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TARGY

Birsag kiszabasa a Lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (a piaci visszaélésekrol sz616 unids rendeletet
kiegészit6 rendelkezésekrol szol6 2016. évi 1306. sz. torvény) alapjan

[...]

A Hogsta domstolen (legfelsébb birosag, Svédorszag) [...] meghozza az aldbbi

VEGZEST

A legfelsébb birdsag gy hataroz, hogy a jelen jegyzékonyv Anmellékletében
foglalt elézetes dontéshozatal iranti kérelmet terjeszti az Eurdpai Unid Birosaga
elé.

[..]

ELOZETES DONTESHOZATAL IRANTI KEREREM
Hattér

A tényallds megvalosuldsdnak “idépontjabanya WVarvtre AB tarsasdg BAK
tulajdonaban volt, aki ekkor a“tozsdén jegyzett Starbreeze AB jatékfejlesztd
tarsasag vezérigazgatoja.€s fOyrészvényese isyyolt egyben. A Varvtre ugynevezett
,letéti kolesont” vett fel.a Camnegie Investment Bank AB-nal. A letéti kdlcson azt
jelenti, hogy az tgyfél hitelt kap,a‘hanktol a banknal letétbe helyezett részvények
fedezetként torténd elzdlegositasa fejében.

A Varvtre leteti kolcsonére vonatkozd megallapodas szerint a tarsasag 35 millié
korona, (SEK) *hitelt, ‘kapott a Starbreeze részvényeinek egy bizonyos 6sszeg
erejé¢ig torténdwelzalogositasa fejében. A megéllapodas kimondta, hogy a
Starbreeze részvenyeincsak bizonyos szintig hasznalhatdk fedezetként, és hogy a
Carnegien,jogosulthazonnali visszafizetési kotelezettség mellett felmondani a
hitelmegallapodast, ha a hitel fedezete mar nem megfeleld. Ilyen koriilmények
kozott a,Carnegie jogosult volt a zalogletétet is sajat belatasa szerint hasznalni.

A Starbreeze részvényei arfolyamanak esése miatt a Varvtre Carnegie-nél fennallo
hitele talzott mértékben fedezetlenné valt. 2018. november 14-én a talzott mértéki
fedezetlenség korulbelll 5 milli6 SEK-re ragott. A kovetkezé napon megkezdték
a Starbreeze részvényeinek eladasat.

November 15-én 13 Ora 32 perckor a Starbreeze kommunikacios vezetdje, aki a
Carnegie-vel kapcsolatban BAK-nak és a Varvtrének is segitséget nydjtott, e-mailt
kildott a Carnegie-nek, amelyben kozolte, hogy BAK-ot felvették a Starbreeze
atlathatdsagi nyilvantartasaba, és 13 dra 33 perctdl nem adhat el részvényt. 13 6ra
35 perckor a Starbreeze-nél jegyzék késziilt a bennfentesekrél, amelybe 13 Ora
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37 perckor felvették BAK-ot. A Carnegie azzal érvelt, hogy az iizenetben szerepl6
informéaciok nem voltak helytalléak, mert az e-mail elkiildésekor BAK még nem
szerepelt a bennfentesek jegyzékében.

A kommunikacios vezetd szerint BAK azért keriilt a bennfentesek jegyzékébe,
mert tajékoztattak arrdl, hogy a Starbreeze pénziigyi igazgatdja lemondott. A
Carnegie-nek kuldott e-mail mindazonaltal semmilyen informéciét nem
tartalmazott arrdl, hogy BAK miert kerilt a bennfentesek jegyzékebe. A Carnegie
azt allitotta, hogy nem volt helytall6 az az értékelés, hogy a lemondas bennfentes
informacionak minésiil. A Carnegie szerint nem volt mas olyan informacio, amely
kozvetlenul vagy kozvetve a Starbreeze-zel lett volna kapcsalatos, “\€s, amely
bennfentes informacionak mindsiilt volna.

Miutdn a Carnegie november 15-én megkapta azd e-mailt, a, Starbreeze
részvényeinek aznap reggel megkezdett eladasat felfliggesztettek."Az eladastaztan
délutan folytatta a Carnegie. Az e-mail kézhezvételéthkovetden €s_november
19-cel bezérolag 6sszesen valamivel tobb mint¢16 malli¢. SEK értékii részvényt
adtak el. A Varvtre szdmara az eladas kortlbeltl 4,9 milli6 SEK 0Osszegii
veszteségenyhitést jelentett.

November 23-4n a Starbreeze sajtokdzleményt,adett ki, ‘amelyben tobbek kodzott
kozolte, hogy a tarsasag értékesitésbél szarmazo ‘bevétele elmaradt a varttol, €s
hogy a tarsasag penziigyi igazgatéjamarmem télti'be ezt a tisztséget.

A Tingsratten (korzeti birosags, Svédorszag) és a Hovratten (fellebbviteli
birdsag, Svedorszag) altal vegzett vizsgalatok

A pénzigyi felugyéleti hatdsag keresetet inditott a Carnegie ellen azt kérve, hogy
a bankot kotelezzek 35 millio W\SEK  0sszegli birsag megfizetésére, mivel
megsértette a bennfentés kéreskedelemnek a piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet?
8. és 14, cikkeben, rogzitett tilalmat. Kérelmének alatamasztasa érdekeében a
pénzigyi felugyeleti, hatdsag arra hivatkozott, hogy a Carnegie a Starbreeze
kommunikaciés wwezet6jétél kapott e-mailben szereplé informécidé révén
bennfentes informaciohoz jutott a Starbreeze részvényeinek eladasakor.

A korzeti “bir6sag megallapitotta, hogy az e-mailben szereplé informacio
bennfentessinformacionak mindsiilt, és helyt adott a keresetnek. A korzeti birdsag
vélemenye szerint az e-mailben szerepld informacio csak ugy volt értelmezhetd,
hogy a‘Starbreeze-zel kapcsolatban a tarsasag szamara kedvezotlen informacio allt
rendelkezésre. A korzeti bir6sdg megallapitotta tovabba, hogy az informéaciobol
kovetkeztetéseket lehetett levonni a Starbreeze részvényeinek arfolyamara
gyakorolt lehetséges hatasrdl, fliggetlenul attdl, hogy pontosan milyen informacio
vezetett a bennfentesek jegyzékének dsszeallitasahoz.

! A piaci visszaélésekrol (piaci visszaélésekrdl szold 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 szold, 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti
és tandcsi rendelet.
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A fellebbviteli bir6sdg megvaltoztatta a korzeti birésag itéletét, és elutasitotta a
pénzigyi fellgyeleti hatdsag keresetét, mivel Ugy itélte meg, hogy az e-mailben
szerepld informaci6 nem mindsiilt bennfentes informécionak. A fellebbviteli
birdsdg véleménye szerint az e-mailben szerepld informacié nem tette lehetové a
cimzett szamara, hogy megértse, miért tekintették ugy, hogy BAK bennfentes, és
nem adhat el. A cimzett tudatanak ezért azt sem kellett atfognia, hogy maga az
informé&cid hatassal lehet a részvényarfolyam alakulasara. A fellebbviteli birosag
ehelyett Ggy véli, hogy az e-mail tartalma ink&bb homalyosnak vagy &ltalanosnak,
tehat nem konkrét jelleglinek tekinthetd.

A legfelsobb birosag elotti eljaras

A legfels6bb birdsag engedélyezte a feliilvizsgalati kérelmet abban a kérdésben,
hogy bennfentes informacionak mindsiilt-e az e-mailbendszerepld informacioy Az
tigyben az a {6 kérdés, hogy az informacio elég konkrét voltse ahhoz, hagy a piaci
visszaélésekr6l szolo rendelet 7. cikkének (2)ibekezdésen, értelmében vett
bennfentes informaciénak mindsiiljon.

Jogi hattér

A piaci visszaélésekrol sz616 rendelet 14, cikke tiltjava benafentes kereskedelmet.
llyen kereskedelem tObbek koz@ttyaz, “amikorsa, bennfentes informéaciokkal
rendelkezé személy ezeket az, informaciokat felhasznalja oly modon, hogy
kozvetlenil vagy kozvetve, sajat vagy harmadikiszemely javara az informaciohoz
kapcsolodd pénzugyi eszkOzoket, szerez meg vagy idegenit el (a 8. cikk
(1) bekezdése).

A 7. cikk (1) bekezdésének a) pontja_értelmében a bennfentes informéacid olyan
pontos informé&cid, amelyetwnemiyhoztak nyilvanosséagra, és amely kozvetlendl
vagy kozvetve,egy vagy -tobb,Kibocsatoval, illetve egy vagy tobb pénzigyi
eszkozzel kapesolates, és'amelynek nyilvanossagra hozatala valoszintileg jelentds
hatdst egyakerolna “a “szoban forgd peénzigyi eszkozok éarara. A 7. cikk
(2) hekezdésen ertelmében azt az informéciot kell pontosnak tekinteni, amely
1étez6 wagy “alapos okkal feltételezhetden létrejovd koriilményekre, vagy olyan
eseményre vonatkozik, amely megtortént vagy alapos okkal feltételezhetd, hogy
meg fogytorténni, és elég konkrét ahhoz, hogy lehetové tegye kovetkeztetések
levondsat az ilyen kortlményeknek vagy eseménynek a pénzlgyi eszkozok
arfolyamara gyakorolt lehetséges hatasarol.

A bennfentes informacié fogalmanak meghatarozasa nemcsak a bennfentes
kereskedelem tilalma szempontjabdl relevans, hanem a bennfentes informaciok
nyilvanos kozzétételére vonatkozd 17.cikk és a bennfentesek jegyzékének
Osszedllitasara vonatkozO 18. cikk alkalmazasa szempontjabdl is. A 17. cikk
értelmében a kibocsatd — kiindulopontkeént — a lehet6 leghamarabb tajékoztatja a
nyilvanossagot az 6t kozvetleniil érinté bennfentes informaciokrol. A 18. cikk
értelmében a kibocsatonak jegyzéket kell készitenie azokrdl a személyekrdl, akik
hozzaférnek a bennfentes informéacidkhoz, és e jegyzéket bizonyos esetekben
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azonnal frissitenie kell. A bennfentesek jegyzékének tartalmaznia kell a
személyek jegyzékbe vald felvételének okat. A jegyzéket bizalmasan kell
kezelni.?

A piaci visszaélésekrdl szold unids rendeletet kiegészitd rendelkezésekrdl szolod
2016. évi 1306. sz. torvény 5. fejezetének 1. §-a eértelmeében a pénzigyi felugyeleti
hatésdg koteles intézkedést tenni minden olyan szemellyel szemben, aki
megsértette a bennfentes kereskedelem tilalméat. llyen intézkedésre birsag
kiszabéasaval keriilhet sor. A torvény a piaci visszaélésekrdl szolo rendeletet
egésziti ki. A torvényben szerepld fogalmak és kifejezések jelentése megegyezik a
rendeletben szereplokével (lasd az 1. fejezet 1. §-anak mésodik bekezdéset).

A Birdsag itélkezési gyakorlata

Az Eurépai Unid Birosaga tobb itéletben is értelmezte aypiaciy visszaélésekrol
sz0l6 rendelet és a vonatkozO korabbi jogi aktusok bennfentes “‘informaciokra
vonatkozo rendelkezéseit.

A Bir6sdg 2015. marcius 11-i Lafonta [téleten (C-628/13,3EU:C:2015:162,
31. pont) szerint a ,,.bennfentes informacid” fogalmabeél csakyaz olyan homalyos
vagy Aéltalanos informaciok vannak kizarvay, amelyeky.egyaltalan nem teszik
lehetéveé kovetkeztetés levondsat, ‘az altaluky, az \érintett pénziigyi eszk6zok
arfolyamara gyakorolt lehetséges, hatast'illetoen.

A Birdsdg 2022. marcius 15-1 Autorité,des marchés financiers itélete (C-302/20,
EU:C:2022:190) egy ujsagcikk kozelgé, megjelenésére vonatkozd informaciora
vonatkozott. Az itélet. megallapitja,j, hogy a piaci hiresztelésre vonatkozd
informacié konkrétninformacionak, minosiilhet. Megjegyzi ugyanakkor, hogy
valamely ujsagéikk Kozelgd, megjelenésére vonatkoz6 informdacié pontossaga
szorosan kapcselodik a‘cikktargyat képezo informacid pontossagahoz. A Birdsag
veleménye szerint a kozzetételre keriild informacié barmilyen pontositasanak
hianydban* az_ ‘e, mecgjelenésrél valdé tudoméds nem teszi lehetévé, hogy
kovetkeztetéseket, lehessen levonni e megjelenésnek az arfolyamra esetlegesen
gyakorelt hatasarol.“Valamely informéacié pontossédga elvileg nem zérhatd ki

v

eseti vizsgalatra van szlikség.
Az elozetes dontéshozatal sziikségessége

Ahhoz tehat, hogy az informéacio a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet értelmében
vett bennfentes informacionak mindsiiljon, annak konkrét jelleglinek kellett
lennie. A jelen iigyben felmeriil a kérdés, hogy ebbdl ennélfogva az kovetkezik-e,
hogy nem elegendd olyan informacié rendelkezésre bocsatasa, amelybdl kidertil,

2 Lasd az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a bennfentes jegyzékek
formatuma és azok  frissitése  tekintetében  torténé  alkalmazasara  vonatkozo
végrehajtas-technikai standardok megallapitasarél sz4l6, 2022. julius 13-i (EU) 2022/1210
bizottsagi végrehajtasi rendelet 1. cikkének (4) bekezdését.
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hogy valamely személyt felvettek a bennfentesek jegyzékébe, és ugy tekintik,
hogy nem adhat el, hanem az informacio cimzettjének képesnek kell lennie arra is,
hogy tudata atfogja azokat a mdogottes korulményeket, amelyek az adott
személynek a bennfentesek jegyzékére keruiléséhez vezettek.

Ha a rendelkezéseket ugy kell értelmezni, hogy a bennfentes informéaciot a jelen
tigyben szerepléh6z hasonld helyzetben els6sorban a mogottes koriilmények
képezik, akkor kérdések merllnek fel azzal kapcsolatban, hogy az informécio
cimzettje milyen részletességgel és milyen bizonyossédggal vonhatott le
kovetkeztetéseket e koriilményekrol (1asd a vonatkozo svéd NJA 2008ysz. Uigyet,
292. 0.). Elegendd-e, hogy felfoghatd, hogy a koriilmények kedwezdtlenek vagy
kedvezéek a tarsasag szamara, vagy a cimzettnek képesnek kellettulennienarra,
hogy kovetkeztetéseket vonjon le arrdl, hogy konkrétabbansmilyen kérthmenyek
allnak fenn? Ehhez kapcsolodik az a kérdés, hogy  relevans-e, ehbeny az
osszefliggesben, hogy helytallé volt-e a kibocsatdnazom, értékelése;, hogy a
korilmények bennfentes informacionak mindsiilneki(lasd az 5. pontot):

A jelen helyzetet a Birosag altal korabban vizsgalt helyzetektdl megkiilonboztetd
egyik korilmény az, hogy a jelen Ttgyben “ertékelendd® informacio a
bennfenteseknek a kifejezetten az unidsyjoghaltal\szabalyozott jegyzekével
kapcsolatos.® A bennfentesek jegyzékének ‘funkcigjanésvaz érintett rendszerben
elfoglalt kulonleges helyzete indekolttd tehetizazuilyer jegyzékkel kapcsolatos
informacié mas informacioktol eltérd kezelésct, Ezért tobbek kozott nem magatol
értet6do, hogy a Birosag altal’kerabhan példaul az Autorité des marchés financiers
itéletben kifejtettek minden, tovabbisnélkil “alkalmazhatok a jelen helyzetre,
amelyben valamely személynek a “bennfentesek jegyzékébe vald felvételére
vonatkozo informaciorolwan szo.

A bennfentesek jegyzékére venatkozo rendelkezésekkel vald kapcsolat, csakugy,
mint a <ennfentes % _dnfermaciok nyilvanos  kozzétételére  vonatkozo
rendelkezésekkel “walo kapcsolat, azzal 0sszefliggésben is felvet konkrét
kérdéseket, “hoagymilyenukovetkezményekkel jar a jelen gyben szoban forgo
jellegli infermacidk bennfentes informacionak — vagy nem ilyen informéacionak —
tekintése. A“bennfentes kereskedelem tilalmanak céljai sajatos megkozelitést
igazolhatnak, amikor arr6l van szo, hogy mi mindsiil bennfentes informacionak,
mig, a\ bennfentesek jegyzeékeének Osszeéllitasara és a nyilvanos kozzétételre

3 A piaci visszaélésekr6l szol6 rendelet 18. cikke mellett lasd még az 596/2014/EU eurdpai
parlamenti €s tanacsi rendeletnek megfeleléen a bennfentesek jegyzékének elkészitéséhez és
frissitéséhez hasznalt pontos formatumra vonatkozé végrehajtas-technikai standardok
meghatarozésarol szo6lo, 2016. marcius 10-i (EU) 2016/347 bizottsagi végrehajtasi rendeletet.
Léasd jelenleg az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a bennfentes jegyzékek
formatuma és azok frissitése  tekintetében  torténd  alkalmazasdra  vonatkozo
végrehajtas-technikai standardok megallapitasarél szélo, 2022. julius 13-i (EU) 2022/1210
bizottsagi végrehajtasi rendeletet.
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vonatkozé — ugyanahhoz a fogalommeghatarozashoz kapcsolddé — rendelkezések
céljai mas iranyba mutathatnak.*

Az lgy tehat olyan kérdéseket vet fel a piaci visszaélésekrol szold rendelet
értelmezésével kapcsolatban, amelyek megoldasa nem nyilvanvalo, vagy amelyek
még nem tisztazottak. Ennek alapjan indokolt eldzetes dontéshozatal iranti
kérelmet terjeszteni a Birosag elé.

Elozetes dontéshozatal iranti kérelem

A legfelsObb birdsag eldzetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd “Keérdéseket
terjeszti a Birosag elé.

1) Az arra vonatkozo kozlés, hogy egy adotthszemélyt, felvettek a
bennfentesek jegyzékébe, és e személy nem ‘adhat ek, egys, Kihocsato
részvényeibol, akkor is kellden konkrét jellegii 1chet-e @hhozy hogy a piaci
visszaélésekr6l szolo rendelet 7. cikkéneka(2) bekezdésenértelmében vett
bennfentes informdcionak mindsiiljon, ha nemn, egyértelmiick az adott
személy jegyzékbe valo felvételének okai?

2) Haezigy van, akkor milyentfeltételek mellett?

3) Annak értékelése szempontjaboly, hogyaz elsé kérdésben emlitett
jellegli kozlés bennfentes informaciénak mindsiil, relevans-e, hogy helytallo
volt a kibocsatd azon értekelése,shogy*azon koriilmények, amelyek az adott
személynek a bennfenteseky, jegyzékebe vald felvételéhez vezettek,
bennfentes informacionak'minéstilnek?

4)  Annak értékelése, szempontjabol, hogy az elsé kérdésben emlitetthez
hasonlo ¢ kozlés \bennfentes  informacionak mindsiil, relevans-e, hogy
helytallo voltia kozlgsbenszerepld informécio?

Lasd a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés) szolo eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletre vonatkoz6 javaslat (COM(2011) 651 végleges)
(14) preambulumbekezdését.



