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W Hatdrozatok Tdara

A BIROSAG ITELETE (negyedik tanacs)

2025. januar 9.*

,Elézetes dontéshozatal — 2003/71/EK irdnyelv — Ertékpapirok nyilvanos kibocsétasa vagy piaci
bevezetése esetén kozzéteendd tdjékoztaté — A 2. cikk (1) bekezdésének a) pontja —
Az »értékpapirok« fogalma — 3. cikk — Téjékoztatd kozzétételének kotelezettsége —

A tékepiacokon forgalomképes értékpapirok — Egy holdingtarsasag részvényei, amelyeket csak
valamely tagéllam egyes teriileti kozigazgatdsi hatdsigai szerezhetnek meg — Részvények
elidegenitése, amelyhez a holdingtarsasag igazgatétanacsanak jovahagyasa sziikséges”

A C-627/23. sz. tigyben,

az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem targyaban, amelyet a
Cour de cassation (semmit8szék, Belgium) a Birdsaghoz 2023. oktdber 13-dn érkezett, 2023.
szeptember 29-i hatdrozataval terjesztett el6

a Commune de Schaerbeek,

a Commune de Linkebeek

és

a Holding Communal SA

kozott folyamatban 1év6 eljarasban,

A BIROSAG (negyedik tandcs),

tagjai: C. Lycourgos, a harmadik tandcs elnoke, a negyedik tanacs elnokeként eljarva, S. Rodin
(el6ado) és O. Spineanu-Matei birak,

fétanacsnok: J. Richard de la Tour,

hivatalvezet6: A. Calot Escobar,

tekintettel az irasbeli szakaszra,

figyelembe véve a kovetkezok altal elGterjesztett észrevételeket:

— Schaerbeek és Linkebeek 6nkormanyzatai képviseletében M. Grégoire avocate,

* Az eljarés nyelve: francia.
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— a Holding Communal SA képviseletében P. A. Foriers avocat,
— az Eurdpai Bizottsag képviseletében C. Auvret és P. A. Messina, meghatalmazotti minéségben,
a f6tandcsnok inditvanyanak a 2024. szeptember 5-i targyaldson tortént meghallgatasat kovetéen,

meghozta a kovetkezd

téletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a 2008. marcius 11-i 2008/11/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdanyelvvel (HL 2008. L 76., 37. 0.) mddositott, az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor
vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv moddositasarol
sz6l6, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL 2003. L 345.,
64. o.; magyar nyelvi kiilonkiadas 6. fejezet, 6. kotet, 356. o.; a tovabbiakban: a tajékoztatérodl sz6l6
irdnyelv) 2. cikke (1) bekezdése a) pontjanak értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet a Schaerbeek és Linkebeek (Belgium) onkorményzatai, valamint a Holding
Communal SA kozott annak targyaban folyamatban 1évé jogvita keretében terjesztették eld, hogy
jogszeri volt-e ezen Onkormanyzatok részvényjegyzése a Holding Communal tékeemelése
keretében, amennyiben e jegyzést nem el6zte meg tajékoztatd kozzététele.

Jogi hattér
Az unios jog

A tdjékoztatordl szolo irdanyelv

A tdjékoztatordl szolé irdnyelvet 2019. julius 21-i hatallyal hatdlyon kiviil helyezte az
értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyozott piacra
torténd bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérdl és a 2003/71/EK irdnyelv hatdlyon kiviil
helyezésérdl szo6ld, 2017. junius 14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet
(HL 2017. L 168., 12. 0.). Mindazonaltal, tekintettel az alapeljaras ténydllasa megvalosulasanak
id6pontjara, ezen irdnyelv rendelkezései tovabbra is alkalmazanddk e jogvitara.

Az emlitett irdnyelv (10), (12) és (16) preambulumbekezdése a kovetkezéképpen szolt:

»(10) Ezen irdnyelv és végrehajtasi intézkedései célja, hogy biztositsak a befektet6k védelmét és a
piac hatékonysagat, 6sszhangban a vonatkoz6 nemzetkozi férumok altal elfogadott magas
szintd szabalyozasi standardokkal.

[...]

(12) A befektet6k védelmének biztositdsahoz sziikséges teljeskortien figyelembe venni az
értékpapir-befektetési szolgdltatdsokrdl széld, 1993. majus 10-i[,] 93/22/EGK tandcsi
iranyelvben [HL 1993. L 141., 27. o.; magyar nyelv( kiilonkiadés 6. fejezet, 2. kotet, 43. o.]
meghatarozott szabdlyozott piacokon nyilvinosan kibocsatott vagy bevezetett
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tulajdonviszonyt megtestesit6 és nem részvényjellegii értékpapirokat, nem kizarélag azon
értékpapirokat, amelyeket a t6zsdéken hivatalosan jegyeznek. Az értékpapirok fogalmanak
ezen iranyelvben adott tdgabb meghatdrozisa, amely magéiban foglalja az opcids
utalvanyokat, a fedezett opcids utalvanyokat és igazolasokat, csak ezen iranyelv
alkalmazasaban érvényes, és kovetkezésképpen semmiképpen nem érintheti a nemzeti
jogszabdlyokban a pénziigyi instrumentumok mas, példaul adézasi célra alkalmazott
killonféle meghatarozasait. [...]

(16) Ezen irdnyelv egyik célja a befektet6k védelme. Ezért helyénvalé figyelembe venni a
befektetdk kiilonféle kategoridi védelmének eltérd kovetelményeit és szakértelmiik szintjét.
A tijékoztatédban eldirt kozzététel nem kotelezd a képesitett befektetGkre korlatozott
ajanlatok esetében. Ezzel szemben, a nyilvanos ujraértékesitésnél vagy a szabdlyozott
piacra torténd bevezetés révén a nyilvanos kereskedés esetén a tdjékoztatét kozzé kell
tenni.”

Ugyanezen irdnyelv 1. cikke (2) bekezdésének b) és d) pontja a kovetkezket mondja ki:

»Ez az irdnyelv nem vonatkozik:

[...]

b) azon nem részvényjellegli értékpapirokra, amelyek kibocsatéja valamely tagallam vagy a
tagallam regionalis vagy helyi hatésagai, olyan kozjogi nemzetkozi testiiletek, amelyeknek egy
vagy tobb tagdllam tagja, az Eurépai Kozponti Bank, illetve a tagallamok kozponti bankjai;

[...]

d) valamely tagallam vagy tagallam valamely regiondlis vagy helyi hatdsdga dltal feltétel nélkiil és
visszavonhatatlanul garantalt értékpapirokra”.

A tdjékoztatorol szolo iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a), b), d), e) és f) pontja a
kovetkez6képpen rendelkezik:

»Ezen irdnyelv alkalmazasaban a kovetkez6 meghatdarozasokat kell alkalmazni:

a) »értékpapirok«: a 93/22/EGK irdnyelv 1. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott
atruhdzhaté értékpapir, kivéve a 93/22/EGK irdnyelv 1. cikkének (5) bekezdésében
meghatarozott pénzpiaci eszkozoket, amelyek futamideje 12 hénapnil rovidebb. Ezen
eszkozokre vonatkozhatnak nemzeti jogszabalyok;

b) »tulajdoni részesedést megtestesits értékpapir«: a részvény és mas, a tarsasagok részvényeivel
egyenértékd atruhdzhatd értékpapir, valamint barmilyen mads fajtiju olyan atruhdzhaté
értékpapir, amely feljogosit a fent emlitett értékpapirok barmelyikének megszerzésére
atvaltoztatasuk vagy amiatt, hogy az altaluk biztositott jogok gyakorldsira sor keriilt, feltéve
hogy ez utébbi fajtiju értékpapirokat a mogottes részvények kibocsitdja vagy az emlitett
kibocséatoé csoportjahoz tartozé szervezet bocsatotta ki;

[...]
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d) »értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattétel«: személyeknek szolé kozlés barmilyen
formaban és barmilyen eszkozzel, amely elegendd informacidt ad az ajanlat feltételeirdl és a
felajanlott értékpapirokrél ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének az értékpapirok
megvasarlasara vagy jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalit. Ez a meghatdrozas
vonatkozik az értékpapirok pénziigyi kozvetit6kon keresztiil torténd kihelyezésére is;

e) »képesitett befektetd«:

i. jogi személyek, amelyeket pénzpiacokon valé mikodésre feljogositottak vagy ilyen
szabdlyozas ald tartoznak [...]

ii. nemzeti és regiondlis korményok, [...]

ili. mas jogalanyok, amelyek az f) pontban megallapitott harom kritérium koziil kettének nem
felelnek meg;

iv. egyes természetes személyek: [...]

v. egyes [kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k)]: a kolcsonos elismerés feltételével a tagallam
donthet az adott tagdllamban letelepedett azon KKV-k feljogositdsardl, amelyek
kifejezetten kérik, hogy képesitett befektetének tekintsék azokat;

f) »kis- és kozépvallalkozasok«: olyan tarsasagok, amelyek legutdbbi éves vagy konszolidalt éves
beszamolo6juk alapjan az alabbi harom kritérium koziil legaldbb kettének megfelelnek: az adott
pénziigyi évben alkalmazottaik atlagos szama 250-nél kisebb, mérlegf66sszegiik nem haladja
meg a 43 000 000 eurdt, és éves nettd arbevételitk az 50 000 000 eurdt.”

A tdjékoztatdrol szo6l6 iranyelv 3. cikkének (1) és (2) bekezdése szerint:

»(1) A tagallamok tajékoztato el6zetes kozzététele hianyaban nem engedélyezik a teriiletiikon az
értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételt.

(2) A tijékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az aldbbi fajtaja kibocsatasokra:
a) akizardlag képesitett befektet6knek cimzett értékpapir-kibocsatas; és/vagy

b) a képesitett befektet6kon kiviil tagallamonként szaznal kevesebb természetes vagy jogi személy
befektetének sz616 értékpapir-kibocsatas; és/vagy

c) olyan befektet6knek cimzett értékpapir-kibocsatds, akik befekteténként és kibocsatasonként
legalabb 50 000 eur6 Osszes ellenérték fejében szereznek értékpapirokat; és/vagy

d) olyan értékpapir kibocsatdsa, melynek egységenkénti cimletértéke legaldbb 50000 eurd;
és/vagy

e) olyan értékpapir-kibocsatas, melynek 6sszes ellenértéke 100000 euré alatt van, az értékhatart
12 hoénapos id6tartam alatt kell szamitani.

[...]”
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Ezen iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének d) pontja el6irja:

»A tdjékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az alabbi értékpapirfajtak nyilvanos
kibocsétasaira:

[...]

d) meglévé részvényeseknek ingyenesen felajanlott, kiosztott vagy kiosztandd részvények,
valamint a részvények formdjaban kifizetett osztalék, ha a részvények fajtdja megegyezik azon
részvények fajtjaval, amelyekre tekintettel az osztalékot fizetik, feltéve hogy rendelkezésre all
egy dokumentum, amely informdacidkat tartalmaz a részvények szamaro6l és jellegérol,
valamint az ajanlat indokairdl és részleteirdl

A MiFID I irdnyely

A 2006. aprilis 5-i 2006/31/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvvel HL 2006. L 114., 60. o.)
modositott, a pénziigyi eszk6zok piacairél, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tandcsi iranyelv, és
a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv mddositasardl, valamint a 93/22/EGK
tandcsi iranyelv hatdlyon kivill helyezésérél szélo, 2004. aprilis 21-i 2004/39/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelvet (HL 2004. L 145., 1. o.; magyar nyelvl kiillonkiadés 6. fejezet,
7. kotet, 263. o.; a tovabbiakban: ,MiFID I” irdnyelv) 2018. janudr 3-i hatéllyal hatéalyon kiviil
helyezte a 2016. junius 23-i (EU) 2016/1034 eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelvvel (HL 2016.
L 175, 8. o.) mddositott, a pénziigyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és
a 2011/61/EU iranyelv médositasardl sz6ld, 2014. majus 15-i 2014/65/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelv (dtdolgozas) (HL 2014. L 173., 349. o.; helyesbitések: HL 2016. L 188., 28. o.; HL
2016. L 273, 35. o.; HL 2017. L 64., 116. o.). Mindazonaltal, tekintettel az alapeljaras tényallasa
megvalésuldsanak idépontjara, a MiFID I irdnyelv rendelkezései alkalmazanddk e jogvitara.

Ezen irdnyelv (2) és (44) preambulumbekezdése a kovetkez6képpen szolt:

»(2) Az elmult években egyre tobb befekteté vélt aktivvd a pénziigyi piacokon, akiknek egyre
Osszetettebb és szélesebb kordi szolgaltatasokat és eszkozoket kindlnak. E fejleményekre
tekintettel a kozosségi jogi kereteknek le kell fedniiik a befektet6-kozpontu tevékenységek
teljes korét. E célbdl rendelkezni kell a befektet6k magas szintli védelméhez sziikséges
osszehangolds mértékérdl, amely egyben lehet6vé teszi a befektetési vallalkozasoknak, hogy
a Kozosség egységes piacot képezd teljes teriiletén szolgaltatdst nydjtsanak a székhely
szerinti tagallam feliigyelete alapjan. Az el6zékre tekintettel a 93/22/EGK irdnyelvet 4j
iranyelvnek kell felvaltania.

(44) A befekteték védelmének és az értékpapirpiacok zavartalan miikodése biztositasanak kett6s
célja miatt biztositani kell, hogy az tgyletek atlathatésiga megvaldsuljon, és az e célbdl
megdllapitott szabdlyok vonatkozzanak piacon miikodésilk sordn a befektetési
véallalkozéasokra. [...]”
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A MIFID liranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 18. pontja a kovetkezdket irta elo:

»Ezen irdnyelv alkalmazdsaban a kovetkez6 fogalommeghatarozasokat kell alkalmazni:

[...]

18. »atruhdzhaté értékpapirok«: az értékpapirok tékepiacon forgalomképes fajtai, olyan
fizet6eszkozok kivételével, mint példaul:
a) tarsasagok részvényei és mas — tarsasigok, tarsas vallalkozdsok vagy mads szervezetek
részvényeivel egyenértékli — értékpapirok, valamint részvények tekintetében kiadott letéti
igazoldsok;

[...]"

Ezen irdnyelv 40. cikkének (1) bekezdése a kovetkez6képpen rendelkezett:

»A tagallamok el6irjak, hogy a szabélyozott piacok vildgos és atlathat6 szabalyokkal rendelkezzenek a
pénziigyi eszkozok kereskedésbe torténd bevezetésére.

Az ilyen szabdlyok biztositjdk, hogy a szabdlyozott piacra bevezetett barmely pénziigyi eszkozzel
lehessen tisztességes, rendezett és hatékony médon kereskedni, illetve az atruhdzhaté értékpapirok
esetén azok szabadon forgathatdk legyenek.”

Az emlitett irdnyelv 69. cikke értelmében:

»A 93/22/EGK iranyelv 2007. november 1-jei hatallyal hatalyat veszti. A 93/22/EGK iranyelvre torténd
hivatkozasokat ezen irdnyelvre torténd hivatkozasként kell értelmezni. A 93/22/EGK iranyelvben
meghatarozott fogalmakra vagy az iranyelv cikkeire torténé hivatkozasokat ezen iranyelvben
meghatdrozott megfelel6 fogalomra, illetve cikkre torténé hivatkozasként kell értelmezni.”

A belga jog

A 2006. janius 16-i loi relative aux offres publiques d'instruments de placement et aux admissions
d’instruments de placement a la négociation sur des marchés réglementés (a befektetési
eszkozokre vonatkozé nyilvanos ajanlattételrdl és a befektetési eszkozok szabalyozott piacokra
torténd bevezetésérdl szolé 2006. junius 21-i torvény) iltette at a belga jogba tobbek kozott a
tdjékoztatordl szolo iranyelvet. E torvény 5. cikke (1) bekezdésének 1. pontja értelmében e
torvény alkalmazdsdban ,atruhdzhaté értékpapirok” alatt ,a tékepiacon forgalomképes
befektetési eszk6zok valamennyi kategéridja (a fizetési eszkozok kivételével), igy: [...] a tarsasagok
részvényei és mds — tdrsasagok, tdrsas vallalkozdsok vagy mas szervezetek részvényeivel
egyenértékd — befektetési eszkozok, ideértve a kotelmi jog vagy a trustok joga alapjan miikodé
kollektiv befektetési vallalkozasok altal kibocsatott befektetési eszkozoket, amelyek a
résztvevéknek az ilyen véllalkozds vagyoni eszkozeire vonatkozd jogait képviselik, valamint a
részvények tekintetében kiadott letéti igazolasok”.
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Az alapeljaras és az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdés

A Holding Communalt eredetileg 1860. november 24-én hoztak létre ,Crédit communal de
Belgique” néven, a belgiumi helyi Onkormdnyzatok beruhdzdsainak finanszirozdasara.
Részvényesei a belgiumi 6nkorményzatok és tartomanyok, tobbek kozott kiillondsen Schaerbeek
és Linkebeek 6nkormanyzata.

1996-ban a Crédit communal de Belgique egyesiilt a Crédit local de France-szal, 1étrehozva a
Dexia csoportot. 1998 folyaman a Crédit communal de Belgique holdingtarsasagga alakult, és
felvette jelenlegi nevét, a Holding Communal nevet. Ez utébbi tobbek kozott jelentSs
részesedéssel rendelkezik a Dexia SA-ban.

A 2008. évi pénziigyi valsaggal Osszefiiggésben a Holding Communal részt vett e tdrsasig
tékéjének 500 millid eurdval torténd megemelésében. Annak érdekében, hogy teljesithesse ezt a
jegyzést, valamint azt kovetéen, hogy 2009 nyaran elutasitottdk a kolcsonkérelmét, a Holding
Communal igazgatétandcsa ugy hatdrozott, hogy a részvényesekhez fordul, és tobbek kozott
segylttesen »A« els6bbségi” részvények kibocsatasahoz vezetd, pénzbeli hozzajarulas ellenében
végrehajtott tékeemelést javasol.

2009 szeptemberében tdjékoztaté iilésre keriilt sor, amelynek sordn tdjékoztattdk a
részvényeseket. A t6keemelési miivelet iitemezését masfeldl kiigazitottak annak érdekében, hogy
figyelembe vegyék az 6nkormanyzatokra és tartomanyokra jellemzé dontéshozatali folyamatot.

2009. szeptember 30-an a Holding Communal kozgytilésén e tarsasag részvényesei jovahagytak ezt
a tékeemelést. Ami az emlitett tékeemelést illeti, e részvényesek tigy dontottek, hogy a jegyzésre
két szakaszban keriil sor. Ehhez Schaerbeek 6nkormanyzata az els6 szakaszban 8 161 689,60 eurd,
a masodik szakaszban 1 359 011,84 eur¢ dsszeget jegyzett. Linkebeek 6nkorményzatdnak jegyzése
mindkét szakaszban 53 575,68 eurd 0sszegl volt.

2011. december 7-én a Holding Communal rendkiviili kozgytlése e tarsasag megsziintetésérol és
felszamoldsardl hatdrozott. Mivel a felszamolast kovetéen nem maradt feloszthatd vagyon, a
részvényesek teljes jegyzésiiket elvesztették, vagyis azokat, amelyeket a t6keemelés el6tt vallaltak,
és azokat is, amelyeket 2009. szeptember 30-4an jegyeztek, és amelyeket befizettek.

Schaerbeek és Linkebeek 6nkormdanyzata keresetet inditott a Holding Communal ellen a tribunal
de commerce francophone de Bruxelles (briisszeli francia nyelvii kereskedelmi birésag, Belgium) a
széban forg6 tékeemelésre vonatkozd jegyzéseik megsemmisitése irant, a 2006. junius 16-i
torvény megsértése miatt. Ezen dnkormdanyzatok azt allitottdk, hogy a részvényeseknek az e
t6keemelés jegyzésére valo felhivasat megel6zben e torvénynek megfeleléen tdjékoztatdt kellett
volna koézzétenni.

E birésag ugy itélte meg, hogy a tdjékoztatoérol szo6l6 iranyelvhez hasonléan az emlitett torvény az
értékpapirokra vonatkozé ajanlattételre csak annyiban irdnyadd, amennyiben az ilyen
értékpapirok a tékepiacon forgalomképesek, ami a Holding Communal részvényei esetében nem
allt fenn.
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E hatdrozatot helybenhagyta a cour d’appel de Bruxelles (briisszeli fellebbviteli birdsag, Belgium)
2022. aprilis 12-i itélete. E birésag tobbek kozott megéllapitotta, hogy a pénzbeli hozzajarulas
ellenében kibocsatott részvények a tékepiacon nem forgalomképes értékpapiroknak mindsiiltek,
mivel azokat csak onkormdanyzati és tartomanyi hatésagok szerezhették meg, és elidegenitésiik az
igazgatotanacs jovahagyasahoz volt kotve.

Schaerbeek és Linkebeek oOnkormdanyzata feliilvizsgalati kérelmet nyujtott be ezen itélettel
szemben a Cour de cassationhoz (semmitdszék, Belgium), amely a kérdést elSterjeszté birdsag,
arra hivatkozva, hogy azok az értékpapirok, amelyeknek személyek részére torténd felajanlasa
esetén el6zetesen tdjékoztatot kell kozzétenni, korlatozds nélkiil kiterjednek a ,tarsasagi
részvényekre”, fiiggetleniil attél, hogy ezen részvények atruhazasa olyan korlatozas targyat
képezi-e, mint példdul az igazgatdtanics jovahagyasanak sziikségessége, illetve hogy az érintett
személyek egy meghatarozott kategéridba tartoznak-e, mint példaul az dnkormdanyzati vagy
megyei hatésagok.

E birdsag e tekintetben megjegyzi, hogy e feliilvizsgalati kérelem kimenetele a tajékoztatdérol szold
iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a) pontjadban szereplé ,értékpapirok” fogalmanak
értelmezésétdl figg.

E koriilmények kozott a Cour de cassation (semmitészék) ugy hatdrozott, hogy az eljarast
felfiiggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezé kérdést terjeszti a Birdsag elé:

,Ugy kell-e értelmezni a [tdjékoztatérél sz6l6 iranyelv] 2. cikke (1) bekezdésének
a) [pontjit] — amely maga a [MiFID I irdnyelv] 4. cikke (1) bekezdésének 18. pontjira
hivatkozik —, hogy a t6kepiacon forgalomképes atruhazhaté értékpapir fogalma magdban foglalja
a holdingtarsasagok olyan részvényeit, amelyeket csak tartoméanyok és onkormanyzatok
szerezhetnek meg, és amelyeknek az elidegenitéséhez az igazgatotanacs jovahagydsa sziikséges?”

Az elozetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdésrol

Kérdésével a kérdést elSterjeszté birdsag lényegében azt kérdezi, hogy a tdjékoztatordl szolod
iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a) pontjat agy kell-e értelmezni, hogy valamely tarsasag olyan
részvényei, amelyeket csak valamely tagallam tartomanyai és 6nkormdnyzatai szerezhetnek meg,
és amelyek elidegenitéséhez e tirsasdg igazgatdtandcsanak jovahagydsa sziikséges, ezen iranyelv
értelmében az ,értékpapirok” fogalmaba tartoznak.

Emlékeztetni kell arra, hogy az allandé¢ itélkezési gyakorlat szerint valamely unids jogi rendelkezés
értelmezéséhez nemcsak annak kifejezéseit, hanem szovegkornyezetét, és annak a szabélyozasnak
a célkitlizéseit is figyelembe kell venni, amelynek az részét képezi (2024. februar 29-i Eesti Vabariik
[Pollumajanduse Registrite ja Informatsiooni Amet] itélet, C-437/22, EU:C:2024:176, 48. pont,
valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

E tekintetben el6szor is meg kell allapitani, hogy a tdjékoztatérdl széld iranyelv 2. cikke
(1) bekezdése a) pontjanak szovege szerint az ezen iranyelv értelmében vett ,értékpapirok”
fogalma magaban foglalja ,a 93/22/EGK iranyelv 1. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott
atruhazhato értékpapir[okat], kivéve a [...] pénzpiaci eszkozoket, amelyek futamideje 12 honapnal

rovidebb”.

8 ECLLI:EU:C:2025:9



30

31

32

33

34

35

36

2025. 01. 09-1 iTELET — C-627/23. sz. UGY
SCHAERBEEK ES LINKEBEEK ONKORMANYZATA

Bar a 93/22 irdnyelvet kétségkiviil hatalyon kiviil helyezte a MiFID I irdnyelv, az utébbi 69. cikke
ugy rendelkezik, hogy ,[a] 93/22/EGK irdnyelvben meghatarozott fogalmakra vagy az [ezen]
iranyelv cikkeire torténé hivatkozasokat a [MIFID I] irdnyelvben meghatdrozott megfelelé
fogalomra, illetve cikkre torténd hivatkozasként kell értelmezni”.

Marpedig a MiFID I iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 18. pontja értelmében az atruhazhaté
értékpapirok fogalméaba tartoznak ,az értékpapirok tdkepiacon forgalomképes fajtdi, [...]
fizetéeszkozok kivételével”, mint példdaul: az e rendelkezés a) pontjaban emlitett ,tdrsasagok
részvényei és mas — tarsasidgok, tarsas vallalkozasok vagy mas szervezetek részvényeivel
egyenértékd — értékpapirok, valamint részvények tekintetében kiadott letéti igazolasok”.

A tdjékoztatorol szold irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének a MIFID I irdnyelv 4. cikke
(1) bekezdésének 18. pontjaval Osszefiiggésben értelmezett a) pontjdnak megfeleléen az
»ertékpapiroknak” a tdjékoztatérdl szdlé iranyelv értelmében vett fogalma ,az értékpapirok
tékepiacon forgalomképes fajtdit” jeloli. E tekintetben e rendelkezés nem pontositja a
»forgalomképes értékpapirok” és a ,tékepiac” kifejezések jelentését, kivéve azt, amely szerint a
fizetéeszkozok nem tartoznak e fogalom ald. Kétségtelen, hogy a MiFID I iranyelv 4. cikke
(1) bekezdésének 18. pontja tartalmaz példakat az e fogalom ald tartozé értékpapirokra, amelyek
kozé tartoznak a tarsasdgok részvényei, anélkiil azonban, hogy kiilonos korlatozasokat emlitene
az ezen értékpapirokkal rendelkezé személyek jellemzdit vagy az azok atruhdzésat o6vezd
esetleges korlatozasokat illetGen.

Kovetkezésképpen a MIFID I iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 18. pontja értelmében vett
sertékpapirok tékepiacon forgalomképes fajtdi” kifejezést, és ennélfogva az ,atruhdzhaté
értékpapiroknak” a tdjékoztatordl szdlo iranyelv értelmében vett fogalmat — amint arra a
fétanacsnok az inditvanyanak 59. pontjaban ramutatott — tagan kell értelmezni, abban az
értelemben, hogy e fogalom ald tartoznak az olyan értékpapirok, mint a tdrsasagok részvényei,
amennyiben azok elidegenitésére nem vonatkoznak olyan korlatozasok, amelyek a tékepiacon
— azaz az ilyen értékpapirok kibocsatdi és potencidlis befekteték kozott — lehetetlenné vagy
rendkiviil nehézzé tennék azok forgalomképességét.

Misodszor, ezt az értelmezést megerdsiti az a szovegkornyezet, amelybe a tajékoztatokrdl szolo
iranyelv értelmében vett ,értékpapirok” fogalma illeszkedik.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a MiFID I irdnyelv 40. cikkének (1) bekezdése
megkoveteli, hogy a szabdlyozott piacok vildgos és atlathatéd szabalyokkal rendelkezzenek a
pénziigyi eszkozok kereskedésbe torténd bevezetésére, amelyek biztositjdk, hogy a szabalyozott
piacra bevezetett barmely pénziigyi eszkozzel lehessen tisztességes, rendezett és hatékony médon
kereskedni, illetve az atruhdzhaté értékpapirok esetén azok szabadon forgathaték legyenek.
Egyébirant a tdjékoztatordl szol6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének d) pontja Ggy hatdrozza meg
az ,értékpapirra vonatkozd nyilvanos ajanlattétel” fogalmat, mint ,személyeknek szdl6 kozlés
barmilyen formdban és barmilyen eszkozzel, amely elegendé informdciét ad az ajanlat
feltételeir6l és a felajanlott értékpapirokrdl ahhoz, hogy lehet6vé tegye a befektetének az
értékpapirok megvasarldsara vagy jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalat”.

Igy e rendelkezésekbdl az kéovetkezik, hogy az értékpapirokkal nemcsak a szabélyozott piacokon
lehet szabadon kereskedni, hanem azok egyszer(ien kindlhaték olyan feltételek mellett, amelyek
lehet6vé teszik a befektetd szdmadra, hogy azok megvasarlasardl vagy jegyzésérdl dontson. Ebbél
kovetkezik, hogy nem a tdékepiacon valé korlatozas nélkilli forgalomképesség képezi az
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értékpapirok lényeges jellemzgjét, hanem az ilyen értékpapirokkal valé kereskedés lehetdsége az
értékpapirok kibocsatdi és a potencidlis befekteté6k kozott, az ilyen forgalomképesség azonban
nem korlatozhaté olyan mértékben, hogy az lehetetlen vagy rendkiviil nehéz legyen.

Az ,értékpapirok” fogalméanak tag értelmezése a MiFID I iranyelv és a tdjékoztatorol szol6 iranyelv
preambulumabdl is kovetkezik. Egyrészt ugyanis a MiFID I iranyelv (2) preambulumbekezdésébdl
kittinik, hogy annak le kell fednie a befektet6-kozpontu tevékenységek teljes korét. Masrészt a
tajékoztatokrol szolo irdnyelv (12) preambulumbekezdése szerint az iranyelv a befektet6k
védelmének biztositasdhoz az ,értékpapirok” fogalmanak tdg meghatarozasat fogadja el, amely
magaban foglalja a szabdlyozott piacokon nyilvdnosan kibocsatott vagy bevezetett
tulajdonviszonyt megtestesit6 és nem részvényjellegii értékpapirokat.

Harmadszor, a jelen itélet 33. pontjaban elfogadott értelmezés 6sszhangban van a MiFID I iranyelv
és a tdjékoztatordl szold irdnyelv daltal kovetett célokkal, amelyek az elsé iranyelv
(44) preambulumbekezdése és a masodik irdnyelv (10) preambulumbekezdése szerint a
befektet6k védelmére és a piacok megfelel6 miikodésének biztositasira irdnyulnak (a
tdjékoztatordl szolo iranyelv tekintetében lasd ebben az értelemben: 2021. junius 3-i Bankia itélet,
C-910/19, EU:C:2021:433, 30. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat). Az az
értelmezés ugyanis, amely szerint az ezen iranyelvek értelmében vett ,értékpapirok” fogalma ala
tartoznak tobbek kozott a tarsasdgok részvényei, feltéve hogy azokra nem vonatkoznak olyan
korlatozasok, amelyek lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé teszik az értékpapirok kibocsatoéi és a
potencidlis befekteték kozotti kereskedést, lehetévé teszi az emlitett irdnyelvekben eldirt
mechanizmusok alkalmazasat, amelyek széles korben jarulnak hozzd a fent emlitett két cél
megvalésitasihoz azokon a tékepiacokon, ahol a befektet6k aktivak lehetnek.

A jelen tigyben az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozatbdl kittinik, hogy az alapiigyben széban
forgd tarsasag részvényeit csak az érintett tagallam tartomanyai és telepiilései birtokolhatjak, és
azok atruhdzdsa e tdrsasdg igazgatotandcsanak jovdhagyasahoz kotott. A kérdést elGterjesztd
birésag altal elvégzendd vizsgalat fiiggvényében ugy tlinik, hogy az ilyen részvényekre nem
vonatkoznak olyan korlatozdsok, amelyek lehetetlenné vagy rendkiviill nehézzé teszik az
értékpapirok kibocsatéi és a befekteték kozotti kereskedést, mivel e korldtozasok nem
akaddlyozzdk meg, hogy e részvényekkel jelentés szamu potencidlis befektet6vel kereskedjenek,
annak ellenére, hogy a kibocsatds nem eredményezi az érintett részvények atruhdzasat, ami
egyébként olyan tarsasdg értékpapirjaira vonatkozo6 kibocsatasok esetén is felmeriilhet, amelyek
atruhdzasa nem az igazgatétandcsanak jovahagyasahoz kotott.

E megfontoldas egyébirdnt lehetévé teszi az alapiligyben széban forgd helyzetnek a 2014.
szeptember 17-i Almer Beheer és Daedalus Holding itélet alapjaul szolgal6 tigy targyat képezo
helyzett6l (C-441/12, EU:C:2014:2226, 35. és 36. pont) valé6 megkiilonboztetését. Ebben az
igyben ugyanis olyan értékpapirok értékesitésérdl volt sz6, amelyek — mivel végrehajtasi eljaras
keretében torténtek — nagyon tavol dlltak az ilyen értékpapirokkal valé kereskedés szokasos
helyzetét6l, mivel nem az ezen értékpapirok piacan folytatott gazdasagi tevékenységben vald
részvételre iranyultak, hanem tisztdn valamely végrehajtist kéré hitelez6 koveteléseinek a
kielégitésére korlatozodtak.

Tekintettel az el6zetes dontéshozatal irdnti kérelemben szerepld informdacidkra, amelyek szerint
az alapeljaras lényegében arra a kérdésre vonatkozik, hogy valamely tarsasag olyan részvényeinek
a jegyzésére vald felhivas, amelyeket csak valamely tagdllam tartomdnyai és onkormdanyzatai
szerezhetnek meg, és amelynek az elidegenitéséhez e tarsasdg igazgatotanacsanak jévahagyasa
szlikséges, a tdjékoztatordl szold iranyelv 3. cikkének (1) bekezdésében eléirt, tdjékoztato elGzetes
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kozzétételére vonatkozd kotelezettség hatdlya ald tartozik-e, azt is el kell donteni — annak
érdekében, hogy a kérdést elbterjeszté birdsagnak olyan vélaszt lehessen adni, amely teljes
mértékben hasznos e jogvita megolddsa szempontjabdl —, hogy az ilyen részvények jegyzésére
valé felhivas az e 3. cikk (1) bekezdése értelmében vett ,nyilvanos” ajanlattételnek mindsiil-e.

A tijékoztatordl szolo iranyelv 3. cikkének (1) bekezdése szerint ,[a] tagillamok tdjékoztatd
elézetes kozzététele hidnyaban nem engedélyezik a teriiletilkon az értékpapirokra vonatkozé
nyilvinos ajanlattételt”. Mindazonaltal e cikk (2) bekezdése szerint e kotelezettség nem
vonatkozik az értékpapirok kibocsatasanak bizonyos kategéridira, koztik az e bekezdés
a) pontjaban emlitett, ,kizar6lag képesitett befektet6knek” sz616 értékpapir-kibocsatasokra.

E tekintetben elGszor is meg kell allapitani, amint azt a f6tandcsnok is tette inditvanyanak
37. pontjaban, hogy az ,értékpapirokra vonatkozdé nyilvinos ajanlattétel” fogalmanak
meghatdrozasa — amelynek szovegét a jelen itélet 35. pontja idézi fel — tagan megfogalmazott, az
ilyen ajanlattal érintett személyeket vagy ezen ajanlat kozlésének mddjara vonatkozé korlatozas
nélkil.

Masodszor, mig a tdjékoztatordl szo6lé iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének d) pontja értelmében a
tdjékoztatd kozzétételére vonatkozé kotelezettség nem vonatkozik a meglévd részvényeseknek
ingyenesen felajanlott, kiosztott vagy kiosztandé részvényekre, addig nem rendelkezik ilyen
kivételr6l, ha egy tarsasag részvényeinek jegyzésére vonatkozé ajanlatot, ellenérték fejében,
kizarodlag az adott tarsasag részvényeseinek tesznek.

Harmadszor hangsilyozni kell, hogy a tdjékoztatorol sz6lé iranyelv (16) preambulumbekezdése
kifejezetten kimondja, hogy ezen irdnyelv a befekteték kiillonb6z6 kategoridinak védelmi
szlikségleteit tobbek kozott a szakértelmiik szintje alapjan killonbozteti meg, és igy nem irja el6 a
tdjékoztaté kozzétételének kotelezettségét abban az esetben, ha az ajanlat az ezen irdnyelv
értelmében vett képesitett befektetékre korlatozodik.

A téjékoztatordl szold irdnyelv 3. cikke (2) bekezdésének az e (16) preambulumbekezdéssel
Osszefiiggésben értelmezett a) pontja ilyen eltérést ir el6 az ilyen befektetéket illetéen, amelyek
ezen iranyelv 2. cikke (1) bekezdése e) pontjanak ii. alpontja szerint magukban foglaljak tobbek
kozott a nemzeti és regiondlis kormanyokat, a helyi hatédsagokat azonban nem.

Ennélfogva a helyi hatésdagoknak mindsiilé 6nkorményzatokra nem vonatkozik a tdjékoztatérdl
sz6l6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdése e) pontjanak ii. alpontja.

Mivel az oOnkormanyzatok — a kérdést elGterjeszté birdsag altal elvégzendd vizsgalatra
figyelemmel — nem tartoznak a tdjékoztatordl szold irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének

e) pontjaban emlitett ,képesitett befektet6k” madsik kategéridjaba sem, az olyan
értékpapir-kibocsatds, mint amelyr6l az alapligyben sz6é van, és amelyet valamely tagallam
onkormanyzatainak és tartomdnyainak egyarant cimeznek, nem tekintheté ugy, hogy azt
»Kizdrélag képesitett befektet6knek” cimezték, az ezen irdnyelv 3. cikke (2) bekezdésének
a) pontja értelmében. E korillmények kozott nincs jelentdsége annak, hogy a belga tartoményok a
tajékoztatordl szolo iranyelv 2. cikke (1) bekezdése e) pontjanak ii. alpontja értelmében vett
sregiondlis kormanynak” mindsiilhetnek-e, vagy sem.

Ebbdl — figyelemmel a tdjékoztatordl szol6 iranyelv 3. cikke (2) bekezdésének b)—e) pontjaban és

4. cikkében foglalt kivételekre, amelyeket azonban az el6zetes dontéshozatal iranti kérelemben
nem emlitenek a jelen {igyben alkalmazanddként — az kovetkezik, hogy az olyan esetben, mint
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amelyrdl az alaptigyben szé van, ,értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételre” keriil sor
ezen iranyelv 3. cikkének (1) bekezdése értelmében, amely a tdjékoztatd elGzetes kozzétételére
vonatkoz6 kotelezettség ald tartozik, feltéve hogy az ajanlat részletszabdlyai nem teszik
lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé a széban forgé értékpapiroknak a tékepiacon a kibocsatdk és
a potencialis befektet6k kozotti forgalomképességét.

A fenti megfontolasok Osszességére tekintettel az elGterjesztett kérdésre azt a vélaszt kell adni,
hogy a tdjékoztatérol sz6l6 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a) pontjat tgy kell értelmezni, hogy
valamely tarsasag olyan részvényei, amelyeket csak valamely tagillam tartomdanyai és
onkormadnyzatai szerezhetnek meg, és amelyek elidegenitéséhez e tdrsasag igazgatétandcsanak
jovahagyasa sziikséges, az ,értékpapirok” fogalmaba tartoznak ezen iranyelv értelmében, igy az
ilyen részvények jegyzésére valo felhivas az emlitett irdnyelv 3. cikkének (1) bekezdésében eldirt,
tdjékoztatd elozetes kozzétételére vonatkozo kotelezettség hatalya ald tartozik, feltéve hogy az
ajanlattétel részletszabdlyai nem teszik lehetetlenné vagy rendkiviil nehézzé e részvények
tékepiacon vald forgalomképességét a kibocsatok és a potencidlis befekteték kozott, és hogy az
ugyanezen iranyelv 3. cikkének (2) bekezdésében és 4. cikkében foglalt kivételek egyike sem
alkalmazandé.

A koltségekrol

Mivel ez az eljarés az alapeljarasban részt vevo felek szamara a kérdést elGterjeszté birdsag el6tt
folyamatban 1év6 eljards egy szakaszat képezi, ez a birésdg dont a koltségekrdl. Az
észrevételeknek a Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek
koltségeinek kivételével, nem téritheték meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (negyedik tanics) a kovetkezéképpen hatarozott:

A 2008. marcius 11-i 2008/11/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel mdédositott, az
értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo tijékoztatorol
és a 2001/34/EK iranyelv modositasardl sz6lé, 2003. november 4-i 2003/71/EK eurdpai
parlamenti és tandacsi iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének a) pontjat

a kovetkezoképpen kell értelmezni:

valamely tarsasag olyan részvényei, amelyeket csak valamely tagillam tartomanyai és
onkormanyzatai szerezhetnek meg, és amelyek elidegenitéséhez e tarsasag
igazgatotanacsanak jovahagyasa sziikséges, az ,értékpapirok” fogalmaba tartoznak
a 2008/11 iranyelvvel mddositott 2003/71 iranyelv értelmében, igy az ilyen részvények
jegyzésére vald felhivas a 2008/11 iranyelvvel mddositott 2003/71 iranyelv 3. cikkének
(1) bekezdésében eloirt, tajékoztatd eldzetes kozzétételére vonatkozo kotelezettség hatalya
ala tartozik, feltéve hogy az ajanlattétel részletszabialyai nem teszik lehetetlenné vagy
rendkiviil nehézzé e részvények tokepiacon valé forgalomképességét a kibocsatdok és a
potencialis befektetok kozott, és hogy a 2008/11 iranyelvvel mdédositott 2003/71 iranyelv
3. cikkének (2) bekezdésében és 4. cikkében foglalt kivételek egyike sem alkalmazandé.

Aléirdsok
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