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Févarosi Torvényszék

A fellebbezéssel tamadott hatarozat: 106.K.700.150/2022/20. szamt itélete

ITELET

A Févarosi tél6tabla az elséfoka birosag itéletének fellebbezéssel nem tamadott részét nem
érinti, fellebbezéssel tdamadott részét helybenhagyja.

Kotelezi a felperest, hogy 15 napon belill fizessen meg az alperesnek 125.000
(szazhuszonotezer) forint masodfoku perkdltséget.

Kotelezi a felperest, hogy a hatarozat jogerdre emelkedésétdl szamitott 60 napon beliil a
Nemzeti Ado- ¢és  Vamhivatal 10032000-01070044-09060018 szamu illetékbevételi
szamlajara fizessen meg 48.000 (negyvennyolcezer) forint fellebbezési illetéket.

Az itélet ellen fellebbezésnek nincs helye.

Indokolas

A fellebbezés szempontjabol relevans tényallas
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[1] A felperes kozgytilése 2017. aprilis 28-an hatdrozatszdm1 szamu kozgyélési
hatarozatdval modositotta a hatdrozatszam?2 hatdrozatat és felhatalmazta az Igazgatosagat az
alaptéke felemelésére oly modon, hogy az Igazgatdsag 2020. december 31-ig jogosult
alaptOke-emelést elhatdrozni és végrehajtani, amelynek legmagasabb Osszege névértéken és
Osszesitve egyetlen naptari évben sem haladhatja meg a megel6z6 év december 31-ei alaptoke
harminc szazalékat. A felperes, mint kibocsatdé az alperes altal miikodtetett hivatalosan
kijeldlt informaciodtaroléasi rendszerben (https://kozzetetelek.mnb.hu/) 2018. méarcius 22-én 23
ora 19 perckor K 42739/2018 azonositoszamon kozzétette az alaptdke-emelésrdl szolo
tajekoztatasat (Kozzététel), melyben egyebek mellett dontétt arrol, hogy 2018. marcius 22-i
hatéllyal alaptoéke-emelést hajt végre; a tdkeemelésre 250 forint részvényenkénti drfolyamon
keriil sor; a tokeemelésbdl a felperes részére befolyd dssz-kibocsatasi érték 1.433.000,- forint;
az Igazgatdsag a tékeemeléssel a felperes jegyzett tokéjét 103.176.000,- forint értékben zart
korben, 5.732.000 db uj, ,,A” sorozati, dematerializalt, egyenként 18 forint névértéka
torzsrészvény kibocsatasaval emeli fel, a tokeemelés pénzbeli hozzdjarulas ellenében torténik.
Meghatarozta, hogy a zartkéri tOkeemelésben vald részvételre az Igazgatdésag mely
természetes €s jogi személyeket, hany darab részvény atvételével jogositott fel az eldzetes
kotelezettségvallald nyilatkozatok alapjan. Ennek megfeleléen prof. személylt (a
tovabbiakban: személy1) 800.000 db torzsrészvény atvételére jogositotta.

[2] Az alperes a megkdtott tozsdei tigyleteket érintd piacmonitoring tevékenysége
soran hivatalbol észlelte, hogy a felperesi részvénylek zardara a tézsdel (BET) 2018. marcius
22. napjan 245,- forint, 2018. marcius 23. napjan mar 284,- forint, azaz a Kozzétételt
kovetden 15,92%-kal volt magasabb az eldzd napi zardarhoz képest. személyl 2018. marcius
14-¢én, 2018. marcius 19-én és 2018. marcius 20-an — a Kozzétételt megel6z6 kereskedési
napokon — 12.797.728,- forint értékben 61.400 darab részvénylt szerzett meg.

[3] Az alperes a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény (a
tovabbiakban: MNB tv.) 90.§ (1) bekezdés b) pontja alapjan 2018. augusztus 16-an
183471/2018 iigyszamon hivatalbol piacfeliigyeleti eljarast inditott. Az eljards annak
megallapitasara iranyult, hogy személyl altal 2018. marcius 14-én, 2018. marcius 19-én és
2018. marcius 20-an az részvényleivel végrehajtott tézsdei tranzakcidi (vételi megbizasok)
kapcsan sériiltek-e a piaci visszaélésekrol, valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérdl szold 2014. aprilis 16-1 596/2014/EU eurdpai parlamenti ¢€s
tanacsi rendelet (a tovabbiakban: MAR rendelet) 8. és 14. cikkének tiltott bennfentes
kereskedelemrol sz616 rendelkezései. Az alperes az eljarasat — bizonyitasi eljaras lefolytatasat
kovetden — a 2020. julius 21-én kiadmanyozott hatdrozatszam3 szdmu hatarozataval zarta le,
amelyben személylt a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabalyi
rendelkezések megsértése miatt 10.000.000,- forint piacfeliigyeleti birsdg megfizetésére
kotelezte, és megtiltotta részére a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozo jogszabalyi
rendelkezések ismételt megsértését. Egyidejlileg az eljarasba tligyfélként bevont, a felperes
vezetd tisztségviseldjével, torvényes képviseltal szemben a piacfeliigyeleti eljarast —
jogseértés hianyaban — intézkedés alkalmazasa nélkiil megsziintette. Az alperes a bizonyitési
eljarasa soran tigyfélként nyilatkoztatta személy1t (2019. oktober 21.), tanuként nyilatkoztatta
torvényes képviseldot, mint képvisel6t (2019. februar 25., 2019. jalius 4.), tanult (2018.
december 4.), 2018. oktober 3-an helyszini ellendrzést foganatositott személyl Budapest,
cim10 szam alatti lakohelyén (Helyszini ellenérzés1.), valamint ugyanezen a napon a felperes
Budapest, cim9 szam alatti székhelyén (Helyszini ellenérzés2.). A Helyszini ellendrzésl.
soran nyilatkoztatta személylt, mig a Helyszini ellendrzés 2. sordn térvényes képviseldot és
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irodavezetd alkalmazottat (irodavezetd). A piacfeliigyeleti eljards soran beszerzett kdzvetett
bizonyitékok alapjan megallapitotta, hogy személyl kordbban tudomast szerzett a bennfentes
informaciordl és a vizsgalt ligyleteket a bennfentes informdéci6d felhasznalasaval kototte.
torvényes képviseld tényszerlien azt az informacidt adta at személylnak, hogy a felperes
tokeemelést fog végrehajtani a kozeljovoben. torvényes képviseld nyilatkozatai szerint 2018
marciusaban sor keriilt személyl tajékoztatdsara arr6l, hogy a tokeemelésr6l vald
tudomasszerzés bennfentes informaciénak mindsiil.

[4] Az alperes a hivatalbdl meginditott piacfeliigyeleti eljarasaban 2019. majus 14-
¢én felhivta a felperest, hogy 2018. januar 1. és 2018. marcius 22. napja kozotti iddszakra
vonatkozoan az alaptéke-emelést érintd dokumentumait, tobbek kozott az alaptdke-emelés
vonatkozasdban megnyitott ligyfélspecifikus bennfentesek jegyzékeét kiildje meg. A felperes
benyujtotta az alaptdke-emelés vonatkozdsdban megnyitott iigyletspecifikus bennfentesek
jegyzékét (Bennfentes jegyzék), mely szerint a bennfentes informacidé felperes Aaltali
azonositasanak idépontja 2018. marcius 20., 8 ora 30 perc. Az alperes a rendelkezésére allo
adatok ismeretében, felhasznalva a hatarozatszam3 szamu hatdrozattal lezarult piacfeliigyeleti
eljards bizonyitasanak anyagat, a 2020. augusztus 26-a4n kelt alperesi hatarozat szamu
hatarozataval a Bennfentesek jegyzékének oOsszeallitdsara vonatkozo eldirdsok megsértése
miatt a felperest figyelmeztette arra, hogy a jovében mindenkor teljeskoriien, a vonatkozo
jogszabalyi eldirdsoknak megfelelden tegyen eleget a bennfentes jegyzék Osszeéllitdsara
vonatkoz6 kotelezettségeinek (I. pont); felszolitotta arra, hogy kiildje meg részére a 2018.
marcius 22. napjan elhatarozott alaptéke-emeléssel Osszefiiggésben azonositott bennfentes
informacié vonatkozasaban elkészitett, a vonatkozo jogszabalyokkal és hatarozatban tett
alperesi megallapitasokkal 0sszhangban 4ll6 Bennfentesek jegyzékét (II. pont); egyuttal a
bennfentes jegyzék Osszedllitdsara vonatkozd eldirasok megsértése miatt 5.000.000,- forint
piacfeliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte (I11. pont).

[5] Az alperes a hatarozata indokolasadban — felhasznalva a hatarozatszam3 szamu
hatarozattal zarult piacfeliigyeleti eljaras bizonyitdsdnak anyagat, azok értékelését kovetden
megallapitotta, hogy az alaptoke-emelés lehetdsége és véghezvitele egy olyan elhuzodo
folyamat volt, amelynek minden koztes eseménye kellden konkrét és pontos informécionak
mindsiilt ahhoz, hogy megfeleljen a MAR rendelet 7. cikk (1) bekezdésében definialt
,oennfentes informacio” fogalméanak. Az adott informécié pénziigyi eszkdzre vonatkozott,
nem nyilvanos és az arfolyam lényeges befolyasolasara alkalmas, és kelléen pontos
informacié volt. A befektetdjeloltekkel folytatott targyalasok a MAR rendelet 7. cikk (2)
bekezdésében foglalt koztes 1épéseknek mindsiiltek. Egy iddben elhuzodoé folyamatnal
nemcsak a jovObeni eseményt lehet pontos informacidnak tekinteni, hanem a koztes 1épéseket
is: vagyis a kibocsatd részérdl az egyes befektetdjeloltekkel folytatott targyaldsokat is. A
Kozzététellel nyilvanossagra hozott informacid a Kozzétételt megelézéen bennfentes
informacionak mindsiilt, mivel az a felperes altal kibocsatott pénziigyi eszkéznek mindsiilo
részvénylre, illetve a kibocsatora vonatkozott, és a Kozzététel napjat megelézéen nem kertilt
nyilvanossagra, tehat az informacio a Kozzététel idopontjaig nem vesztette el bennfentes
jellegét. Mindazonaltal — ellentétben a Bennfentes jegyzékben megjeldlt idéponttal — mar
korabban, 2018. marcius 7. napjan biztosan, de valdszintsithetéen ennél is korabban, 2018.
janudarjaban személyl a bennfentes informacidt megszerezte torvényes képviselotol, ezzel a
bennfentes informaci6 2018. marcius 7. napjan mar biztosan, azonban valdszinsithetéen
2018. januarjaban megkeletkezett.

[6] Az alperes vizsgalta, hogy elég konkrét volt-e az informaci6 ahhoz, hogy
megallapithatd legyen, hogy az informacié alkalmas volt arra, hogy személyl abbdl
kovetkeztetéseket vonhasson le az részvénylek arfolyamanak jovobeni alakuldséra.
Allaspontja szerint a Kozzétételben szereplé informacid eldzetes megszerzése, az alaptéke-
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emelés terve a jovore nézve elég konkrét volt ahhoz, hogy az részvénylek arfolyamara
gyakorolt lehetséges hatdsara vonatkozd kovetkeztetéseket az észszerlien eljard befektetd
felismerje. A MAR rendelet preambuluma (17) bekezdésére és tantll tantivallomasara
hivatkozva kifejtette, hogy az alaptoke-emeléssel kapcsolatos targyalasi folyamatokhoz
kotddo 1épések, a felperes (kibocsatd) altal torténd befektetdszerzés és az azokhoz kapcesolodo
targyalasok, mint idoben elhtizodd folyamatok részét képezd események soran felmeriilo
informaciok bennfentes informacidnak mindsiilnek, kiilonds tekintettel arra is, hogy az
alaptéke-emelés bekovetkezte valoszintsithetd volt. Utalt arra, hogy torvényes képviseld
maga is oly modon definidlta az alaptdke-emelés tényét, hogy az bennfentes informacio, ami
titoktartasi kotelezettséget jelent az informacid birtokosa szamara. A MAR rendelet 7. cikk
(2) bekezdése alapjan az alaptdke-emelés ténye nem akkor valik bennfentes informaciova,
amikor annak végleges feltételei kialakulnak, hanem azt az informaciot is ,,pontos”-nak kell
tekinteni a bennfentes informécid azonositdsa szempontjabol, amely olyan eseményekre
vonatkozik, amelyrdl alapos okkal feltételezhetd, hogy meg fog torténni, és elég konkrét
ahhoz, hogy lehetdvé tegye kovetkeztetések levonasat a kibocsato részvényeinek arfolyamara
gyakorolt lehetséges hatasarol. Idében elhuzodd folyamat esetén — mint amilyen egy
alaptoke-emelést megel6z6 targyaldssorozat is —, ami egy bizonyos jovobeli eseményhez
vezet vagy amelynek célja ilyen esemény eldidézése, nemcsak az ilyen jovobeli eseményt
lehet pontos informdacionak tekinteni, hanem az emlitett j6vébeli eseményt el6idézo, avagy
ahhoz vezetd folyamat koztes 1épéseit is, tehat az egyes potencialis befektetokkel folytatott
targyalasokat is. Figyelemmel torvényes képviseldnak személyl részére az alaptdke-
emeléssel kapcsolatosan Egyesiilet neve alakulé {iilésén 2018. marcius 7-én adott
tajékoztatasara, illetve annak részletességére, az alperes a bennfentes informacid biztos
megszerzésének idépontjaként 2018. marcius 7-ét vette alapul, ugyanakkor torvényes
képviseld tobbszori azon nyilatkozatéra tekintettel, miszerint az alaptéke-emelésrél mar 2018.
januarjatol folytatott targyalasokat, a bennfentes informacidé valdszinli megszerzésének
idépontjat még korabbinak (2018. janudr) talélta.

[7] Az alperes a megallapitdsait az alabbi kozvetett bizonyitékokra alapozta:

[8] Egyrészt személyl Helyszini ellendrzésl. soran tett nyilatkozatdra, mely
szerint az Egyesiilet neve alakuld iilésén torvényes képviseld részletesen tajékoztatta az
alaptOke-emelés tervér6l és menetérdl, utalva a meglévd részvényesek jegyzési elsObbségi
jogara is; tovabba, hogy torvényes képviseld kiemelte, hogy nem biztos, hogy jut szamara
részvény az alaptoke-emelés soran, de ha jut, akkor részt vehet a jegyzésben; illetve arra,
hogy ezt kovetden személylt atiranyitottdk személy2hoz, aki a tovabbiakban a jegyzési
eljaras hivatalos részét intézte.

[9] Masrészt torvényes képviseld Helyszini ellendrzés2. soran tett nyilatkozatara,
mely szerint a zartkorli kibocsatas terve 2018 marciusat megel6z6en mar honapokkal
felmertilt, az egyeztetések 2018. év elejétél indultak, és a Kozzétételig majdnem
folyamatosan targyaltak a befektetokkel, az egyeztetések alkalméaval késziilt irasos
dokumentum arrdl, hogy az elhangzottak bennfentes informacionak is mindsiilhetnek és a
tOkeemelés tervét megismerd személyek nyilatkozatban tudomdsul vették az ezzel jard
kotelezettségeket, majd a folyamat végén azoktol a befektetoktol, akik a tokeemelésben részt
vettek, kértek egy végleges szandéknyilatkozatot. személyllal kapcsolatban kiemelte, hogy
vele és mas befektetokkel is folyamatosan egyeztetett mieldtt a Kozzétételre sor kertilt, voltak
ugyanis technikai jellegli kérdések, amikrdl tajékoztatta Oket, példaul, hogy a tékeemelés
keretében kibocsatott részvényeket mikor kapjak meg, illetve hogyan torténjen az utalas.

[10] Harmadrészt tanul 2018. december 4. napjan tantként tett nyilatkozatara, mely
szerint az alaptOke-emeléssel kapcsolatos targyalasok vonatkozasdban elmondta, hogy
emlékei szerint készitett egy nyilatkozatot, mely felhivja a figyelmet a bennfentes informacio
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1étére és figyelmeztetést tartalmaz annak megtartasara, arr6l nem tudott, hogy a nyilatkozatot
torvényes képviseld a targyalasok soran atadta-e, de szoban valodsziniileg elhangzott a
figyelmeztetés; tovabba, hogy a tdkeemelés elokészitést hosszi folyamatként értékelte, amely
tobb honapon keresztiil is eltarthat.

[11] Negyedrészt torvényes képviseld 2019. februar 25. napjan tanuként tett
nyilatkozatara, mely szerint a kibocsatd szemszogébdl nézve, 2018 janudrjdban mar a
tokeemelés ténye biztos volt, de annak pontos Osszetétele, ideértve a befektetok pontos korét
is és lefolytatdsa még nem; a tOkeemelési folyamat tekintetében elgondoldsa az volt, hogy
lenne értelme befektetdi pénzt szerezni, s az az elsd 1épés, ezt koveti a befektetokkel valo
kapcsolatfelvétel, a befektetési tevékenység megismertetése, mig harmadik 1épés az
érdeklddd befektetok listazasa és osztalyozasa, negyedik 1épés az optimalis befektetéi kor
kialakitdsa érdekében a listan szerepld befektetok felhivasa, kiilondsen arra, hogy a
tovabbiakban is részt akarnak-e venni a tranzakcidoban. A nyilatkozat szerint erre 2018.
marcius 20. napjan keriilt sor.

[12] Otodrészt torvényes képviseld 2019. julius 4. napjan tett ujabb tantivallomasara,
melynek sordan ismételten megerdsitette, hogy az alaptéke-emelés kapcsan 2018 januarjaban
kezdték meg a targyalasokat, az alaptOke-emelésben végiil résztvevd személyeken kiviil az
Média neve targyaltak, mely egyeztetéseken egészen bizonyosan mindenkinek elmondtak,
hogy az bennfentes informdcionak mindsiil, illetve biztosan elhangzott a bennfentes
informacio kifejezés és arra valo figyelmeztetés; tovabba azon kérdésére, hogy a Bennfentes
jegyzékben a bennfentes informacid idépontjat mi alapjan allapitottdk meg, tigy nyilatkozott,
hogy azért lett 2018. marcius 20-a megjeldlve, mivel ekkor lett teljesen biztos az alaptoke-
emelés.

[13] Hatodrészt személyl tigyfélként tett nyilatkozatara, mely szerint torvényes
képviseld 2-3 honappal a Kozzététel eldtt tijékoztatta arrdl, hogy lesz lehetdség
részvényjegyzésre.

[14] Az alperes a bizonyitékok értékelése alapjan megallapitotta, hogy a Bennfentes
jegyzékben a felperes tévesen hatarozta meg a Bennfentes informacidé keletkezésének
id6pontjat, aminek kovetkeztében megsértette a MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdés c) és d)
pontjaban foglalt rendelkezést.

[15] A hatarozat részletes indokolast tartalmazott az  alkalmazott
jogkdvetkezményekrdl, igy a felligyeleti birsag meghatarozasarol, amelynek kiszabasa soran
az MNB tv. 76.§ (12) bekezdésének c) alpontjaban foglalt tételes birsdgmaximumot vették
alapul. Az MNB tv. 75.§ (4) bekezdésében, a tokepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény (a
tovabbiakban: Tpt.) 399.§ (5) bekezdésében és a MAR rendelet 31. cikk (1) bekezdésében is
nevesitett mérlegelési szempontokat megvizsgalta, ennek soran enyhitd koriilményt nem tart
fel. Stlyosité koriilményként értékelte, hogy az részvénylek kozkézhanyada a hatirozat
szempontjabol relevans idészakokban, és a hatarozat kiadmanyozasa idopontjaban is magas
volt, valamint hogy az elmult 6t évben mar tobb alkalommal alkalmazott intézkedéseket a
felperessel szemben a ra iranyad6 jogszabalyok megsértése miatt: e korben harom korabbi,
2016. aprilis 26-an, 2016. majus 18-an, illetve 2016. december 30-4n kiadmanyozott
hatarozatra hivatkozott.

A Kereset és a védirat-
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[16] A felperes a keresetében els6dlegesen a hatarozat megsemmisitését kérte. E
korben arra hivatkozott, hogy az alperes a hatarozatat kizarélag az tigyben nem alkalmazhat6
jogszabalyi rendelkezésre alapitotta, és a hatdrozat meghozatalara irdnyulé megeldz6 eljaras
lényeges szabalyainak megszegésével okozott jogsérelem a perben nem orvosolhato.
Masodlagosan az alperesi jogsértést abban jelolte meg, hogy a kiszabott 5.000.000,- forint
Osszegl feliigyeleti birsag elttlzott, a vonatkozo jogszabalyi rendelkezésekkel [MNB tv. 75.§
(4) bekezdés 1) pont, Tpt. 399.§ (5) bekezdés] nem tamaszthato ala, az alperes a feliigyeleti
birsdg 0Osszegének meghatarozasa soran nem vett figyelembe enyhitd koriilményeket,
megsértette az MNB tv. 46.§ (1) bekezdés c) pontja és (2) bekezdés 11. pontja alapjan
alkalmazando, az altalanos kozigazgatasi rendtartdsrol szold 2016. évi CL. torvény (a
tovabbiakban: Akr.) 62.§ szerinti tényallastisztazasi kotelezettségét, az Akr. 81.§ (1)
bekezdése szerinti indokolasi kotelezetttségét, valamint az MNB tv. 49/C.§ (2) bekezdésében
foglalt azon kotelezettségét, hogy a dontés tartalmazza a megallapitott tényallast, az azt
megalapozd jogszabalyhelyek megjelolésére is kiterjedd indokolast.

[17] Elsddleges (jogalapi) érvelése szerint a hatdrozatban foglaltak megalapozatlanok
¢s téves jogszabalyértelmezésen alapuld kovetkeztetésekbdl erednek, mivel az alaptdke-
emelés lehetdségére vonatkozo informacid nem mindsiilt a MAR rendelet 7. cikk (1) és (2)
bekezdése szerinti bennfentes informacionak, nem volt pontos €s lényeges befolyasolasra
alkalmas. Arrdl nem allapithato meg, hogy jelentds hatast gyakorolt volna a részvények
arfolyamdra, valamint az sem, hogy az észszerlien eljar6 befektetd nagy valdszinliséggel
felhasznalta volna a befektetési dontése meghozatalahoz. Az alaptdke-emelés lényegi
feltételét, igy a jegyzési arat nélkiilozo, pusztan az alaptdke-emelés lehetdségére vonatkozo
informaciobol az észszerlien eljard atlagos befektetok nem tudtak volna kovetkeztetni arra,
hogy az az arfolyamra milyen irdnyu hatast gyakorol, valamint arra sem, hogy gyakorol-e
egyaltalan barmilyen hatast. Pusztan egy alaptOke-emelés ténye nem hordoz magaban
sziikségképpen sem pozitiv, sem negativ informdciot a részvények arfolyamara gyakorolt
potencialis hatasar6l, hiszen a kibocsatandd részvények darabszdmanak meértékébol és a
jegyzési ar nagysagabdl egyiittesen lehet kovetkeztetni az alaptOke-emelés lehetséges
gazdasagi hatdsaira. Alperes az alaptoke-emelés lehetdségére vonatkozd informacio
bennfentes jellegét csak allitotta, melynek azonban lényeges befolydsolasra alkalmassagat
nem bizonyitotta, illetve azt egy joval késdbbi Kozzététel tartalmara alapitva kivanta
bizonyitani, ellentmondva a logika alapvetd szabalydnak. Jogszertitleniil jutott arra alperes,
miszerint a bennfentesi informéacidé MAR rendelet 7. cikk (4) bekezdésében foglalt 1ényeges
befolyésolasra alkalmas eleme megvalosult.

[18] Az alaptke-emelés lehetdségére vonatkoz6 informacé nem volt a MAR
rendelet 7. cikk (2) bekezdése szerinti pontos informacid. A ,,pontos informacié” elsd
definicios eleme nem valdsult meg a hatdrozatban foglaltakkal ellentétben 2020. (helyesen
2018.) marcius 7-€n, illetve azt megelézéen, mert a bennfentes informacionak mindsités
idépontjaig nem volt alapos okkal feltételezhetd, hogy az alaptoke-emelés meg fog valosulni.
Az egyes befektetok, igy személyl részére is a megbeszéléseken, egyeztetéseken csupan
altalanos tajékoztatas hangzott el egy jovébeni alaptoke-emelés lehetdségérdl, az informacid
nem volt kelléen konkrét ahhoz, hogy lehetové tegye kovetkeztetések levondsat az
részvénylek arfolyamanak alakuldsat illetden. Alperes a bennfentes informdcio konkrét
definiciés elemének meglétéhez tévesen az informacidt vizsgalta, tehat az alaptoke-emelésre
vonatkoz6 minden informdaciét magaban foglald tajékoztatast akként, hogy az fogalméban
megegyezik az alaptOke-emelés tervével. Az alaptdke-emelés lehetdségére vonatkozo
informacié nem tekinthetd bennfentes informacionak. Jogszeriitlen volt annak a MAR
rendelet 7. cikk (2) bekezdése szerinti ,koztes lépéskénti” azonositdsa is. Alperes nem
bizonyitotta, hogy torvényes képviseld és személyl kozott 2018. marcius 7-én folytatott
megbeszélésen bennfentes informacié hangzott volna el, a beszélgetés 6nmagaban kielégitette
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volna a bennfentes informécio kritériumait, jogszeriitleniil allapitotta meg, hogy a beszélgetés
mar megfelelt a MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdése szerinti koztes eseménynek. Alperes
nem bizonyitotta, hogy a hivatkozott eseményeken milyen jellegli informacidk hangzottak el,
az alaptdke-emelés bekdvetkezésének valodszniisithetdségével operalt, melynek helyes nyelvi
értelmezése alapjan nem felel meg a MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdése szerinti ,,alapos
okkal feltételezhetden” létrejovdé eseménynek, mert az alapos ok annak nem fogalmi eleme.
Alperes jogszeriitleniil allapitotta meg a bennfentes informdaci6d keletkezésének idépontjat
2018. marcius 7-ben, minden alapot nélkiiloz és feltételezés, hogy akar ennél is korabbi
idépont valoszinilisithetd. Alperes azt sem bizonyitotta, hogy személyl 2018. marcius 7-én
megismerte volna az alaptOke-emelés lebonyolitaddsnak datumat, igy az alaptoke-emelés
lebonyolitdsanak 2018. marcius 7-¢hez valo idObeli kozelségére alapitottan sem lehet azt
megallapitani, hogy személyl 2018. marcius 7-én hozzajutott volna bennfentes
informéciohoz.

[19] A bennfentes informdacié hatdrozatban valdé meghatarozasa nem vildgos és
egyértelmii. Alperes helyteleniil alkalmazta a hatarozatdban az alaptéke-emelés ténye
fordulatot, hiszen az alaptéke-emelés tényszertiségérdl 2020. (helyesen 2018.) marcius 7-én
még nem lehetett sz0, mivel egyrészt annak sziikségképpeni feltételei, a jegyzési ar, az
alaptéke-emelés idOpontja, a befektetok személye €s a formalis felperesi dontés megléte még
nem alltak rendelkezésre. Masrészt nem volt tényszerii, de még alapos okkal feltételezhetéen
1étrejovo esemény sem az alaptOke-emelés bekovetkezte. A jegyzési arat, az alaptOke-emelés
id6pontjat, a befektetOk személyét ¢s a formadlis (felperesi) dontést is magéaban foglalo
tajékoztatas nem mindsiilhetett 2020. (helyesen 2018.) marcius 22-ét megel6zden bennfentes
informacionak, hiszen a Kozzétételben kozolt informacido annak keretében jott l1étre, hogy
2020. (helyesen 2018.) marcius 20-an biztossa valt a 250,- forintos részvényenkénti jegyzési
ar, a befektetdjeloltek szobeli megallapodds, valamint eldzetes kotelezetségvallalo
nyilatkozatok tjan vallaltdk a tékeemelésben valo részvételt, valamint felperes Igazgatdsaga
2020. (helyesen 2018.) marcius 22. napjan megtartott irasbeli szavazds utjan dontott az
alaptOke-emelés aznapi hatéllyal torténé lebonyolitasarol. Felperes képviseletében eljard
személyek, valamint személyl Ileginkabb koznyelvi nyilatkozataibol nem lehet arra
kovetkeztetni, hogy az alaptdke-emeléssel kapcsolatos bennfentes informacié 2020. (helyesen
2018.) marcius 20-at megel6zden megkeletkezett. Abbol, hogy az egyeztetéseken elhangzott
az a tajékoztatas, hogy az elhangottak bennfentes informacionak is mindsiilhetnek, még nem
kovetkezik, hogy tényszeriien elhangzott volna bennfentes informacio. személyl
nyilatkozatabol nem lehet arra kovetkeztetni, hogy az alaptéke-emelés részletes feltételeirdl
torvényes képviseld tdjékoztatdsabol informacidt szerzett volna, mivel a részvényesek
elsObbségi jogarol vald, valamint a kibocsatandd részvények darabszaménak korlatozott
voltara vonatkoz¢é altalanos, bennfentes informacionak nem mindsiild tajékoztatasban
részesiilt. tanul nyilatkozatabol ugyancsak levonhaté az a kovetkeztetés, miszerint az altala
készitett nyilatkozat figyelemfelhivasként szolgalt arra, hogy az egyeztetéseken lehetséges
bennfentes informécio6 atadasa. A nyilatkozat erre tekintettel kertilt el6készitésre, nem pedig a
bennfentes informacidknak az egyeztetéseken torténd tényleges kozlése miatt. torvényes
képviseld nyilatkozata vonatkozasaban, miszerint ,,a kibocsatds szemszogébdl nézve 2018.
januarjaban mar a tokeemelés ténye biztos volt”, nem lehet azt a kdvetkeztetést levonni, hogy
az alaptoke-emelés megvalositasa objektive is biztos és tényszerii lett volna, hiszen annak
feltételei 2020. (helyesen 2018.) marcius 20-at megel6zéen még hianyoztak. Osszességében
allaspontja szerint kibocsatoként a Bennfentes jegyzékben helyesen hatirozta meg a
bennfentes informacio keletkezésének idépontjat, nem sértette meg a MAR rendelet 18. cikk
(3) bekezdés c) és d) pontjaban foglalt rendelkezést.

[20] Masodlagos kereseti érvelése szerint az alperes az MNB tv. 75.§ (4) bekezdés
a)-1) pontjaiban megjeldlt valamennyi tényallast figyelmen kiviil hagyta a felligyeleti birsag
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Osszegének megallapitasa és azok indokoldsa soran, valamint jogsértden nem vett figyelembe
enyhité koriilményeket. Utalt arra, hogy az alperes korabbi intézkedései és a hatarozat
kiadméanyozéasa kozott négy év telt el, mialatt felperessel szemben nem keriilt sor intézkedés
alkalmazésara, igy allaspontja szerint nem tekinthetd ismétlédonek vagy gyakorinak a vele
szembeni intézkedések alkalmazasa. A piacfeliigyeleti birsdg Osszegszerliségének
meghatarozasa korében alperes jogsértéen alkalmazta az MNB tv. 75.§ (4) bekezdését, a Tpt.
399.§ (5) bekezdését, 405.§ (3) bekezdés b) pont ba) alpontjat és a MAR rendelet 31. cikkét,
az indokolasi kotelezettség elmulasztasa kapesan pedig az Akr. 81.§ (1) bekezdését.

[21] Az alperes a védirataban a kereset elutasitasat kérte. Eloljaroban rogzitette, hogy
a jogvita eldontésében nincs jelentdsége a felperes azon érvelésének, miszerint kiilonbséget
kell tenni az alaptOke-emelés lehetdsége, illetve az alaptOke-emelés ténye kozott, mert a
felperes alaptoke-emelése a felperes altal sem vitatottan 2018. marcius 22-én tortént, azaz a
felperesi alaptoke-emelés a felperes altal Bennfentes jegyzékben rogzitett idépontban, 2018.
marcius 20-an 8 ora 30 perckor ugyanugy csak lehetéség volt, mint ezen idépontot
megelézdéen korabban. Az, hogy a felperesi alaptOke-emelésre vonatkozoan kozzétett
informacio a felperesi részvények arfolyamanak befolyasolasara alkalmas volt, az utolag
rendelkezésre allo arfolyamadatok is egyértelmien aldtdmasztottdk [MAR rendelet (15)
preambulumbekezdése]. Az arfolyam valtozasa igazolja, hogy a kozzétett informéaciot
barmely észszerlien eljar6 befektetd felhasznélta volna a befektetési dontései soran, az
ugyanis gazdasagi er6sodésre, tokeinjekciora vonatkozo informacio, amely még a tokepiaci
ismeretekkel nem rendelkezd befektetok szamara is egyértelmiien pozitiv lizenetet hordoz a
részvények arfolyamara gyakorolt potencialis hatasarol.

[22] Az alaptdke-emelésnek a Kozzétételt megeléz6en nem kellett tényszertinek
lenni [MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdés], a mindsitéshez elegendd volt az is, ha az esemény
jovobeli bekovetkezése alapos okkal feltételezhetd. Marpedig a bizonyitékként felhasznalt
torvényes képviseld és személyl (védiratban is kiemelt) nyilatkozatai kétséget kizardan
bizonyitjak, hogy mar 2018. marcius 20-at megelézden sor keriilt az alaptOke-emelésre
vonatkozo informdcio6 potencialis befektetokkel torténd kozlésére. Az alaptdke-emelés terve —
ideértve a befektetokkel folytatott eldzetes egyeztetéseket is — a MAR rendelet 7. cikk (2)
bekezdése altal hivatkozott ,,idoben elhtiz6dd folyamat”’-nak mindsiilt, melyet aldtdamszt
torvényes képvisel6 2019. februar 25-én tett nyilatkozata is. Az eldzetes egyeztetés
kétségkiviil az alaptoke-emeléshez vezetd folyamat koztes 1épése. A bennfentes informdaciod
keletkezésének idOpontja kapcsan az alperes hangstlyozta, hogy kétséget kizardan
megallapithatd volt, hogy a bennfentes informacié felperes altal a Bennfentes jegyzékben
megjeldlt 2018. marcius 20-anak 8 6ra 30 percét megeldzden mar biztosan létezett.

[23] A birsag kiszabasa korében hivatkozott a kozigazgatasi perrendtartasrol szolo
2017. évi L. torvény (a tovabbiakban: Kp.) 85.§ (5) bekezdésében foglaltakra. Eldadta, hogy
hataskorét a mérlegelésre vald felhatalmazasanak keretei kozott gyakorolta. A hatdrozat a
4.3.3.1. alpontban tartalmazta a feliigyeleti birsag kiszabasanak indokat, a 4.3.3.2. alpontban a
feligyeleti birsag alapjat ¢és mértékét, valamint a mérték vonatkozdsdban mérlegelt
koriilményeket. A birsag Osszegének meghatarozdsakor megvizsgalta a jogsértés
vonatkozasdban relevans valamennyi, az MNB tv. 75.§ (4) bekezdésében, a Tpt. 399.§ (5)
bekezdésében és a MAR rendelet 31. cikk (1) bekezdésében is nevesitett mérlegelési
szempontot, amelyet a hatdrozataban megfeleléen részletezett. Alperes nem koteles az MNB
tv. 75.§ (4) bekezdése szerinti nem taxativ felsorolast tartalmaz6 egyes pontokat tételesen
értékelni, egyes pontoktol relevancia hianyéaban el is tekinthet. Az egyes pontokat stlyuknak



Févarosi [télétabla 9
3.Kf£.700.241/2023/5.

megfelelden koteles mérlegelni, vagyis mérlegelési jogkorében dontheti el, hogy az adott
jogszabalysértés szempontjabol a felsorolt szempontok koziil melyiknek mekkora sulya van.

Az els6foku birosag korabbi itélete

[24] Az els6foku birdsag a 106.K.708.094/2020/15. szamu itéletével a felperes
keresetét elutasitotta. Kotelezte a felperest, hogy 15 napon beliil fizessen meg az alperesnek
250.000,- forint perkoltséget, valamint az allamnak — az illetékiigyekben eljaré hatdsag kiilon
felhivasara — 30.000,- forint feljegyzett kereseti illetéket.

[25] Indokolésaban mindenekel6tt kiemelte, hogy az alperes a 2020. jalius 21-én
kiadmanyozott  hatdrozatszdm3 szamu hatidrozataban megallapitotta, hogy bennfentes
informacionak mindsiilt az a tény, hogy a felperes a kozeljovoben alaptoke-emelést fog
végrehajtani. Megallapitotta, hogy e bennfentes informaciorol személyl a részvényvasarlasait
megeldzden torvényes képviselotol értesiilt, és a bennfentes informacio birtokaban adta 2018.
marcius 14-én és 2018. marcius 19-én azokat a tdzsdei megbizasokat, melyek tiltott
bennfentes kereskedelmet valdsitottak meg. A bennfentes informacio keletkezésének
idépontja ebbdl kdvetkezden nem lehetett 2018. marcius 20. 8 o6ra 30 perc. Mivel a fenti
megallapitdsokat rogzitd alperesi hatarozattal szemben személyl nem terjesztett el keresetet,
a hatarozat a fenti tartalommal valt véglegessé. Ebbdl kovetkezden azt a tényt, hogy személyl
a bennfentes informaciot 2018. marcius 20-at megeldzden szerezte meg, utobb senki sem
vitathatja. Ebbdl pedig sziikségképpen kovetkezik, hogy a bennfentes informaciéo 2018.
marcius 20. napjat megel6z6 idOpontban keletkezett, ezért a felperes tévesen rogzitette az
igyletspecifikus Bennfentes jegyzékben a bennfentes informacid keletkezésének
idopontjaként 2018. marcius 20. 8 o6ra 30 percét. Tévesen allitja a felperes, hogy alperes ra
nézve a MAR rendelet 7. cikk (1)-(2) bekezdéseit helyteleniil alkalmazta, mivel kizardlag
személyl vitathatta volna a terhére megallapitott tiltott bennfentes kereskedelem
megvalositasat, vitatadsa hianyaban az ott tett alperesi megallapitast a felperesnek is tényként
kellett elfogadnia. Hangsulyozta, hogy az alperes a felperessel szemben nem a MAR rendelet
7. cikk (1)-(2) bekezdéseit, hanem a MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdését alkalmazta,
levonva ezzel a felperesre nézve a kordbbi hatarozatdban tett megallapitasokbol
sziikségszertien fakadod jogkovetkezményeket. Felperes a MAR rendelet 7. cikk helyes
értelmezését és alkalmazasat nem vitathatja, mivel e rendelkezést az alperes az ¢ eljarasaban
rd nézve nem alkalmazta. Tévesen allitotta ezért felperes azt is, hogy a feliigyeleti birsag
kiszabasara is e rendelkezés helytelen alkalmazasa miatt keriilt sor. Alperes ugyanis a birsagot
a MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdésében foglaltaknak, a Bennfentes jegyzék dsszeallitdsara
vonatkoz6 eldirasoknak a megsértése miatt szabta ki. A perbeli hatdrozatban alperes pusztan
levonta a hatdrozatszam3 szamu hatarozatban tett megallapitasbol fakado felperesre harulod
jogkdvetkezményeket, az ott felvett bizonyitashoz képest nem volt sziikség tovabbi
tényallastisztdzasra, bizonyitasra. Felperes alaptalanul kifogasolta a tényallastisztazasi
kotelezettség elmulasztasat, mivel arra nem volt sziikség annak megallapitasahoz, hogy a
2018. marcius 20. napjaban meghatarozott idépont nem lehetett a bennfentes informécio
keletkezésének napja.

[26] A feliigyeleti birsag Osszegszeriisége tekintetében rogzitette, hogy az megfelel a
Kp. 85.§ (5) bekezdésében foglaltaknak. Nem talalta alaposnak felperes azon hivatkozasat,
hogy a négy évvel kordbban alkalmazott intézkedéseket nem lehetett a jogsértés
ismétlédésének mindsiteni, miként azt sem, hogy alperesnek mindenképpen fel kellett volna
tarni  enyhité koriilményeket is. Kiemelte, hogy a felperes terhére kiszabott, a
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birsaigmaximumhoz képest igen alacsony Osszegli feliigyeleti birsdig nem tekinthetd
eltilzottnak. Alperes a mérlegelésre kapott hatdskorét nem lépte tul, hatarozataban a
mérlegelés szempontjai és azok okszerlisége kitlinik. A kiszabott birsag konkrét Gsszegét
alatdmasztd egzakt indokolast felperes alaptalanul hidnyolt, mivel ilyen indokolést adni az
alperes nem koteles.

A Kiria végzése

[27] A felperes fellebbezése és az alperes fellebbezési ellenkérelme alapjan eljart
Kura, mint masodfokti birdsdg a Kf.I1.40.542/2021/6. szdmua végzésével a Fovarosi
Torvényszék 106.K.708.094/2020/15. szamu itéletét hatalyon kiviil helyezte, és az elséfoku
birdsagot 01 eljarasra és 0j hatarozat hozatalara utasitotta. Indokolasaban kifejtette, hogy az
elséfoku birosdg a felperes kereseti kérelmét elutasitd itéletét ugy hozta meg, hogy
fiiggetlentil attol, hogy a kereseti kérelem f6 érvelése annak vitatdsa volt, hogy az adott
jogvitahoz kapcsolddd bennfentes informacido MAR rendelet 7. cikk (1)-(2) bekezdéseiben
foglalt tényallasi elemei megvaldsultak. Az elséfoku birdsag ennek ellenére ezt a kérdést nem
vizsgalta, és egyrészt elfogadta az alperes hatarozatszdm3 szdmu hatdrozatdban foglaltakat,
masrészt megallapitotta a felperessel szemben a hatdrozatban foglaltak kotderejét. Ezzel
szemben a hatdrozatszdm3 szamu hatdrozat felperes vonatkozasaban anyagi jogerdhatassal
nem bir, masrészt a birdsadgot sem koti a Kp. 85.§ (6) bekezdés rendelkezései szerint.

[28] A fellebbezés helyesen utalt arra, hogy maga az alperes a kozigazgatasi per
targyat jelentd hatarozatban, sem a kozigazgatasi perben tett nyilatkozataiban nem tekintette a
hatarozatszdm3 szdmu hatdrozatot kotderdvel rendelkezonek, ¢és az adott iigyben
megallapitott tényallas ismertetésekor, mint egyfajta bizonyiték felhasznalasara utalt. Emellett
az alperesi hatdrozat szerkezeti felépitése szerint — ahogy erre a fellebbezés is helyesen
hivatkozott — akkor, amikor a bennfentesek nyilvantartds vezetésével kapcsolatos
kotelezettség felperes altali megsértését vizsgalta, eldszor a MAR rendelet 7. cikk (1) és (2)
bekezdéseiben szerepld tényallasi elemek megvaldsulasat elemezte. A felperessel szembeni
feligyeleti intézkedés alapjat képezé MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdés c) €s d) pontjainak
megsértése, azaz a Bennfentesek jegyzéke Osszeallitasanak datuma, jogsértd meghatarozasa
csak akkor allapithat6 meg, amennyiben az alaptoke-emeléshez kapcsolddo, felperes kereseti
kérelmében hivatkozott koriilmények birosag altali értékelésére sor keriil. Az elséfoku birdsag
anélkiil, hogy ne értékelné a felperes kereseti kérelme keretei kozott a MAR rendelet 7. cikk
(1) és (2) bekezdése tartalmi elemeit, nem donthetett volna a MAR rendelet 18. cikk (3)
bekezdés c) és d) pontjai megsértésérdl sem.

[29] A Kp. 85.§ (2) bekezdése megsértéséhez kapcsolodo fellebbezési érveket a
Kuria nem osztotta. A Kuria a Kp. 110.§ (2) bekezdés alkalmazésaval az elsdfoku itéletet
hatalyon kiviil helyezte és az elsdfoku birdsagot uj eljaras és 01j hatarozat hozatalara utasitotta.
Az 1j eljarasban eldirta, hogy az elséfoku birosagnak a felperes kereseti kérelmét ki kell
meritenie, a kereseti kérelemben felhozott érvek mentén vizsgalni kell annak kérdését, hogy a
MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdése teljesitésére iranyuld kotelezettség teljesitésének
elofeltétele megvalosult-e, azaz 1étrejott-e a bennfentes informacié 2018. marcius 20. napjat
megeldzOen, vagy sem. A vizsgilat sordn az elséfoku birésag az alperes eldtt zajlo
hatarozatszdm3 szdmu hatarozattal zarult eljarasban rendelkezésre allo bizonyitékokat, €s
akdr a teljes eljaras iratanyagidt mint bizonyitékokat hasznalhatja fel, amennyiben a
felhasznalés feltételei fennallnak.
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A megismételt eljarasban meghozott elséfoku itélet

[30] Az elséfokt birésag megismételt eljarasban hozott itéletével a felperes keresetét
elutasitotta. Kotelezte a felperest, hogy 15 napon beliil fizessen meg az alperesnek 250.000,-
forint els6foku, és 120.000,- forint masodfoku perkoltséget, tovabba, hogy az esedékesség
napjaig fizessen meg az allami ado- és vamhatosag illetékbevételi szdmlajara 30.000,- forint
kereseti illetéket.

[31] ftélete indokolasaban eldljaroban rogzitette, hogy a Kuria Kf.I11.40.542/2021/6.
szamu végzése a megismételt eljaras kereteit az Uj eljarasra adott konkrét irdnymutatassal
kijeldlte, ennek megfelelden azt vizsgalta, hogy a MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdésének
eléfeltétele megvalodsult-e, azaz létrejott-e a bennfentes informacié 2018. marcius 20-at
megeldzden, vagy sem. Ennek keretében a kereseti kérelem kimeritése érdekében azon
jogértelmezési kérdésekrol foglalt allast, hogy a felperesnél tervezett alaptoke-emelésrdl sz61o
informaci6 a MAR rendelet 7. cikk (1) bekezdés a) pontja szerinti ,bennfentes
informacionak” mindsiilt-e, az alperes altal feltart folyamat megfeleltethet6-e a MAR rendelet
7. cikk (2) és (3) bekezdése szerinti ,,jovObeli eseményhez vezetd folyamat”-nak, ,koztes
1épés”-nek. Egyiittesen értékelve a MAR rendelet 18. cikk (1) és (3) bekezdését, 7. cikk (1),
(2), (3), (4) bekezdeseit, (14) ¢és (15) preambulumbekezdéseit, az elséfoku birdsag
megallapitotta, hogy a MAR rendelet értelmében azok az informacidk relevansak a
bennfentes informaciénak mindsités vizsgalata szempontjabol, amelyek nyilvanossagra
hozatala valdszintileg jelentds hatast gyakorolna a pénziigyi eszkozok, tligyletek, termékek
arfolyamara, ¢s amelyet az észszeriien eljar6 befektetdé nagy valdsziniiséggel felhasznalna a
befektetési dontése meghozatalahoz. Ahhoz, hogy egy informacié bennfentes informéacionak
mindsiiljon, az EUB C-19/11. szamu Geltl {igyben hozott itélete 25. pontjara figyelemmel az
alabbi négy fo kritériumnak kell teljesiilnie: 1. pontosnak kell lennie; 2. olyannak, amelyet
még nem hoztak nyilvanossagra; 3. amely a kibocsatoval, illetve pénziigyi eszkozzel
kapcsolatos; 4. amelynek nyilvanossagra hozatala valdsziniileg jelentds hatdst gyakorolna a
pénziigyi eszkdéz arara. Megallapitotta, hogy a hatarozatbol megfelelden kitlinik, hogy az
alperes a tényleges alaptoke-emelés lehetdségét, tervét, illetve az alaptdke-emelést megel6z6
targyalassorozat koztes 1épéseit mindsitette bennfentes informécionak. Rogzitette, hogy az
alperes helytallo jogértelmezés eredményeként azonositotta a felperes képviseldje potencialis
befektetokkel folytatott targyaldsi folyamata egyes Iépéseit, eseményeit a MAR rendelet 7.
cikk (2) és (3) bekezdése szerinti koztes lépésként, és végezte el vizsgalatat a fenti
kritériumok alapjan. A 3. kritérium tekintetében nem volt vitatott, hogy az alaptdke-emelés
lehetdségére vonatkozd informdcid kozvetleniil a felperesre, illetve pénziigyi eszkdznek
mindsiilé részvényeire vonatkozott, ezaltal a 3. kritérium teljesiilt.

[32] A 2. kritérium kapcsan megallapitotta, hogy az alaptéke-emelés lehetdségére
vonatkozo informacio a Kozzétételt megelézéen nem keriilt nyilvanossagra a hatarozatszaml
szamu kozgyllési hatarozattal, az csupan a hatarozatszam2 szdmu hatarozatot modositotta
akként, hogy az Igazgatosagot 2020. december 31-ig felhatalmazta az alaptdke-emelés
elhatarozasara és végrehajtdsara gy, hogy annak legmagasabb 0Osszege névértéken ¢és
Osszesitve egyetlen naptéari évben sem haladhatja meg a megeldz6 év december 31-1 alaptéke
30%-at. E hatarozattal nem egy konkrét alaptdke-emelés végrehajtasara kapott felhatalmazast
az Igazgatdsdg, hanem altalanossagban kapott felhatalmazast, melyet alatamaszt torvényes
képviseld 2019. februar 25-i nyilatkozata is; ez az esemény az alperesi hatarozat
megallapitdsait nem gyengithette.
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[33] Az 1. kritérium kapcséan utalt a MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdés 2. mondatéra
¢s 7. cikk (3) bekezdésére, miszerint nemcsak a jovobeli eseményt lehet pontos
informacionak tekinteni, hanem az emlitett jovObeli eseményt el6idézd, vagy ahhoz vezetd
folyamat koztes 1épéseit is, amennyiben az a fenti kritériumoknak megfelel. Marpedig az
alaptOke-emelés folyamatként valo azonositasa és az 1. kritérium teljesiilése vonatkozasaban
a felhivott nyilatkozatok (torvényes képviseld Helyszini ellenérzés2.-n, 2019. februar 25-én,
2019. jalius 4-én tett nyilatkozatai) alapjan az alaptOke-emelésrél mint eseményrdl egyrészt
alapos okkal feltételezhetd volt, hogy meg fog torténni; masrészt az alaptoke-emelés tervére
vonatkoz6 informdaci6é elég konkrét volt ahhoz, hogy alkalmas legyen kovetkeztetések
levonasara, vagyis arra, hogy a tarsasag alaptOke-emelése kihatassal lehet a részvényei
arfolyamara. Felperesi érveléssel ellentétben az alaptoke-emelés bekovetkezése alapos okkal
feltételezhetd volt a jegyzési ar, az alaptoke-emelés konkrét idOpontja és a befektetok
személyének ismerete nélkiil is, valamint a formalis felperesi dontés hidnyaban is. Az
alaptoke-emelés tervére vonatkozd informacié elég konkrét volt ahhoz, hogy arra engedjen
kovetkeztetni, hogy a gazdasagi tarsasag feliiltokésitése kihatdssal lehet a részvényei
arfolyamara.

[34] A 4. kritérium kapcsan egyetértett az alperes allaspontjaval, miszerint az
alaptOke-emelés olyan jellegli gazdasagi erdsddésre, tokeinjekciora vonatkoz6 informécio,
amit az észszerlien eljard befektetd nagy valdszintiséggel felhasznalna a befektetési dontése
soran. Az alaptOke-emelés olyan pozitiv informaciét hordoz magaban, amit még tokepiaci
ismeretekkel sem rendelkezd befektetOk szamara is egyértelmii lizenetet hordoz a részvények
arfolyamara gyakorolt potencialis hatasarol. Mindez ahhoz vezetett, hogy személyl 2018.
marcius 14. és 2018. marcius 19-én részvénylekre sz616 vételi megbizasokat is adott, melyek
teljesiiltek. Az els6fokl birosag érvelése szerint az alperes nemcsak az arfolyam utdlag
bekovetkezett valtozasai alapjan allapitotta meg, hogy az informacio jelentds hatassal volt az
arfolyamra, hanem az eldzetesen rendelkezésre 4ll6 informaci6d (alaptdke-emelés terve)
vonatkozasdban is értékelte, hogy annak lehetett-e jelentds hatasa a részvények arfolyamara.
Az els6éfoku birdsag utalt a Févarosi {télétabla 4. Kf.27.519/2009/8. szamu itéletére, amelyben
kimondta, hogy: ,,az arfolyam befolyésolas (...) 1ényeges jellegének megitéléséhez (...) a Il.
rendi felperes vasarlasai, és az informacid nyilvanossagra keriilése kozotti idészakot kell
értékelni”.

[35] Kifejtette, hogy az alperes a Kozzététel és az azt kovetdé nap kozotti
arfolyamvaltozas alapjan (15,92%) e viszonyitassal is jelentds arfolyamvaltozast igazolt.
Mindazonaltal a hatarozatszam3 szamu hatarozat 4. oldalan szerepld grafikonok alapjan
megallapithatd volt, hogy amikor személyl az részvénylekre szol6 vételi megbizdsokat adta,
az arfolyam 2018. marcius 14-én 199 forint, 2018. marcius 19-én 206 forint, a kdzzététel
napjan 2018. marcius 22-én 245 forint volt, az azt kovetd napon pedig mar 284 forint volt. Az
elsé vételi megbizashoz képest az elmozduldas mértéke a kozzétételt kovetd elsé napon
42,71% volt. Az részvénylek zardaranak jelentds mértékii ndvekedése igazolja az informécio
jelentds hatasat a részvények arfolyamara. A felperes alaptalanul hivatkozott arra, hogy az
alperes nem bizonyitotta az alaptéke-emelés lehetdségére vonatkozd informacié arfolyam
Iényeges befolydsolasara valo alkalmassagat. A személyllal és torvényes képviselotal
szemben folytatott piacfeliigyeleti eljaras sordn beszerzett bizonyitékok alapjan kétségtelentil
megallapithatd volt, hogy mind a 4 kritérium teljesiilt, ezért jogszerlien jutott arra a
kovetkeztetésre alperes, hogy a tervezett alaptdke-emelésrdl szold informécié bennfentes
informécionak mindsiilt.

[36] Az els6foku birosag, értekelve torvényes képviseld 2019. februar 25-én és 2019.
julius 4-én tett tantinyilatkozatat, helyszini ellendrzés2. soran tett nyilatkozatat, ugy itélte
meg, hogy a felperes megalapozatlanul hivatkozott arra is, hogy a képviseldi, illetve személy1
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a nyilatkozataik sordn koznyelvi, nem pontos és szakszerli megfogalmazasokkal éltek, és ez
vezetett oda, hogy az alperes téves kovetkeztetést vont le a bennfentes informacio6 keletkezési
idépontjara nézve. A nyilatkoztatott személyek egyrészt nem kaptak olyan mélységii szakmai
kérdést, amire ne tudtak volna valaszolni, masrészt azok értelmezése nem volt téves. A
felperes eredményteleniil bagatellizalta az érintettek 4altal elismerten 4tadott, elhangzott
informaciok jelentdségét. Az alperes a beszerzett bizonyitékokat okszertien, tartalmuk szerint
értelmezte, ezek alapjan aggalymentesen megallapithatd volt, hogy a bennfentes informacio
2018. marcius 20-at megeldzden keletkezett. Tekintettel arra, hogy felperes tévesen hatarozta
meg a bennfentes informacid keletkezési datumat a Bennfentes jegyzékben, alperes
helytalldan allapitotta meg a MAR rendelet 18. cikk (3) bekezdés c¢) és d) pontjaiban foglalt
rendelkezések megsértését.

[37] A feliigyeleti birsag korében az elséfoku birdsag megallapitotta, hogy az alperes
eleget tett a Kp. 85.§ (5) bekezdésében foglaltaknak, mérlegelésre vonatkozo hataskorét nem
Iépte tal, a hatarozatbol a mérlegelés szempontjai és azok okszertisége is kitlinik. A
mérlegelési jogkorben hozott okszerli kovetkeztetésekbdl 4allo ¢és indokolt dontés
felilmérlegelésére nem jogosult. E korben az itélet indokoldsanak [58]-[65] pontjai
tartalmaztak indokokat.

A fellebbezés és a fellebbezési ellenkérelem

[38] Felperes a fellebbezésében els6dlegesen a hatdrozat megsemmisitését,
masodlagosan hatalyon kiviil helyezését és az els6foku birdsag 1) eljarasra és uj hatarozat
hozataldra utasitasat, valamint alperes perkdltségben valdé marasztalasat kérte. Eldadta, hogy
az itélet sérti a MAR rendelet 7. cikk (1) bekezdés a) pontjat, (2) és (3) bekezdését, 18. cikk
(3) bekezdés c) és d) pontjat, illetve (14) preambulumbekezdését. Fellebbezésében
fenntartotta, hogy az alaptoke-emelés elOkészitési folyamatanak egyes koztes 1épései nem
birnak a bennfentes informaci6 egyes ismérveivel, igy feltéve, de meg nem engedve, hogy
alapos okkal feltételezhetd is volt az alaptoke-emelés, attol még az arra vonatkozd koztes
Iépések nem voltak kelléen konkrétak, azaz a bennfentes informécié nem jott 1étre 2018.
marcius 20-at megel6zden.

[39] A MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdés 2. mondata és (3) bekezdése, illetve (14)
preambulumbekezdése figyelembevételével allaspontja szerint a peres eljaras folyaman
érvelésével teljeskorlien alatdmasztotta, hogy Onmagaban az alaptdke-emelés informalis
elhatarozasa nem mindsiilt bennfentes informacionak. Az els6foku birésag allaspontjaval
ellentétben az alaptdke-emelésre vonatkozd informaci6 nem volt kelléen konkrét: az
arfolyamvaltozas mértéke €s iranya pontos paraméterek nélkiil kiszamithatatlan, igy egy
alaptoke-emelés akar semleges hatdssal is jarhat az arfolyamra nézve. A 1ényegi feltételeket
(a kibocsatando részvények darabszama, a jegyzési ar, a befektetOk személye) nélkiil6zo
informacid alapjan az észszerien eljard atlagos befektetdk 2018. marcius 7-én még nem
tudtak volna kovetkeztetni arra, hogy az arfolyamra milyen hatast gyakorol, és arra sem, hogy
gyakorol-e egyaltalan barmilyen hatast.

[40] Az els6fokti birdsdg tévedett abban, hogy az alaptdke-emelés informalis
elhatdrozasa 6nmagéban lehetové tette volna azt, hogy a befekteték pontos kovetkeztetéseket
tudjanak levonni az alaptke-emelés arfolyamra gyakorolt lehetséges hatdsarél. Szemben az
elséfoku itélet [44] pontjaban foglaltakkal nem allitotta, hogy kizarolagosan a tényszerlien
megvalosuld eseményekre vonatkoz6 informdacié lehet bennfentes informaci6. Ezzel
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Osszhangban 4ll az is, hogy az alaptéke-emelésre vonatkozo6 informéciot 2018. marcius 20-t6l
mar bennfentes informacioként kezelte gy is, hogy a tényszeriiséghez sziikséges formalis
igazgatosagi dontés még hidnyzott. Az itélet [45] és [46] pontjdban a felperesi érvelést
negligdlva értelmezte, hogy milyen gazdasagi hatdsai lehetnek egy tarsasagban végrehajtott
alaptOke-emelésnek. Tobbek kozott e téves értelmezés vezetett az elséfoku birdsag helytelen
jogi allaspontjara.

[41] A cégl. tokeemelésére csupan annak szemléltetése végett hivatkozott, hogy az
¢észszerlien eljard atlagos befektetd kizardlag csak a jegyzési ar ismeretében hozott volna
befektetési dontést, mivel egy észszerlien eljardo befektetonek egy tdzsdepiaci kibocsatd
alaptOke-emelésekor fel kell tudni mérni, hogy az alaptéke-emelés a kibocsatd
tokeszerkezetére, a kibocsatd részvény arfolyamara, és ezaltal a befektetd sajat befektetésére
milyen hatast gyakorolhat. A cégl. alaptOke-emelésére az aktudlis részvényarfolyam 130-ad
részén keriilt sor, mely az eldnytelen paraméterek miatt nem jart volna arfolyamnovekedéssel.

[42] Az els6foku birdsag teljeskoriien elfogadta azon alperesi érvelést, hogy az
arfolyamra vonatkozd utdlagos informéciobdl (az arfolyam irdnydnak novekedésébdl)
vonhasson le olyan koOvetkeztetést, hogy az alaptOke-emelés tervére vonatkozd eldzetes
informécio is mar alkalmas volt befektetéi dontések meghozatalara. Az els6foku birdsag
elmulasztotta figyelembe venni a MAR rendelet (14) preambulumbekezdését, amely alapjan
ahhoz, hogy egy elézetes informaciordl meg lehessen allapitani, hogy azt egy észszeriien
eljaro befektetod figyelembe vette volna dontése meghozatalakor, el kell végezni az elzetesen
rendelkezésre allo informacié varhatd hatdsainak értékelését. Az itélet jogi indokolasaval
ellentétesen az alaptoke-emelésre vonatkozod informécié csak azt kovetéen volt
arfolyamérzékenynek mindsithetd, hogy az informacié a MAR rendelet szerinti bennfentes
informaci6 ismérveivel mar rendelkezett, azaz rogziilt: 1. a részvények kibocsatasi ara, 2. a
részvények kibocsatandd mennyisége, 3. a kibocsatas idozitése.

[43] Az itélettel ellentétben egy még 1ényegi feltételeket nélkiil6z6 jovobeli alaptoke-
emelés tervére vonatkozo informacié alapjan a befektetok nem lettek volna képesek
megalapozott befektetési dontéseket hozni, igy 2018. marcius 20-at megeldzden az alaptoke-
emelés terve nem is lehetett volna bennfentes informacio.

[44] Az alperes a fellebbezési ellenkérelemben az els6foku itélet helybenhagyésat
kérte. Allaspontja szerint az alaptSke-emelés — ideértve a befektetdkkel folytatott elézetes
egyeztetéseket is — kétséget kizdroan a MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdése szerinti ,,idoben
elhuzodo folyamat”-nak tekintendd. Ezt tdmasztja ald térvényes képviselénak a 2019. februar
25-1 tanukeént tett nyilatkozata, miszerint a tokeemelési folyamat tobb 1€pésbdl all (1. az otlet,
2. a befektetokkel vald kapcsolatfelvétel, a befektetési tevékenység ismertetése, 3. az
érdekldodd befektetok listazasa €s osztalyozasa, 4. az optimalis befektetdi kor kialakitasa
érdekében a listan szerepld befektetok felhivasa, kiilondsen arra, hogy a tovabbiakban is részt
kivannak-e venni a tranzakcidoban), ekként pedig a nyilatkozatban foglaltak
figyelembevételével a tokeemelés ténye mar 2018. janudrjaban biztos volt. Az eldzetes
egyeztetés pedig kétségkiviil az alaptoke-emeléshez vezetd folyamat koztes Iépésének
mindsiilt [MAR rendelet 7. cikk (2) bekezdés 2. fordulat]. Ervelése szerint ahhoz, hogy az
alaptoke-emelésre vonatkozo informacio ,,pontos informacionak” mindsiiljon, az alaptoke-
emelésnek a Kozzétételt megelézéen nem kellett tényszeriinek lennie, a mindsitéshez
elegendo az is, ha az esemény jovobeli bekdvetkezése alapos okkal feltételezhetd. Az pedig,
hogy mar 2018. marcius 20-at megel6zden sor keriilt az alaptOke-emelésre vonatkozo
informacio potencialis befektetokkel torténd kozlésére, mely informacido a MAR rendelet 7.
cikk (2) bekezdése értelmében pontosnak mindsiilt, torvényes képviseld 2019. februar 25-én,
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2019. jalius 4-én, 2018. oktdber 3-an tett nyilatkozatai, személyl 2019. junius 26-4n és 2018.
oktober 3-an tett bizonyitékként felhasznalt (idézett) nyilatkozatai bizonyitjak.

[45] A MAR rendelet (15) preambulumbekezdése alapjan az érintett pénziigyi eszkoz
arfolyamvaltozdsdnak mértéke ¢és iranya kapcsan (4rfolyamérzékenység) az utdlag
rendelkezésre allo informacid felhasznalhatd volt, amelyek alatdmasztottadk, hogy a felperesi
alaptOke-emelésre vonatkozdan kozzétett informacid felperesi részvények arfolyamanak
befolyéasolasara alkalmas volt. Az érintett arfolyam valtozdsa igazolja, hogy a kozzétett
informaciot barmely észszerlien eljaro befektetd felhasznalta volna befektetési dontései soran,
az informacid ugyanis a gazdasagi erdsddésre, tokeinjekciora vonatkozd informacid volt,
amely még tékepiaci ismeretekkel nem rendelkezd befektetdk szdmara is egyértelmiien
pozitiv lizenetet hordoz a részvény darfolyamara gyakorolt potencialis hatasarol.
Mindazonaltal a MAR rendelet (14) preambulumbekezdésében irtakra is figyelemmel az
elézetesen rendelkezésre allo informacid (alaptoke-emelés terve) vonatkozéasaban is értékelte
az alperes, hogy annak lehetett-e jelentds hatasa a részvények arfolyamara.

[46] Hivatkozott a felperesi fellebbezési érvelés ellentmondasossagéara, miszerint
egyfeldl az arfolyamérzékenynek mindsités korében az informacio tényszertiségére kivant
hivatkozni, masfeldl eléadta, hogy nem allitja, hogy kizardlag a tényszeriien megvalosuld
eseményekre vonatkozo informacid lehet bennfentes informacid. Miként az elséfoku birosag
helytalloan fejtette ki, a tényszeriiségnek nem kellett fennallnia a széban forgd esetben, a
rendelkezésre allo bizonyitékok ugyanis kellden alatdmasztottdk a felperesi alaptoke-emelés
alapos okkal feltételezhetd késdbbi bekovetkezését. Miként az els6fokl birdsag ramutatott, a
felperesi érvelés lényegében figyelmen kiviil hagyja a MAR-nak az id6ében elhtz6do
folyamatok vizsgalatdra vonatkozd rendelkezéseit, 1évén, hogy a koztes I1épések
elfogadasanak lehetdsége eleve kizarja a tényszertiség figyelembevételének sziikségességét.

A Févarosi itélotabla dontése és annak jogi indokai

[47] A felperes fellebbezése — az alabbiak szerint — nem alapos.

[48] A Févarosi tél6tabla az elséfoku birdsag itéletét a Kp. 108. § (1) bekezdése
alapjan a fellebbezés ¢és a fellebbezési ellenkérelem, és a Kuria altal az elséfokt birdsagnak a
megismételt eljarasra szabott kereteire figyelemmel biralta feliil. A jogorvoslati eljaras szabta
keretek kozott a masodfokt birdsag megallapitotta, hogy az els6fokt birosag dontését az
alkalmazandd ¢és helyesen felhivott MAR rendelet rendelkezésekre alapitotta, jogi
indokolasaban megjelend okfejtése logikus, okszerli és megalapozott, amellyel a masodfoku
birdsadg egyetértett. A fellebbezésben foglaltakra tekintettel a masodfoku birosag az
alabbiakat emeli ki.

[49] Az gy relevans ténye volt, hogy a Kuria az elséfoku birdsag megismételt
eljarasat elrendeld Kf.I1.40.542/2021/6. szamu végzésében meghatirozta az alkalmazando
jogot (kotelezden alkalmazandé MAR rendelet) és az els6fokt birdsag vizsgalatdnak konkrét
iranyat, a kereset kimeritését (MAR rendelet 7. cikk (1)-(2)-(3) bekezdés, 18.cikk c) és d)
pont). A megismételt eljards eredményeként hozott hatdrozat (itélet) vizsgalata soran
kizarolag az vizsgalhatd, hogy az ) dontés az Uj eljarast elrendeld irdnymutatasnak
megfelelden keriilt-e meghozatalra; a megismételt peres eljarasban nem lehet teljeskoriien
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ujrakezdeni a birdsagi feliilvizsgalatot, annak korlatjat jelenti a megismételt eljarast eldiro
dontés és annak indokoléasa (KJD2021.15.).

Az els6fokl birdsag az irdnymutatas keretei kozott jart el, azt nem Iépte tul. A fellebbezés
nem terjeszkedhet (és nem is terjeszkedett) tul a kereseti kérelmen. A masodfokl birdsag
ezért kizardlag azon vizsgalati keretek kozott jarhatott el, hogy a kereseti kérelemhez
kotottség elvére tekintettel az elséfoku birdsdg a megismételt eljarasra adott kuriai
iranymutatdsnak eleget tett-e.

[50] A felperes a fellebbezésében az elséfoku birdsag altal megallapitott tényallast és
bizonyitékértékelést nem vitatta, csupan az anyagi jogszabaly (MAR rendelet kifogésolt
cikkei) helytelen értelmezését €s ebbdl eredd téves kovetkeztetését allitotta, ezért a Fovarosi
ftél6tabla az elséfoka birdsag altal megéllapitott tényéllast és bizonyitékértékelést nem
érinthette az elséfoku itélet feliilbiralata soran. Mindazonaltal piacfeliigyeleti ligyben alapveto
sajatossag, hogy a meghozott hatarozat térvényessége a bennfentes kereskedelem konkrét
tényallasi elemeinek vizsgalata nélkiill nem itélhetd meg (Kuria Kfv.V.35.375/2022/8. —
BHGY K-KJ-2023-204). A bennfentes kereskedelem sajatossdga tovabba az érintettek
titoktartasa, ezért a hatdsag a tényallast sziikségszertien alapitja a konkrét tényekbdl levont
kovetkeztetésekre. Ez azonban azzal is jar, hogy a bizonyitékok kozvetettsége a bizonyitasnak
csak a masodik szintje, a kovetkeztetéseket konkrét tényeknek kell megalapoznia (Févarosi
fté16tabla, 4.Kf.27.519/2019/8.). A kozvetett bizonyitékok akkor alkalmasak valamely tény
bizonyitasara, ha azok koherens lancolatdval okszertien lehet megalapozott kovetkeztetéseket
levonni a jogsértésre vonatkozdan. A hatosag koteles iitkoztetni a rendelkezésére allo
bizonyitékokat, €s koteles okszerlien indokolni, hogy melyik bizonyitékot miért fogadott el
vagy éppen miért mellézott (Févarosi [tél6tabla 2.Kf.700.071/2023/7. - BHGY FIT-KJ-2023-
188).

[51] A MAR rendelet olyan altaldnos hatalyu, minden elemében kotelezd unids
jogforras, mely kozvetleniil alkalmazandd és kozvetleniil hatalyos. Altalanos hatalyu, azaz
mindenkinek nézve kdotelezd, igy a tagallamokra, az unids intézményekre, a magan és jogi
személyekre egyarant kozvetleniil alkalmazando, azaz nem kell atiiltetni, hiszen eleget tesz a
Hfeltétlen” és ,,0nall6” kritériumoknak (lasd: Tpt. 199.§.). A MAR rendelet (7)
preambulumbekezdése a piaci visszaélés formajaként azonositja a bennfentes kereskedelmet.
A MAR rendelet alkalmazasaban piaci visszaélés a bennfentes kereskedelem, a bennfentes
informéciok jogosulatlan kozzététele, valamint a piaci manipulacidé egyarant. Az ilyen
magatartds akadalyozza a piac teljes és megfeleld atlathatosagat, amely eldfeltétele annak,
hogy az integralt pénziigyi piacokon az Osszes gazdasagi szerepld részt vehessen a
kereskedésben. A MAR rendelet 7. cikk (1) bekezdésének a) pontja szerint: a bennfentes
informécio az olyan pontos informacid, amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és amely
kozvetleniil vagy kozvetve, egy vagy tobb kibocsatoval, illetve egy vagy tobb pénziigyi
eszkozzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintlileg jelent6s hatast
gyakorolna a szoban forgd pénziigyi eszkozok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi
eszkozOk arara. A definicid értelmezése soran az els6foku birdsag az egységes unios
értelmezést eldsegitendd, alappal tdmaszkodott az Eurdpai Unid Birosaga (a tovabbiakban:
EUB) bennfentes kereskedelemmel kapcsolatban kialakitott joggyakorlatara, igy az EUB C-
19/11. szamu Geltl ligyben hozott itélet 25. pontjara, amely szerint a bennfentes informaciod
megvalosulasdhoz 4 o kritériumnak (konjunktiv médon) kell teljesiilnie: 1. pontosnak kell
lennie; 2. olyannak, amelyet még nem hoztak nyilvanossagra; 3. amely a kibocsatoval, illetve
pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos; €s 4. amelynek nyilvanossagra hozatala valdszintileg jelentds
hatéast gyakorolna a pénziigyi eszkoz aréra.

[52] A felperes a fellebbezésében mindenekeldtt a bennfentes informacid
meghatarozasanak 1ényegi elemét, nevezetesen az ilyen informacié pontos jellegét, €s annak a
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pénziigyi eszkoz arfolyamara gyakorolt lehetséges hatdsdnak jelentOségét téves
jogszabalyértelmezés okan kifogasolta, miszerint a ,,pontossag” kritériuma kapcsan az itélet
[44]- [46] pontjaiban foglalt okfejtés alapjan az elséfoku birdsag tévesen és egyoldaltan — a
felperesi érvelést negligalva — értelmezte azt, hogy milyen gazdasagi hatasai lehetnek egy
gazdasagi tarsasagban végrehajtott alaptoke-emelésnek. Felperes éallaspontja szerint tobbek
kozott ezen téves értelmezés is vezetett oda, hogy az elséfoku birdsag helytelen jogi
allaspontra helyezkedett az alaptOke-emelés lehetdségére vonatkoz6 informacid bennfentes
informacionak vald mindsitése vonatkozasaban. Allitotta, hogy onmagiban az alaptSke-
emelés informalis elhatdrozdsa nem mindsiilt bennfentes informacionak. Az arfolyamvaltozas
mértéke €s iranya kiszdmithatatlan pontos paraméterek nélkiil, igy egy alaptdke-emelés akar
semleges hatdssal is jarhat az arfolyamra nézve. Az alaptOke-emelés lényegi feltételeit
nélkiil6zo, igy a kibocsatando részvények darabszama, a jegyzési ar, az egyes befektetok
személye nélkiili informaciobol az észszerlien eljaro, atlagos befektetok 2018. marcius 7.
napjan még nem tudtak volna kovetkeztetni arra, hogy az az arfolyamra milyen irdnyu hatast
gyakorol, valamint arra sem, hogy gyakorol-e egyaltalan barmilyen hatast. Az elséfoku
birésag tévedett abban, hogy felperes informalis elhatarozasa alaptoke-emelés lefolytatasarol
onmagaban lehetdvé tette volna azt, hogy a befektetdk pontos kovetkeztetéseket tudjanak
levonni az alaptoke-emelés arfolyamra gyakorolt lehetséges hatasarol.

[53] Ezen érvelés téves, amellyel szemben a Févarosi [téltdbla is hangstlyozza,
hogy a MAR rendelet 7. cikk (2) és (3) bekezdése értelmében: ,,Az (1) bekezdés
alkalmazdsaban azt az informaciot kell pontosnak tekinteni, amely 1étezd vagy alapos okkal
feltételezhetden létrejovd koriilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik, amely
megtortént vagy alapos okkal feltételezhetd, hogy meg fog torténni, €és elég konkrét ahhoz,
hogy lehetdvé tegye kovetkeztetések levondsat az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek a
pénziigyi eszkozok, a kapcsolodd szarmaztatott pénziigyi eszkozok, a kapcsolodd azonnali
arutdzsdei tgyletek, vagy a kibocsatasi egységen alapuld aukcios termékek arfolyamara
gyakorolt lehetséges hatasardl. Ebben a tekintetben egy olyan, idében elhuzodd folyamat
esetén, amely egy bizonyos koriilményhez vagy egy bizonyos eseményhez vezet, vagy
amelynek célja ilyen korilmény vagy esemény el6idézése, nemcsak az ilyen jovObeli
koriilményt vagy jovobeli eseményt lehet pontos informécionak tekinteni, hanem az emlitett
jovobeli koriilményt vagy eseményt eldidézé vagy ahhoz vezetd folyamat koztes 1épéseit is.
Egy elhuz6d6 folyamat valamely koztes 1épése bennfentes informdacionak tekintendd, ha
onmagaban kielégiti a bennfentes informacio e cikkben lefektetett kritériumait”. A Févarosi
[tél6tabla rogziti, hogy a jovébeli, illetve elhizodd eseményt, az alaptoke-emelés honapokig
zajlo tervét (befektetok keresése, targyalasok, egyeztetések) a bizonyitékok koherens mddon
alatamasztottadk, a pontossdg kritériuma nem koveteli meg sem az adott informdcid
tartalmanak véglegességét, sem annak hivatalos formdjat, vagy teljességét; a bennfentes
informacioként valé mindsitéshez elegendd, hogy az adott informacidé a lényegét tekintve
legyen pontos és biztos, azaz alapos okkal feltételezhetd, hogy meg fog torténni. Nem
sziikséges sem az alaptoke-emelés végsd Osszegének, sem konkrét iddpontjdnak, sem a
ténylegesen résztvevo befektetOk korének konkrét ismerete. Ez kovetkezik a MAR rendelet
(16) preambulumbekezdésébdl is, mely szerint: ,,Amennyiben a bennfentes informacid
szakaszokban bekdvetkezd folyamatra vonatkozik, a folyamat egyes szakaszai, valamint a
folyamat egésze is bennfentes informacionak mindsiilhet. Egy elhtizodo folyamat valamely
koztes 1épése onmagaban olyan koriilmények sorozatdnak vagy olyan eseménynek tekinthetd,
amely fenndll, vagy amelynek bekdvetkezte vagy el6forduldsa redlisnak tekinthetd az adott
idépontban fennallo tényezok atfogd felmérése alapjan. Ugyanakkor ezt nem kell ugy
értelmezni, hogy az ilyen koriilményeknek vagy eseménynek az adott pénziigyi eszkozok
arfolyamara gyakorolt lehetséges hatasanak jelentdségét figyelembe kelljen venni. Egy koztes



Févarosi [télétabla 18
3.Kf£.700.241/2023/5.

1épést bennfentes informacionak kell tekinteni, ha 6nmagéban megfelel a jelen rendeletben a
bennfentes informaciét illetden megallapitott feltételeknek”.

[54] Az EUB C-19/11, szamu iigyben hozott itéletének 35-37. pontjai elvi é¢llel
rogzitették, hogy: ,,A ,korilmények™ és az ,,esemény” kifejezés olyan értelmezése, amely
elvonatkoztat az idében elhuzodd folyamat koztes szakaszaitdl, a jelen itélet el6z0 két
pontjaban felidézettekhez hasonld célok sérelmének kockéazatdval jarna. Ha ugyanis
kizarnank, hogy az idében elhuzodo folyamat ilyen szakaszaval kapcsolatos informéciot a
2003/6 iranyelv 1. cikkének 1. pontja értelmében pontosnak lehessen tekinteni, ez semmissé
tenné az ugyanezen iranyelv 6. cikke (1) bekezdésének elsd albekezdésében eldirt, az emlitett
informacié nyilvanossagra hozatalara iranyuld kotelezettséget, még ha ez az informadcid
teljesen sajatos jellegli is, és még akkor is, ha a bennfentes informacionak a jelen itélet
25. pontjaban felsorolt egyéb fogalmi elemei is fenndllnak. A fenti esetben egyesek, akik
ilyen informacioval rendelkeznek, kedvezébb helyzetbe keriilhetnének a tobbi befektetéhoz
képest, és az informacidt nem ismerd mas személyek rovasara ebbdl hasznot huzhatnanak
(lasd ebben az értelemben a fent hivatkozott Spector Photo Group és Van Raemdonck iigyben
hozott itélet 48. pontjat). Az ilyen helyzet kialakuldsdnak kockazata annal nagyobb, hogy
bizonyos koriilmények kozott valamely kiilonleges folyamat kimenetelét olyan masik
folyamat koztes szakaszanak lehet mindsiteni, amely az elébbinél atfogobb.”. Az EUB C-
45/08. szamu Spector ligyben hozott itélete 51-52. pontja szerint: ,,(..) pontos természetiinek
kell tekinteni az informacidt, ha olyan koriilmények Osszességére utal, amely fennall, vagy
¢szszerlien varhato, hogy bekovetkezik, vagy egy megtortént eseményt, vagy észszeriien
elvarhat6, hogy igy tegyen, és elég konkrét ahhoz, hogy kovetkeztetést lehessen levonni az
adott koriilmények vagy esemény lehetséges hatdsarol a pénziigyi eszkozok ardra. Ugyanezen
iranyelv 1. cikkének (2) bekezdése a pénziigyi eszkdzok arara valdszinlileg jelentds hatast
gyakorlo informacidkat olyan informaciokként hatarozza meg, amelyeket ,,egy ésszerli
befektetd valosziniileg befektetési dontései részeként hasznalna fel”.

[55] A bennfentes informacié — nem nyilvanos és pontos jellege, valamint a pénziigyi
eszk6zok arfolyamat jelentdsen befolyasold képessége miatt — elOnyt biztosit az ilyen
informécio birtokdban 1évé bennfentesnek a piac dsszes tobbi szerepldjével szemben, aki nem
ismeri ezt. Lehetové teszi e bennfentes szamara, hogy amikor ezen informacidk alapjan jar el
a piacon lgylet megkdtésekor, gazdasagi elonyre szamitson abbol anélkiil, hogy
ugyanazoknak a kockazatoknak tenné ki magat, mint a tobbi befektetd a piacon. A bennfentes
kereskedelem alapvetd jellemzdje tehat abban all, hogy az informéciobol tisztességtelen
eldonyhoz jutnak az arrdl nem tudé harmadik felek karara, és ebbdl kovetkezOen alddssak a
pénziigyi piacok integritasat és a befektetdi bizalmat.

[56] A Fovarosi [télétabla rogziti, hogy az alaptSke emelés tervére vonatkozo
informacio — a fentiek tiikkrében — elég konkrét ahhoz, hogy annak ismeretében az észszertien
eljaré befektetd pénziigyi kockazat nélkiil vagy nagyon alacsony kockazat mellett képes
legyen befektetési dontést hozni: tehat a befektetd nagy biztonsadggal meg tudja itélni, hogy az
informécio milyen iranyban mozditja el a pénziigyi eszkdz arfolyamat; az informacié ugyanis
gazdasagi erdsodésre, tdkeinjekcidora vonatkozod informécid, amely még a tdkepiaci
ismeretekkel nem rendelkezd befektetOk szamara is egyértelmiien pozitiv lizenetet hordoz az
érintett részvények arfolyamara gyakorolt potencidlis hatasarol. Az EUB C-628/13. szamu
Lafonta ligyben hozott itéletének 38. pontja szerint: ,,A fenti megfontolasok Osszességére
tekintettel az elOterjesztett kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2003/6 iranyelv 1. cikkének
1. pontjat, és a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését tigy kell értelmezni, hogy azok
nem irjak eld, hogy annak érdekében, hogy az informacidkat e rendelkezések értelmében véve
pontosnak lehessen tekinteni, azokbodl kelld valdszintiséggel levonhatonak kell lennie azon
kovetkeztetésnek, hogy az érintett pénziigyi eszkozok arfolyamara gyakorolt potencialis
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hatasuk egy meghatirozott irdnyba hat, amint nyilvdnossidgra hozzdk Oket.”. Fentiekkel
Osszhangban, harmonizalt, helyes jogértelmezést fejtett ki az elséfokt birdésag az 1. és 4.
kritériumhoz kapcsoléddan, hogy nemcsak az alaptdke-emelést, mint jovobeli eseményt,
hanem az ahhoz vezetd folyamat kdztes 1épéseit is pontos informacionak lehet tekinteni, — a
felperesi érveléssel ellentétben — az alaptoke-emelés bekdvetkezése alapos okkal
feltételezhetd volt a jegyzési ar, az alaptoke-emelés konkrét idOpontja és a befektetok
személyének ismerete nélkiil is, valamint a formalis felperesi dontés hidnyédban is, tovabba
elég konkrét volt ahhoz, hogy arra engedjen kdvetkeztetni, hogy egy gazdasagi tarsasag
feliiltokésitése kihatassal lehet a részvényei arfolyamara; az alaptdke-emelés olyan jellegii
gazdasagi er0sodésre, tokeinjekciora vonatkozd informdacid, amit az észszerlien eljard
befektetd nagy valdszinliséggel felhasznélna a befektetési dontése soran.

[57] A felperes a fellebbezésében kifogésolta tovabba az elséfoku itélet [48]- [49]
pontjaiban foglalt okfejtést is, kiillondsen, hogy az elséfoku birdsag teljes kortien elfogadta azt
az alperesi érvelést, hogy alperes az arfolyamra vonatkozo utélagos informdaciobol (az
arfolyam iranyanak novekedésbdl) vonhasson le olyan kovetkeztetést, hogy az alaptdke-
emelés tervére vonatkozd eldzetes informacidé is mar alkalmas volt befektetéi dontések
meghozatalara. Arra hivatkozott, hogy a birésdg elmulasztotta figyelembe venni a MAR
rendelet (14) preambulumbekezdését, ami alapjan ahhoz, hogy egy eldzetes informaciorol
meg lehessen allapitani, hogy azt egy észszeriien eljaro befektetd figyelembe vette volna a
dontése meghozatalakor, el kell végezni az elzetesen rendelkezésre allo informacid varhato
hatdsanak értékelését is. A MAR rendeletben foglaltakkal ellentétesként allitotta az itélet azon
megallapitasa, mely szerint helyes volt alperes azon mddszere, hogy utdlagos informéciobol
kovetkeztetéseket levonva mindsitette az eldzetes informaciot, elmulasztva annak
hatasvizsgalatat.

[58] A MAR rendelet (14) preambulumbekezdése szerint: ,,Az észszerlien eljard
befektetok befektetési dontéseiket a mar rendelkezésiikre allo informaciora, azaz eldozetesen
rendelkezésre allo informéciora alapozzdk. Ezért azt a kérdést, hogy a befektetési dontés
meghozatalakor az észszerlien eljard befektetd feltehetden figyelembe vett-e egy adott
informaciot, az elézetesen rendelkezésre all6 informécid alapjan kell megitélni. Az ilyen
értékelés soran figyelembe kell venni az informécioé varhat6é hatdsat a kapcsolddoé kibocsatoi
tevékenység teljességének fényében, az informacioforrds megbizhatdsdgat és minden mas
olyan piaci valtozot, amely az adott koriilmények kozott varhatéan érinti a pénziigyi
eszkozoket, a kapcsolddd azonnali arutdzsdei ligyleteket, vagy a kibocsatasi egységeken
alapul6 aukcids termékeket.”.

[59] A felperes értelmezése téves, mert egyrészt a MAR rendelet (15)
preambulumbekezdése megkotés nélkiil lehetové teszi, hogy: ,,Az utdlag rendelkezésre allo
informaci6 felhasznalhatd annak a vélelemnek az ellendrzésére, hogy az eldzetesen
rendelkezésre all6 informacid arfolyamérzékeny volt-e, de nem hasznalhat6 fel arra, hogy
olyan személy ellen jarjanak el, aki a rendelkezésére allo eldzetes informdciobol ésszerli
kovetkeztetéseket vont le”. Masrészt éppen a Geltl ligyben fogalmazta meg az EUB (55-56.
pont): , Kétségtelen, hogy —mint ez a 2003/124 iranyelv (1) preambulumbekezdésébdl
kitinik — az észszeriien eljard befektetok befektetési dontéseiket az elézetesen rendelkezésre
allo valamennyi informaciéra alapozzak. Vagyis nem csupdn az esemény altal a kibocsatora
gyakorolt ,,varhat6 hatast” kell figyelembe venniiik, hanem azt is, hogy ez az esemény milyen
foka valoszinliséggel kovetkezik be. Az ilyen megfontolasok ugyanakkor annak
meghatarozdsara irdnyulnak, hogy valamely informaci6é jelentésen befolyasolhatja-e a
kibocsatd pénziigyi eszkozeinek arfolyamat. Az eddigi megjegyzésekre tekintettel ... a



Févarosi [télétabla 20
3.Kf£.700.241/2023/5.

2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdését akként kell értelmezni, hogy az ,.alappal
varhatoan 1étrejovo koriilmények [...], vagy olyan esemény [...], amely [...] alappal varhato,
hogy meg fog torténni” fogalom olyan jovobeli koriilményekre vagy eseményekre
vonatkozik, amelyek kapcsan a mar rendelkezésre allo adatok atfogd mérlegelése alapjan ugy
tlinik, hogy tényleges kildtads van arra, hogy létre fognak jonni vagy meg fognak torténni. E
fogalmat ugyanakkor nem kell akként értelmezni, hogy figyelembe kellene venni, hogy e
koriilmények vagy esemény milyen mértékben gyakorol hatast az érintett pénziigyi eszkdzok
arfolyamara.”.

[60] A dontés értelmezésének megfelelt, hogy az alperes az alaptéke emelés terve
vonatkozdsdban a koriilmények Osszességét értékelte; helytalloan fejtette ki az elséfoku
birosag, hogy a felperes hivatkozédsaval szemben az alperes nem csak az arfolyam utolag
bekovetkezett valtozasai alapjan allapitotta meg, hogy az informacid jelentds hatdssal volt az
arfolyamra, hanem az eldzetesen rendelkezésre all6 informacio (az alaptéke-emelés terve)
vonatkozasdban is értékelte, hogy annak lehetett-e jelentds hatdsa a részvények arfolyamara,
az utdlag rendelkezésre 4ll6 arfolyamadatok pedig egyértelmiien aldtdmasztottak (utdlagosan
is megerdsitették), hogy az alaptéke-emelésre vonatkozoan Kozzétett informacio a felperesi
részvények arfolyamanak befolyasolasara alkalmas volt.

[61] A Févarosi [télétabla a fentiekben kifejtettekre tekintettel az elséfokt birdsag
itéletét a fellebbezéssel nem tamadott részében nem érintette, fellebbezéssel tamadott
részében a Kp. 109.§ (1) bekezdése alkalmazasaval helybenhagyta.

[62] Az alperes a masodfoku eljarasban perkoltséget megfelelden felszamitott, ezért
a Kp. 99. § (3) bekezdése és 35. § (1) bekezdése alapjan alkalmazandd, a polgari
perrendtartdsrol szolo 2016. évi CXXX. torvény (a tovabbiakban: Pp.) 83. § (1) bekezdése és
102. § (1) bekezdése, valamint a birdsagi eljarasban megallapithatd tigyvédi koltségekrol
sz616 32/2003. (VIIL. 22.) IM rendelet 4. § (1) bekezdés a) pontja, 3.§ (5) bekezdése alapjan a
jogi képviseld altal kifejtett munkaval aranyosan felszamitott, a pernyertes alperest megilletd
masodfoku perkoltség megfizetésére.

[63] A felperes az illetékekrdl szolo 1990. évi XCIII. torvény (a tovabbiakban: Itv.)
39. § (3) bekezdés c) pontja szerinti illetékalap utan az Itv. 46. § (1) bekezdésébe szerint
szamitott 48.000 forint fellebbezési eljarasi illetéket a Kp. 101.§ (1) és (2) bekezdése alapjan
kdoteles megfizetni.

A fizetend¢ illeték az Itv. 78. § (4) bekezdése alapjan a hatarozat jogerére emelkedését kovetd
60. napon valik esedékessé, figyelemmel a Pp. 358. § (2) bekezdésére is. Az illeték
megfizetése soran a kozleményben fel kell tiintetni a Fovarosi [tél6tablat, a birdsag
ligyszamat és a fizetésre kotelezett ad6azonositd szamat [30/2017. (XII. 27.) IM rendelet 3. §
(2) bekezdés c) pont]. Amennyiben a felhivasnak a megjeldlt hataridében nem tesz eleget, az
illeték behajtasara és megfizetésére az Itv. és az adoigazgatdsi eljarasokra iranyado
jogszabalyok rendelkezéseit kell alkalmazni.

[64] Az itélet elleni fellebbezés lehetdségét a Kp. 99. § (1) bekezdésében foglalt
rendelkezés zarja ki.

Z.4ro rész
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