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Az elézetes dontéshozatal iranti kérelemrdl a Birosag eljarasi szabalyzata
98. cikkének (1) bekezdése alapjan készitett dsszefoglalas

A benyujtas napja:
2020. jalius 9.
A kérdést eloterjeszté birosag:
Cour d’appel de Paris (Franciaorszag)
Az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozat kelte:
2020. jalius 9.
Felperes:
A
Az eljarasban reszt vesz:

Autorité des marchés financiers

l. Az alapeljarasitargya

Az alapugy targyataz A =egy pénzigyi Ujsagird — altal az Autorité des marchés
financiers (ertékpapir-piaei *hatdsag, Franciaorszag) szankcios bizottsdganak (a
tovabbiakban:\szankcios, bizottsdg) az 6t — pénzigyi eszkdzok kibocsatdival
kapesolatos piacivhiresztelésrol tudositd Gjsageikkének az 6t foglalkoztatd online
ujsagban “torténd kozelgd megjelenésérél szOlo informacio kozlése miatt —
40,000,eur0 “osszegii pénzugyi szankcioval sujtd hatarozata ellen benydjtott
kereset, képezi. A szankciOs bizottsag Ugy Vélte, hogy ezen informacidk kozlése
megvalositotta a bennfentes informaciok jogosulatlan kozzétételét. A kéri e
hatarozat megsemmisitését. Lényegében arra hivatkozik, hogy az ilyen mindésités
Osszeegyeztethetetlen a pénzugyi Ujsagiroi hivatas jellegével. Az Autorité des
marchés financiers (a tovabbiakban: AMF) lényegeben arra hivatkozik, hogy ezen
informéaciok kdzzétételére nem Gjsagiras céljabol kerdlt sor.
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1. Az elozetes dontéshozatal iranti kérelem targya és jogi alapja

A cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsag, Franciaorszag) ugy itéli
meg, hogy az alapiigyben torténé hatdrozathozatala érdekében az
EUMSZ 267. cikk alapjan értelmezési kérdéseket kell az Eurdpai Unié Birdsaga
elé terjesztenie a kovetkezdkkel kapcsolatban: i. a bennfentes kereskedelemrdl és
a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés) sz6lo, 2003. januar 28-i 2003/6/EK
eurépai parlamenti és tanécsi iranyelv 1.cikke 1.pontjanak elsé albekezdése
értelmében vett bennfentes informéacid fogalma a 2003/6/EK eurdpai parlamenti
és tanacsi iranyelvnek a bennfentes informécié meghatarozasa és“kozzététele,
valamint a piaci manipuldcié meghatarozasa tekintetében torténépvégrehajtasarol
sz0l6, 2003. december 22-i 2003/124/EK bizottsagi irdhyelvs1. cikkének
(1) bekezdésével 0Osszefuiggésben, valamint ii.a piaci  visszadlésekrol, (piaci
visszaélésekrdl szolo rendelet), valamint a 2003/6/EK curOpai parlamenti, €s
tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK"bizottsagi
iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l sz0l0, 2014w, aprilis 16-i 596/2014/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 10. és 21. cikkénekwalkalmazési feltétételei.

I11. Az elozetes dontéshozatalra elotérjesztett kérdések
»1) Elészor,

a) Ugy kell-e értelmezni, ‘@ bennfentes “kereskedelemrél és a piaci
manipulaciorol (piaci visszagles)sz010,°2003. januar 28-i 2003/6/EK europai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a,2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanécsi
irdnyelvnek a bennfentes iformagio meghatarozasa és kozzététele, valamint
a piaci manipulaci6, meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasarol
sz0lo, 2008. decemben, 22-1, 2003/124/EK bizottsagi iranyelv 1. cikkének
(1) bekezdésével “oOsszefliggésben értelmezett 1. cikke 1. pontjanak els6
albekezdését, \hogy ‘egy pénzigyi eszkdz kibocsatdjaval kapcsolatos piaci
hiresztelésrél “tudésito Ujsagcikk kozelgd megjelenésére vonatkozo
informacioelegetitesz a hivatkozott cikkek altal a bennfentes informéacidnak
min6stiléshez megkovetelt pontossag kovetelményének?

b)». A szoban forg6 informacié pontossaganak értékelése szempontjabol
jelentéseggel bir-e az a korllmény, hogy az Gjsagcikk, amelynek a kozelgé
megjelenése a szoban forgd informaciét jelenti, — piaci hiresztelésként —
emlitést tesz a nyilvanos vételi ajanlatban szerepld arrol?

c) A cikket jegyz6 ujsagiro hirneve, a megjelenést biztosito sajtborganum
tekintélye és e megjelenésnek az annak targyat képezd értékpapirok
arfolyamara valo ténylegesen jelentds (ex post) hatésa relevans tényezék-e a
szoban forgd informécid pontossaganak ertékelése soran?

2) Masodszor, azon valasz esetére, amely szerint a szdban forg6 informaciéhoz
hasonl6 informéacio eleget tesz a megkdvetelt pontossag kovetelményeének:



a) Ugy kell-e értelmezni a piaci visszaélésekrol (piaci visszaélésekrdl
sz0106 rendelet), 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 szol6, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet 21. cikkét, hogy »Ujsagiras céljabol« torténik
egy piaci hiresztelésrol tudosito, az ujsagird altal jegyzett ujsageikk kozelgo
megjelenésére vonatkoz6 informéaciénak az UGjsagiré egyik szokasos
forrasanak torténé atadasa?

b) Az e kérdésre adandd vélasz fligg-e tdbbek kozott attél, hogy az
Ujsagirot a forras tajékoztatta-e a piaci hiresztelésrél, vagy sem, vagy,hogy a
cikk kozelgé megjelenésére vonatkozo informacié atadésa hasznos wolt-e
ahhoz, hogy a hiresztelés hitelességére vonatkozd pohtositast Szerezzense
forrastol , vagy sem?

3) Harmadszor, gy kell-e értelmezni az 596/2024/EU, rendelet: 10. es
21. cikkét, hogy még ha a bennfentes informaciét az\(jsagiré a*21. cikk alapjan
»ljsagiras céljabol« teszi is kozzé, a kozzétételnjogos wagy~joegosulatian jellege
megkdveteli annak értékelését, hogy arra a 10.'cikkdalapjan »/.2/ (az ujsagiroi)
foglalkozas [...] szokasos teljesitése keretében« keriilt-e\sor?

4)  Negyedszer, ugy kell-e értelmezni az'596/2024/EUnrendelet 10. cikkét, hogy
az ujsagirdi foglalkozas szokases teljesitése ‘keretében a bennfentes informacio
kozzétételének e foglalkozasgyakorlasdhozfeltétlentl sziikségesnek kell lennie és
tiszteletben kell tartania az aranyossag.ehuét?”

IV. Jogi keret
1. Unios jogi tendelkezések

A bennfentes kereskedelemrdél és a piaci manipuldciorél (piaci visszaélés) sz010,
2003njanuar 28-i 2003/6/EK eurdpai parlamenti es tanacsi iranyelv

1. cikk
,, Banek ‘az tranyelvnek alkalmazésaban:

1. »Bennfentes informacié«: olyan pontos informacid, amelyet nem hoztak
nyilvanossagra, és amely kodzvetlenil vagy kozvetve pénziigyi eszk6zok egy vagy
tobb kibocsatojaval, illetve egy vagy tébb pénzigyi eszkdzzel kapcsolatos, és
amelynek nyilvanossagra hozatala valosziniileg jelentos hatdast gyakorolna a
szOban forgd pénzugyi eszkdzok vagy a kapcsolodd szarmaztatott pénzlgyi
eszkozok aréara.

[.]”
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A 2003/6/EK europai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a bennfentes
informacid6 meghatarozasa és kozzététele, valamint a piaci manipulacié
meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasdarol szolo, 2003. december 22-i
2003/124/EK bizottsagi iranyelv

(1) preambulumbekezdés:

,,Az €szszertien eljaro befekteték befektetési dontéseiket a mar rendelkezésiikre
allo informaciora, azaz elozetesen rendelkezésre allo informaciora alapozzik.
Ezért azt a kérdést, hogy a befektetési dontés meghozatalakor az észszexiien eljiré
befekteto feltehetéen figyelembe vett-e egy adott informdciot, az “elézetesen
rendelkezesre allo informéacié alapjan kell megitélni. Az ilyen ertékelés ‘soran
figyelembe kell venni az informacié varhaté hatasat a kapcsolodé, kibocsatoi
tevékenyseg teljességének fényében, az informacioforréds megbizhatdsagat, és
minden mas olyan piaci valtozot, amely varhatéan érinti avkapcsol6dé, pénzigyi
eszkozt vagy az ahhoz kapcsolddd szarmaztatotty pénziigyineszkozt, az adott
kortlmények kozott. ”

1. cikk
,,Bennfentes informacio

(1) A 2003/6/EK iranyelv 1. ecikke, 1. pentjanak, alkalmazdsaban azt az
informaciot kell pontosnak_tekinteni, amely\létezo vagy alappal varhatoan
létrejovo  koriilményekre, vagy “olyanseseményre vonatkozik, amely megtortént
vagy alappal varhato, hogy meg fog torténningés elég konkrét ahhoz, hogy lehetévé
tegye kovetkeztetések “levonasat az “ilyem korilményeknek vagy eseménynek
pénzigyi eszkdzoka, vagy, a “kapcsolodod szarmaztatott pénzigyi eszk6zok
arfolyamara esetlegesemgyakorolthatasarol.

(2) A 2003/6/EK. iranyelval.cikke 1.pontjanak alkalmazasaban »az az
informdcio,wamelynelkwnyilvanossagra hozatala valosziniileg jelentés hatdst
gyakorolna a,széban fergd penziigyi eszkdzok vagy a kapcsolddo szarmaztatott
pénzugyi eszkozék arfelyamara«, olyan informacid, amelyet az észszeriien eljaro
befekteton, nagy N valosziniiséggel  felhaszndalna a  befektetési  dontése
meghezatalahoz.®

A piaci“visszaélésekrol (piaci visszaélésekrdl szolo rendelet), valamint a
2003/6/EK euroOpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a
2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatdalyon kiviil helyezésérol
sz010, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet (a
tovabbiakban: MAR rendelet)

(77) preambulumbekezdés

,,Ez a rendelet tiszteletben tartja az alapvetd jogokat, valamint az Eurdpai Unid
Alapjogi Chartajaban (a Charta) elismert elveket. Ennek megfeleloen e rendeletet
e jogokkal és elvekkel dsszhangban kell értelmezni és alkalmazni. Ez azt jelenti,



hogy amikor e rendelet a sajtészabadsagra és az egyéb médiaban megnyilvanulo
véleménynyilvanitas szabadsagara vonatkozo szabalyokra, valamint az Ujsagiroi
szakméra vonatkozd szabalyokra és kddexekre hivatkozik, e szabadsagokra ugy
kell figyelemmel lenni, ahogyan azokat az Unidban és a tagallamokban
garantaljak, illetve ahogyan azokat az Alapjogi Charta és egyéb vonatkozo
rendelkezések elismerik. ”

A 8. cikk (4) bekezdése

.»(4) E cikk minden olyan személyre alkalmazando, aki az alabbiak barmelyikébol
eredoen bennfentes informdacioval rendelkezik:

a) a kibocsatonak |[...] iigyvezets, dontéshozo vagy feliigyeleti “szervehen
betdltétt tagsag;

b) akibocsatonak /...] tékéjében valo részesedeés;,

c) az informéciokhoz munkaviszony, valamely foglalkezas gyakorldsa vagy
feladatok teljesitése soran valo hozzaféres; vagy.

d)  biincselekményekben valo részvétel,

E cikk minden olyan személyre Sis “alkalmazando, \aki az elsé albekezdésben
emlitettektol eltérd koriilményelk, kézott\rendelkezik bennfentes informacioval,
amennyiben az emlitett személystudja,.vagystudnia kellett volna, hogy bennfentes
informaciorol van szo. ” (A keérdést eloterjeszto birosag kiemelese.)

10. cikk
,,A bennfentes informaciék jogosulatlan kdzzététele

(1) E gendelety alkalmazaséban a bennfentes informacié jogosulatlan
kozzétételerew kerlil “\sor, akkor, ha egy személy bennfentes informécidval
rendelkezik, ‘és “azt, barmely mas személynek atadja, Kkivéve akkor, ha az
informéaciot ‘munkaviszony, valamely foglalkozas vagy meghatarozott feladatok
szokasos teljesitése keretében adja at.

Ez.a'hekezdes valamennyi természetes vagy jogi személyre alkalmazandé a 8. cikk
(4) bekezdéseben emlitett helyzetekben vagy korilmények kozott.

[...]”" (A kérdést elbterjeszté birosag kiemelése.)
21. cikk
,, Informaciok kozzététele vagy terjesztése a mediaban

A 10. cikk, a 12. cikk (1) bekezdésenek c) pontja és a 20. cikk alkalmazéasaban, ha
az informéaciok kozzététele vagy terjesztese, illetve az ajanlasok megfogalmazasa
vagy terjesztése Ujsagiras vagy a media mas kifejezesi formaja céljabol torténik,
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az informaciok ilyen kozzétételét vagy terjesztését a sajtdészabadsagra és az egyéb
médiaban megnyilvanulo véleménynyilvanitas szabadsagara vonatkozé szabalyok,
valamint az (jsagirdi szakmara vonatkozd szabalyok és  kddexek
figyelembevételével kell elbiralni, az alabbiak kivételével:

a) az érintett személyek, illetve a veliik szoros kapcsolatban allo személyek
kozvetleniil vagy kozvetve elonyre vagy haszonra tesznek szert az adott
informaciok kozzetetelebol vagy terjesztésébol; vagy

b) az informacid kozzétételére vagy terjesztésére azzal a szandékkal, kertl sor,
hogy a piacot a pénzugyi eszkdzok kinalata, kereslete vagy.ara tekintetében
félrevezessek. (A kérdést elbterjesztd birosag kiemelése.)

2. Nemzeti rendelkezések
Az AMF altalanos szabalyzata (a tovabbiakban: RGAMF)

Az alapiigy tényallasanak idépontjaban az ,RGAMF "621=1:cikkének hatélyos
szovege a kovetkezOket irta eld:

,,A bennfentes informécié olyan“pontos, informacio; amelyet nem hoztak
nyilvanossagra, és amely kézvetlenulsvagy, kézvetve egy vagy tobb
kibocsatoval, illetve egy avagy tébb pénziigyi»eszkozzel kapcsolatos, és
amelynek nyilvanossagraghozatala valosziniileg jelentos hatast gyakorolna a
szOban forgd pénzlgyi eszkézok . vagy a*kapcsolddd szarmaztatott pénzigyi
eszkdzok arfolyamara.

Azt az informéciot ‘kell pontosnak tekinteni, amely létez6 vagy varhatoan
létrejove  korilményekke, “vagy olyan eseményre vonatkozik, amely
megtortent vagy alappal varhato, hogy meg fog torténni, és lehetové teszi
kovetkeztetések levonasateaz ilyen korilményeknek vagy eseménynek az
érintetty, pénzugyieszkozok vagy a kapcsolédd szarmaztatott pénzigyi
eszkdzok.arfelyamara esetlegesen gyakorolt hatésarol.

Egyinformaeio, amelynek nyilvanossagra hozatala valdsziniileg jelentds
hatastagyakorolna a szdban forgo pénzigyi eszkozok vagy a kapcsolddo
szarmaztatott pénzlgyi eszkozok arfolyamara, olyan informacio, amelyet az
gSzszertien eljaro befekteté nagy valoszintiséggel felhaszndlna a befektetési
dontese meghozatalaban.”

E rendelkezések ultették at a 2003/6 iranyelvnek —a 2003/124/EK iranyelv
1. cikkének (1) és (2) bekezdese altal pontositott — 1. cikke 1. pontjanak els6
albekezdését, amelyeket a MAR rendelet 7.cikke (1) bekezdése
a) albekezdésének 2. és 4. pontja atvett.

Az alapligy tényallasanak id6pontjaban az RGAMF 622-1. cikkének hatalyos
szovege a kovetkezOket irta eld:



A 622-2. cikkben irt személyek kotelesek tartozkodni a birtokukban 1évé
bennfentes informacié felhasznélasatol /...J. Ugyancsak tartozkodni
kotelesek /...] ezen informaciénak a munkajuk, foglalkozasuk vagy
feladataik szokasos végzesén kivil all6 mas személlyel torténd kozlésétdl,
vagy mas celbdl torténs kozlésétsl, mint amely miatt azt velik kdzolték

A

E cikk Ultette a4t a 2003/6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdése elsé albekezdésének,
rendelkezéseit, amelyek jelenleg lényegében a MAR rendelet 10. cikkének
(1) bekezdésében szerepelnek.

Az alapiligy tényallasanak idépontjaban az RGAMF 622-2.«¢ikkének “hatélyos
szovege a kovetkezdket irta eld:

A 622-1. cikkben eldirt tartozkodasi kotelezettség mindensolyamszemélyre

vonatkozik, aki a kévetkezdk folytan kerilt ax bennfentes, informacio
birtokaba:

I.  a kibocsato igazgatasi, iranyitd ‘vagysfeliigyeleti“testuletében vald
tagsaga folytan;

2. akibocsato tokéjében vale, részesedésesfolytan,

3. az ilyen informacidkhoz, munkajay, foglalkozasa vagy feladatainak
ellatdsa soran torténé hozzaferes folytan, valamint a pénzigyi Ugylet
elokeszitésében és végrehajtasaban valg reszvétele folytan;

4.  bintettnek vagy vétségnek mindsiild cselekménye folytan.

E tartozkodasi kételezettség minden olyan tovabbi személyre is vonatkozik,
aki bennfentes informaci@ birtokaban van és tudomasa van réla vagy tudnia
kellett, volna, hogy azwadott informdacio bennfentes informacio.”

E cikk Ultetette &t.a, 2003/6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének és 4. cikkének
rendelkezeseit, amelyek jelenleg a MAR rendelet 8. cikkének (4) bekezdésében
szerepelnek.

V. Atényallas és az alapeljaras rovid bemutatasa

A jelenleg nyugdijas A hosszU éveken at Gjsagiroként tevékenykedett szamos brit
napilapnal, igy el6szor a Financial Times-nal (tizenkilenc éven é&t), azutan a
Times-nal (két éven at), végul a Daily Mail-nél (huszonhét éven at). A Daily
Mail-nél —amely szamara rendszeresen ,,Piaci jelentés” cimmel irt cikkeket,
amelyek piaci hiresztelésekrél szamoltak be — Kkét, az Euronext tézsde A
szegmensere bevezetett ertékpapirokra vonatkozd cikk szerzéje is volt. E két
cikket kozzétették a Daily Mail internetes oldalan, a Mail Online-on.
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Az els6, a Mail Online-on 2011. janius 8-an este megjelent cikk a ,,Piaci jelentés —
a Hermes részvények tjra divatba jonnek” cimet kapta. E cikk megemlitette, hogy
az LVMH tarsasag a Hermeés értékpapirokra darabonként 350 eurds aron, az el6z6
napi zaraskori arfolyam 86%-an tesz ajanlatot. A cikk megjelenését kovetd napon
az értékpapir arfolyama a nyitastol, majd a napi kereskedés folyaman is,
emelkedett.

A masodik, a Mail Online-on 2012. junius 12-én este kozzétett cikk a ,,Piaci
jelentés — a koolajjal kapcsolatos hiresztelések élénkitik a piacot” cimet kapta. E
cikk azt jelezte, hogy Maurel & Prom értékpapirokra hamarosan ‘@, legutobbi
arfolyamhoz képest 80%-0s — értékpapironként mintegy 19 eurgs,— aronstesznek
ajanlatot. A megjelenés masnapjan az értékpapir arfolyama aynyitastol,\majd a
napi kereskedés folyaméan is, emelkedett. 2012. junius 14%€n a ‘Maureh& Prom
tarsasag e hiresztelést cafolta.

A ket cikknek a Mail Online-on tortént megjelenéseyelottikis iddvel'megallapitast
nyert, hogy a Hermés és a Maurel & Prom értékpapirokra,a vételi'megbizasok mar
kordbban megtdrténtek.

Mivel e miiveletek, valamint — az Arkémasarsasagot érint6 piaci hiresztelésekrol
sz0l0, a The Financial Times brit napilap ‘internetesyoldalanak egyik blogjaban
megjelent cikk megjelenése el6ttekis, idovel =, azy Arkéma értékpapirok piacan
tortént megbizasok kozott hasonlosagokat allapitottak*meg, az AMF f6igazgatdja
az altala 2012. junius 1-jéngaz, Arkéma tarsasag ertékpapirpiacara és pénzigyi
informaciokra vonatkozoan vegzett, vizsgalatot:a 2013. november 15-i dontésével
a Maurel & Prom tarsaségeértékpapirpiacara és pénzigyi informéaciéra, mig 2014.
januar 21-én a Hermés értekpapirpiacara is kiterjesztette.

A meginditott vizsgalatok feltartaky hogy tobb brit illetéségli személy, igy B, E, F,
G, és H, brit teriiletrdl, roviddel a fenti cikkeknek a Mail Online-on tortént
publikalasa clétt,\ wételi miiveleteket hajtottak vegre, majd amikor a cikk
megjelent, elalltak azigylettol.

E kortimeények kozottiaz AMF — a vizsgalat szikségleteinek érdekében — tébbszor
is segitségért fordult a brit értékpapir-piaci hatdsaghoz, a Financial Conduct
Authority-hez_(a tovabbiakban: FCA), hivatkozva egyrészt a 2003/6 iranyelv
16, cikkének, masrészt szamos tobboldald (Multilatéral Mémorandum of
Understanding, a tovabbiakban: MMoU), az egyiittmiikodés, az informaciocsere
és a szabalyozas teriletén kotott olyan nemzetkdzi megallapodas rendelkezéseire,
amelyeket az AMF és a FCA is alairt.

Az FCA tobbek kozott tovabbitotta A telefonos hivaslistajat, abban felvazolva a
2007. jalius 4-t61 2013. janius 14-ig terjed6 id6szak bejovo és kimend hivasait (a
tovabbiakban: vitatott irat). Az AMF a vitatott iratot csatolta az Gigyirathoz.

2016. februar 23-an az AMF vizsgalati és ellen6rzési igazgatosaga B-t, C-t, H-t,
E-t, F-et és G-t, valamint A-t levélben tajékoztatta egyrészt a vizsgalok
megéllapitésaira tekintettel velik szemben esetleg felrohaté tényekrdl, masrészt
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arrol a szamukra felajanlott lehetdségrél, hogy meghatarozott hataridén beliil
észrevételeket terjeszthetnek eld. E levelek valamennyi cimzettje — koztik A, a
2016. méjus 3-an beérkezett levélben — valaszkent észrevételeket nydjtott be.

A vizsgélati jelentést 2016. julius 5-én nyujtottak be. E jelentésre tekintettel az
AMF testiletének kilonbizottsdga 2016. jalius 19-én hatarozott arrél, hogy az
dsszes szoban forgd személyt, tobbek kozott A-t is, értesiti a kifogasokrol.

Az A-nak cimzett kifogaskozlést 2016. december 7-én irasban kuldték meg,
amelyben vele szemben négy kotelezettsegszegést rottak fel, igy azt; hogy C-vel
és B-vel —a Hermeés és a Maurel & Prom értékpapirokra vonatkozdoynyilvanos
ajanlatokkal kapcsolatos piaci hiresztelésekrol szol6 két cikknek,a Mail Online-on
torténd kozelgd publikalasara vonatkozd — bennfentes informaciotikozoltyes, ezzel
megsértette az RGAMF 622-1. és 622-2. cikkét.

C-t és B-t szintén tajékoztattdk a kifogasokrol. C-vel\szemben ‘azt a kifogast
hoztak fel, hogy az informéacidkat kozolte F-felgakit szinten eljaras ala vontak,
mert ezen informaciokat felhasznalta a. Herméss ésw'a Maurel & Prom
értékpapirokhoz kot6dé pénziigyi szerzédésekkel Kapcselatosstargyaldsokhoz.
B-vel szemben tobbek kdzott azt a kifogasthoztakfel,"hogy s felhasznélta ezen
informacidkat.

A a neki cimzett kifogaskozleésre valaszul 2027 Jalius:3-an irasbeli észrevételeket
nyujtott be.

A szankcios bizottsag elnokejaltal kijelolteloado az eljaras ala vont szemelyek
szobeli targyalasra idézese és, kézulukytobbek —igy a jelentésre észrevételt nem
tevé A 2018. februéar 23-i— meghallgatésa utan 2018. junius 21-én nyujtotta be
jelentését.

Az eljards ala wvont szemelyek idézést kaptak a szankcios bizottsdg 2018.
szeptemberid4-rilesere:

2018, oktObern24=i311szamu hatarozatdban (a tovabbiakban: megtdmadott
hatarezat) a szankeios bizottsdg megallapitotta, hogy a piaci hiresztelésekrél szolo
ujsageikk kézelgé megjelenésére vonatkozo informacio bennfentes informéacionak
mingsuthet, & a szoban forgd informaciok megfelelnek a bennfentes
informacionak mindsitéshez sziikséges feltételeknek. A bizottsag fenntartotta,
hogy ‘A a“*Hermeés értékpapirokra vonatkozo bennfentes informéciot C-vel és
B-vel, mig a Maurel & Prom értékpapirokra vonatkozé bennfentes informéciot
kizarélag C-vel kozolte, es ezert vele szemben 40 000 euré penziigyi szankcio
Kiszabasarol dontott.

A szankcios bizottsag a szoban forgd tovabbi személyek vonatkozasaban
fenntartotta, hogy a nekik felrétt kotelezettségszegések egy része megallapithatd,
és emiatt vellk szemben 20 000 eur6tol 150 000 eurdig terjedd pénziigyi szankcio
kiszabasardl dontott.
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E hatarozat ellen kizarolag A elt fellebbezéssel. Elsédlegesen in limine litis annak
megallapitasat keri, hogy a vizsgalat és az azt kovetd peres eljaras szabalytalan
volt, és emiatt a megtamadott hatarozat megsemmisiteset kéri. Masodlagosan, a
hatdrozat megvaltoztatasat kéri —amennyiben az mellézte az 596/2014 rendelet
21. cikkének alkalmazéasat —, vagy pedig annak részben torténé modositasat —
amennyiben az megallapitotta, hogy az A-nak felrott kotelezettségszegés
bizonyitast nyert —, kovetkezésképpen kéri annak hatalyon kivil helyezését és
annak megallapitasat, hogy vele szemben nincs helye szankcid kiszabasanak.
Harmadlagosan, a kiszabott szankcié Osszegének mérséklését kéri. Az AMF a
kereset elutasitasat kéri.

VI. A kérdést eléterjeszto birdsag altal mar eldontott kérdesek

A. Az eljaras szabalytalansagara alapitott jogalapok

A szdmos, az eljaras szabalytalansagéara alapitott jogalaprashivatkozott, amelyek
szerinte maguk utdn vonjak a megtdmadott, hatdrozat, semmisségét. Emellett
hivatkozott az Ujsagir6i forrdsok bizalmassaganak “megsértésére, egyes
meghallgatasok szabalytalansagara és a kifogaskozlésekiszabalytalansagara.

A kérdést eléterjeszté birdsag e jogalapokatiming elutasitotta.

Az Ujsagiroi forrasok bizalmassaganak — awitatott iratnak az tgyirathoz csatolasa
miatt torténd — megsértesere'(lasd'a, 16, pontot)alapitott jogalappal kapcsolatban a
cour d’appel de Paris(péarizsi fellebbviteli™birosag) agy véli, hogy e csatolas
valoban szabalytalan. E\bir0sagiszerint az>nem felel meg a kozérdeken alapuld
kényszeritd indok kévetelmenyénekntébbek kozott azért, mert az Gjsagiroi forrés
titkossdganak —amelyethaz emberi jogok és alapvetd szabadsagok védelmérdl
sz6l6 egyezmény ‘(a tovAbbiakban: EJEE) 10. cikkében biztosit — megsértése a
szikseges,mérteket ~az emlitett'irat terjedelme miatt — meghaladta.

Ugyanakker “a “birésag, ugy Véli, hogy ezen szabalytalansdg nem érinti a
vizsgalati- €s,a szankeids eljards egeszét, és ebbdl kovetkezéen a megtimadott
hatarozatoet. Ugyanis a vizsgalat idérendjéb6l kiderll, hogy a B és C hivaslista
adatainak,atadasa iranti kérelemre nem a vitatott irat alapjan, hanem a vizsgalatot
vegzOk “altal, begylijtott mas adatok alapjan keriilt sor, amelyek koziil bizonyos
adatok mar a vitatott irat beérkezése eldtt is rendelkezésre alltak és a szankcios
bizottsag, azokat igy érvényesen hasznalhatta. Ezért a birésag e jogalapot
elutasitja.

A cour d’appel de Paris (périzsi fellebbviteli birésag) szintén mell6zi az A éaltal
felhozott, egyrészt a targyalasrol torténd tavolmaradasara, mésrészt pedig a
tovabbi eljaras ald vont személyeknek a vizsgalatot —amely megel6zi a
kifogaskozléssel megnyitott szankcios eljarast — megel6z6 eljarasi szakban tortént
meghallgatasanak szabalytalansagara alapitott jogalapokat. A bir6sag ugy Vvéli,
hogy az A altal az FCA kozvetitésével megkapott kérdéiv és az arra adott
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valaszok felhasznaldsa nem sértette a vizsgalat meltanyossaganak elvét és a
védelemhez val6 jogot. A birdésag emellett ugy Vvéli, hogy a tovabbi eljaras ala
vont személyek meghallgatédsa nem sértette a vizsgalat meltanyossaganak elvét.

A kifogaskozlés szabalytalansagara alapitott jogalappal kapcsolatban A arra
hivatkozik, hogy a neki cimzett 2016. december 17-i kifogaskdzlésnek a 2016.
julius 3-a4n hatélyba lépett MAR rendelet 21. cikkére kellett volna hivatkoznia,
nem pedig a —tényallds idején alkalmazand6, azonban a MAR rendelet
hatalybalépését kovetéen 2016 szeptemberében hatdlyon kivul helyezett —
RGAMF rendelet 622-1. cikkére. A azt allitja, hogy a MAR rendelet 21. cikke a
bennfentes informacio kdzzétételét illetéen kedvezObb szabalyozast vezetett be az
ujségirokra nézve, mivel e kotelezettségszeges jellemzése sordn, olyan kiegészitd
feltételek egyuttes fennallasat is figyelembe kellett venni, amelyekiigazoljak,azsin
mitius visszahatd hataly alkalmazasat. Mivel a felrétt kotelezettségszegés
jellemzéséhez szikséges ezen elemeket a kifogask6zlés “nem “tartalmazza, A
fenntartja, hogy az szabalytalan és e szabalytalansag maga ‘utdn ‘venja az azt
kovetd szankcids eljaras, és —abbll kovetkezoen —, awmegtamadott hatarozat
semmisségét.

Az AMF nem vitatja a MAR rendelet 22, cikkein ‘mitius visszahato hatallyal
torténd alkalmazhatosagat, azonban emlékeztet “arra, hogy az Emberi Jogok
Eurdpai Birosadganak az EJEE 6. cikkére vonatkoz6.értelmezése szerint elegendo,
ha az eljaras alad vont személyt“sészletesen tajékoztatjak az ellene felhozott vad
természetérdl és indokairol, @zaz a'uneki feledtt tények valosagtartalmarol és azok
JOgi mindsitésérol.

A cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birésag) ugy véli, hogy annak
ellenére, hogy a — visszahato hatéallyaldalkalmazhatd6 — MAR rendelet 21. cikkére
torténd hivatkozas hidnyzik, az A-nak cimzett kifogaskozlés kell6képpen pontos
ahhoz, hogyavedekezni tudjon. Ebirosag tehat e jogalapot is elutasitja.

B. Az A=nak felrott tenyek valdsagtartalmara alapitott jogalapok

A‘arra hivatkezikyhogy nem volt joga donteni a piaci jelentéseinek publikalasardl
és nem, birtokolta azon informéaciét, amelynek kozlését neki felrdjak. A cour
d"appel de, Paris (parizsi fellebbviteli birdsag) ugy veli, hogy komoly, pontos és
egybehangzo, valoszinilsité koriilmények bizonyitjdk kétsegtelendl azt, hogy
A-naky a “Hermeés-re vonatkozé 2011. junius 8-i piaci jelentésének a Mail
Online-on torténd kozelgd megjelenésére vonatkozo informéacio legkésébb 15 o6ra
06 perckor, a Maurel & Prom-ra vonatkozd 2012. junius 12-i piaci jelentésének a
Mail Online-on tortén6 kozelgé megjelenésére vonatkozd informécio pedig
legkésébb 15 déra 36 perckor a birtokaban volt.

A szbban forgd, egyrészt a Hermés tarsasaggal, masrészt a Maurel & Prom
tarsasaggal kapcsolatos piaci jelentések kdzelgdé online megjelenésére vonatkozé
informaciok kozlését illetden a cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsag)
ugy itéli meg, hogy:
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—  komoly, pontos és egybehangz6 valosziniisité korilmények vannak,
amelyek kétségtelendl bizonyitjak, hogy A 2011. junius 8-an delutan
B-vel a Hermes tarsasaggal kapcsolatos piaci jelentésének kozelgo
online megjelenésére vonatkozé informaciot kozolt;

— a felmerilt valoszinisitd koriilmények nem elegendéek annak
kétségtelen bizonyitasdhoz, hogy 2011. janius 8-an A C-vel a Hermes
tarsasaggal  kapcsolatos  piaci  jelentésének  kozelgé  online
megjelenésére vonatkozo6 informéaciot kozolt;

—  komoly, pontos és egybehangz6 valoszinisité koriilmények wannak,
amelyek kétségtelendil bizonyitjak, hogy A 2012. jiniusil2-émC-vel a
Maurel & Prom  tarsasagrol sz6lo  piaci jélentésénck, “kozelgd
megjelenésére vonatkozo informéaciot kdzolt,

VII. A Biro6sag elé elozetes dontéshozatalra utalas sziikségességérol
A. A bennfentes informécio fogalmardal

1. A felek legfébb érvei

A vitatja, hogy egy piaci hiresztelésekrol, beszamolo Ujsagcikk kozelgd
megjelenésére vonatkozo informaciéybennfentes informacio lenne.

El6szor is arra hivatkozik,*hogy e mindsités nem egyeztetheté 6ssze az RGAMF
rendelet 622-2. cikke “\masodik, bekezdésében meghatarozott masodlagos
bennfentes személy.fogalemmal, ‘mivel a megtamadott hatirozat szerint a
méasodlagos bennfentes személynek mindsitett B és C esetében hidnyzik annak
bizonyitasa, “hogy “barmiféle “kapcsolatban alltak volna az érintett értékpapirok
kibocsatojaval “vagyva, cikkei publikalasat biztositd sajtoorganummal, és hogy
ennelfogva tudtdkyvagy tudniuk kellett volna, hogy a szdban forgd informacio
bennfentestinformacio.

Masedszor, ugysgondolja, hogy e mindsités nem egyeztetheté Gssze a pénziigyi
ujsagiréivhivatés jellegével. E tekintetben emlékeztet arra, hogy a pénzigyi
ujsagiroi tevékenység kozponti elemét a piaci hiresztelések gytijtése képezi a
lehetségess aktualis témak azonositasa, majd azoknak —egy esetleges cikk
szerkesztése céljabol — mind a forrdsokkal, mind pedig a szerkeszt6ségi csoport
szamos tagjaval torténé megvitatasa érdekében. Ugy véli, hogy a vitatott
mindsités annak megallapitasahoz vezet, hogy valamennyi pénzligyi Ujsagird —
azon egyszeri ténynél fogva, hogy feladatuk a piacokra vonatkozd cikkek
publikalasa, az érintett Kkibocsatoval valéo barmiféle kapcsolat ellenére —
szisztematikusan bennfentes informécidkat hoz létre, ami szerinte a pénzugyi
ujsagirasnak ,,bennfentes informaciok gyartoiva”, a szerkesztéségeknek pedig
,,bennfentes korokké” alakitdsdhoz vezet. Radmutat, hogy az ekként torténd
banasmaod arra iranyul, hogy a pénzigyi Ujsagirokat és a kifejezetten bennfentes
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informéaciokkal dolgozo hivatast gyakorlok — kibocsatok, pénziigyi elemz6 irodak,
portfolid-kezelé tarsasagok, piackutatast végzé szolgaltatok stb., akik az AMF
felligyelete ala tartoznak és a vizsgalat, valamint a bennfentes informaciok (belsé
¢s kiils6) aramlasanak kezelését illetden szigort kotelezettségek alatt allnak —
tevékenységét egy tekintet ala vegyék.

Harmadszor, A arra hivatkozik, hogy egy publikacié nem mindsiilhet bennfentes
informacionak, ha annak tartalma nem tartalmaz semmiféle ilyen jellegii
informéciot. Ugy Véli, hogy a jelen ligyben a szdban forgo cikkek tartalma nem
felel meg a pontos informécid kdvetelményének, mert e cikkek az egyszert piaci
hiresztelésekre torténé hivatkozasra szoritkoznak. E tekintetben, emlékeztet ra,
hogy altalanosan elfogadott, hogy egy hiresztelés a szarmazasabol, ‘ered6
pontatlansag miatt nem mindsiilnet bennfentes informacionakiy, mivel e
pontatlansag a hiresztelés hitelességét illetéen akkor is kétséget,ébreszt, ‘ha annak
publikaldsa érdekelheti a piacot és hatdssal lehet asKiboesato “értékpapirjanak
arfolyamara.

Negyedszer, a teljesség kedvéért, A arra hivatkozik, hogy=a,jelen lgyben —a
szoban forgo cikkek tartalméatol fuggetlenil —az,e eikkek kozelgé megjelenésére
vonatkozo informéacio nem volt sem pontos,— mivel nem volt elérelathato, hogy
pontosan mi fog megjelenni —, sem pedig olyan,jellegli, Wogy hatast gyakoroljon
az érintett ertékpapirok arfolyamara,\miveh nem voltak> olyan elemek, amelyek
bizonyitottadk volna pénzigyi Ujsagirokent valédkulénos ismertségét tobbek kozott
a szoban forgo értékpapirok™altalyérintetty szektorokban (luxuscikkek, kdolaj),
valamint a Mail Online kildnos ismertségét, mivel e sajtdborganumnak nem volt
akkora tekintélye, mint@ Financial Timesnak.

Az AMF arra hivatkozik, hogy ,;az [RGAMF] 621-1. cikke nem ir el6 semmilyen,
a bennfentesnek \minésithetoninforméacio jellegére, tartalmara vagy eredetére
vonatkozé korlatozast, \és mem¢ azt koveteli meg, hogy az informécid egy
kibocsatotdl Szarmazzon, hanem csak azt irja eld, hogy azzal kdzvetve vagy
kozvetlenilvkapcsolatos,spontos, nyilvanossagra nem hozott, és olyan legyen,
amely az exintett penziigyi eszkozok arfolyamara jelentds hatdst gyakorolhat ™.

Ezenkivuhugy vélinhogy a jelen ligyben az adott nap délutanjatdl varhatd volt A
cikkeinek,a Mail Online-on torténd kozelgd megjelenése (az esti kiadasban), igy
azen“winformacio, amely e megjelenésre vonatkozott, és amelynek tartalma
ezenkivulkelloképpen pontos volt (az esetleges vételi ajanlatok aranak emlitése
miatt) ahhoz, hogy abbol a publikélasnak a széban forgo értékpapirok arfolyaméara
vonatkozd lehetséges hatdsara lehessen kovetkeztetni, mar délutantél —az
informacio kozlésének pillanatatol — kezdve pontos volt.

Végul ramutat, hogy a jelen lgyben a Hermes és a Maurel & Prom
értékpapirokkal kapcsolatos kereskedés tervét megemlité cikkeknek mas
ujsagokban, korabban torténé megjelenése miatt nem valt nyilvanossagra hozotta
azon informécid, amely szerint a Mail Online hamarosan kdz6Ini fogja az A altal
jegyzett, az emlitett ertékpapirokra vonatkozo kinalatrol és egy meghatarozott
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arrol szold hireszteléssel kapcsolatos piaci jelentéseket, hanem ellenkezdleg, e
megjelenés az emlitett piaci jelentések megbizhatosagat erdsitette meg, amely
immar A penzugyi Ujsagirokénti hirnévehez jarult hozza, ezért a jelentések
megjelenésérdl szold informaciot az észszerlien eljard befektetdé — aki szamitott
arra, hogy amint e cikkek megjelennek, ugy az emlitett hiresztelés bekovetkezik,
vagy legalabbis az érintett értékpapirok arfolyama emelkedik — felhasznalhatta.

2. Az elbzetes dontéshozatal iranti kérelem eldterjesztésének indoka a
bennfentes informacié fogalmaval kapcsolatban

A jelen Ugyben a kérdést el6terjeszt6 birdsag feladata annak meghatarozasa, hogy
egy piaci hiresztelésekrl szold Ujsagcikk kozelgé megjelenéserewwonatkozo
informéaci6 az RGAMF rendelet 621-1. cikkének értelmében “bennfentes
informacionak minésiil-e. Az RGAMF rendelet e rendelkezései,a MAR “rendelet
hatalybalépésével hatalyukat vesztették.

Mivel a fenti cikk biztositja a 2003/6 iranyelvnek a 2003/424ranyelv 1. cikke (1)
és (2) bekezdése altal pontositott 1. cikke, % pontja, clsé, albekezdésének
atultetését, azt ezen iranyelvek rendelkezéseivehdsszhangbamkell értelmezni.

A Birésag két itéletében, a 2012. juniusw28-i “\Geltl itéletben (C-19/11,
EU:C:2012:397, 25. pont) és a 2015y mareiustl-ivkafonta itéletben (C-628/13,
EU:C:2015:162, 24. pont) is emlékeztetett arra, hagy a 2003/6 iranyelv 1. cikke
1. pontja els6 albekezdése™wszerinti bennfentes informacio fogalmanak
meghatarozasa négy alapveto, egyuttesen‘alkalmazand6 elemet tartalmaz:

—  el@szor is, pontos informaciorol van szo;
—  masodszor)eztaz informéaciot nem hoztak nyilvanossagra;

— @ harmadszer, ez, az informacio kozvetlenil vagy kozvetve pénzigyi
eszkozok egywagy tobb kibocsatojaval, illetve egy vagy tébb pénzigyi
eszkozzehkapcsolatos;

=, \negyedszer, ezen informacié nyilvanossagra hozatala valésziniileg
jelentds hatast gyakorolna a szoban forgd pénziigyi eszkdzok vagy a
kapcsolodo szarmaztatott pénzigyi eszkdzok arfolyamara.

A jelentugyben nem vitatott, hogy a széban forgd informéciok a masodik elemnek
eleget tesznek. Ugyanis A-nak a Hermeés és a Maurel & Prom tarsasagokkal
kapcsolatos hiresztelésekr6l szol0 cikkeinek kozelgé megjelenését e cikkek
megjelenését megel6z6en nem hoztadk nyilvanossidgra. A piacnak e cikkek
tartalmarol, azok megjelenésének pillanataig, szintén nem volt tudoméasa, azzal,
hogy tdbb cikk korabbi megjelenésével nem valt nyilvanossagra hozotta azon
informéacid, hogy a Mail Online hamarosan, 2011. junius 8-an és 2012. janius
12-én A két cikkét jelenteti meg, amelyek az LVMH tarsasag altal a Hermes
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értékpapirokra 350 euros aron, illetve Maurel & Prom értékpapirokra 19 euros
aron tett ajanlatokkal kapcsolatos hiresztelésekrdl tudositanak.

Az is egyértelmii, hogy a szoban forgd informéciok a harmadik elemnek szintén
eleget tesznek. Ezek az informaciok ugyanis a Hermes, illetve a Maurel & Prom
tarsasdgok egy-egy kereskedési miiveletével kapcsolatos hiresztelésr6l beszamold
ujsagcikk kozelgd megjelenésére vonatkoznak. Kovetkezésképpen ezek az
informéaciok, kodzvetlenlil vagy kozvetve, pénzigyi eszkdzok egy vagy tobb
kibocsatojaval kapcsolatosak.

A 2003/124 iranyelv 1. cikkének (2) bekezdése a negyedik elemet Ugyshatarozza
meg, hogy az ,,olyan informacid, amelyet az eszszeriien eljdro “befektetoznagy
valosziniiséggel felhasznalna a befektetési dontése meghozatalahoz”.

A kérdést elbterjesztd  birdsag  hivatkozik o “az%, emilitett , 1ranyelv
(1) preambulumbekezdésére és emlékezet arra, hogy Birdsagna 2009. december
23-i Spector Photo Group és VVan Raemdonck itéletben’(C-45/08 \EU:C:2009:806,
69. pont) pontositotta, hogy ,,a 2003/6 irdnyely céljanak, megfeleléen az dr
jelentds befolydsolasdara iranyulo alkalmassdgot\elsosorban“a szoban forgo
informacio tartalmara és annak 0Osszefliggéseirentekintettelvkell megitélni” és
,,valamely informacio bennfentes jellegénekumeghatarozasa erdekében tehat nem
sziikséges annak vizsgalata, hogy a nyilvanessagra, hozatala ténylegesen jelentos
hatast gyakorolt-e azon penzligy. eszkozok ararayamelyekhez kapcsolodik”. Az
ezen itélet alapjat képez6 Ugyre,vonatkozo inditvanyaban (Spector Photo Group és
Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534, 96.€és 97. pont) Kokott fétanacsnok
ugy velte, hogy ,, anu@hkneldzetes “megdllapitisarol van szo, hogy valamely
informacio alkalmas-eNaz dr “befolydsolisara™, feltéve, hogy ,,a valamely
bennfentes informacio,nyilvanossagrashozatalat kéveto arfolyammozgas mértéke
a bennfentes informacio jelentéségére és potencidljara utalo koriilmény lehet”.

A jelen tgyben “széban ‘forgd»informacido —amely az A-nak a Hermeés és a
Maurel& Prom “eértekpapirokra vonatkozo, az el6z6 napi zaraskori arfolyamnal
jelent6seny, magasabb aron torténé ajanlatrol szo6ld hiresztelésekrél tudosito
cikkeinek kozelgé megjelenésére vonatkozott — az olyan Ujsagcikkek nemrégiben
tortent, kozzétetelenek soraba illeszkedett, amelyek tobbek kozoétt a Financial
Timeshan, jelentek meg, és vagy az LVMH csoportnak a Hermeés tarsasag
tokejében valo lehetséges részesedésszerzésérdl vagy pedig a Maurel & Prom
tarsasag visszavasarlasara iranyuld tigylet lehetséges el6készitésérdl szoltak.

Ebben az 0Osszefliggésben a széban forgd informécidt az eszszeriien eljard
befektetd nagy valosziniiséggel felhasznalhatta a Hermés és a Maurel & Prom
értékpapirokba torténd befektetési dontéseinek meghozatalahoz.

Egyebekben meg kell allapitani, hogy A cikkeinek kodzzététele utan ezen
értékpapiroknal jelentés arfolyammozgasra keriilt sor. Ezen ,.ex post” jelleg
meger6siti, hogy a szoban forgd informaciok eleget tesznek a bennfentes
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informacionak  mindésitéshez  szilkséges  negyedik elem ,ex ante”
kovetelmenyének.

Meg kell allapitani még azt is, hogy ezek az informéciok megfelelnek-e az els6, az
informé&cio pontossagat el6iré elemnek.

E tekintetben a 2003/124 iranyelv 1. cikkének (1) bekezdése alapjan az
informaciot akkor kell pontosnak tekinteni, ha megfelel a kovetkez6 két kumulativ
feltételnek:

—  egyrészt ezen informécionak ,,létezé vagy alappal varhatoanétrejové
korilményekre, vagy olyan eseményre [kell vonatkoznialy “amely
megtortent vagy alappal varhato, hogy meg fog tértenni.”;

—  masrészt ezen informacionak , elég konkirét[nak kell, lennie]“ahhoz,
hogy lehetove tegye kovetkeztetések levondsataz ilyen kowiilményeknek
vagy eseménynek pénzugyi eszkdzok yMagy-askapesolddd szarmaztatott
peénziigyi eszkozok drfolyamara esetlegesen gyakowolt hatdsarol” .

A jelen Ugyben a szoban forgdé infermaciok, egyreszthy, A-nak a Hermes
értékpapirral kapcsolatos hiresztelésrélbeszamolo “cikkének a Mail Online-on
torténé kozelgd (2011. junius, “8-i1) ‘megjelenésére, masrészt, ugyanezen
ujségironak egy, a Maurel &Prom “¢értékpapitral Wkapcsolatos hiresztelésrol
beszdmolo cikkének ugyanezen internetesyoldalon torténé kozelgd (2012. janius
12-i) megjelenésére vonatkoznak

Mivel olyan eseményrol =eQy Ujsagcikk kozelgd megjelenésér6l — tesznek
emlitést, amelyrdl qalappal varhaté, hogy meg fog torténni, ezen informéaciok
eleget tesznek a 2003/124Niranyelv 1. cikkének (1) bekezdésében el6irt elsd
feltételnek ahhoez, hogy'azokat pentosnak lehessen mindsiteni.

Ugyanakkar.felmertl awkérdés, hogy ezen informaciok eleget tesznek-e a masodik
feltételnek.

E kérdes,megvalaszolasdhoz meg kell hatarozni, hogy — ahhoz, hogy a valamely
ujsagetkk varhaté megjelenésére vonatkozo informécié kellden pontos legyen a
2003/124Niranyelv 1. cikkének (1) bekezdese értelmében — maganak a cikk
tartalmanak kell6en pontosan kell-e lennie ugyanezen rendelkezés értelmében.

A Birdsag a 2015. marcius 11-i Lafonta itéletben (C-628/13, EU:C:2015:162, mar
idézett 31.pont) pontositotta e méasodik feltétel értelmét és hatalyat, és
megéllapitotta, hogy a 2003/124 iranyelv 1.cikkének (1) bekezdése magaban
foglalja, hogy ,.elegends, ha az informacio kelléen konkrét vagy egyedi ahhoz,
hogy olyan alapot képezhessen, amely lehetové teszi annak értékelését, hogy a
koriilmények Osszessége vagy az annak tdargyat képezé esemény befolyasolja-e
azon pénzugyi eszkdzok arfolyamat, amelyekre vonatkozik”, mivel e cikk ,,a
»bennfentes informacio« fogalmabol csak az olyan homalyos vagy altalanos
informaciokat zarja ki, amelyek egyadltalan nem teszik lehetové kovetkeztetés
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levonasat az altaluk az érintett pénzigyi eszkdzok arfolyamara gyakorolt
lehetséges hatast illetoen”.

Marpedig gy tlinik, hogy a hiresztelés jellegénél fogva nem tartozik ,,az olyan

-y

teszik lehetévé kovetkeztetés levonasat az altaluk az érintett pénzugyi eszkdzok

i2

arfolyamara gyakorolt lehetséges hatast illetoen”.

A Geltl Ugyre vonatkozd inditvanyaban (C-19/11, EU:C:2012:153) Mengozzi
fétanacsnok egyebekben ramutatott, hogy ,,/njem lesz pontos azNinformacio
abban az esetben, ha az észszeriiségi mérce alapjan lehetetlennek vagy
valosziniitlennek kell tekinteni, mivel hianyzik beldle az emlitett alappal\vaxhato
jelleg, példaul azért mert a puszta szobeszéd szintjén maradt, vagy mertannyira
kevésse konkrét, hogy nem teszi lehetévé kovetkeztetések devonasdat a‘szoban forgo
pénzigyi eszkdzok vagy a kapcsolodd szarmaztatotts, pénzigyis, eszk6zok
arfolyamara gyakorolt lehetséges hatds vonatkozasaban *\(a cour d’appel de Paris
[périzsi fellebbviteli birésag] kiemelése).

Ezért felmerul a kérdés, hogy ha egy Ujsagcikky— amélynck kozelgd megjelenése
jelenti a széban forgd informécidt — piacithiresztclésrél tudosit, akkor fogalmilag
kizart-e, hogy ez az informacio bennfeqtes, informacionak mindsiilhessen vagy
ellenkezdleg, @ mindsités lehetséges-eya koriilményektol fiiggden.

E tekintetben —a jelen gy, jellegzetességeit. figyelembe véve — a kérdést
eldterjesztd birdsag azt kérdezi, hegy azen kérillmény, hogy a piaci hiresztelésrol
tudosito ujsagcikk emlitést tesz az esetlegeswnyilvanos vételi ajanlatban szerepld
arrol, hatassal van-e a szoban*forgd infarmacio pontossaganak értékelésére.

E bir6sag azt is‘megikivanja,tudni, hogy a cikket megird Gjsagiro vagy e cikket
megjelentetd sajtoerganum hirneve befolyasolja-e a kérdésre adandé vélaszt.

Végul, .mivel A, cikkeinek, kozzététele utdn a Hermeés és a Maurel & Prom
értékpapitoknal™jclentés arfolyammozgasra keriilt sor, a kérdést eldterjesztd
birdsag azt kérdezi, hogy amennyiben bizonyitast nyer, hogy a piaci hiresztelésrdl
tudesito “ujsageikkyvaloban jelentds ex post hatdssal volt a hiresztelés targyat
képez0 “értékpapir arfolyamara, azt figyelembe kell-e venni annak értékelése
soran, hogy a cikk kozelgd megjelenesére vonatkozd informacio megfelel-e a
pontessagikovetelményének.

Mivel a Birdsagnak nem volt még alkalma allast foglalni az emlitett valamennyi
kérdésrol, amelyek a jogvita kimenetele szempontjab6l meghatarozoak, a jelen
itélet rendelkezd részében irtak szerint el0zetes dontéshozatal irant kell kérelmet
el6terjeszteni a 2003/6 irdnyelv 1. cikke (1) bekezdésének els6 albekezdése és a
2003/124 iranyelv 1. cikke (1) bekezdésének értelmezése céljabol.



69

70

71

72

73

ELOZETES DONTESHOZATAL IRANTI KERELEM (OSSZEFOGLALAS) - C-302/20. Sz. UGY

B. A MAR rendelet 10.és 21.cikkének egyméashoz vald viszonya eés
értelmezése

Az aldbbi megallapitasok bemutatasara kizarolag arra az esetre keril sor, ha a
Birésag a fent emlitett kérdésekre azt a valaszt adja, hogy a széban forgd
informaciohoz hasonl6 informécié megfelelhet a pontossagra vonatkozoan el6irt
kdvetelménynek.

1. A felek érvei

A vitatja a szankciés bizottsag elemzését, amely mell6zte apMAR, tendelet
21. cikkének alkalmazasat, amely elemzés szerint bar az egyrészt az"A, masreszt
az O forrasaiként azonositott B és C kdzotti, egy meghatarozott aronstérténd
ajanlattételrol szolo hiresztelés targyaban folytatott megbeszéles, kizarglagos ¢élja
e hiresztelés nyilvanossagra hozatala lett volna, amely, folytan annal az emlitett
utalé piaci jelentésnek a Mail Online-on torténé kozelgd kozzétételére vonatkozo
bennfentes informéciot kizardlag e forrdsok, s nem “pedigy a nyilvanossag
tudomasara hozzéak.

A a MAR rendelet 21. cikkének a_sajat, javara, térténo ‘alkalmazasa érdekében
elészor is a Birosagnak a személyes adatok“feldolgozasa vonatkozédsaban az
egyének védelmérdl és az ilyenvadatok “szabad aramlasarol szold 1995. oktober
24-i 95/46/EK europai parlamenti esitanacsiiranyelv 9. cikkét értelmezo itélkezesi
gyakorlatara hivatkozik, amely szerint,asszemélyes adatok ,kizarélag Gjsagiras
celjabol” torténd kezelésének fogalmat tagan Kell értelmezni (2008. december 16-i
Satakunnan Markkinaporssi éssSatamedia itélet, C-73/07, EU:C:2008:727, 56. és
61. pont; 2019. februar 14-i Buivids fitélet, C-345/17, EU:C:2019:122, 51. és
53. pont). Radmutat, hogy“azon, telefonbeszélgetések, amelyek soran a cikkeinek
kozelgd megjelencsérol aforrasait allitdlag tajékoztatta az Ujsagiroi tevékenysége
keretébe tartoznak.

Masoedszory, Avarra, hivatkozik, hogy az AMF —azéltal, hogy a MAR rendelet
21. cikkének “alkalmazasat arra az egyetlen esetre korlatozta, amikor a szdban
forg6, informaciot kozzétételre szanjdk — nemcsak a forrasoknak az Ujsagiroi
tevékenységbendvalo alapvetd szerepét tagadja meg, hanem annal altalanosabban
az uJségiroknak a publikacidikkal kapcsolatos feladatait kicsinyiti le, figyelmen
kivil*hagyva a cikk megjelenését megel6z6 és ahhoz sziikséges szamos fazist (a
téma azonositasat, az egyeztetéseket, a dokumentaciot, a szerkesztéest stb.) és azt,
hogy a cikk végil megjelenik-e vagy sem.

Harmadszor, A azt allitja, hogy a MAR rendelet 21. cikkének a megtamadott
hatarozatban tortén6 értelmezése — azaltal, hogy az a rendelet 10. cikkében elGirt
altalanos szabalyok alkalmazasara szoritkozik — tagadja az Ujsagiroknak
Kivételesen biztositott, elényosebb rendszer létét. Kifejti, hogy e 10. cikk a
bennfentes informécidé kozlésének jogszerliségére vonatkozo altalanos elvet
hatarozza meg, amennyiben arra ,,a munkavégzés[...], foglalkozas/...] vagy
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kotelezettsége[K] teljesitésenek szokasos menetében kertl sor”, és hogy e feltételt
a Bir6sag megszoritdéan agy értelmezte, hogy nemcsak ,, szoros kapcsolatnak kell
lennie az informéacio atadasa es e munkavégzes, foglalkozas vagy kotelezettség
teljesitése kozott”, de az elébbinek az utobbihoz képest feltétleniil sziikségesnek
és aranyosnak kell lennie (2005. november 22-i Grgngaard es Bang itélet,
C-384/02, EU:C:2005:708, 31.és 34.pont). Ezen itélkezési gyakorlatbdl azt a
kovetkeztetést vonja le, hogy a jelen tgyben a MAR rendelet 21. cikkének a
megtamadott hatarozatban elfogadott értelmezése —amennyiben az magaban
foglalja annak értékelését, hogy a széban forgo informacidatadas sziikseges volt-e
a nyilvanossagnak az ujsagird altal torténd tajékoztatasahoz — azy altalanos
szabalyozas alkalmazasat jelenti az Ujsagirokra kivételesen alkalmazand@ kiilonos
szabalyozas alkalmazésa helyett.

A egyébirant emlekeztet arra, hogy sem 6, sem pedig a«/ele szoros kapesolatban
allok nem  huztdk a  legkisebb  hasznot &, sem, az ‘dllitélagos
informaciotovabbitasokbol, és nem roéhatd fel nekinsemmilyen olyan' szandék,
hogy a piacot a kinalat, a kereslet vagy azdérintettwértékpapirok arfolyama
tekintetében félre kivanta volna vezetni. Ebbdhaztia kovetkeztetést vonja le, hogy
a vitatott helyzet nem tartozik a MAR rendelet 22 cikkébenfoglalt, az Gjsagirokra
alkalmazando kilénos szabalyozas kivételeinek kérébe.

Ezenkivil emlékeztet arra, hogy ekilonds szabalyezés azt jelenti, hogy a szoban
forgo kotelezettsegszegéseket a Sajtdszabadsagiszabalyai és garanciai, valamint az
ujsagirokra alkalmazand6 angohjoghalapjamkellivizsgalni. Azt allitja, hogy mivel
az Ujsagirdi hivatasra vonatkozd szabalyok,semminemii megsértése nem rohato fel
neki, mivel az IndependantPress Standards Organization (amely a sajto fliggetlen
szabalyozdja az Egyestlt Kiralysagban, amelynek a Daily Mail a tényallas
megvalésulasanak ‘idején “tagjay Volt; a tovabbiakban: 1PSO)! magatartasi
kodexének az AMF\altal hivatkozott 13.cikke arra Kkorlatozddik, hogy az
ujsagiroknalky, azy dltaluky Kapott ‘pénziigyi informaciok publikalas eldtt torténd
kozlesét, nem pedig acikkitémajanak megvalasztasat tiltja, amely fogalmilag nem
mindsithet “hammadikyszemélyt6l kapott informacidonak, hanem egy 0jsagirotol
szarmazik,\ebbgl Ajaztha kovetkeztetést vonja le, hogy meg kell sziintetni az
ellene folyamatban 1évG eljarast.

Vélaszaban az,AMF arra hivatkozik, hogy az A forrasainak (B-nek és C-nek)
birtokaban 1éy6 informaciok A altal tortént Osszegyiijtése nem tette szlikségesse,
hogy ‘szamukra megerdsitse a szoban forgo hireszteléseknek a cikkeiben torténd
megemlitését. Kovetkezésképpen ezen informécidknak a forrasokkal —azaz
harmadik személyekkel és nem a nyilvanossaggal — torténé kozlése, jollehet arra
Ujsagirdi tevékenysége keretében kerilt sor, nem a MAR rendelet 21. cikke
szerinti ,,ujsagiras céljabol” tortént, mivel e cikk a jelen (gyben nem
alkalmazando.

! Az 6sszefoglalo szerzéjének megjegyzése : https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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Maésodlagosan, amennyiben az informacio kozzététele méqis ,, ujsagirds céljabol”
tortént, ugy az AMF arra hivatkozik, hogy a MAR rendelet 21.cikke a
kotelezettsegszegés megallapithatésdgahoz nem koveteli meg a szakmai
szabalyszegést, csak a kotelezettségszegeés értékelése konkrét modjainak elbirasara
szoritkozik, figyelembe véve — e cikk szdvege alapjan — ,,a sajtészabadsdgra és
az egyéb, médiaban megnyilvanuld véleménynyilvanitas szabadsagara vonatkozo
szabalyok[at], valamint az U0jsagir6i szakmara vonatkozd szabalyok[at] és
kodexek[et] .

Pontositja, hogy a jelen tgyben az IPSO magatartasi kodexének, a, tényallas
megvaldsulasanak idején hatalyos ,Pénziigyi 0jsagiras” cimi,13. cikke Ugy
rendelkezett, hogy ,,még ha a torvény nem is tiltja, az ujsagirdk,az dltaluk kapott
pénziigyi informaciokat a nyilvanossagra hozatal el6tt haszomszerzés céljabol nem
haszndlhatjak, és nem kozolhetik harmadik személlyel” Hivatkezik arranhogy az
Eurdpai Unid Alapjogi Chartajanak 11. cikke és az EJEE 10. cikke mellett ezen
rendelkezések irjak le az Gjsagirdknak bizonyos hatarok, betartasara,vonatkozo
kotelessegeit, tobbek kozott a bizalmas informacCio kézlésemegakadalyozasanak
szilkségességét. Azt allitja, hogy a szoban fergd, informaciok” jogosulatlan
kozlésének  megdllapitaésa nem  jelent \ \aranytalany, beavatkozast a
velemeénynyilvanitas szabadsagaba. Ebbol azt,a kévetkeztetést vonja le, hogy ezen
informéaciodterjesztést —még a MAR rendelet, 21. cikkének alkalmazhat6saga
esetében is — az RGAMF 622-1. ¢ikkeében és 622-2.cikkében eldirt tartdzkodasi
kotelezettseg megsertése jellemzi

2. Az elozetes dontéshozatal irdamtinkerelem eloterjesztésének indoka a MAR
rendelet 10.és 21. cikkének, ‘egymashozy, valé viszonydval és értelmezésével
kapcsolatban

A korabban semlitettek “szerint, A-nak, a vele kozolt kifogasokrol szo6ld
tajékoztatasban felrottak,\hogysmegszegte a bennfentes informacio kozlésétél vald
tartdzkodasra vonatkozo kotelezettségét és ezzel megseértette az RGAMF 622-1. és
622-2. cikket:

E cikk ltettenata 2003/6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdése elsé albekezdésének
rendelkezeseit, ‘'amelyek jelenleg lényegében a MAR rendelet 10. cikkének
(1) bekezdéseben szerepelnek.

Az RGAMF 622-2.cikke d(ltette a a 2003/6 iranyelv 2.cikke (1) és
(4) bekezdésének rendelkezéseit, amelyek jelenleg a MAR rendelet 8. cikkének
(4) bekezdésében szerepelnek.

A bennfentes informacioknak a MAR rendelet 10. cikkének (1) bekezdése szerinti
jogosulatlan kozzétételét a MAR rendelet 14. cikkének c) pontja tiltja, amely
akként rendelkezik, hogy ,.[tilos] [...] a bennfentes informécid jogosulatlan
kOzzététele™.
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Nem vitatott, hogy a MAR rendelet 21. cikke kilonds szabalyozast hoz létre,
amely a piaci visszaélések elleni kiizdelemnek a sajtoszabadsagbol eredd
kovetelményekkel torténd 6sszhangba hozatalara iranyul.

A jelen lgyben az is megallapithatd, hogy A a tényallds megvaldsuldsa idején
Ujséagird volt, valamint hogy a vitatott helyzet nem tartozik a MAR rendelet
21. cikkének a) és b) pontja altal eldirt kizarasi okok hatalya alé.

Nem bizonyitott ugyanis és nem is allitottak, hogy:

— A vagy a vele szoros kapcsolatban all6 személyek kozvetlenill vagy
kozvetve el6nyre vagy haszonra tettek szert ¢ Sz0ban “forgd
kozzétételbdl (az a) pont szerinti eset);

— A-nak e kozzététellel az volt a szandéka,,hogy, a piacot a pénzigyi
eszkozok kindlata, kereslete vagy aragtekinteteben félrevezesse (a
b) pont szerinti eset).

Ebbél az kovetkezik, hogy ha feltételezziik, hogy, adszoban forgd informaciok
kozzététele ,, ujsagirdas céljabol” tortént, ajelenttigyben a MAR rendelet 21. cikke
alkalmazhato.

A cour d’appel de Paris (péarizsi fellebbviteli hirosag) elészor is ,,az Gjsagiras
céljabol” torténd kozzététel fogalmanak“az emlitett cikk szerinti értelmezésere
vonatkozé kerdeést tesz fel. Pontosabban,azt kerdezi, hogy egy piaci hiresztelésrol
sz0l6, az Ujsagiré altal Jegyzett, cikk™kozelgdé megjelenésére vonatkozé
informé&cidnak az Ujsagiro altal az egyik szekasos forrasa szamara torténé kozlése
megvalosulhat-e a MAR rendelet 2%, cikke szerinti ,,(jsagiras céljabol”.

A 2008. december 16-i“Satakunnan Markkinaporssi és Satamedia itéletben
(C-73/07, EU;C:2008:72%, mar, idezett 56. es 61. pont) a Birdsdg pontositotta a
95/46 iranyelv 9y cikkében foglalt hasonlé formula (), kizdrdlag [...] Ojsagirés /...]
céljabol™), Jelentését.\ Megallapitotta, hogy ,, kizdardlag ujsdagiras céljabol”
folytatott tevekenysegnek kell tekinteni az olyan tevékenységeket, amelyek
egyedilincéljay, hagy informaciokat, véleményeket vagy eszméket tegyenek
hozzatéthetéyé 'a nyilvanossag szamara. E fogalommeghatarozast a Birosag
megismetelte a2019. februar 14-i Buivids itéletben (C-345/17, EU:C:2019:122,
idézett,'53. pont).

Az idézett Satakunnan Markkinapdrssi és Satamedia itéletben (52-56. pont) és a
Buivids itéletben (50., 51., 63.és 64.pont) a Birésag —amely abbdl a
megallapitasbol indult ki, hogy a 95/46 iranyelv 9. cikkének célja két alapvet6 jog,
azaz egyrészr6l a maganélet védelme, masrészrél pedig a vélemeénynyilvanitas
szabadsaganak 6sszeegyeztetése — (gy itélte meg, hogy annak figyelembevétele
érdekében, hogy a véleménynyilvanitas szabadsaga milyen nagy jelentdséggel bir
valamennyi demokratikus tarsadalomban, az erre vonatkoz6 fogalmakat — kdztik
az Ujsagirast — tagan kell értelmezni, és pontositotta, hogy e két alapvetd jog
kozotti egyenstly megteremtése érdekében a maganélethez vald alapvetd jog
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védelme megkdveteli, hogy a tobbek kézott a 95/46 iranyelv 9. cikkében eldirt, a
szemelyes adatok védelmével kapcsolatos elterések és korlatozasok a feltétlendl
szlikséges hatarokon belul maradjanak.

Marpedig, a MAR rendelet 21. cikkének célja ugyancsak egy altalanos érdekii cél
és egy alapvetd jog —azaz egyrészt az eurOpai unioés pénzlgyi piacok
integritasanak biztositasa érdekében a piaci visszaélések elleni kiizdelemre és az e
piacok irdnti befektet6i bizalom erdsitésére iranyuld célkitiizés (lasd ebben az
értelemben: a 2003/6 iranyelv céljaval kapcsolatban, tébbek kodzott: a fent
hivatkozott 2009. december 23-i Spector Photo Group és Van Raemdoenck itélet,
C-45/08, EU:C:2009:806, 47. pont; a fent hivatkozott 2015.mareius 11si%Lafonta
itélet, C-628/13, EU:C:2015:162, 21. pont), masrészt pedig a vélemenynyilvanitas
alapveté szabadsaga, amelynek egyik Osszetevije a sajfészabadsdg —koz6tti
egyensuly megteremtése.

A fentiek fényében a cour d’appel de Paris (péarizsi fellebbviteli birosag) azt a
kérdeést veti fel, hogy a MAR rendelet 21. cikkének céljaés a sajtészabadsagnak a
valamennyi demokratikus tarsadalomban hordozott jelentésége nem foglalja-e
magdban az emlitett cikk szerinti ,,ujsdgivds eéljabol torténd kozzététel
fogalmanak az emlitett cikk szerinti tag. értelmezését.

E tekintetben a kérdést eldterjesztO “birosdg azt ketdezi, hogy a MAR rendelet
21. cikke szerinti ,ujsagiras céliabél” térténé, kozzetétel fogalmanak terjedelme
megegyezik-e azon informacidterjesztés fogalmaval, amely a 2003/6 iranyelv
1. cikke 2. pontjanak c) alpontja ertelmében olyan ,,djsagirok[tdl szarmazik, akik]
ujsagiréi mindségiikbentjarnak, el”, aket, cikk kozotti terminoldgiai kilonbségek
ellenére.

E cikk ugyanis —szintény, a ‘piaci visszaélések elleni kizdelem és a
sajtoszabadsaghdl', eredd - kovetelmények kozotti  egyensuly megteremtése
celjabol -, egy,, kulénos “szabalyozast hozott létre, kizéardlag bizonyos, piaci
visszaelést megvalosito"magatartasok, nevezetesen az olyan informéaciok atadasa
tekintetében, “amelyekna pénzigyi eszkozokkel kapcsolatban hamis vagy
félrevezetd jelzeseket adnak vagy adhatnak, ideértve a hiresztelések terjesztését,
illetveva hamis vagyafélrevezetd informaciok terjesztését.

AN 2003/6%iranyelv 1. cikke 2. pontjanak c) alpontja és a MAR rendelet
21. cikkének kozos céljara tekintettel a kérdést eldterjesztd birdsag azt kérdezi,
hogy elegend6-e a MAR rendelet 21. cikke szerinti ,, ujsdgirds céljabol” torténd
kozzététel megallapitasahoz az, hogy a bennfentes informécié kozzetétele az
Ujsagirdi tevékenység soran torténik.

Ezenkivil a cour d’appel de Paris (parizsi fellebbviteli birdsag) azt kérdezi, hogy
az ,,ujsagirds céljabol” torténd kozzététel fogalmanak ertelmezese fligg-e tobbek
kozott attol a kérdéstdl, hogy az Ujsagird, aki a piaci hiresztelésrél tudosito cikket
irta, e hiresztelésrol az egyik szokésos forrasatol értesilt-e, vagy sem, vagy hogy
ezen Ujsagiro cikkének kozelgd megjelenésére vonatkozo, az Ujsagiré Altal
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kozzétett informécid hasznos volt-e ahhoz, hogy a hiresztelés hitelességére
vonatkozé pontositast szerezzen e forrastol, vagy sem.

Mivel a Birosagnak még nem volt alkalma allast foglalni a MAR rendelet
21. cikke értelmében vett, ,ujsagirds céljabol” torténd kozzététel fogalmanak
értelmezésével kapcsolatban, erre vonatkozoan elézetes dontéshozatal iranti
kérelmet kell el6terjeszteni hozza.

Mésodszor, a kérdést eldterjeszté birdsag a MAR rendelet 21. cikkének és
10. cikke (1) bekezdésének egymashoz valo viszonyaval kapcsolatban tesz fel
kérdest.

A 21. cikkének szovegezésébdl ugyanis kittinik, hogy az altala letrehozott, killonos
szabalyozds a MAR rendelet 10. cikke tekintetében minésiil ‘kiillonésnek. Ez, az
emlitett 10. cikkre torténd kifejezett utalas arra enged kovetkeztetni, hogy a
21. cikk célja nem az att6l val6 eltérés, ahogyan azt Ayéallitja, hahem 'az annak
értékeléséhez szikséges kritériumok meghatérozasa, “hogys.a 10. cikkben
meghatarozott altalanos szabalyozas kergtében a™bennfentes informacio
., ujsagiras céljabol” torténd kozzététele jogszerli-e vagy jogszerltlen.

Ugyanakkor ezen értelmezés nem tlinik'nyilvanyalonak és.a Birdsdgnak még nem
volt alkalma allast foglalni e két rendelkezés egymashozwalo viszonyardl.

Ezért erre vonatkozoan eldzetes dontéshozataliranti kérelmet kell a Birosag elé
terjeszteni.

Harmadszor, ha feltételezzlk, hogy a MAR rendelet 21. cikke nem jelent eltérést
annak 10. cikkétol,camelyfolytantaz a jogvitaban mindenképpen alkalmazhato, a
cour d’appel dey Parisw(parizsi fellebbviteli birosag) azt kerdezi, hogy milyen
értelmezést kell azzal kapcselatban alkalmazni.

Bér a Birasag excikketyméeg,nem értelmezte, a ma mar hatdlyon kivil helyezett, a
bennfentes “kereskedelemre ™ vonatkozd szabalyozasok koordinaciojarol szolo,
1989 november, 13<i:89/592/EGK iranyelv 3. cikkét azonban mar igen. Méarpedig
e cikkets, amelyetia 2003/6 iranyelv 3. cikke majdnem szé szerint megismételt — a
MAR, rendelet 10. cikke majdnem sz szerint atveszi, amennyiben a bennfentes
Informacié, harmadik személlyel torténé kozlésének tilalmara vonatkozd elvet
allapit ‘meg, és ezen elvhez egy kivételt rendel abban az esetben, ha e kozlés a
,,foglalkozas[...] vagy feladat[...] szokésos végzése keretében ” torténik.

A Birésag a 2005. november 22-i Grgngaard és Bang itéletben (C-384/02,
EU:C:2005:708, idézett, 31. eés 34.pont) e Kivételt szigortan ertelmezte és
pontositotta, hogy alkalmazasanak feltétele a szoros kapcsolat megléte, egyrészt a
szoban forgd bennfentes informacio kozlése, masrészt a szerz6 munkajanak,
foglalkozasanak vagy feladatainak ellatdsa kozott, ami azt jelenti, hogy e
kozzététel csak akkor igazolt, ha az feltétlenll sziikséges e munka, foglalkozas
vagy feladat ellatdsdhoz, és tiszteletben tartja az aranyossag elvét. A Birdsag
ugyanezen itéletében (a 39. és 40. pontban) pontositotta, hogy e kivételt a
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vonatkoz6 nemzeti jog sajatossagainak figyelembevételével kell értékelni,
valamint hogy arra vonatkoz6 harmonizacié hianyaban, hogy mi tartozik egy
munka, foglalkozas vagy feladat teljesitésének szokasos menetébe, ezen értékelés
nagymeértékben azon szabdlyoktol fligg, amelyek ezt a kérdést a kiilonbozd
nemzeti jogrendekben szabalyozzak, mivel az a kérilmény, hogy a széban forgd
kozlést az alkalmazand6 nemzeti jogrend megengedi, mindazonaltal nem zérja ki
a mar bemutatott, a szikségességre €s az ardnyossagra vonatkozo feltétel
teljesitésének kotelezettségét.

Ugy tiinik, hogy a MAR rendelet 21. cikke, amely rendelkezéseinekhemlitésére
., [a] 10. cikk tekintetében” kerll sor, ezen értelmezés logikajaba,illeszkedik, és
nagyban fiigg a tagallamokban alkalmazando szabalyoktol, amely szabalyokicélja
annak meghatarozadsa, hogy mi tartozik egy munka, foglalkozas vagys feladat
teljesitésének szokasos menetébe. Ugy tinik, hogy a21. cikk — azzaly.hogy a
»sajtoszabadsagra [...] vonatkozo szabdlyok”-ra €S\ az “ujsdgiroi \szakmadra
vonatkozd szabalyokra és kodexekre” utal — kulonésen az, Ujsagirokstekintetében
elutasitja, illetve finomitja a Birosag altal a gnér idezett\Grongaard és Bang
itéletben kifejtett értékelési kritériumokat, annak ‘meghatarozasa érdekében, hogy
a bennfentes informacié harmadik személynek\térténd atadésa a 89/592 iranyelv
3. cikkében megfogalmazott (és a 2003/6 iranyelv. 3 cikke, majd a MAR rendelet
10. cikke altal 1ényegében megismételt) Kivetel kérébetartozik-e.

Hasznos lenne, ha Birdsag pontesitanazhogysa 89/592 iranyelv 3. cikkének az
idézett Grgngaard és Bang /téleteben alkalmazott értelmezését a MAR rendelet
10. cikkének értelmezésére “is alkalmazni,_kell-e, amely folytan a bennfentes
informéci6o felfedésének™az “\Ujsagito ,foglalkozdasanak szokdsos teljesitése
keretében” csak akkorwvan ‘helye, ha az feltétlenil szukséges e foglalkozés
gyakorlasahoz, valamint tisztelethen tartja az aranyossag elvét.

E pontositas, hasznos lennera jelen lgyben, mivel — ellentétben azzal, amit az
AMF sugall —semmilyen kétség nincs afeldl, hogy A a széban forgd informéaciok
kozzétételevehnem sértette,meg az IPSO 13. cikkét.

Ugyanis, ezen wPénziigyi ujsagiras” ciml cikknek a tényallas megvaldsulasa
idejémbatélyos szovege igy szol:

wMegyha a torveny nem is tiltja, az Ujsagirok az altaluk kapott pénzligyi
informaciokat azoknak a nyilvanossdagra hozatala elétt nem hasznalhatjak
sajat hasznukra és harmadik személyeknek sem adhatjak at.”

Ahogyan azt A helyesen magyardzza, e cikk csupan azt tiltja meg, hogy az
ujsagirok az altaluk kapott pénziigyi informaciokat a publikalas el6tt kozoljék,
azonban az altaluk jegyzend6 cikk témajanak megvalasztasat — ami az Ujsagiroktol
ered és fogalmilag nem lehet harmadik személyt6l kapott informacidé — nem tiltja
meg. Ugyanez vonatkozik az e targyban jegyzend6 cikk kozelgé megjelenésére
vonatkozé informéciora is.
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109 Ezenkivil nem bizonyitott, hogy A azzal, hogy B-vel és C-vel kdzolte a szoban
forgd informécidt, atlépte volna az Eurdpai Unid Alapjogi Chartajanak 11. cikke
és az EJEE 10. cikke altal biztositott sajtdszabadsag korlatait.

110 Mivel a Birésagnak még nem volt alkalma &llast foglalni a MAR rendelet
10. cikkeének értelmezésérol, ezért e vonatkozashan kérdést kell hozza intézni.



