét kvetden 2018. julius 1-jén
hatalyba 1épett a biintetdeljarasrol szolo 2017. évi XC. tdrvény [a tovabbiakban: Be.], és annak
868. § (1) bekezdésében irt atmeneti rendelkezésére tekintettel mar e torvényt kellett alkalmazni az
itélet feliilbiralata soran.

Az itélotabla a Be. 590. § (1) bekezdése alapjan a fellebbezéssel sérelmezett itéletet az azt megel6z6
birosagi eljarassal egyiitt birdlta feliil, €s ennek soran megallapitotta, hogy az elséfoku birésag nem
valositott meg olyan eljardsi szabalysértést, amely lényeges hatdssal lett volna az eljarés
lefolytatasara, a bilindsség megallapitasara, a blncselekmény mindsitésére vagy a blintetés
kiszabasara [Be. 608. § (1) bekezdés, 609. § (1) bekezdés].

Tény, hogy a bizonyitékok szadmbavétele és értékelése korében érzékelhetdé némi egyoldala
megkozelités, és alappal kifogdsolhatoak a kihirdetett itélet szobeli indokolasabol idézett mondatok
is, azonban e korilmények nem alapozzdk meg az elfogultsigra tortént véddi hivatkozast.
Egyébként az eljaras soran az eljaro tanacs tagjai ellen kizarasi inditvanyt nem terjesztettek eld. Az
elfogultsdgot nem igazoljak vissza a targyalasi jegyzokonyvek sem: az elséfoku birdsag részletes és
alapos bizonyitast vett fel, ennek soran a vadlottak és a védok korlatozas nélkiil gyakorolhattdk
kérdezési, észrevételezési €s inditvanytételi jogaikat; a védelem altal szakvélemény készitésére
felkért személyt az els6fokt birdsag szakértoként vonta be az eljarasba.

Az els6fokt birosdg a bizonyitasi eszkozok felhaszndldsa soran is betartotta a biintetdeljarasi
torvény eldirdsait, a piacfeliigyeleti eljarasban keletkezett jegyzokonyvek kirekesztését célzd védoi
inditvanyok nem alaposak.

Mind a korabbi, mind a jelenlegi biintetdeljarasi torvény szerint a biintetdeljarasban fel lehet
hasznalni azokat az okiratokat, amelyeket valamely hatosdg - a jogszabalyban meghatarozott
feladatainak teljesitése sordn a hatdskorében eljarva - a biinteteljards meginditasa eldtt készitett,
illetéleg beszerzett [1998. évi XIX. torvény 76. § (2) bekezdése, Be. 167. § (2) bekezdés].

A biintetéeljarasi torvénynek a terhelt kihallgatasara, illetdleg az azt megel6zd figyelmeztetésekre
vonatkozd rendelkezései - szemben a védelem érvelésével - mas hatosagi eljarasban nem
alkalmazhatok, és értelemszertien azok torvényességét nem is érinthetik [BH.1999/353. szamu eseti
dontés].

A szabad bizonyitas elvébdl kovetkezik, hogy a biintetdeljarast megeldz6 eljarasokban beszerzett
bizonyitékok is a bizonyitds anyagat képezhetik, ha azokat a nyomozohatosag vagy mas hatdsag
nem blncselekmény utjan, mas tiltott mdédon vagy a résztvevok eljarasi jogainak lényeges
korlatozéasaval szerezte be [1998. évi XIX. torvény 78. § (4) bekezdése, Be. 167. § (5) bekezdés]. Az
M. Piacfeliigyeleti Igazgatosaganak vizsgalati eljarasaban a jegyzokonyvek felvétele, az 1. rendil
vadlott és a II. rendi vadlott nyilatkoztatasa az eljar6 hatosagra iranyadd szabalyok betartasaval
tortént (ezt egyébként a védelmi fellebbezések sem vitattdk), a bizonyitékként torténd
felhasznalasnak az elébbiekben irt akadalya nem all fenn, ezért az els6foku birdsag helyesen és
torvényesen jart el, amikor e jegyzOkonyveket okirati bizonyitékként értékelte.

A terhelt irasbeli vallomasa is bizonyitasi eszkdz, és ekként a biintetdeljarasban felhasznalhato, jelen
igyben pedig - szemben az els6foku birdsag allaspontjaval (itélet 9. oldal otodik bekezdés) -
megalapozott kételyek nem mertiltek fel azzal kapcsolatban, hogy ne a vadlottak készitették volna
az irasban benyujtott vallomasaikat tartalmazo6 okiratokat.



A biintetdeljarasi torvény lehetévé teszi, hogy a terhelt a vallomasat sajat kezlileg vagy mas modon
leirhassa [1998. évi XIX. torvény 118. § (3) bekezdés, Be. 183. § (1) bekezdés]. Az irasban tett
nyilatkozatnak a bizonyitds eszkozei kozott betoltott helyét még egyértelmiibben definidlja a
jelenleg hatalyos biintet6eljarasi torvény, amely szerint a terhelt vallomasanak mindsiil a terhelt
minden olyan a biintet6eljarasban a terhelti figyelmeztetés utani, a birdsagnak cimzett irasbeli
kozlése, amelyben a bizonyitas targyara vonatkozo tényt allit.

Sem a korabban hatalyos, sem a jelenlegi biintetOeljarasi torvény nem tesz kiilonbséget a bizonyitasi
eszkdz bizonyitd ereje szempontjabol a szdban €s az irasban tett vallomas kozott. Azon allaspont,
amely szerint az irdsban tett terhelti nyilatkozat kevésbé meggy6z6 erejli, mint a targyaldson torténd
kihallgatds soran - a kérdésekre adott valaszt is tartalmazo - vallomas, figyelmen kiviil hagyja a
terheltnek azt a jogat is, hogy az egyes kérdésekre adott valaszadast barmikor megtagadhatja [1998.
évi XIX. torvény 117. § (2) bekezdése, Be. 185. § (2) bekezdés a) pontja]. Megjegyzendd, hogy a
vadlottak a birosagi targyalason mar szdéban is tettek vallomast, kérdésekre valaszoltak, ekkor tett
nyilatkozataik 6sszhangban voltak a nyomozas sordn irasban tett vallomasaikkal.

Az els6foku birdsag altal megallapitott tényallas megalapozott, mert felderitett, hidnytalan, irathii és
téves ténybeli kovetkeztetésektdl mentes, igy az a Be. 593. § (3) bekezdése alapjan iranyado volt az
itélet feliilbiralata soran.

Az itélétabla az indokolds egyik ténymegallapitdsdnak atemelésével (itélet 9. oldal harmadik
bekezdes) a tényallast azzal egésziti ki, hogy a Magyar Nemzeti Bank Piacfeliigyeleti Igazgatosaga a
2015. februar 20-an meghozott H-PJ-II1-B-1/2015. és H-PJ-III-B-2/2015. szdmu hatdrozataival az 1.
rendii vadlottat és a II. rendi vadlottat személyenként 2 500 000 forint piacfeliigyeleti birsag
megfizetésére kotelezte, amelynek a vadlottat eleget tettek. E koriilménynek a vagyonelkobzasra
vonatkoz6 rendelkezés mell6zése tekintetében van elsddleges jelentdsége, de nem tekinthetd a vadat
igazol6 koriilménynek.

Az itélétabla egyetértett a védelem allaspontjaval a tekintetben, hogy az els6foku itélet indokolasa a
bizonyitékok felsoroldsa korében iratellenes és hianyos ténymegallapitasokat is tartalmaz.

Nem helytallé annak tényként valo rogzitése, hogy a II. rendli vadlott a piacfeliigyeleti eljarasban
tortént kihallgatdsakor nem emlitett konkrét forrasokat, példaul a portfolio.hu-t vagy egyéb
internetes forumokat (izélet 9. oldal elsé bekezdés). E terhelt ugyanis kifejezetten hivatkozott a
portfolio.hu és az eco.hu oldalakra arra a kérdésre valaszolva, hogy a P. Nyrt.-t érinté hirekrdl
milyen forrasokbol értestilt (nyomozati iratok melléklete, 84. oldal utolso elotti bekezdés).

A P. Nyrt. volt vezérigazgatoja, T.P. tani nem céfolta, hanem kifejezetten megerdsitette az I. rendii
vadlott védekezését a tekintetben, hogy a D. Kft. és A. Kft. kozott 1étrejott szerzodés alairasakor
még nem volt biztos a projekt nyereséges volta (itélet 18. oldal negyedik bekezdés). A tanl szerint
végeztek szeizmoldgiai méréseket a gyori teriileten, de a projekt kimenetelét csak az els6 furas
hatdrozta meg, marpedig erre 2014. telén vagy kora tavaszan keriilt sor. A godolléi karsztban
végzett szeizmologiai vizsgalatok is kimutattdk a geotermikus ,,potencial”" meglétét, azonban a furas
soran deriilt ki, hogy ,,széraz kutrol" van szo, emiatt le is allitottdk a gddolléi projektet. Ezért a
kérdéses szerzOdés alairasakor sem tudhattak, hogy sikeres lesz-e a Gy. Projekt (36. sorszamu
targyalasi jegyzokonyv 23. oldal utolso bekezdés. 24. oldal els6, mdsodik és negyedik bekezdés).
Mindezt alatdmasztotta a P. Nyrt. volt igazgatdtanacsi tagja, Gy.D.T. tanu is, aki a fentiekkel
egyezden szamolt be a gd6dolléi projekt kudarcardl, miként arrdl is, hogy a szerzddéskotés elott a
Gy. Projekt esetében nem volt frés.

Gy.D.T. tanil nem csak arrdl szdmolt be, hogy a szerzédéskotés tényét és idopontjat a Budapesti



Ertéktézsde (BET) honlapjan kozzé kellett tenniiik (iélet 19. oldal mdsodik bekezdés), hanem arrdl
is, hogy a kozzététel késleltetésérél a P. Nyrt. vezérigazgatdjanak, T.P.nek és a befektetési
kapcsolattartonak, egyben a D. Kft. iigyvezetdjének, Sz.V.-nek volt tudomasa, errél az 1. rendi
vadlott nem tudott (24. sorszamu jegyzokonyv, 20. oldal hetedik bekezdés).

Ezt a megallapitast Sz.V. tanl is visszaigazolta: a szerzodéskotés kozzétételérdl e-mailben csak
T.Prel, Gy.D.T.sal és B.B.-al egyeztetett, az 1. rendii vadlott az elektronikus levél cimzettjei kozott
nem szerepelt (7. sorszamu jegyzokonyv, 50. oldal harmadik bekezdés, 56. oldal otodik és hatodik
bekezdése). Bar Sz.V. tanu altalanos gyakorlatként hatarozta meg, hogy a megallapodéasok alairasa
és annak a BET honlapjan tortént kozzététele kozott legalabb 24 ora eltelik, iratellenes az a tantnak
tulajdonitott kozlés, miszerint mindenki tisztaban volt azzal, hogy a kozzétételre a december 20-at
kovetd elsé munkanapon keriilhet sor (itélet 17. oldal masodik bekezdés).

A részvényvasarlassal kapcsolatban az E. Zrt. iizletkotdjével, K.A.-l1 folytatott kommunikacio
tartalma korében - feltehetOen elirds miatt - pontatlan annak rogzitése, hogy a II. rendi vadlott 2013.
december 20-an 11 ora 36 perckor tovabbi 15 000 darab részvény vételére kérte az iizletkotot
(itélet 21. oldal masodik bekezdés), ekkor ugyanis csak azt jelezte, hogy még var, aztdn ujra
telefonal (nyomozati iratok 59. oldaldn lévo tablazat harmadik sora).

Tehat e vadlott 11 d6ra 9 perckor 15 000 darab, 13 6ra 7 perckor 10 000 darab, tovabba 13 6ra 58
perckor 25 000 darab részvényre adott vételi megbizast.

Horvath Janos igazsagiligyi szakértd szakvéleményének ¢€s targyalason tett nyilatkozatanak tartalmi
ismertetése egyoldalu és hianyos, igy az indokolés e korben is kiegészitésre szorul.

Az elséfoku birosag altal is elfogadott szakvélemény szerint a II. rendt vadlott az E. Zrt.-nél 2009-
ben szaz iigyletbdl tizenkilencet, 2010-ben szaz ligyletbél huszonhatot, 2011-ben harmincharom
igyletet, 2012-ben hetven iigyletbdl tizennégyet kotott P. részvényre. Kiilon nevesitendd, hogy
2010. aprilis 8-an 12 271 347 forint, 2010. aprilis 30-4n 17 393 848 forint, 2011. februar 4-én 19
944 825 forint, 2011. aprilis 5-én 18 179 290 forint, mig 2012. februar 15-én 12 693 366 forint
értékben vasarolt P. részvényeket (szakvélemény 5. és 6. oldalai). Ezeknek az adatoknak az
ismertetése azért sem mellézhetd, mert az eljaras soran a II. rendii vadlott tobbszor kifogasolta, hogy
részvényvasarlasi tevékenysége korében a piacfeliigyeleti eljarasban hozott hatarozat és a vad csak a
2013. évet vette figyelembe.

A szakért6 valoban elmondta a birdsagi targyaldson, hogy a 43 130 darab P. részvény megvasarlasa
az adott részvény forgalmanak elézményei szempontjabdl kirivonak mondhatd (itélet 23. oldal
masodik bekezdés), azonban azt is hozzatette, hogy ez kockazatos, de - a II. rendli vadlott tézsdei
magatartasa szempontjabol - nem kiugro tigylet volt (31. sorszamu jegyzokonyv 13. oldal harmadik
bekezdes, 14. oldal kilencedik bekezdés).

A P. részvény elemzése kapcsan a szakértd - a tanuvallomasokban foglaltakkal is 0sszhangban -
kifejtette, hogy a P. Nyrt. tevékenysége jelentds arkockéazatot jelent, koltséges beruhdzasokrol van
sz0 ¢s kiszamithatatlan a farasok eredménye (31. sorszamu jegyzokonyv 6. oldal hatodik bekezdés;
szakvélemeny 9. oldal). Ezért - a jovObeni eredményhez képest - nagyobb kockazatot jelent, ha a cég
nem tudja teljesiteni vallalt kotelezettségeit (31. sorszamu jegyzokonyv, 6. oldal hatodik bekezdés).
A szakért6 szerint nem volt elére lathat6 az arfolyamnyereség (31. sorszamu jegyzokonyv, 18. oldal
negyedik és hatodik bekezdés), és arra a hirre, hogy alairtak egy szerzodést, egyetlen befekteté sem
tudnd megmondani, hogy a részvény értéke melyik iranyba mozdul el (31. sorszamu jegyzokonyv, 6.
oldal utolso bekezdés és 7. oldal elsé bekezdés), példaul a miskolci szerzddés bejelentésekor
csOkkenést eredményezett (szakvélemény 9-10. oldal).



Nem teljesen megalapozott az a megallapitas, amely szerint a szakértd nem tudta megindokolni,
hogy mi indithatta a II. rend{i vadlottat a vadbeli részvényvasarlasra, ugyanis a szakértd targyalason
tett nyilatkozatanak egyik részlete erre utalhat: ,,a P. részvény az als6 tamasztéknal, azaz belépési
pontnal volt" (31. sorszamu jegyzokonyv 13. oldal otodik bekezdés), tehat olyan alacsony értéken allt
a részvény, amikor mar szamitani lehetett az aremelkedésre. A szakértd altal megvalaszolando
kérdések kozott nem szerepelt a II. rendii vadlott lehetséges motivacidjanak vizsgalata, de ez nem is
tartozik szakért6i kompetenciaba.

A fentiek alapjan az rogzithetd, hogy a szakértd bizonyos kérdésekben kifejezetten alatdmasztotta a
vadlotti védekezést.

Az itélétabla kirekeszti az indokolasbol annak ténybeli beismerésként torténd értékelését, hogy a
vadlottak nem ¢éltek jogorvoslattal az M. Piacfeliigyeleti Igazgatdsaganak hatarozata ellen (itélet 9.
oldal harmadik bekezdés). Nem vitathatd ugyanis, hogy e magatartast olyan tényezdk is
motivalhattak, amelyekre a biintetdeljaras soran hivatkoztak (a hatarozat elleni kereset jogalapja, a
jogaszok tanacsa, az elfoglaltsdg), illetve amelyeket az I. rendi vadlottnak a piacfeliigyeleti
hatosagnak cimzett észrevételei is tartalmaznak (birosagi iratok 19/1. sorszam).

A fenti helyesbitésekkel, kiegészitésekkel a biintetdjogi feleldsség elbiralasa szempontjabol jelentds
bizonyitékok felsoroldsa hidnytalan és az ligyiratok tartalmaval megegyezo.

Egyebekben megéllapithatd, hogy az elséfoku birésdg a bizonyitékokat meggy6zd érvekkel és
logikai hibaktol mentesen értékelte, a mérlegelésben irtakkal az itélotabla maradéktalanul
egyetértett.

A biintetéeljaras soran nem vitatott tények voltak a P. Nyrt. Gy. Projektjének megvalositasat célzo
folyamat jelent6sebb ¢€s a nyilvanossag szamara is megismerhetd fordulopontjai (példaul hatosagi
engedélyek megszerzése, a KEOP palyazat megnyerése €s a tdmogatasi szerzédés megkotése), a P.
Nyrt. cégcsoport és az A. Kft. megéllapodasanak konkrét eldzményei, valamint a D. Kft. és az A.
Kft. kozott 2013. december 20-an 1étrejott hoszallitasi szerzodés tartalma és az alairas idépontja.

Nem tdmadta a védelem az 1. rendi és a II. rendt vadlottak személyes kapcsolatanak jellegére, a
kozottiik 2013. december 20-an lezajlott telefonbeszélgetések és SMS iizenetvaltasok tényére €s
idépontjaira, valamint a II. rendii vadlott tekintetében a P. Nyrt. részvények megvasarlasa és eladasa
id6pontjaira, az értékpapirok mennyiségére és Osszegszeriiségére vonatkozo itéleti megallapitasokat
sem.

Tényként volt rogzithetd tovabba, hogy a Gy. Projekt projektvezetdje az 1. rendii vadlott a részvényt
kibocsatd P. Nyrt. igazgatotanacsi tagjaként bennfentes személynek, mig a P. Nyrt. és az A. Kft.
kozott 1étrejott szerz6dés tartalma, illetSleg az alairas ténye és iddpontja - a BET holnapjan 2013.
december 23-an tortént kozzétételig - bennfentes informacionak mindstilt.

A bennfentes informacié atadasat, illetve atvételét mindvégig tagadd vadlottak érdemi
védekezésének 1ényege az alabbiak szerint foglalhato 6ssze.

Elézetesen senki nem szamithatott arra, hogy az A. Kft.-vel kotott szerzédés tényének
nyilvanossagra keriilése a P. részvények aranak emelkedését fogja eredményezni, ugyanis sem a
miskolci projekt kapcsan 2010-ben tortént szerzédéskotés, sem a 2013. évben mar megjelent
kedvezd hirek (hatosagi engedélyek és az EKOP tdmogatds megszerzése) nem jartak az arfolyam
emelkedésével. Tovabba az érintett cégek vezetdi, a projektben résztvevok szdmara a megallapodas



ténye napokkal kordbban ismert volt, igy az 1. rendli vadlott a bennfentes informaciot korabban is
atadhatta volna a II. rendt vadlottnak.

A P. részvényekkel a megel6z6 években jelentOs ligyleteket lebonyolitdo a II. rendii vadlott nem
bennfentes informacid, hanem kiilonb6z6 gazdasagi portdlokon és azok szakmai forumain megjelent
pozitiv hirek és informaciok, a megérzései, valamint az I. rendii vadlott feldobott (linneplds)
viselkedése alapjan dontott a részvényvasarlasrol.

Az els6foku birdsag - a hivaslistak adatai és a II. rendi vadlott altal az E. Zrt. iizletk6tdjének kiildott
elektronikus iizenetek tartalma alapjan - helyesen rdgzitette, hogy a vadlottak kozotti telefonos
beszélgetésekre és SMS lizenetvaltasokra a részvényvasarlas szempontjabol ,,stratégiai jelentéségi”
idépontokban kertilt sor. Tovabba azt is, hogy az 1. rendii vadlott rendelkezett a D. Kft. és az A. Kft.
kozott létrejott szerzédéssel kapcsolatos 1ényeges informécidkkal (a szerz6dés tartalma és
jelentésége, az alairas idopontja). Okszerlien tulajdonitott jelentdséget annak ténynek, hogy az I.
rendl vadlott 2013. december 20-an 9 6ra 59 perckor beszélt az A. Kft. részérdl Z.Zs.tal és S.T.-rel,
ekkor egyeztethették az alairas idOpontjat, 10 ora 1 perckor felhivta a II. rendli vadlottat, aki hat
perccel késobb, 10 6ra 7 perckor jelezte az E. Zrt. fel¢ a P. részvényre vonatkozo vételi szandékat,
kérve a sajatszamlas tranzakcio jovahagyasat.

A szerzodés végleges tartalmarodl a felek valoban par nappal kordbban megegyeztek, azt az A. Kft.
jovahagyta és a P. Nyrt. igazgatdsagi tanacsa is dontott az alairasrol (TP, tanuvallomasa, nyomozati
iratok 338. oldal kilencedik bekezdés), a szerz6dést 2013. december 18-an véglegesitették (P. Nyrt.
igazgatosagtandcsanak hatarozatai, nyomozati iratok melléklete 37. oldal). Ennek ellenére az
alairas idépontja bizonytalan volt, a jogaszok az utolsé napokban is finomitottak a szerzddésen
(Z.Zs. tanuvallomdsa, nyomozati irat 253. oldal hatodik bekezdés). Sz.V., Z.Zs. és Gy.D.T. tanuk
egyez6 vallomdsa szerint csak 2013. december 20-an, a déleldtti 6rakban valt biztossa, hogy ala
lehet irni a szerzddést.

Az 1. rendli vadlott 2013. december 19-¢én, a reggeli 6rakban haromszor besz¢lt telefonon a II. rendi
vadlottal (hivaslistak elemzése, nyomozati iratok 228. oldal), igy a szerzOdéssel kapcsolatos
informaciokat ezen a napon vagy éppen korabban is atadhatta volna, de a vadlottak cselekviségére
els6dlegesen a 2013. december 20-i telefonbeszélgetések ¢és a részvényvasarlas idépontjaibol
vonhatok le egyértelmi kovetkeztetések. Tovabba az arfolyam-nyereség maximalizalasa érdekében
a részvényvasarlasnak a szerz6dés kozzététele eldtt kellett megtorténnie, ezért - szemben a védelem
érvelésével - nem a megallapodas véglegesitésének, hanem a felek altali aldirdsnak volt
meghatarozo jelentdsége. A vadlottaknak nem kellett bevarniuk a szerzddés tényleges aldirasat, a
2013. december 20-an 10 ora 1 perckor lezajlott telefonbeszélgetésiikkor az aldiras ténye é€s
idépontja nem lehetett kétséges.

Ezzel szemben az alairast megel6z0 napokban még lehettek bizonytalansagok a szerzddés
1étrejottével kapcesolatban, ezt igazolja Z.Zs. tanu nyilatkozata is, amely szerint a végéig bizonytalan
volt a szerz6dés végkimenetele (nyomozati iratok 253. oldal negyedik bekezdés). Megjegyzendo,
hogy a 2013. december 20-i telefonbeszélgetések rovid tartamara tekintettel nem zarhato ki, hogy az
I. rendii vadlott korabban mar adhatott at a szerz6dés kapcsan informaciokat, de az aldiras konkrét
iddpontjat - a fentiekben is irtak szerint - csak a vadbeli napon kozdlhette a I1. rendt vadlottal.

Tulajdonképpen ko6zombos, hogy az I. rendl vadlottat tajékoztattak-e a késleltetett kdzzétételrol,
ugyanis a II. rendii vadlott mar a szerz6dés alédirasa eldtt megkezdte a részvényvasarlast és azt a
tozsde zarasaig be is fejezte. A szerzddés aldirasara pénteken a délutani 6rakban keriilt sor, igy
alappal senki nem szdmolhatott azzal, hogy a kdzzététel még aznap megtorténik.

A telefonhivasok ténye és idOpontja nem cafolhat6 ténykérdés, viszont ez Onmagaban - a



beszélgetések tényleges tartalmanak ismerete nélkiill - a vadlottak biintetdjogi felelésségének
megallapitasat nem alapozhatta volna meg. Az alapvetd kérdés az volt, hogy a II. rendli vadlott a
szerzOdés alairasa napjan milyen informacidk alapjan dontétt a részvényvasarlasrol.

Eloljaroban azt is le kell szogezni, hogy a II. rendi vadlott részér6l a 43 130 darab részvény
megvasarlasa egy kockazatos €s - a P. részvényeinek t6zsdei forgalmara tekintettel - jelentds tigylet
volt.

Az adatok szerint 2013-ban a P. Nyrt. honlapjan a Gy. Projekt beruhazasanak finanszirozasarol
(EKOP palyazat elnyerése) és kiillonb6z6 hatosagi engedélyek megszerzésérol (tobbek kozott 2013.
novemberében a kornyezetvédelmi engedély) keriiltek nyilvanossagra adatok, tovabba az
érdeklédok a P. Nyrt. cégcsoportjanak elképzeléseirdl kdzmeghallgatason is tajékozodhattak. a II.
rendii vadlott altal csatolt iratok alapjan nem cafolhaté az sem, hogy gazdasagi portalok
forumrovataiban is megjelentek hiresztelések egy varhat6 jelentds bejelentésrdl. Nem lehet azonban
figyelmen kiviil hagyni, hogy a kérdéses informaciok és az internetes forumokon terjedd
hiresztelések 2013. december 20-ig nem voltak hatissal a P. részvények arfolyamara, az 2013.
szeptemberétdl végig 300 forint koriil mozgott (szakvélemeény, 11. oldal).

Prémium kategorias, igy a tozsdei kereskedések irant érdeklddok figyelmét élvezo részvényrdl 1évén
sz0, okszerlien vethetd fel az a kérdés, hogy szerzddés kozzétételét megeldzdéen masok - a biztatd
adatok vagy hiresztelések ellenére - vajon miért nem éreztek késztetést P.  részvények
megvasarlasara. a II. rendii vadlott dontését csupan az alacsony arfolyam sem generalhatta, egyrészt
az 2013. szeptembere oOta tartosan 300 forint koriil volt, masrészt annak a részvénypiac tobbi
résztvevaire is hatast kellett volna gyakorolnia.

A II. renddi vadlott 2009. és 2012. kozott valdoban tobbszor vasarolt P. részvényeket, 6t esetben 10
millié forintot meghaladd Gsszegben, azonban kifejezetten 2013-ban, a vad targyava tett ligyletet
megeldzden ilyen részvényt egyaltalan nem vasarolt (2013. februarjaban is csak eladott). Tehat szo6
sincs arrol, hogy 2013. december 20-an olyan részvénybdl vasarolt volna jelentés mennyiséget,
amellyel egyébként is rendszeresen foglalkozott.

A fentiekbdl csak az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a II. rendi vadlottnak olyan ,,plusz"
informaci6 allhatott rendelkezésére, amely megalapozta a részvényvasarlasrol valdo dontését,
kiilonosen annak iddzitését. A masok altal megismerhetd informacidkon és a megérzésen tulmenden
a II. rendl vadlott arra hivatkozott, hogy az I. rendli vadlott gyori utazasainak gyakoribba valasabol
¢s a kérdéses napon baratja hangulatabol kovetkeztetett arra, hogy a P. Nyrt. és az A. Kft. kozotti
iizlet ,realizalodik", igy iddszertinek érezte, hogy megejtse a mar tervezett részvényvasarlast
(irasban tett vallomas, nyomozati iratok 419. oldal harmadik bekezdés). E védekezése sem volt
elfogadhat6, 6nmagaban az utazasok gyakorisagabol nem kovetkeztethetett arra, hogy a P. Nyrt.
részérdl fontos bejelentés varhato. Ugyanakkor az 1. rendli vadlott aznapi ,,linneplds" hangulata sem
jatszhatott szerepet a részvényvasarlas idozitésében, ugyanis 2013. december 20-an, a részvényvétel
megkezdése eldtt - miként arra a torvényszék helyesen ramutatott - a vadlottak személyesen nem
talalkozhattak. E talalkozassal kapcsolatban a II. rendli vadlott egyébként is ellentmondésosan €s
kovetkezetleniil nyilatkozott.

Mivel a II. rendii vadlott kifejezetten a részvényvasarldssal kapcsolatos dontését eldmozditod
tényezOként hivatkozott a taldlkozasukra és az 1. rendli vadlott hangulatara, az e korben tett, utobb
valotlannak bizonyult nyilatkozatnak igenis jelentdsége van.

A vadlottak érdemi védekezése szerint a részvények arfolyamara tobb tényezo is hatassal lehet, igy



nem lehetett eldzetesen arra szdmitani, hogy a szerz6dés nyilvanossagra keriilése a P. részvények
aranak emelkedését fogja eredményezni. Nyilvanvaldan az arfolyamnyereség esetleges elmaradéasa
jelentette volna a II. rendii vadlott szamara azt a vallalhato kockazatot, amely kifejezetten a tézsdei
részvénykereskedés sajatossaga. Figyelemmel arra, hogy a P. Nyrt. leanyvallalata az egyik
legjelentdsebb magyarorszagi vallalattal kotott szerzodést, alappal lehetett kalkuldlni a részvény
arfolyamara gyakorolt pozitiv hatassal (amely egyébként a kozzététel idopontjaval be is
kovetkezett).

A vadlottak - figyelemmel az {igy utoéletére, a piacfeliigyeleti eljardas ¢és a blintetdiigy
kovetkezményeire - a bennfentes informacié atadasaval, illetve felhaszndlasdval valoban sokat
kockéztattak, ez a koriilmény azonban nem alkalmas a blinosségiiket alatamaszto tények cafolatara,
ugyanis nem feltétleniil szamithattak arra, hogy az M. felfigyel a kérdéses tligyletre.

Mindezekre tekintettel az itéldtabla egyetértett az els6foku birdosag mérlegelésének eredményével, a
vadlottak blinosségére levont kovetkeztetéssel. A megalapozott tényallast tamado, felmentést célzo
fellebbezések a masodfoku eljardsban a bizonyitékok feliilmérlegelésének tilalma folytdn sem
vezethettek eredményre.

A cselekmények jogi mindsitése is torvényes.

Az els6foku birdsag a biintetés kiszabédsa soran iranyadd blindsségi koriilményeket teljes kortien
feltarta, és azokat kelld nyomatékkal értékelte. A kiszabott pénzbiintetés és annak napi tételszama
igazodik az elkovetett blincselekmény targyi sulyahoz, a vadlottak tarsadalomra veszélyességéhez és
a blindsségi tényez6khdz, igy annak mérséklése nem indokolt, erre egyébként inditvany sem volt.
Az itélotabla allaspontja szerint a pénzbiintetés napi tételeinek Osszege - a vadlottak ismert
jovedelmi és vagyoni viszonyaihoz képest - inkabb alacsony, azonban sulyositasra a Be. 595. § (1)
bekezdésében irt tiltd rendelkezés miatt, a vadlottak terhére bejelentett fellebbezés hidnyaban nincs
mod.

Az elséfoku birdsag megalapozottan dontott a vagyonelkobzas melldzésérdl is, annak alkalmazéasa
- figyelemmel a piacfeliigyeleti birsag kiszabéasara ¢és annak a vadlottak altal torténd megfizetésére
- valoban kétszeres elvonast eredményezne.

Ezért az itélotabla - a Be. 599. § (1) bekezdése szerint nyilvanos iilésen - a fellebbezéssel
sérelmezett itéletet a Be. 605. § (1) bekezdésében foglaltak szerint mindkét vadlott tekintetében
helybenhagyta.

Az elséfoku birdsagéval ellentétes dontést nem tartalmazo masodfoku hatarozat ellen a Be. 615. §

(1) bekezdése alapjan kizart a fellebbezés.

Budapest, 2018. szeptember 27.

Dr. Hrabovszki Zoltan s.k. . Lorinczy Attila Istvan s.k.. Németh Nandor s.k.
a tanacs elnoke eldado bird bird



A Févarosi Torvényszek 2017. december 11. napjan kihirdetett 29.B.963/2016/34. szamu itélete a
Févarosi [télotabla 4.Bf.102/2018/9. szdmu hatarozata folytdn 2018. szeptember 27. napjan az I.
rendi vadlott és a II. rendii vadlott vonatkozasaban jogerére emelkedett.

Budapest, 2018. szeptember 27.

. Hrabovszki Zoltan s.k.
a tanacs elndke



