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Cim4

A per targya: adohatosagi hatarozat birdsagi feliilvizsgalata

A feliilvizsgalati kérelmet benyujté fél: felperes 28. sorszam alatt

Az elséfokn birésag hatarozatanak szama: Fovarosi Torvenyszek 107.K.702.468/2022/25.
szamon kijavitott 106.K702.468/2022/22. és a Fdvarosi [télétabla 4.Kf.700.048/2024/6.
szamu itélete

Rendelkezo rész

A Kuria a Fovérosi {télétabla 4.Kf.700.048/2024/6. szamu itéletét hatalyaban fenntartja.

Kotelezi a felperest, hogy fizessen meg 15 nap alatt az alperesnek 150.000 (szazdtvenezer)
forint feliilvizsgalati perkoltséget.

Kotelezi a felperest, hogy az esedékesség napjdig fizessen be az allami add- és vamhatdsag
illetékbevételi szamlajara 70.000 (hetvenezer) forint feliilvizsgalati eljarasi illetéket.

A Kuria tajékoztatja a felperest, hogy a fizetendd illeték a hatarozat jogerdre emelkedését
kovetd 60. napon valik esedékessé.

Az itélet ellen tovabbi feliilvizsgalatnak nincs helye.

Indokolas

A feliilvizsgalat alapjaul szolgalé tényallas

[1] Az cégl (tovabbiakban: Kibocsatd) 2019. majus 22. napjan 20 6ra 8 perckor tette
kozz¢é alaptoke emelésérdl szolo tajékoztatasat, mely szerint folyamatos kiilsé finanszirozasra
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szorul, tobb potencialis stratégiai befektetdvel is targyal és ezek egyikével pedig igen
elérehaladottak a targyalasai.

[2] Az tigylet specifikus bennfentes jegyzék Il.-ben a felperest bennfentes személyként
tartottak nyilvan, a bennfentesség okaként ,tudomasszerzés a tarsasag €s a név3 Csoport
kozotti megegyezésrdl” keriilt megjeldlésre. A bennfentes informacidhoz torténd hozzaférés
idopontja 2019. majus 10. nap 18 ora, a bennfentes informacié azonositdsanak datuma 2019.
aprilis 10. napja 16 ora 38 perc volt. A felperes sajat nyilatkozata szerint a név3 tranzakcio
elokészitésérol 2019. juliusaban szerzett tudomadst, a tranzakcid konkrét tartalmardl pedig
2019. jualius 26. napjan.

[3] A cég?2 () elnevezése: cég3) 2019. julius 28. napjan inditott, majd 2019. jalius 29.
napjan teljesiilt tézsdén kiviili (OTC) tigyletben 10.000.000 darab név2/I részvényt adott el a
cégd-nek, 0,78 Ft/db aron. A kibocsaté 2019. jinius 30. napjan az informacidtarolasi
rendszerben tette k6zz¢é rendkiviili tajékoztatasat a c€g5 megvasarlasarol (név3 tranzakcid). A
tranzakci6 eredményeként a cég5 100 %-ban az cég8 tulajdonaba keriilt, a név3 csoport
holding cége a cég7 pedig az cég8 fOrészvényesévé valt, a cég5 28,6 milliard forintos
vételarabol 2,35 milliardot a cégd. altal nytjtott kdlesonbdl kivantak teljesiteni, és ehhez a
cégd.-nek rendelkeznie kellett 10.000.000 db forgalomképes név2 részvénnyel. A fennmarado
26,25 milliard forint vételarat az cég8 akként vallalta teljesiteni, hogy kovetelését a c€g7 nem
pénzbeli hozzajaruldsaként (apport) az cég8 rendelkezésére bocsatja. Az apport
ellenértékeként alaptoke-emelést hajtott végre 125.000.000 db 210,-Ft kibocsatési értéki ,,A”
sorozatszamu torzs-részvényt bocsatott ki a cég7 részére.

[4] Az alperes hivatalbdl piacfeliigyeleti eljarast inditott annak megallapitasara, hogy a
cég6 altal kibocsatott név3 részvények tekintetében a felperes altal végrehajtott tékepiaci
tranzakci6 kapcsan sériiltek-e a piaci visszaélésekrél, valamint a 2003/6 EK Europai
Parlamenti és Tandcsi irdanyelv és a 2003/124 EK, a 2003/125 EK és a 2004/72 EK bizottsagi
iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél szolo 2014. aprilis 16-i 596/2014. EU Europai
Parlamenti és Tanacsi rendelet, (a tovabbiakban: MAR) 8. cikkében leirt és a 14. cikkében
tiltott bennfentes kereskedelemrdl sz616 rendelkezések.

[5] Az alperes 2022. majus 31-én hozott H-PJ-III-B-13/2022. szdmu hatarozatival a
felperest a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozd jogszabalyi rendelkezések
megsértése miatt 58.000.000, - Ft piacfeliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte €s megtiltotta
szamara, hogy a bennfentes kereskedelemre vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseket
ismételten megsértse. Megallapitasa szerint a felpereshez kapcsolédd tarsasag az név2
részvény vasarlasat megelézéen konkrét informaciokkal rendelkezett a név3 tranzakciorol,
mely informdaciot a kibocsatdé 2019. jalius 30. napjan hozta csak nyilvdnossagra. Ezen
informacid a nyilvanossagra keriilését megelézoen arfolyam befolydsolasara alkalmas,
lényeges informécionak mindsiilt, és a pénziigyi eszkdoznek mindsiilé név2 részvényre,
illetéleg kozvetett modon annak kibocsatdjara, a cég9-re vonatkozott. A felperes tudomast
szerzett a bennfentes informéciordl, illetve a vizsgélt ligyletet a bennfentes informécio
birtokaban ¢és felhasznalasaval kototte. Mindezek olyan informaciét hordoztak magukban, ami
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még a tokepiaci ismeretekkel nem rendelkezd befektetok szaméra is egyértelmiien pozitiv
konnotaci6ju iizenetet hordozott a részvények arfolyamara gyakorolt potencialis hatasukrol,
ezért az név2 részvény arfolyamanak befolydsolasidra alkalmas volt, mint olyan jellegii
gazdasagi informacid, amit az észszeriien eljar6 befektetd felhasznalt volna a befektetési
dontése soran.

[6] Az név2 részvény zard ara a bejelentés napjan az el6z6 napi zard arhoz képest 150
Ft-r6l 156,2 Ft-ra emelkedett. Hangsulyozta, hogy a felperes az altala kotott tranzakcid
idopontjaban konkrét informacidkkal rendelkezett a cég5 kibocsato altali megvasarlasarol, a
felperes 2019. julius 29. napjan teljesiilt tézsdén kiviili tigyletét bennfentes informacid
birtokaban hajtotta végre, a tézsdén kiviili ligylete megfelel a MAR 8. cikk (1) bekezdésében
foglaltaknak.

[7] Rémutatott az alperes arra is, hogy a felperes mar ezt megel6zden is folytatott
kereskedést, tobb évre visszamenden egy gazdasagi tarsasag vezetd tisztségviseldje volt,
illetve maga is ugy nyilatkozott, hogy kordbban befektetésekkel foglalkozott, igy alappal
vonhato le az a kovetkeztetés, hogy tudomassal kellett, hogy birjon arrél, hogy az cég8
esetében a fentiekben ismertetett tranzakcié befolyasolhatja a tarsasdg megitélését, a
részvényei értékét, aminek eredményeként fel kellett ismernie, hogy ezen informéciod
bennfentes informdcionak mindsiil. A felperes a MAR 8. cikk (4) bekezdése alapjan
bennfentes személynek mindsiilt. Kiemelte, hogy a térvényi vélelem szerint, aki bennfentes
informacid birtokdban bennfentes ligyletet hajt végre, az egyuttal a bennfentes informacid
felhasznalasat is jelenti, ezért elégséges volt azt vizsgilni, hogy az adott személy
rendelkezett-e bennfentes informacioval, és az adott helyzetben altaldban elvarhatéan és
¢szszerlien eljard személy magatartdsanak modellezése alapjan az informécié felhasznalasat
vélelmezni kellett.

[8] Az alperes 0sszegzd értékelése szerint a felperes vizsgalt tligyletkotése, melynek
soran irrealisan alacsony aron, OTC igyletek keretében szerzett meg részvényeket,
sziikségesek voltak az Onmagdban is pozitiv fejleményként aposztrofalhatd, azonban a
Kibocsaté kommunikacidjaban még a valdésagnal is jobb szinben feltiintetett név3 tranzakcid
sorozat elinditdsdhoz, azonban a felperes a részvények varhato felértékelddésére tekintettel is,
gazdasagi elonyre szamithatott. Az alperes szerint az eljaras sordn nem meriilt fel arra utald
adat, amely alapjan a felperes vizsgalt magatartisa a MAR 9. cikkében irt jogszerii
magatartdsok barmelyikének megfelelt volna. Mindezekre tekintettel a felperessel szemben
intézkedés alkalmazasat és birsag kiszabasat tartotta sziikségesnek.

A felperes Keresete és a védirat

[9] A felperes keresetében elsOdlegesen a hatarozat megsemmisitését, masodlagosan
annak hatalyon kiviil helyezését kérte.
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[10] Eljarasi és anyagi jogi jogszabalysértésekre hivatkozva kérte a hatarozat
feliilvizsgalatat. Hangsulyozta, hogy a vitatott ligylet egy tranzakcid sorozat koztes 1épése,
melyben a résztvevd felek nem kozvetlen nyereség elérésére, hanem reverse IPO
megvalositasara torekedtek. Szerinte az alperes tévesen értelmezte a MAR 7. cikk (1)
bekezdés a) pontjanak ¢és 8. cikk (1) bekezdését, mert kizarolag a cégl2-t érintd kdlcsonrdl
volt ismerete, nem rendelkezett bennfentes informacioval, de ha rendelkezett is volna azzal,
azt nem hasznalta fel.

[11] A bennfentes informaci6 1ényeges tartalmat iratellenesen allapitotta meg az alperes,
neki csak arrdl volt tudomasa, hogy finanszirozni fogja a Kibocsatot a cégl0 megvasarlasa
érdekében, ekként csak a kolcsonnyujtdsaban volt érdekelt a tranzakcid tovabbvitele
érdekében. Hivatkozott az Eurdopai Uni6é Birdsaganak C-391/04. (Georgakis iigy) szamu
iigyben hozott dontésére, mert a vitatott ligylet résztvevoéi viszonylatdban nem volt bennfentes
informacio. Irrelevans volt szdmara az ligyletnek a részvény arfolyamdra gyakorolt hatasa,
tovabba a részvények megszerzése feltétele volt a tranzakcionak, ami a MAR (31)
preambulum bekezdésére figyelemmel mentességet élvez, mert a bennfentes informacioval
rendelkez6 személy a vitatott ligylet megkdtésével maga hozta 1étre a bennfentes informaciot,
annak esetleges felhasznalasa tiltott cél hidnydban nem 4ll szemben a MAR céljaként
nevesitett piaci integritas biztositdsaval, hiszen a tranzakcio célja a gazdasagi ndvekedés volt.
Hivatkozott a C-45/08. szamu Spector ligyben kifejtett EUB allaspontra. Utalt
arra is, hogy az informacié felhasznalasat kizarja az is, hogy a részvényeket a megszerzésiiket
kovetden a cégll, mint kedvezményezett részére zarolta. Az alperes figyelmen kiviil hagyta,
a vitatott tgylet jogszeriségét a MAR 9. cikk (3) ¢és analdgia alkalmazéasaval (4)
bekezdésében meghatarozott feltételekre figyelemmel. Tévesen értelmezte a MAR (2) és (7)
preambulum bekezdésében foglalt célokat, a vitatott ligylet a MAR (23) preambulum
bekezdése szerinti fogalmi elemek hidnya miatt nem tiltott bennfentes kereskedelem.

[12] Az alperes védiratdban a hatarozatdban foglaltakat fenntartva, a kereset elutasitasat
kérte. Hangsulyozta, hogy a bennfentes informacié megfelelt a MAR 7. cikk (1)
bekezdésében foglaltaknak, koztes 1€pésrdl nincs szo, a vitatott iigylet elétt megsziiletett a
dontés a tranzakciora vonatkozdan. A felperes kellden pontos informacidkat szerzett arrol,
hogy milyen cégek, mikor fogjak a tranzakciot végrehajtani. Bennfentes személy volt, a
Kibocsatd is annak mindsitette, és a Georgakis iigyben hozott dontés eltérd tényallason
alapul. A vitatott iigylet mindsitését nem érinti, hogy a felperes kotelezettséget vallalt a
készpénzes fizetés anyagi hatterének biztositasara, a részvényeket fedezetil a cég2 is
felajanlhatta volna. A felperes kotelezettsége nem a bennfentes informacié keletkezése elott
jott létre, hiszen a kolcsonszerzddés fedezetének biztositdsa annak részét képezte. Az
eszkozcselekményre hivatkoz6 érvelése nem fogadhatd el, a bennfentes kereskedelem
megvalosulasa szempontjabdl csak tényallasi elemek megléte sziikséges, a szubjektiv
szempontok irrelevansak.

Az els6foku birosag itélete
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[13] Az els6foku birosag a felperes keresetét elutasitotta.

[14] Nem fogadta el a felperes eljarasjogi kifogasait. Az ligy érdemét tekintve pedig a
MAR 8. cikk (1) bekezdése szerinti definicid, a MAR (23) és (24) preambulum bekezdései €s
az EUB gyakorlataban kialakult értelmezés, valamint a bennfentes kereskedelem MAR 14.
cikk a) pontja szerinti tilalom alapjan megallapitotta, hogy a hatarozat szamos, a felperes altal
tételesen nem cafolt bizonyitékot tartalmaz arra vonatkozdéan, hogy a bennfentes
informécioval mar a kozzétételt megelézéen rendelkezett. Kiemelte, hogy azt, hogy egy
személy megsértette-e a bennfentes kereskedelem tilalmat, a MAR azon céljara tekintettel
kell elemezni, amely a pénziigyi piac integritdsanak védelmére és a befektetéi bizalom
novelésére iranyul, amely utdbbi pedig azon a bizonyossagon alapul, hogy befektetok azonos
bandsmodban részesiilnek és a bennfentes informaciokkal vald visszaélés ellen védelmet
¢lveznek. A bennfentes informaci6 felhasznalasa melletti vélelem megdontése soran nem kell
vizsgalni a végrehajtd személy szandékat, sem a szerzett gazdasagi elonyt.

[15] Rogzitette, hogy a bennfentes informdcié a Tranzakcid volt, mint a Kibocsato
részvényei arfolyamanak befolyadsolasara alkalmas, lényeges és kelléen pontos informéacio,
melyet egy ésszeriien eljard befektet$ felhasznalna az iigyletkotése soran. Allaspontja szerint
a Tranzakci6 minden részletét nem kellett a felperesnek ismernie. Részletesen bemutatta és
elemezte a Tranzakcidt megeldzd eseményeket és ezek alapjan elvetette azt a felperesi
érvelést, hogy kizarolag a sajat kolcsonligyletérdl rendelkezett csak informécidval. Hibasnak
tartotta azt a felperesi allaspontot, hogy ha az adott informacié mindkét fél rendelkezésére all,
akkor ezen felek tekintetében az megsziinik bennfentesnek lenni. Ezzel Osszefliggésben a
MAR céljaira utalt és egyetértett az alperessel abban, hogy a preambulumban szerepld
tisztességtelen eldnyt nem konkrét masik személy vonatkozasaban, hanem altalanossagan
véve, a tiszta, transzparens tokepiachoz fiiz6d6 kozérdek alapjan kell megitélni.

[16] Nem tartotta relevansnak, hogy a vitatott ligylettel érintett felek reldcigjdban az
informacié mindsiilhetett-e bennfentesnek és az a cég2-nek a rendelkezésére allt-e, mert a
bennfentes informécido nem a szerzddd felek, hanem a felperesnek harmadik személyekhez
mért viszonylataban allt fenn. A felperes egyértelmiien informacids elényben volt a tobbi
piaci szereplohoz képest, a kozzétételt megeldzd részvényvasarlasaval gazdasagi eldnyhoz
jutott, ezaltal a piac integritasa és a befektetdi bizalom sériilt. Rdmutatott arra, hogy a vitatott
igylet eszkozcselekmény jellege bizonyitja, hogy a felperes a tranzakciora tekintettel
vasarolta meg a részvényeket.

[17] A MAR (31) preambulum bekezdése szerinti mentesség nem vonatkozik a vitatott
igyletre, mert a felperes egy masik varhatoé tlgyletkotésre tekintettel kototte meg azt.
Egyetértett az alperessel abban is, hogy a részvények zaroldsa nem sziintette meg az azok
feletti tulajdonjogot, a felperes a zarolastol fiiggetlentil jelentds haszonra tehetett szert. Nem
talalta alkalmazhatonak a MAR 9. cikk (3), (4) bekezdését sem, mert a felperes nem egy
vallalat nyilvanos felvasarlasa, vagy egy tarsasaggal vald Osszefonddas soran szerzett
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tudomast a tranzakciordl. Elvetette a MAR 8. cikk (1) bekezdésének alkalmazésat is, mert az
eszkozeselekményre vald hivatkozas nem tette jogszerivé az informacié felhasznalasaval
kotott tigyletet. Elemezte a Georgakis ligyben hozott dontést és allapitotta meg, hogy az a
tényallas és a jogszabalyi kornyezet eltérése okan a perbeli esetre nem alkalmazhato.
Kiemelte, hogy a bennfentes informacié felhasznaldsa melletti vélelem megdontése sordn
nem kell vizsgalni a végrehajtoé személy szandékat, sem a szerzett gazdasagi elényt. E korben
utalt a Spector iigyben hozott EUB dontésre, amelyben, kifejtésre keriilt, hogy a kozdsségi
jogalkoté a bennfentes kereskedelem megeldzésére és kozigazgatasi szankcionaldsara
szolgald mechanizmus mellett dontott, melynek csokkentené a hatékonysagat, ha az
rendszerint valamely szubjektiv elem keresésétol fiiggene. Elsddlegesen azt vizsgalta, hogy
megvalosultak-e a mindsitéshez sziikséges objektiv kritériumok, tehat, hogy a felperes, mint
iigyletkotd bizonyitottan bennfentes informaciok birtokaban volt-e, s ezeket az informaciokat
felhasznalta-e oly moddon, hogy kozvetleniil, vagy kozvetve sajat, vagy harmadik személy
javara az informéciohoz kapcsolddo pénziigyi eszkozoket szerzett meg, vagy idegenitett el.

[18] A Dbirsag Osszegének jogszerliségét vizsgalva megallapitotta, hogy az alperes
mérlegelési jogkorben dontott, hatdrozatanak jogszertisége a Kp. 85. § (5) bekezdésében
foglalt keretek kdzott megitélhetd volt.

A felperes fellebbezése és a fellebbezési ellenkérelem

[19] A felperes fellebbezésében elsédlegesen az elséfoku itélet megvaltoztatasaval az
alperes hatarozatanak megsemmisitését, masodlagosan az elséfoku itélet hatalyon kiviil
helyezését és az elséfoku birdsag 0j eljaras lefolytatasara és 0j hatarozat hozataldra utasitasat
kérte.

[20]  Jogszabalysértésként az Alaptorvény 28. cikkét, a Kp. 85. § (3) bekezdését, a polgari
perrendtartasrol szolo 2016. évi CXXX. térvény (a tovabbiakban: Pp.) 346. § (5) bekezdését
jelolte meg. Fenntartotta az iigyintézési hataridd jelentds tullépésére vonatkozo allaspontjat.
Hangsulyozta, hogy az elséfoku itélet a Pp. 346. § (5) bekezdésében foglalt indokolasi
kotelezettséget megsértve nem adott arra valaszt, hogy az EUB Spector ligyben hozott
dontését miért nem tekinti relevansnak, nem definidlta a piaci integritast, nem tért ki arra,
hogy a vitatott tigylet azt és a befektet6i bizalmat hogyan sérthette. Hangsulyozta, hogy az
OTC tigyletben egyenld felek vettek részt, a tranzakcionak nem volt a szabalyozott piacra
hatasa, masnak nem okozott hatranyt, a célja nem tokepiaci eszkdz adasvétele volt, hanem a
tranzakcios vételar fedezetéhez sziikséges kolcson rendelkezésre allitasa.

[21] A MAR a bennfentes informaciok jogtalan felhasznalasdval szemben nyujt védelmet,
de az elséfoku itélet nem rogziti, hogy mi a védett jogi targy ¢és az milyen mddon sériil.
Szerinte az EUB Georgakis ligyben hozott dontésében kifejtettek felhasznalhatok, hiszen a
relevans tényalldsi elemek azonosak, a szerz6dé felek ugyanazon informéciokkal
rendelkeztek, azonos helyzetben voltak, egyik sem tett elonyre szert a masikkal szemben. Az
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OTC tgylet esetében a bennfentes informéaci6 nem 4allhat fenn a harmadik személy
viszonylataban. El6adasa szerint az itélet [77] bekezdése nem érthetd, ellentmondasos, mert
tartalmazza, hogy a vitatott ligylet a kdlcsonszerzédés 1étrejottéhez volt sziikséges, anélkiil a
tranzakci6 nem johetett volna létre, tehat maga jarult hozzd a bennfentes informacid
keletkezéséhez. Kifogasolta tovabba, hogy a [88] bekezdés nem ad valaszt arra, hogy a
tisztességtelen elény hianyara vonatkoz6 érvelése miért téves. Hangsulyozta, hogy szandéka a
kolcsonnytijtas fedezetének biztositasara terjedt ki, ezért a bennfentes informacid, s annak
jogellenessége nem meriilhetett fel. A szadndék vizsgalatanak birdsag altal allitott
irrelevanciaja azt jelenti, hogy a bennfentes kereskedelem bennfentes informaci6 felismerése
nélkil is elkdvethetd.

[22]  Szerinte az elséfoku itélet az Alaptorvény 28. cikkét sértve a rendelet preambulumban
megfogalmazott céljaval ellentétesen értelmezte a MAR 8. cikk (1) bekezdését és 14. cikk a)
pontjat, figyelmen kiviil hagyta a MAR (23) és (24) preambulum bekezdéseit, nem
bizonyitott, hogy mi volt a tisztességtelen elonye, és az miért tisztességtelen. A kibocsatod
reorganizacidja nyilvanos volt, harmadik személy vélelmezhette amennyiben befektetot talal,
az a részvényeinek arfolyamara pozitiv hatassal lesz. Megitélése szerint elény realizalasa és
harmadik személynek okozott kar nélkiil a MAR céljaval ellentétes a vitatott iigyletben
résztvevok szankcionalasa, valamint az, hogy nincs jelentdsége a bennfentes informacidval
rendelkezé személy szadndékanak, e korben nélkiillozhetetlen a MAR 23. preambulum
bekezdésének vizsgalata. A zarolasi megallapodas bizonyitja, hogy a részvényekkel nem volt
jogosult rendelkezni, az arfolyamvaltozasbol ezért az elséfoku itélet megallapitasaval
szemben haszna nem keletkezhetett. Szerinte az elséfoku itélet [87] bekezdése is
ellentmondasos, mert a MAR (31) preambulum bekezdésére hivatkozas mellett rogziti, hogy a
jogsértéshez jogellenes indok is sziikséges, azonban ilyet nem tart fel. Nem fejti ki, hogy a
MAR 9. cikk (4) bekezdése analdgia utjan miért nem alkalmazhatd, a felperes keresetében
viszont részletesen feltarta a magatartasanak jogszertiségét.

[23] A birsag 0sszegének megallapitdsara vonatkoz6 mérlegelést is vitatta.

A masodfokua birosag dontése

[24] A masodfoku birosag a fellebbezést nem talalta alaposnak.

[25] Elsoként azt rogzitette, hogy a felperes az elséfoku eljaras soran nem jelolt meg a Kp.
85. § (3) bekezdése alapjan figyelembe veendd semmisségi okot, vagy az alperesi hatarozat
nem létezését eredményezd 1ényeges alaki hidnyossagot, ezért a hatariddé szamitasa kapcsan, a
hataridébe nem tartozd iddszakok tételes levezetésének hidnyaval Osszefiiggésben
elterjesztett fellebbezését érdemben nem vizsgalta. Nem tartotta alaposnak az iigyintézési
hatarid6 tallépése kapcsan eldterjesztett fellebbezést sem €s hangsulyozta, hogy az, hogy a
felperes szamara esetlegesen az indokolds nem meggy6z0, azzal nem ért egyet, nem jogi
indokolasi kotelezettség megsértése korében sérelmezhetd, hanem a pontos anyagi
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jogszabalyhely megsértése és annak megfeleld értelmezése korében. Az indokolési
kotelezettséggel Osszefiiggésben utalt az Alkotmanybirdsag ezzel kialakult allaspontjara.

[26] Rémutatott, hogy a felperes fellebbezésében tulnyomoérészt az elséfoku itélet
indokolasanak hianyossagat, az egyes €rvei elséfoku birosag altali figyelmen kiviil hagyasat,
a jogellenes, tisztességtelen eldony bizonyitdsdnak hidnyat, valamint az elséfoku itélet néhany
Osszefiiggéseibdl kiragadott bekezdésének ellentmondasossagat allitotta. Viszont az, ha az
indokolas tartalmaz konkrét reflekcidt az egyes kereseti érvekre, de annak részletezettsége,
kibontasa, terjedelme, a felperes szubjektiv elvarasait ki nem elégitve, nem létezonek tartja,
az a Pp. 346. § (5) bekezdésének sérelmét nem jelenti €s anyagi jogi érvelés hianyaban kizarja
az itéleti indokolés tartalmi helytallésaganak masodfoku birdsag altali vizsgalatat.

[27] Megitélése szerint az elséfoku itélet jogi indokolasa a Kp. 84. § (2) bekezdése folytan
alkalmazand6 Pp. 346. § (5) bekezdésének megfelelt, mivel abbol megismerhetd az alapjaul
szolgdlo jogszabalyok kore, azok értelmezése, a megallapitott tényekre vonatkozo
bizonyitékok azokkal a koriilményekkel egyiitt, amelyeket az elséfoku birdésag a bizonyitékok
mérlegelésénél iranyadonak vett. Cafolta, hogy az elséfoku itélet ne adott volna magyardzatot
a felperes kereseti tamadasaira. Az els6foku itélet vilagosan és egyértelmilen tovabbi
értelmezést nem igénylden rogziti a befektetdi bizalomnak a MAR célja szerint védett
szubjektiv védekezési jogalapok korlatozottsagara, és e korben kifejti mi az a befektetoi
bizalom, mit jelent annak sérelme, mi a célja a bennfentes kereskedelem tilalmanak, abbol
miként szarmazik hatrdnya harmadik személyeknek, miben nyilvanul meg a piacok
integritasanak sérelme.

[28] A masodfoku birdsag itéletében részletesen rdmutatott pontrdl pontra, hogy az
elsofoku birdsag itéletének mely bekezdései térnek ki a bennfentes informaciora, a felperes
magatartasanak elemzésére és mennyiben tér el a Georgakis tigyben hozott itélet jelen ligytdl.
Rogzitette, hogy az elséfokl birdsag bemutatta, hogy mit jelent a pénziigyi piac, a befektetok
kore, és a tisztességtelen eldny, azt mihez viszonyitva kell értelmezni és a [89] bekezdésében
kitért arra, hogy a felperes a tobbi piaci szereplohdz képest informaciés eldonyben volt azzal,
hogy a bennfentes informécioval rendelkezett, és ezzel kapcsolatban miként sériilt a védett
jogi targy. Hangsulyozta, hogy az elséfoku birdésag valaszt adott arra, hogy a MAR 9. cikk (3),
(4) bekezdései szerinti mentességek miért nem voltak alkalmazhatok, és részletesen kitért a
MAR (31) preambulum bekezdése szerinti esetkdr jelentésére.

[29] Az Alaptorvény 28. cikkére torténd hivatkozést elvetette, miutan az Alaptdrvény
jogértelmezési klauzuldja a kozosségi jogra allaspontja szerint nem alkalmazhatd, az a
jogszabalyok birdsag altal torténd értelmezésére vonatkozik, a MAR pedig nem tartozik az
Alaptorvény fogalmi rendszerében jogszabalynak mindsiilé normanak.
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[30] Megerdsitette az elséfokt birdsagnak azt az allaspontjat, hogy a felperes allitasaval
szemben nem jelenik meg az informacids aszimmetria, azt nem az iigyletben résztvevo felek
személyek viszonylatdban értelmezendé az eldny, idézte ezzel kapcsolatban az EUB
dontésben megjelend alapvetéseket.

[31] Hangstlyozta, hogy az elséfoku itélet egyértelmiien és vildgosan tartalmazza: a
bennfentes kereskedelem megvaldsulasat a tilalom céljaval, a Spector iigyben hozott
dontéssel Osszhangban értékelte, megallapitva a védett jogtargy sérelmét. Alaptalanul
allitotta a felperes, hogy az elséfoku birdsag nem vette figyelembe a Spector ligyben hozott
dontést, mert az els6foku birosag allaspontja egyezd azzal. A preambulum jogi természetét
tekintve kifejtette, hogy a MAR (23), (24) preambulum bekezdései a bennfentes kereskedés
szabalyozasi elveit mutatjak be, a jogalkoto céljat €s a szabalyozas szempontjait kifejezve a
jogszabaly értelmezését eldsegitik, de nem szakad el a tételes jogi szabalyozastol. Utalt a C-
344/04. szamu ligyben hozott dontés [76] pontjdban irtakra, amely kimondta, hogy annak
ellenére, hogy egy kozosségi jogi aktus preambuluma pontosithatja annak tartalmat, arra nem
lehet hivatkozni az adott jogi aktus rendelkezéseitdl valo eltérés céljabol. A preambulum a
szabalyozas soran kovetett elvi elgondolasokat rogziti, melyek a tételes jogi szabalyokban
oOltenek testet.

[32]  Alaptalanul allitotta a felperes a MAR (23), (24) preambulum bekezdéseiben foglalt
tisztességtelen eldny és a MAR célja szerint védett jogtargy sérelme vizsgalatdnak melldzését
¢s azt is, hogy az OTC iigylet esetén informdcids aszimmetria hidnya miatt a bennfentes
kereskedelem nem valdsulhat meg. Az elséfoku itélet indokolasa rogzitette, hogy miben 4ll a
tisztességtelen eldny ¢és hangsulyozta, hogy a felperes a birtokaban 1évdé informécidval
tigyletet kotott az informacidval érintett részvényekre vonatkozdan, mig a tékepiac egyéb
szerepldi nem rendelkeztek ezzel az informdacioval, mely tény sérti a védett jogi targyat, és
ahhoz nem sziikséges anyagi kar bekovetkezésének bizonyitdsa, sem a felperes altal elért
vagyoni elony kimutatésa.

[33] Tévesnek tartotta azt a felperesi allaspont, miszerint a vitatott ligyletnek nem volt a
szabalyozott piacra hatasa, és hogy jelentésége annak van, hogy az OTC {iigyletben résztvevo
egyik fél sem keriilt kedvezobb helyzetbe, mint a masik, egymas rovasara nem huztak
hasznot. A tékepiac integritasat és a befektetdi bizalmat a felperesi allasponttal ellentétben, a
vitatott ligylet esetében is az érintett tokepiac, vagyis nem csupan az iigyletben részes felek,
hanem valamennyi befektetd vonatkozasdban kell vizsgalni. Az OTC {igylet korében a
bennfentesség csak abban az esetben lenne kizart, ha az abban részes felek teljes mértékben
megegyeznének a piaci szereplokkel. A kibocsatd pénziigyi eszkdzeiben szamos kisbefektetd
is érdekelt volt, lehetett volna, és ez azt eredményezi, hogy az informaciés helyzetet,
tudattartalmat valamennyiiik tekintetében vizsgalni kell az OTC {igylet esetében is.
Hangstllyozta, hogy a bennfentes informacid birtokdban torténd iigyletkotés sérti a teljes
tokepiacot, hiszen olyan eldnyt biztositott a felperesnek, ami a téke piac egyéb szerepldi
szamara nem volt elérhetd.
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[34] Alaposnak talalta az elséfoku birdsag bizonyiték értékelését és hangsulyozta, hogy a
felperes tudta, milyen hatdsa lehet a Tranzakcionak a Kibocsatod részvényeinek arfolyamara,
hiszen ez motivalta a kdlcson nyujtdsdban. A Tranzakcidra vonatkozo tudattartalmat igazolja
annak allitdsa, hogy a vitatott ligylet a tranzakcid eszkoz cselekménye volt: a felperes a
tranzakci6 finanszirozasa érdekében kototte az tigyletet, arrol tudott. Nem volt relevancidja a
zarolasi megallapodasnak, a felperes ugyanis a vitatott ligylettel teremtette meg az altala
nyUjtott kolcson forrasat, mely kdlcson nyujtasa esetén 2.35 milliard Ft értékli kovetelése
keletkezik, ami jelentds tobbletet jelent a részvények beszerzési értékéhez képest.

[35]  Elvetette a birsdg mértékre vonatkozd felperesi kifogést is, és Osszegzd értékelése
szerint az elsdfokt birosag helytalléan allapitotta meg a tényallast, a rendelkezésre allo
bizonyitékokbol pedig helytalloan kovetkeztetett a bennfentes informacidra és annak
hasznalatara.

A feliilvizsgalati kérelem és ellenkérelem

[36] A felperes feliilvizsgalati kérelmében els6dlegesen a masodfoku birosag itéletének
hatalyon kiviil helyezését és a masodfokon eljart Févarosi {tél6tabla uj eljaras lefolytatdsara
¢s 0j hatarozat hozatalara torténd kotelezését kérte, masodlagosan a jogerds itélet
megvaltoztatasat kérte akként, hogy az alperes hatirozatat a Kuria semmisitse meg, és az
alperest kotelezze uj eljaras lefolytatasara. Perkoltsége megtéritését is kérte.

[37] Elsédlegesen az Eurdépai Unidé Birdsdga elézetes dontéshozatali eljarasanak
kezdeményezését inditvanyozta, mert a vizsgalat targyanak anyagi joga a kozvetleniil
alkalmazand6 MAR rendelet. Szerinte a masodfoku birdésag tévesen vezeti le a bennfentes
kereskedelem megvalosuldsat, annak tényallasi elemeinek fennallasat, mivel azt nem
onmagaban bennfentesnek mindsiilé személy végzi, hanem olyan bennfentes személy, aki a
tranzakcioban résztvevd mas személyhez képest informacios eldonnyel rendelkezik. A
masodfokl birosdg a MAR 7., 8., 9. és 14. cikkeinek rendelkezéseit e korben egymassal és a
MAR preambulumaval, az abban megfogalmazott meghatdrozasokkal, a MAR c¢ljaval,
Osszefiiggéseivel, és a jozan ésszel ellentétesen értelmezi, ami az ligy érdemére kihatd stlyos
jogsértés.

[38]  Eldadta, hogy az EUB-nak nincs relevans iranymutato gyakorlata, az EUB még nem
értelmezte a MAR jelen eljarasban alkalmazand6 rendelkezéseit. A helytelen értelmezés
alatdmasztasa érdekében idézte a BaFin ajanldsat, amely szerint a bennfentes informacionak
nincs hatdsa a végrehajtott ligyletre, ha az tigyletben résztvevé mindkét fél birtokdban van a
bennfentes informaciénak. Ez lehet az indoka annak, hogy nem taldlni azonos tényallasu
tigyekre vonatkozo eseteket, sem mas tagallami birosagok, sem az EUB eset gyakorlatdban.
Allitotta, hogy észszerti kétely meriil fel az unids jog helyes értelmezése kapcsan, ennek
feloldasa pedig kizarolag eldzetes dontéshozatali eljaras kezdeményezésével érhetd el.
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[39] Kifejtette, hogy az elséfoku birdsag itélete a [70], [71] és [72] bekezdéseiben sok
helyes megallapitast tesz, mégis a [89], [90], [91] és [95] bekezdésekben téves
végkovetkeztetésre jut. A masodfoku birdsag a fentiekkel kapcsolatos allaspontjat itélete [43]
bekezdésében ugyan érintette, de nem adott érdemi valaszt a felperes fellebbezésében
felhozott érvekre, amelyek az elséfokt itélet indokolasanak hidnyossagaira mutattak ra.
Szerinte az itéletekbdl egyértelmiien latszik a MAR rendelkezéseinek figyelmen kiviil
hagyésa, illetve téves értelmezése, amelyet a masodfoku birésagnak anyagi jogi jogsértésként
kellett volna vizsgélnia.

[40] A felperes keresetében kifejezetten a MAR rendelet téves értelmezését sérelmezte, a
per targya alapvetden ez, igy van olyan anyagi jogi jogszabalysértés, amit a felperes a per
targyava tett és tartalmilag a fellebbezésében is erre hivatkozott. igy nem alapos a méasodfoku
birdsadgnak az anyagi jogi jogszabalysértés megjeldlésének hianyara torténd utaldsa, emiatt
nem helytallé a méasodfoku itéletnek [40], [43], [50], [52] bekezdéseiben irtak.

[41] Ervelése szerint az [télotabla altal levont kovetkeztetések és az annak alapjan
meghozott dontés teljes mértékben ellentétben all a MAR rendelet preambulum (2), (7), (14),
(15), (16), (17), (23), (24), (26), (31) ¢és (54) bekezdéseiben foglalt célokkal. Eléadta, hogy az
itéletek az eldny fogalmat helyteleniil értelmezték, és az a MAR rendelet preambulumaval is
ellentétes, ugyanis hianyzik annak tobb fogalmi eleme, ugy, mint az eldny tisztességtelen
volta, mit sem sejté harmadik személyek kara, a sajat, vagy harmadik személy haszna, illetve
annak célzata.

[42]  Valtozatlanul fenntartotta azt az allaspontjat, hogy a MAR rendelet 7. cikkét tévesen
értekelték az eljaro birosagok, és ramutatott arra, hogy a kelléen pontos informécio a felperes
esetében az volt, hogy ha végrehajtja az eszkozcselekményt, akkor nagy valdszinliséggel
létrejon a név3 tranzakcid, azonban a bennfentes informacié maga nem az eszkozcselekmény.
Marpedig a koztes 1épést, cselekményt az annak végrehajtasakor mar rendelkezésre allo
informéciokat csak akkor lehet bennfentes informacionak tekinteni, ha kielégiti a 7. cikkben
foglalt kritériumokat. A koztes cselekmény, azaz az eszkdzcselekmény a preambulumban
foglalt célokkal, a MAR rendelet szellemiségével nem ellentétes és nem mindsithetd
bennfentes kereskedelemnek és bennfentes informacio felhasznaldsanak. Ugyanis az annyiban
pontos, hogy a név3 tranzakcio eldfeltétele, de nem nyilvanos, sem kozvetleniil, sem kdzvetve
nem gyakorol jelentdés hatdst a kibocsatd pénziigyi eszkdzeinek arara és nem olyan
informacid, amelyet észszerlien eljar6 befektetd nagy valdsziniiséggel felhaszndlna a
befektetési dontése meghozataldhoz.

[43] Nézete szerint a bennfentes informécidé fogalmat és annak tisztességtelen
felhasznalasat csak az eset Osszes koriilménye tiikrében, az Osszes fogalmi elem megléte
esetén lehet megallapitani és azok Osszességébdl nem vonhatd le az [télStabla altal
megallapitott kovetkeztetés. A bennfentes kereskedelem fogalmanak téves értelmezése
kapcsan arra is utalt, hogy a tények kiillon-kiilon és egylittes 0sszefliggéseiben valo vizsgalata
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alapjan is megallapithatd, hogy a bennfentes informaci6 felhaszndlasa, illetve azok mogotti
fogalmi elemek, valamint a preambulumban megfogalmazott célok sérelme hidnyzik. fgy
értelmezése szerint nem tekinthetd bennfentes kereskedelemnek pusztan a bennfentes
informaci6é felhasznalasa, természetesen a felhasznalds mellett vélelem szol, azonban a
vélelem fogalmabol eredden ez egy megdonthetd vélelem, amit meg is dontott egyrészrol az
eszkozcselekmény jelleg. A vélelem megdontésének masik feltétele a bennfentes informacio
felhasznaldsa mogott huzoddd jogellenes indok. A jogellenes indok hidnya Onmagéaban
alkalmas a bennfentes informacié felhaszndldsdnak ¢és a bennfentes kereskedelem
tényallasanak megallapitasara vonatkoz6 vélelem megdontésére.

[44] A felperesnek nemcsak, hogy nem volt jogellenes indoka az tligyletek elvégzésére,
hanem ¢éppen a név3 tranzakcid szerzOdésszerli teljesitéséhez volt sziikséges annak
lebonyolitasa. A jogellenesség hidnya miatt tévesen mindsitette a felperes
cselekményét a birdsdg a MAR rendelet altal tiltani kivant bennfentes kereskedelem
tényalldsa ald esé magatartasnak, igy megalapozatlan az elséfokt itéletet helyben hagyod
dontése.

[45] Az alperes feliilvizsgalati ellenkérelmében a jogerds itélet hatdlydban vald
fenntartasat inditvanyozta.

[46]  Allaspontja szerint elézetes dontéshozatali eljaras kezdeményezése nem sziikséges.
Szerinte a Kuria el6tti eljarasban az alapiigy elbiralasara nyilik lehetéség, EUB eldzetes
dontéshozatali eljardsanak kezdeményezésére nincs kotelezettség. Bar azt elismerte, hogy a
Kuria, mint végsd itélkezési forum, az, aki kezdeményezheti az EUB megkeresését,
ugyanakkor ez nem automatikus, és meglatasa szerint a CILFIT iigyben meghatarozott
kritériumok azon esetkore, miszerint az alkalmazandé szabély tartalma vilagos, azaz az unids
jog alkalmazésa annyira nyilvanval6, hogy minden észszerii kételyt kizart, alappal fennall,
ezért az eldzetes dontéshozatal inditvanyozasa nem indokolt.

[47] Utalt a Kuria azon irdnyad6 gyakorlatara, miszerint a feleknek az uniés joggal
kapcsolatos eldadéasaikat kelld idében kell megtenniiik. Véleménye szerint a felperes eldzetes
dontéshozatali inditvanyanak megtételével indokolatlanul késlekedett, ¢s a Kurianak arra is
figyelemmel kell lennie eljarasa soran, hogy ezaltal a rendkiviili jogorvoslat konnyen, egy
feliilvizsgalati eljaras céljatol idegen, sui generis egyfoku eljarast keletkeztethet.

[48] Kifogasolta, hogy a felperes els6 alkalommal fogalmazott meg feliilvizsgélati kérelme
II. 22. pontjdban két jogértelmezési kérdést, melyek tekintetében a keresetétdl és a
fellebbezésétol eltérd, 0y érvként adta elé a CILFIT iigy elézékben hivatkozott kritériumai
fenn nem allasaval kapcsolatos allaspontjat, melyre a jelen feliilvizsgalati eljarasban a Kp.
117. § (3) bekezdésében eldirtak okan, alappal nem kertilhet sor.
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[49] Amennyiben a Kuria nem fogadna el ezzel kapcsolatos érvelését, ugy arra is
ramutatott, hogy a felperes keresete minddssze a MAR preambulumanak (2), (7) bekezdését,
valamint (23) bekezdését jelolte meg, a téves értelmezéssel Osszefliggésben, ezért a Kp. 117.
§ (3) bekezdésére figyelemmel, a feliilvizsgalati kérelemben a MAR preambulumaval
Osszefliggésben megjeldlt Uj jogszabalyi rendelkezések mar nem vehetdk figyelembe. Ezen
tulmenden tartalmukban valdjaban ezek nem a MAR bizonyos rendelkezéseinek az
értelmezésére iranyulnak, hanem az elséfokt és masodfoku itéleti megallapitasok vitatasara.

A felperes altal felvetett 1. szdmu kérdés nem igényel semmi nemi értelmezési
feladatot és irdnymutatast az EUB részérdl, hiszen a MAR maga rendelkezik annak
mibenlétérél, hogy a bennfentes kereskedelme tilalmat milyen szereplok viszonylatdban,
milyen feltételek fennalldsa esetén és milyen korben kell vizsgdlni, amelyek tekintetében az
elsofoku itélet [70-73, 84-86] bekezdéseiben, mig a masodfoku itélet [42-43], [49], [51], [52]
bekezdéseiben jogszerli megallapitasokat tett.

[50] Hasonloképpen a 2. szamu kérdés sem jogértelmezésre iranyul, hanem a felperes
vitatja a biroi itéletek azon allaspontjat, hogy az altala megkotott bennfentes ligylet a MAR
céljaval ellentétes. A MAR preambulum rendelkezéseibdl ugyanis egyértelmiien kiolvashato
a MAR 8. és 14. cikke szerinti bennfentes kereskedelem tilalmaval kapcsolatban az, hogy
amennyiben egy ligylet megfelel a bennfentes kereskedelem objektiv kritériumainak, csak
akkor nem mindsiil jogtalannak, ha nem sérti a MAR céljat, ekként a piacok integritasat és a
befektetdi bizalmat. Az elséfoku itélet részletesen végig vezette, hogy miben nyilvanul meg
az objektiv kritériumok fennéllasa: a bennfentes informacié mibenlétét a [73], [74]
bekezdésekben, annak felhasznalasat pedig a [70-71] bekezdésében és ezzel 0sszefiiggésben a
Spector iigyben hozott itéleti rendelkezések felhivasaval mutatott ra a bennfentes informacid
felhasznalasa melletti vélelem megdontése korében adott jogértelmezésre, vagyis azt a
kérdést, hogy a bennfentes informdciot felhasznéljadk-e, a MAR céljara tekintettel kell
meghatarozni. Allaspontja szerint annak eldontése, hogy a felperes altal 2019. jalius 29.
napjan megvalositott tézsdén kiviili tigylettel, amelyet még a név3 tranzakcidéi, mint
bennfentes informacio, 2019. julius 30-1 kozzétételét megeldzden hajtott végre, a bennfentes
kereskedelem tilalma alé esnek-e mindsitési és jogalkalmazoi kérdés, nem pedig az EUB elé
terjeszthetd jogértelmezési probléma.

[51] Allitotta, hogy a felperes felillvizsgalati kérelmének I1.16. pontjaban 0j érvként
hivatkozik a BaFin ajanlasra, mely a Kp. 117. § (3) bekezdésébe litkozik. Amennyiben ezt a
Kuria mégse venné figyelembe, ugy hivatkozott a részvényvasarlasi iigylet masodik
résztvevdje vonatkozasaban sziiletett masodfoku itélet [82] bekezdésére, amely foglalkozott a
BaFin ajanlas megitélésével. A BaFin ajanlasbol sem lehet levezetni az elsé és masodfoka
birdsag téves jogértelmezését, mivel az ugyanlgy a transzparens tkepiacot, ekként a tobbi
befektet6t, a harmadik személyek sérelmét tekinti a bennfentes kereskedelme okéan védendd
célnak, nem pedig az ligyletet megkotd két fél viszonylatdban mindsiti az informacios
aszimmetriat. Ezen tulmenden a felperes tévesen is értelmezi az 4ltala idézett mondatokat,
mert az csak abban az esetben alkalmazandd, amikor két fél dont ugy, hogy tézsdén kiviili
igyletben értékesitenek egymas részére részvényt, és ez esetben a kettejiik kozotti ligylet
tekinthetd bennfentes informacionak, azonban ez elhatdrolandd a targyi iigyben tortént
igylettol.
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[52] Hangsulyozta, hogy a felperes feliilvizsgalati kérelmében eléadottakkal szemben a
Févarosi [tél6tabla a felperesi fellebbezésben foglaltakat teljeskdrtien és mélységben elbiralta
és megfeleld indokolast adott itéletében. A Fdvarosi [télétabla helytalléan hatérolta el az
eljarasjogi és anyagi jogszabalysértések mibenlétét, illetve a tisztességtelen eldny tekintetében
is kifejtette alldspontjat. Ramutatott arra, hogy a felperesi kérelem IV. 11. pontjaban
eléadottak 1) érvként jelennek meg, mégpedig abban a részében, hogy a MAR a felperesi
allaspont szerint kétféleképpen értelmezi az elonyt.

[53] A bennfentes informacid6 meghatarozdsa kapcsan az alperes utalt arra, hogy a
bennfentes informacionak a kibocsatd 2019. julius 30-i rendkiviili tdjékoztatdsaban kdzzétett
név3 tranzakciét mindsitette annak, nem pedig a felperes altal végrehajtott tédzsdén kiviili
iigyletet. Mindebbdl kifolyodlag teljesen téves és irrelevans a felperes arra iranyuld okfejtése,
hogy O keletkeztette a bennfentes informdaciot, a szerinte eszkozcselekménynek mindsiild
igyleteivel.

[54]  Osszegzé értékelése szerint a felperes nem tudott megjeldlni olyan jogszabalyhelyet,
vagy eltéré birdi jogértelmezést, amely alappal kétségbe vonhatna az els6- és masodfoku
itéletben megfogalmazott jogértelmezést a tisztességtelen elény, a bennfentes informécio
mibenléte és a bennfentes kereskedelem tilalma vonatkozasaban, valamint a mentességi
esetek megallapithatosdga korében.

A Kuria dontése és jogi indokai

[55] A felperes feliilvizsgalati kérelme alaptalan.

[56] A kozigazgatasi perrendtartasrol szolo 2017. évi L. torvény (a tovabbiakban: Kp.) 120.
§ (5) bekezdése, valamint a 115. § (2) bekezdése alapjan alkalmazandd 108. § (1) bekezdése
értelmében a feliilvizsgalati eljarasban bizonyitds felvételének nincs helye, a Kuria a
feliilvizsgalati kérelem elbirdlasa sordn a feliilvizsgélati kérelem ¢és a feliilvizsgélati
ellenkérelem keretei kozott a jogerds hatarozat meghozatalakor rendelkezésre 4llo iratok ¢€s
bizonyitékok alapjan dont. A felperes a kiszabott birsdg mérték jogszerlisége tekintetében
feliilvizsgalati kérelmet nem terjesztett eld, ezért a Kuaridnak ebben a kérdésben allast
foglalnia nem kellett.

[57] A Kuria mindenben egyetért a masodfoku birdsag allaspontjaval, azokat megismételni
nem kivanja, a feliilvizsgalati kérelemben foglaltak alapjan az alabbiakat kivanja kiemelni:

[58] Els6ként a Kuria az elézetes dontéshozatalra irdnyuld inditvanyt és az ezzel
kapcsolatos alperesi ellenkérelmet biralta el.



Karia 16
[.LK{v.35.220/2024/8/11

[59] Nem osztotta a Kuria az alperesnek azon allaspontjat, hogy az EUMSZ 267. cikk (3)
bekezdése alapjan az eldzetes dontéshozatali eljaras kezdeményezésének kotelezettsége ne
terhelné a Kuriat. Az EUB a (C-99/00 Lyckeskog iigyben kifejtett allaspontja szerint a
kozosségi jog egysége csak ugy tarthatd fenn, ha a tagallami legfelsébb birosagok, illetve
valamennyi olyan birésag, amelynek a hatdrozata ellen nincs birdésagi jogorvoslat, eldzetes
dontéshozatal kezdeményezésére kotelezettek. Ezt a nézOpontjat erdsitette meg a C—495/03.
szamu ligyben mikor kimondta: ,,E tekintetben eml¢keztetni kell kiillondsen arra: annak, hogy
az EK 234. cikk harmadik bekezdése azon birésagok tekintetében, amelyek hatarozatai ellen
nincs jogorvoslati lehetdség, eldirja, hogy eldézetes dontéshozatalt kell kérniiik a Birdsagtol,
tobbek kozott az a célja, hogy megakadalyozza olyan itélkezési gyakorlat kialakulasat
valamely tagallamban, amely nem all 6sszhangban a kdzdsségi jog szabalyaival (lasd tobbek
kozott a C—393/98.sz. Gomes Valente-iigyben 2001. februar 22-én hozott itélet 17. pontjat és
a hivatkozott itélkezési gyakorlatot)” Az EUB a Cartesio-ligyben ezt az alladspontjat
konkretizalta és megerdsitette. E szerint a Lyckeskog hatdrozatban megfogalmazott
kovetkeztetés akkor is érvényesil, ha (1) a legfelsébb biroi forum eldtt nincs
megengedhetdségi dontés; (2) ha a jogalapok kore, amin a jogorvoslati kérelem alapulhat
korlatozott; (3) ha az eljarasnak nincs is felfliggesztd hatalya. Mindebbdl azt kdvetkezik, hogy
a Kuria, mint végs6 itélkezési forum az EUB megkeresését — fOszabaly szerint — nem
mulaszthatja el.

[60] A Kuria alaptalannak talalta az alperesnek az eldzetes dontéshozatali eljards iranti
kérelem elutasitdsa korében a Kp. 117.§ (3) bekezdésére hivatkoz6 érvelését. A Kuridnak arra
kellett valaszt adnia, hogy a kozigazgatasi perekben lehetdsége van-e a feleknek arra, hogy a
kereseti kérelemben, az elséfoku és masodfoku birdsag eldtti eljarasban nem inditvanyozott
elézetes dontéshozatali eljaras kezdeményezését kérjék a feliilvizsgalati eljarasban. Abban
igaza van az alperesnek, hogy a Kp. nem teszi lehetdvé, hogy a feliilvizsgélati eljarasban a
felek 1j jogszabalysértésre hivatkozzanak, azonban kérdéses, hogy az eurdpai jogi normak
értelmezési sziikségességét allitd eldzetes dontéshozatali eljards kezdeményezése is ide
tartozik-e.

[61] Az Europai Birdsag a 33/76. szamu tligyben hozott dontésében az eljaras targyat az
unios jogbol eredd jogok birdsagi érvényesitése, a nemzeti jog altal szabott hataridék unids
joggal vald Osszeegyeztethetdsége képezte. A tagallamok eljarasi autondmidjanak fogalmat az
Unio és a tagallamok kozotti lojalis egyiittmikodésnek az EUMSZ 4. cikk (3) bekezdésében
szabalyozott elvével kototte 0ssze. Ezen elvbdl kiilondsen azt a kovetkeztetést vonta le, hogy
a nemzeti birdsagok feladata a polgarokat az unids jog kozvetlen hatalyabol eredden
megilletd birdi védelem biztositdsa. E dontés ugyanakkor ramutatott arra, hogy a vonatkozé
jogharmonizacié hianyaban a kdzosségi jog altal garantalt jogokat a tagallami birésagok elott
a nemzeti jog eljarasi szabalyai alapjan kell figyelembe venni. Ez csak abban az esetben
torténhetne masként, ha ezek az eljarasi szabalyok ¢s hataridok ezen jogok figyelembevételét
- amelyek védelme a tagdllamok kotelessége - gyakorlatilag lehetetlenné tenné. Ezzel
Osszefiiggésben hivatkozik a Kuria a C-536/11. szamu itélethez kapcsolodd fétandcsnoki
inditvanyban kifejtettekre is: A birosag allando itélkezési gyakorlata korlatozza
a tagallamok nemzeti eljarasi autonomiajat az unios jog alkalmazasa soran fliggetleniil attol,
hogy a jogvita a versenyjogot vagy mads teriiletet érinti-e. Az egyenértékiiség elve
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megkoveteli, hogy az unids jogon alapuld igények esetén ugyanazok a jogorvoslatok és
eljarasi szabalyok érvényesiiljenek, mint amelyek a hasonld, tisztdn belsd jogi jellegii
igényekre vonatkoznak. A tényleges érvényesiilés, illetve a hatékony birdi jogvédelem elve
arra kotelezi a tagallami bir6sagokat, hogy biztositsak azt, hogy a nemzeti jogorvoslatok és az
eljarasi szabalyok a gyakorlatban nem teszik lehetetlenné, illetve nem nehezitik meg ttlzottan
az unios jogon alapul6 igények érvényesitését.

[62] A fentiek alapjan a Kuria allaspontja az, hogy a felperes az eldzetes dontéshozatali
eljaras kezdeményezésével nem Iépte til a Kp. 117. § (3) bekezdésében megfogalmazott, 0j
jogszabalysértés megjelolésének tilalmat annal is inkabb, mert az EUMSZ 267. cikkébdl
fakadoan az utols6 fokon eljard birdsag kotelessége és feladata az unids jog értelmezése
kapcsan felmeriil6 elzetes dontéshozatali eljaras kezdeményezése.

[63] Mindez azonban nem jelenti azt, hogy jelen tligyben biztositott lenne az automatikus
EUB-hez fordulas, miutan a Kuaridnak vizsgalnia kell, hogy unios jog értelmezése sziikséges-e
az Ugy eldontéséhez. Az EUB CILFIT iigyben (C-238/81. szamu itélet,
ECLI:EU:C:1982:335) kifejtett joggyakorlata szerint a birésag melldzi az eldzetes
dontéshozatali eljaras kezdeményezését az alabbi harom esetkdrben: a) ha a kérdés nem
relevans, vagyis abban az esetben, ha a kérdésre adott valasz — barmi legyen is az — nem
befolyasolhatna érdemben a jogvita megoldéasat (relevencia hidnya); b) ha a felmeriilt kérdés
lényegeében megegyezik egy hasonld esetben mar eldzetes dontés targyat képezd kérdéssel, az
EUB-nak a szdban forgd jogkérdést megoldd kialakult itélkezési gyakorlata van, még akkor
is, ha a vitas kérdések szigortian véve nem azonosak (acte éclairé¢); c) az unids jog helyes
alkalmazéasa olyan nyilvanvald, hogy az a felvetett kérdés megoldasanak modjat illetden
minden észszerl kétséget kizar (acte clair).

[64] A jelen esetben azonban a Kuria eldzetes dontéshozatali eljaras kezdeményezésére
okot adé koriilményt nem tart fel. Onmagaban az a tény, hogy az EUB még nem foglalkozott
a MAR vitatott rendelkezéseinek értelmezésével nem jelenti azt, hogy ennek sziikségessége
fenn is all. A felperes altal is hivatkozott EUB dontések ugyan madas szabalyozasi
kornyezetben sziiletettek, de a MAD ¢és a MAR szabalyozas azonossaga egyértelmiien
kimutathato, ekként alkalmazhatok ezekben a dontésekben kifejtett elvi tételek. Egyetért a
Kuria azzal az alperesi allasponttal, hogy annak értékelése, hogy a feltart magatartds a
bennfentes kereskedelem tilalma al4 esik-e, mindsitési és jogalkalmazoi kérdés nem pedig az
EUB-ra tartoz6 jogértelmezési probléma.

[65] Helytallo az alperesnek a Kp. 117. § (3) bekezdésére torténd hivatkozasa a felperesi
feltilvizsgalati kérelemben el0szor felbukkand, a MAR preambuluménak (14, 15, 16, 17, 26
€s 54) bekezdéseire torténd hivatkozdsai tekintetében, miutdn ezek korabban
jogszabalysértésként, értelmezési problémaként nem keriiltek felvetésre. Hasonloképpen az
eljaras korabbi szakaszaiban nem vetett fel értelmezési problémat a felperes a tisztességtelen
eldny fogalmanak értelmezése kapcsan, csupan az elény hianyat allitotta keresetében (90-93
bekezdések) ¢s fellebbezésében (30-33 bekezdések). Emiatt a Kuria ezeket érdemben nem
vizsgalta. A BaFin ajanlasra a felperes a feliilvizsgalati kérelem befogadhatosaga kapcsan
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azzal Osszefliggésben hivatkozott, hogy alatamassza az el6zetes dontéshozatali eljaras
kezdeményezésének sziikségességét, a fellilvizsgalati kérelem érdemi részében erre torténd
utalas nincs, igy a Kuria érdemben, az erre vonatkozé érveket nem biralhatta el.

[66] Nem osztja a Kuria a felperesnek az anyagi jogsértés elbirdlasat hianyolo allitasait.
Helytalloan hatarolta be a masodfoku birosag itéletének [39-40] bekezdéseiben azt a
vizsgalodasi keretet, amely kapcsan dontést kellett hoznia és helyesen ismerte fel, hogy a
felperes a fellebbezésének 11.2.2. pontjaiban Iényegében az els6foku birdsag itélete
indokolasanak hidnyossagait sérelmezte, a fellebbezésében kizarolag az Alaptérvény 28.
cikkébe iitk6z0 értelmezést vitatta és a Pp. 346. § (5) bekezdést ki nem elégitd indokolast
hangoztatta.

[67] A masodfoku birésdag dontésében valaszt adott az Alaptérvény 28. cikke
kovetelményei érvényesiilésének hianyara a rendelet értelmezése korében. Ezzel
Osszefliggésben utal a Kuria a 2/2019. (III. 5.) AB hatarozatban kifejtettekre: ,,Mindazonaltal
az uniods jog, mint belsd jog nem illeszkedik bele a hazai jogforrasi hierarchidba, hanem az
Alaptorvényben  foglalt alkotmanyos parancs alapjan  kotelez6en  alkalmazando
jogszabalyoOsszesség. Ezt tamasztja ald az is, hogy unids jog megsemmisitésére az
Alkotmanybirdsagnak nincs hataskore, mivel az Alkotmanybirosag az Alaptorvény 24. cikke
alapjan az Alaptorvény T) cikk (2) bekezdésében felsorolt jogszabalyokhoz flizhet ilyen
jogkdvetkezményt, az unios belsd jog pedig az E) cikk (3) bekezdése alapjan allapit meg
kotelez6 magatartasi szabalyokat. Az tehat, hogy az unidés jog megsemmisitésére az
Alkotmanybirésag nem rendelkezik hataskorrel, abbdl fakad, hogy az unids jog rendszertani
értelemben nem része az Alaptorvény T) cikke szerinti jogforrasi rendszernek, hanem egy
kiilon alkotmanyos parancs teszi az unids jogot, mint kotelezOen alkalmazand6 jogot a
jogrendszer részéve.”

[68] Nem alapos az a felperesi allitds sem, hogy az itélet indokoldsa nem foglalkozott
érdemben a bennfentes kereskedelem fogalmi meghatdrozasaval, annak perbeli tényallasra
valo alkalmazasaval, az informacido mibenlétével, annak felhasznalasaval, és mi volt az az
elény, amely felperes esetében fennallt. A masodfoku itélet [42-56] bekezdései kimeritéen
tartalmazzak a felperesi fellebbezésben felhozott indokokra adott vélaszt. Az itélet a
preambulum jelentdsége kapcsan is allast foglalt és helytalldan idézte az EUB ezzel
kapcsolatos allaspontjat is. A Kuria megitélése szerint is a preambulumban szerepld eldirasok
jogi kotd erdvel nem birdé megallapitasok, azoknak szerepe a jogértelmezés szempontjabol
van.

[69] Helytallban azonositotta a bennfentes informaciét a méasodfoku birdésag, a bennfentes
informacié a Kibocsatdé 2019. julius 30-i név3 Tranzakciordl kozzétett tajékoztatasa volt.
Téves a felperesnek a feliilvizsgalati kérelemben ezzel kapcsolatban tett megallapitasa és az
az okfejtése, hogy O keletkeztette a bennfentes informdaciot az eszkodzceselekménynek
mindsiilé tgyletével. Ez az informacid —a perben nem vitatottan — csak 2019. julius 30-an
keriilt nyilvanossagra, a felperesi t6zsdén kiviili tigylet lebonyolitasa el6tt arrdl csupan a
bennfentes személyek tudtak, melybe a felperes is beletartozott. Erre vonatkozo allaspontjat a
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masodfokll birosag dontésének [54] bekezdésében behatoan, részletekbe menden ismertette, a
rendelkezésre allo bizonyitékokat, tanuvallomésokat 6 maga is ismételten értékelte. Azt is
helyesen ismerte fel, hogy mi a MAR célja és erre figyelemmel vizsgalta a tézsdén kiviili
igylet megvalositdsa esetén annak alkalmazhatosagat és utasitotta el a felperes ezzel
kapcsolatos indokoléasat. Egyetért a Kuria azzal is, hogy a felperes altal hivatkozott Georgakis
igy jelen ligyben az eltérd tényallds okan nem alkalmazhat6. A bennfentes informaciod
felhasznaldsa a t6zsdén kiviili ligyletben, a részvények megvasarlasa kapcsan megvalosult,
igy a bennfentes kereskedelem fogalmi elemei teljessé valtak. Az értékesités formdjanak (nem
tdzsdei aukcid) nincs perdontd jelentdsége, az informacid felhaszndlasadt a bennfentes
informéacio birtokdban bejelentett tigylet objektive megvalositotta.

[70] A Spector-iigyben hozott itéletben az Eurdpai Birdsag megéllapitotta, hogy ha egy
befektetd kereskedés kozben bennfentes informacid birtokaban van, akkor vélelmezheto,
hogy ,(felhasznalta” azt az informéciot a befektetési dontése meghozatalakor. Ezt a
szakirodalom ,,Spector-vélelemként” emlegeti. A feltételezést ésszertinek kell tekinteni, mert
a piaci visszaélésre vonatkozo szabdlyok nehezen lehetnek hatékonyak, ha a befektetd
egyszeriien azt allithatja, hogy bar rendelkezett az informécidoval, az nem befolyasolta
dontését. Ellenkezd értelmezés esetén lehetetlen lenne szankcidt alkalmazni, ha a
hatosdgoknak a befektetd tligyleti szandékat is bizonyitania kéne. Ez a dontés a bizonyitas
terhét a hatosagtol a befektetére telepiti at, tehat helytdlld az a madsodfokd birdsagi
megallapitds, hogy a felperesnek kellett volna bizonyitania, hogy a bennfentes informéaciot
nem hasznalta fel. Jogszerlien vizsgalta, hogy a felperes altal lebonyolitott cselekmény, annak
»eszkozcselekmény” jellege felmentést ad-e a MAR 8. cikk (1) bekezdésének alkalmazasa
alol, és helytalld kovetkeztetésre jutott e tekintetben is. A felperes az EUB altal kialakitott
joggyakorlat ellenére a bennfentes informacio felhasznalasanak vélelmét a perben nem
dontotte meg, és a feltart bizonyitékokkal aldtdmasztott tények meg is erdsitették, hogy az
OTC iigylet lebonyolitasara bennfentes informaciok felhasznalasaval keriilt sor.

[71] A nyilvanos informaci6 az név2-val kapcsolatban a 2019. majus 22. 20.08 perckor
kozzétett informécio volt. A felperest az név2 kiilon jegyzéken jeldli olyan személyként, mint
aki a 2019. jalius 30-1 szerzddéssel kapcsolatosan bennfentes informacioval rendelkezik. Ez a
2019. jalius 30-1 szerzédéskotés a MAR 7. cikk (1) bekezdés a) pontja szerinti bennfentes
informécio. A MAR 14. preambulumbekezdése vélelmet allit fel a bennfentes informéciod
felhasznaldsa kapcsan, s épp ugy, ahogy a Spector-ligyben hozott dontés a bennfentes
informacioval rendelkezdé személyre telepiti annak igazolasat, hogy nem hasznalta fel azt az
ligyletkotése soran. A 2019. julius 29-1 és julius 30-i részvényvasarlas Osszefiiggése
egyértelmi, a kordbbi, felperes altal kotott ligylet sordn megszerzett részvénycsomag volt a
fedezete a 2019. julius 30-i részvényvasarlasnak. A bennfentes informacid felhasznalasat
kellett volna ilyen koriilmények kozott cafolni. E korben a masodfoktl birdsdg helyesen
vetette el a felperes érveit, az ésszerli feltételezés fennall a bennfentes informdcid
felhasznalasara. A MAR 8.cikk (1) bekezdése szerint e rendelet alkalmazasaban bennfentes
kereskedelem az, amikor a bennfentes informaciokkal rendelkezd személy ezeket az
informaciokat felhasznalja oly modon, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik
személy javara az informécidhoz kapcsolodo pénziigyi eszkozoket szerez meg vagy idegenit
el. Felperes az név2 részvényeit vasarolta fel az név2 és a név3 Holding egyik cége kozotti
részvényeladas fedezetének (részvényatadas révén valo) biztositdsa érdekében. A felperes e
korben két kimentési okot emlitett: Allitotta, hogy cselekménye eszkozcselekmény, igy
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bennfentes kereskedelemnek nem mindsiilhet. Ez ellentmond a MAR 8. cikk (3)
bekezdésében foglaltaknak, amely szerint egy folyamat részcselekménye is lehet bennfentes
kereskedelem, ha az ismérveket kielégiti. Masrészt felperes allitotta, hogy a bennfentes
informéciot a masik fél is ismerte. Ezzel kapcsolatban a MAR (24) preambulumbekezdésére
kell utalni.

[72] Ramutat a Kuria arra, hogy maga a Kibocsatd hatarozta meg a 2019. julius 30-1
tranzakci6 bennfentes informacidé mindségét és szerepeltette a felperest bennfentes
személyként. A felperes eszkozcselekményre hivatkozéasa csak akkor foghatott volna helyt, ha
azt nem felelt volna meg a MAR 8. cikk szerinti bennfentes kereskedelemnek, vagyis nem
rendelkezett volna azokkal a jellemzokkel, amiket rendelet meghataroz. Ezzel 6sszhangban
utal a MAR (16) preambulumbekezdése arra, hogy egy koztes Iépést bennfentes
informacionak kell tekinteni, ha 6nmagéban megfelel a jelen rendeletben a bennfentes
informéciot illetden megallapitott feltételeknek. Kétségkiviil a felperes név2 részvényekre
adott vételi megbizasa megfelelt a MAR 8. cikkében irt - 14. cikke szerint tiltott - bennfentes
kereskedelemnek.

[73]  Helyesen ismerte fel a masodfoku birésag, hogy a tékepiac integritdsat nem csupan az
igyletben részes felek, hanem valamennyi befektetd vonatkozésaban kell vizsgalni. Azt a
kérdést, hogy az emlitett személy megsértette-e a bennfentes kereskedelem tilalmat, az MAR
rendelet céljara tekintettel kell vizsgalni, amely arra irdnyul, hogy biztositsa a pénziigyi
piacok integritdsanak védelmét, és erdsitse a befektetok bizalmat, amely bizalom kiilonosen
azon a tényen nyugszik, hogy a befektetok egyenld bandsmodban részesiilnek, és megvédik
Oket a bennfentes informaciokkal vald visszaéléssel szemben. Rdmutat a Kuria arra is, hogy a
MAR rendelet hivatkozott preambulumbekezdései csak a MAR rendeletnek a bennfentes
kereskedelemre vonatkoz¢ tételes jogi rendelkezéseivel Osszhangban értelmezhetdk, attol
elszakitva nem, igy nem lehet csupan a preambulumbekezdéseinek megfogalmazasabol
kiindulva mindsiteni a felperesi magatartast. Az eljard birosagok éppen ennek a feladatuknak
tettek eleget, mikor a MAR 7., 8., 9. cikkeit a preambulumbekezdések egyiittes
értelmezésével, a preambulumban kinyilvanitott célkitiizések figyelembevételével biraltak el
a felperesi magatartast.

[74] A Kuria 0sszegz6 értékelése szerint a felperes alaptalanul hivatkozott a bennfentes
informacio, kereskedelem, tisztességtelen eldny fogalmi elemeinek téves értékelésére,
értelmezésére és ezzel Osszefiiggésben az elsd-, masodfoku itéletek jogszabalysértd jellegére,
feliilvizsgalati kérelmében a masodfoku birdsag e kérdésekben kifejtett indokolasanak
nyilvanvaloan ésszertitlen voltat, logikai hibajat, okszer(itlenségét bemutatni nem tudta.

[75] Mindezek okdn a Kuria a Kp. 121. § (2) bekezdése alapjan a masodfoku birosag
itéletét hatalyaban fenntartotta.

A dontés elvi tartalma
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[76] A bennfentes informacio felhasznalasa mellett vélelem all fenn, amelynek megdontése
a felperes feladata.

Z.4ro rész

[77] A Kura az alperes részére jard feliilvizsgalati perkoltséget a 32/2003. (VIII. 22.) IM
rendelet 3. §-a alapjan allapitotta meg és annak megfizetésére a felperest a Kp. 35. § (1)
bekezdése alapjan alkalmazando6 Pp. 81. § (1) bekezdése, (5) bekezdése, 82. § (1) bekezdése
alapjan kotelezte.

[78] A feliilvizsgalattal az illetékekrdl szold 1990. évi XCIII. torvény (a tovabbiakban:
Itv.) 45/A. § (1) bekezdése, 39. § (3) bekezdés d) pontja és 50. § (1) bekezdése szerint
felmeriilt, az Itv. 62. § (1) bekezdés h) pontja alapjan feljegyzett eljarasi illetéket a felperes a
Pp. 102. § (1) bekezdése értelmében koteles megfizetni.

[79] Tajékoztatja a felperest, hogy az illetéket a Nemzeti Ado-és Vamhivatal 10032000-
01070044-09060018 szamu illetekbevételi szamldjara kell az esedékesség napjaig
megfizetnie. A megfizetés soran kozleményként fel kell tiintetni a Kuria megnevezését, a
kuriai igyszamot, valamint a fizetésre kotelezett adéazonositd szamat.

[80] Kuria a fizetendd illeték esedékessége idejét az Itv. 78. § (4) bekezdésében foglalt
rendelkezés alapjan 4llapitotta meg, tovabba hatdrozatdban rogzitette a polgari ¢és
kozigazgatasi birdsagi eljaras soran meg nem fizetett illeték és allam altal eldlegezett koltség
megfizetésérol szolo 30/2017. (XII. 27.) IM rendelet 2. § (2) bekezdés a) -e) pontjaban
meghatarozott kotelezo tartalmi elemeket.

[81] Az itélettel szemben a feliilvizsgélat lehetdségét a Kp. 116. § d) pontja zarja ki.

Budapest, 2024. december 05.

Dr. Hajnal Péter s.k.

a tanacs elnoke
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