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A C-19/11. sz. igyben hozott itélet
Sajto és Tajékoztatas Markus Geltl kontra Daimler AG

A tézsdén jegyzett vallalkozas dontését megel6z6 szakasz olyan bennfentes
informaciéonak mindésulhet, amelyrdl a pénzigyi piacokat tajékoztatni kell

A 2003/6 iranyelv' az eurdpai uniés pénziigyi piacok integritisanak biztositasa és az e piacok
iranti befektet6i bizalom erdsitése céljabdl tiltja a bennfentes kereskedelmet, és arra kotelezi a
pénzigyi eszkdzok kibocsatdit, hogy a lehetd leghamarabb hozzak nyilvanossagra az ket
kdzvetlenul érinté bennfentes informaciokat.

Fogalma szerint a ,bennfentes informacid” olyan informacio, amely (i) pontos, (ii)) még nem hoztak
nyilvanossagra, (iii) kozvetlenil vagy kdzvetve egy vagy tobb pénzigyi eszkozzel, illetve azok
kibocsatéival kapcsolatos, és (iv) nyilvanossagra hozatala valdszinileg jelentds hatast gyakorolna
a szoban forgd pénzigyi eszkdzok vagy a kapcsolddd szarmaztatott pénzigyi eszkdzok arara. A
2003/124 iranyelv® részletesebben meghatarozza a ,pontos informacié” fogalmat. igy az
informacionak tdbbek kozott l1étez6 vagy alappal varhatdéan létrejové kordlményekre, vagy olyan
eseményre kell vonatkoznia, amely megtortént, vagy alappal varhatd, hogy meg fog térténni.

A Bundesgerichtshof (Szovetségi Legfelsébb Birdsag, Németorszag) a ,pontos informaci¢”
fogalmanak tisztazasat kérte a Birésagtol. E nemzeti birdsag elétt M. Geltl és a Daimler AG kozott
azon kar targyaban van folyamatban jogvita, amely M. Geltl allitasa szerint annak koévetkeztében
erte, hogy e tarsasag allitélag késén hozta nyilvanossagra az igazgatésaganak elndke,
J. Schrempp id6 elétti tavozasaval kapcsolatos informaciokat. 2005. julius 28-an ugyanis a Daimler
részvényeinek arfolyama jelentésen emelkedett azt kdvetéen, hogy nyilvdnossagra hoztédk a
Daimler felligyel6bizottsaganak ugyanezen a napon elfogadott hatarozatat, mely szerint
J. Schrempp a folyé év végén tavozik megbizatasabdl, helyét pedig D. Zetsche veszi at. M. Geltl
viszont ekkorra mar eladta Daimler-részvényeit.

A Bundesgerichtshof tobbek kozott azt kérdezi, hogy a felugyeldbizottsag 2005. julius 28-i
hatarozatat megel6z6en létezhetett-e pontos informacié J. Schrempp tavozasaval kapcsolatban.
J. Schrempp ugyanis mar 2005. majus 17-én megosztotta tavozasi szandékat a felligyel6bizottsag
elndkével, ezt kovetben pedig a felugyelbbizottsag és az igazgatosag tovabbi tagjai is értesuiltek
errdl.

A Birésag a mai napon hozott itéletében megallapitja, hogy az idében elhizddo, bizonyos
korulmény megvaldsitasara vagy bizonyos esemény kivaltasara iranyulo folyamattal kapcsolatban
nem csupan az emlitett kérilmény vagy esemény tekintheté pontos informaciénak, hanem e
folyamat azon koztes szakaszai is, amelyek Osszefiiggenek e korilmény vagy esemény
megvaldsulasaval. Ugyanis az id8ben elhizédé folyamat kdztes szakasza maga is kériiménynek
vagy eseménynek mind@silhet az e fogalmaknak tulajdonitott kdznyelvi jelentés alapjan. Ez az
értelmezés nem csupan a mar fennallé vagy mar megtortént szakaszokra érvényes, hanem azokat

' A bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés) sz6l6, 2003. januar 28-i eurdpai parlamenti
és tanacsi iranyelv (HL L 96., 16. o.; magyar nyelv{ kilénkiadas: 6. fejezet, 4. kétet, 367. 0.).

2 A 2003/6 iranyelvnek a bennfentes informacié meghatarozasa és kozzététele, valamint a piaci manipulacio
meghatarozasa tekintetében torténd végrehajtasarol szold, 2003. december 22-i bizottsagi iranyelv (HL L 339., 70. o.;
magyar nyelvil kilonkiadas 6. fejezet, 6. kotet, 348. 0.).
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a szakaszokat is érinti, amelyekkel kapcsolatban alappal varhatd, hogy létrejonnek vagy meg
fognak torténni.

Minden mas értelmezés az iranyelvben megfogalmazott, az unidés pénzugyi piacok integritasanak
védelmére és az e piacokba befektet6k bizalmanak erdsitésére iranyuld célok sérelmének
kockazataval jarna. Ha ugyanis kizarnank, hogy az idében elhiuzodo folyamat ilyen szakaszaval
kapcsolatos informaciot pontosnak lehessen tekinteni, ez semmissé tenné az emlitett informacié
nyilvanossagra hozatalara iranyuld koételezettséget, még ha ez az informacio teljesen sajatos
jellegli is, és még akkor is, ha a bennfentes informacié egyéb fogalmi elemei is fennallnak. llyen
helyzetben egyesek, akik ilyen informéacioval rendelkeznek, kedvezdbb helyzetbe kerllhetnének a
tobbi befektet6htz képest, és az informaciot nem ismerd mas személyek rovasara ebbdél hasznot
huzhatnanak.

Az alappal varhatoan létrejové koriimények vagy olyan esemény fogalmaval kapcsolatban, amely
alappal varhato, hogy meg fog térténni, a Birésag megallapitja, hogy e fogalom olyan jovébeli
kérilményekre vagy eseményekre vonatkozik, amelyek kapcsan a mar rendelkezésre allé adatok
atfogo mérlegelése alapjan ugy tlnik, hogy tényleges kilatas van arra, hogy létre fognak jonni vagy
meg fognak torténni. Ezért nem szikséges a szoban forgé korulmények vagy események
nagyfoku valdszinliségét bizonyitani. Tovabba az e korilmények vagy esemény altal az érintett
pénzlgyi eszkd6zok arfolyamara gyakorolt lehetséges hatas mértéke nem befolyasolja e fogalom
értelmezését.

EMLEKEZTETO: Az elézetes dontéshozatali eljaras lehetévé teszi a tagallami birésagok szamara, hogy az
eléttik folyamatban 1évé jogvita keretében az unids jog értelmezésére vagy valamely unids jogi aktus
érvényességére vonatkozd kérdést terjesszenek a Birdsag elé. A Birésag nem donti el a tagallami birdsag
elétti jogvitat. A nemzeti birésag feladata, hogy az ligyet a Birésag hatarozata alapjan elbiralja. E hatarozat a
tartalmilag hasonlo kérdésben eljaré mas nemzeti birésagokat is koti.

A sajté részére készitett nem hivatalos kiadvany, amely nem kéti a Birésagot.
A kihirdetés napjan az itélet teljes sz6vege megtalalhaté a CURIA honlapon
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