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W Hatdrozatok Tdara

A BIROSAG ITELETE (negyedik tanacs)

2021. szeptember 9.*

»El6zetes dontéshozatal — Valamely tagdllamban 1év4 vagy mikodé szabalyozott piacra
bevezetett értékpapirok — Atlathatdsagi kotelezettség — » Osszehangoltan eljaré személyek«
altal tarsasagok tékéjében vasarolt »nagy értékpapir-adllomanyok« bejelentése — 2004/109/EK
irdnyelv — A 3. cikk (1a) bekezdésének negyedik albekezdése — A »szigorubb kovetelmények«
fogalma — 2004/25/EKiranyelv — Az ezen iranyelv 4. cikke alapjan kijel6lt hatdsag »feliigyelete«”
A C-605/18. sz. igyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benytjtott el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem targyaban, amelyet a
Bundesverwaltungsgericht (szovetségi kozigazgatdsi birdsdg, Ausztria) a Birésighoz 2018.
szeptember 25-én érkezett, 2018. szeptember 25-i hatarozataval terjesztett el6
az Adler Real Estate és tarsai,
a Petrus Advisers LLP,
a GM
és
a Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
kozott folyamatban 1év6 eljarasban,
A BIROSAG (negyedik tanacs),
tagjai: M. Vilaras tanacselnok, N. Picarra (el6adé), D. Svéby, S. Rodin és K. Jiirimie birdk,
fétandcsnok: M. Bobek,
hivatalvezetd: M. Krausenbock tandcsos,
tekintettel az irasbeli szakaszra,

figyelembe véve a kovetkezok altal elGterjesztett észrevételeket:

— az Adler Real Estate AG képviseletében S. Hodl Rechtsanwalt,

* Az eljarés nyelve: német.
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— a GM képviseletében M. Gall és W. Eigner Rechtsanwiilte,

— a Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) képviseletében P. Wanek és D. Wagner,
meghatalmazotti mindségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében G. Braun, H. Stgvlbeek és H. Kramer, meghatalmazotti
mindségben,

a fétanacsnok inditvanyanak a 2021. marcius 18-i targyaldson tortént meghallgatasat kovetden,

meghozta a kovetkez6

téletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a 2013. oktéber 22-i 2013/50/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvvel (HL 2013. L 294., 13. o.) mddositott, a szabalyozott piacra bevezetett
értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informacidkra vonatkozé atlathatdésagi kovetelmények
harmonizaciéjarél és a 2001/34/EK iranyelv modositasarél szoloé, 2004. december 15-i
2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2004. L 390, 38. o, a
tovabbiakban: 2004/109 iranyelv) 3. cikke (la) bekezdése negyedik albekezdése iii. pontjanak,
valamint az Eurépai Uni6 Alapjogi Chartdja (a tovabbiakban: Charta) 47. cikkének értelmezésére
iranyul.

E kérelmet az Adler Real Estate AG (a tovabbiakban: Adler), a Petrus Advisers LLP (a
tovdbbiakban: Petrus) és a GM, valamint a Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)
(pénzpiac-feliigyeleti hatdsag, Ausztria) kozott az e hatdsag éltal az emlitett tarsasdgokra amiatt
kiszabott kozigazgatasi szankciok jogszeriisége targyaban folyamatban 1évé jogvita keretében
terjesztették el6, hogy megsértették azon kibocsato altali nagy értékpapir-allomany vasarlasnak a
bejelentésére vonatkozé kotelezettséget, amelynek részvényeit az Ausztridban 1év6 szabalyozott
piacra bevezetették.

Jogi hattér

Az unios jog

A 2004/25/EK iranyelv

A nyilvanos vételi ajanlatrdl szdlo, 2004. aprilis 21-i eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv
(HL 2004. L 142., 12. o.; magyar nyelvli kiilonkiadds 17. fejezet, 2. kotet, 20. o.), amint az
1. cikkének (1) bekezdésébdl kideriil, el6irja az Gsszes olyan tagallami jogi eszkozt 6sszehangold
intézkedést, amely a tagdllamok joga altal szabdlyozott tarsasagok értékpapirjainak nyilvanos
vételi ajanlataira vonatkozik, amennyiben értékpapirjaik egy részének vagy egészének egy vagy
tobb tagallamban a szabdlyozott piacra valé bevezetése megtortént.

Az ezen irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének f) pontja igy szol:

»(1) Ezen irdnyelv alkalmazdsdban
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[...]

d) »osszehangoltan eljaré személyek«: olyan természetes vagy jogi személyek, amelyek az
ajanlattevével vagy a céltarsasaggal egy, a céltarsasig irdnyitdsdnak megszerzésére vagy egy
ajanlat meghitsitasara irdnyulé kifejezett vagy hallgatdlagos, szébeli vagy irasbeli
megallapodas alapjan miikodnek egyiitt”.

Az emlitett irdnyelvnek ,A feliigyeleti hatésig és az alkalmazandé jog” ciml 4. cikke az
(1) bekezdésében a kovetkezdket irja el6:

»A tagallamoknak — az ezen irdnyelv végrehajtisa érdekében elfogadott és bevezetett szabalyok
céljabol — ki kell jelolnitik az ajanlatok feliigyeletére hataskorrel rendelkezé hatdsagot vagy
hatdsagokat. Az igy kijelolt hatésagok lehetnek kozjogi testiiletek, vagy a nemzeti jog altal elismert
vagy a nemzeti jog altal kifejezetten e célbdl felhatalmazott kozjogi testiiletek dltal elismert tarsulasok
vagy maganjogi testiiletek. A tagallamok tdjékoztatjak a Bizottsagot e kijelolésekrdl és az esetleges
hataskor megosztasrol. A tagallamok biztositjdk, hogy e hatésdgok feladataikat az ajanlat minden
felétdl partatlanul és fiiggetleniil gyakoroljak.”

Az emlitett irdnyelvnek ,A kisebbségi részvényesek védelme, a kotelezé ajanlat és a méltanyos ar”
cimd 5. cikke az (1) bekezdésében igy rendelkezik:

»~Amennyiben egy természetes vagy jogi személy sajat szerzése, vagy a vele Osszehangoltan eljaré
személyek szerzése kovetkeztében az 1. cikk (1) bekezdésében emlitett tarsasiag értékpapirjaival
rendelkezik, amely — a kordbban szerzett értékpapirjaival vagy a vele 6sszehangoltan eljaré személyek
értékpapirjaival egyiitt — kozvetlenill vagy kozvetve a szavazati jogok meghatirozott szazalékat
biztositja e tarsasdgban, amely lehetévé teszi szamadra a tarsasdg irdnyitasat, a tagallamok biztositjdk,
hogy e személy e tarsasag kisebbségi részvényeseinek védelme érdekében ajanlattételre kotelezett. Az
ilyen ajanlatot a (4) bekezdésben meghatdrozott méltinyos dron a lehet§ legkordbban az ezen
értékpapirok valamennyi birtokosa részére az osszes részesedésiikre vonatkozoéan teszik meg.”

A 2004/25 iranyelvnek ,Az 1. cikk (1) bekezdésében emlitett tarsasdgokra vonatkozé informacié”
cimd 10. cikke (1) bekezdésének c) pontja kimondja:

»A tagallamok biztositjak, hogy az 1. cikk (1) bekezdésében emlitett tarsasigok kozzé teszik az
alabbiakra vonatkozé részletes informacidkat:

[...]

c) [az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrol
kozzéteendd informacidkrol sz616, 2001. majus 28-i 2001/34/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelv (HL 2001. L 184., 1. o.; magyar nyelv( kiilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 24. o.)] 85. cikke
szerinti jelentGs kozvetlen és kozvetett részesedések (beleértve a piramisszerkezeteken alapul6
és a keresztrészesedéseket)”.
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A 2004/109 irdanyelv
A 2004/109 iranyelv (2) és (28) preambulumbekezdése igy szdl:

»(2) [...] az értékpapir-kibocsatoknak rendszeres informaciddramlds révén megfeleld
atlathatésagot kell biztositaniuk a befekteték részére. Ugyancsak ennek érdekében a
részvényeseknek vagy szavazati joggal vagy pénziigyi eszkozzel rendelkezd természetes
személyeknek vagy jogalanyoknak is tdjékoztatniuk kell a kibocsatékat a részvények
megszerzésérol vagy jelentésebb vallalati értékpapir-dlloméanyuk egyéb valtozasairdl, hogy
a kibocsaték folyamatosan tajékoztathassdk a nyilvdnossagot.

(28) Mindegyik tagallamban egyetlen illetékes hatésagot kell kijelolni az ezen iranyelv alapjan
elfogadott rendelkezések betartasa feliigyelete, valamint a nemzetkozi egyiittmiikodés
ellatasara. [...]”

Ezen irdnyelv az 1. cikkének (1) bekezdése értelmében ,a valamely tagillamban 1évé vagy ott
miikodé szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informéaciok
id6szakos és folyamatos kozzétételére vonatkozo kovetelményeket hatdrozza meg.”

Az emlitett irdnyelv 3. cikke (1a) bekezdésének negyedik albekezdése a kovetkezéképpen szol:

»A székhely szerinti tagdllam nem alkalmazhat az ezen irdnyelvben meghatarozottaknal szigortibb
kovetelményeket a részvénytulajdonosokra vagy a 10. cikkben, illetve a 13. cikkben emlitett
természetes vagy jogi személyekre, kivéve, ha:

i. a 9. cikk (1) bekezdésében meghatarozottakndl alacsonyabb vagy tovabbi bejelentési
kiiszobértékeket hatiroz meg, és a tékerészesedésen alapuld kiiszobértékek tekintetében
egyenértéki bejelentési kotelezettséget ir eld;

ii. a 12. cikkben emlitetteknél szigorubb kovetelmények alkalmaz; vagy

iii. olyan torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket alkalmaz, amelyeket a tagallamok
altal kijelolt hatésagok altal feliigyelt nyilvanos vételi ajanlatokkal, dsszefonédasokkal és a
tarsasagok tulajdonjogat vagy irdnyitasat befolyasolé mas tigyletekkel kapcsolatban fogadtak
el a [2004/25] iranyelv 4. cikke alapjan.”

A 2004/109 iranyelvnek a ,Téjékoztatds a nagy értékpapir-dllomanyok megvdsarlasarél vagy
értékesitésérdl” cim 9. cikke (1) bekezdésének elsé albekezdésében a kovetkeziket irja el6:

»A székhely szerinti tagillam biztositja azt, hogy ha egy részvényes olyan kibocsité részvényeit
vasarolja meg vagy adja el, akinek részvényeit szabdlyozott piacra bevezették és amelyekhez szavazati
jog kapcsolodik, akkor a részvényes tdjékoztatja a kibocsitét a vasarlds vagy az eladés
eredményeképpen a részvényes birtokdban 1évé kibocsatdi szavazati jogok ardnyardl, ha ez az arany
eléri vagy meghaladja az 5%-os, a 10%-0s, a 15%-0s, a 20%-0s, a 25%-0s, a 30%-o0s, az 50%-0s és
a 75%-os kiiszobértéket, vagy e kiiszobértékek ala csokken.”

4 ECLL:EU:C:2021:712



12

13

14

15

2021. 09. 09-1 iTELET — C-605/18. sz. UGY
ADLER REAL ESTATE ES TARSAI

A 2004/109 iranyelvnek ,A szavazati jogok jelentés aranyanak megszerzése vagy eladasa” cimi
10. cikke a kovetkez6képpen rendelkezik:

»A 9. cikk (1) és (2) bekezdésében meghatirozott tijékoztatasi kovetelmények a természetes
személyekre vagy mads jogalanyokra is vonatkoznak, amennyiben jogosultak szavazati jogok
megszerzésére, eladdsara vagy gyakorldsidra barmelyik aldbbi esetben, vagy azok kombindacidja
esetén:

a) egy harmadik fél birtokdban 1évé szavazati jogok, amely harmadik féllel az adott természetes
személy vagy jogalany olyan megéllapodast kotott, ami a birtokukban 1évé szavazati jogok
Osszehangolt gyakorlasaval tartés kozos politika elfogaddsara kotelezi Oket a kérdéses
kibocsato vezetése iranyaban;

[...]”

Az emlitett irdnyelvnek , Az illetékes hatosagok és hataskoriikk” cimi 24. cikke az (1) bekezdésében
a kovetkezoket irja elo:

»Minden tagallam kijeloli azt a[z értékpapirok nyilvanos kibocsatisakor vagy piaci bevezetésekor
kozzéteendd tajékoztatordl és a 2001/34/EK iranyelv médositasardl szol6, 2003. november 4-i eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelv (HL 2003. L 345., 64. o.; magyar nyelvi kiillonkiadas 6. fejezet, 6. kotet,
356. 0.)] 21. cikkének (1) bekezdésében emlitett kozponti hatésigot, amely kozponti hataskorrel
rendelkez6 kozigazgatdsi hatdsagként hatdskorrel rendelkezik az ezen irdnyelvben meghatarozott
kotelezettségek teljesitésére és az ezen iranyelv szerint elfogadott rendelkezések alkalmazasanak
biztositasara. [...]”

A 2013/50 irdnyelv

A 2013/50 iranyelv iktatta be a 2004/109 irdnyelv 3. cikkébe az (1a) bekezdést. A 2013/50 iranyelv
(12) preambulumbekezdése igy szol:

»A jelentds ardnyd szavazati jog bejelentésére — killondsen a részvény- és
pénziigyieszkoz-allomanyok Osszesitésére — vonatkozé harmonizalt rendszernek javitania kell a
jogbiztonsagot, fokoznia kell az atlathatdsigot, és csokkentenie kell a hatdrokon atnyudlé
befektet6k adminisztrativ terheit. [...] Ezen belill a tagallamok szdmadra lehet6vé kell tenni azt is,
hogy tovabbra is alkalmazhassak a [2004/25] iranyelv 4. cikke értelmében a tagdllamok altal
kijelolt hatésagok altal feligyelt nyilvanos vételi ajanlatokkal, 6sszefon6déasokkal és a tarsasagok
tulajdonjogat vagy iranyitasat befolydsolé mas tigyletekkel kapcsolatban elfogadott azon torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek a [2004/109] iranyelvben meghatarozottaknal
szigorubb kozzétételi kovetelményeket irnak el4.”

Az osztrdk jog

Az UIbG

A 2004/25 iranyelvet a Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (a nyilvanos vételi
ajanlatokrdl szo6lé szovetségi torvény, BGBL 1, 127/1998., a tovabbiakban: UbG) iiltette at az
osztrak jogba.

ECLI:EU:C:2021:712 5



16

17

18

19

20

21

22

2021. 09. 09-1 iTELET — C-605/18. sz. UGY
ADLER REAL ESTATE ES TARSAI

E torvény 1. §-dnak 6. pontja Ggy hatdrozza meg az , 0sszehangoltan eljaré jogalanyok” fogalmat,
mint ,olyan természetes vagy jogi személyek, amelyek az ajanlattevével megéllapodés alapjan
miikodnek egyiitt a céltarsasag irdanyitasanak megszerzésére vagy az iranyitasnak — tobbek kozott
a szavazati jogok Osszehangoldsa uatjan torténé — gyakorldsa érdekében, vagy amelyek a
céltarsasaggal megdallapodds alapjan miikodnek egyiitt ajanlat meghitusitisa érdekében.
Amennyiben egy jogalany kozvetett vagy kozvetlen iranyitast biztosité részesedéssel (a 22. § (2) és
(3) bekezdése) rendelkezik egy vagy tobb mas jogalanyban, valamennyi ilyen jogalany tekintetében
vélelmezni kell, hogy 6sszehangoltan miikodnek [...].”

Ugyanezen torvény 22. §-anak (1) bekezdése az alabbiak szerint rendelkezik:

»Aki kozvetett vagy kozvetlen irdnyitast biztositd részesedést szerez a céltirsasagban, koteles errdl
haladéktalanul tdjékoztatni az Ubernahmekommissiont [felvasarlasi bizottsag, Ausztria], és az
iranyitasszerzést6l szamitott 20 tézsdenapon belil a jelen szovetségi torvény rendelkezéseinek
megfelel6 ajanlatot benyujtani a céltarsasagban meglévé valamennyi értékpapirra vonatkozéan.”

Ugyanezen torvény 22a. §-anak (1) bekezdése értelmében ,a 22. § (1) bekezdése szerinti
ajanlattételi kotelezettség fenndll [...], ha az dsszehangoltan eljaré felek olyan csoportja jon létre,
amely egylittesen szerez irdnyitast megalapozo részesedést”.

Az UbG nek ,A részesedések betudasa és az ajanlattevék kotelezettségeinek kiterjesztése” cimi
23. § dnak (1) bekezdése el6irja, hogy a 22—22b. § alkalmazasaban az 1. § 6. pontja értelmében vett
»0sszehangoltan eljar6 személyeknek” egyiittesen kell betudni a birtokukban 1évé szavazati
jogokat

A BorseG 1989

Az 1989. november 8-i Bundesgesetz {iber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und
tiber die Abédnderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (az
értékpapir- és arutézsdérdl, valamint a tézsdei kereskedelemrol, tovdbba a tézsdeitigynokokrol
sz6l6 1949. évi torvénynek és az 1903. évi tézsdetorvénynek a moddositisardl szold szovetségi
torvény [Borsegesetz 1989 — BorseG, BGBL 555/1989. sz.], a BGBI 558/1990. [DFB] szdmdban
kozétett valtozatdban, a tovdbbiakban: BorseG 1989) 91. és azt kovetdé cikkei hajtjadk végre
a 2004/109 iranyelv III. fejezetének az ,Informdcidk a nagy értékpapir-allomanyokrdl” cimi
I. szakaszabdl és kiilonosen az ezen irdnyelv 9. cikkének (1) bekezdésébdl eredd bejelentési
kotelezettségeket.

E torvény 92. §-dnak (7) bekezdése kiterjeszti a 91. § szerinti bejelentési kotelezettséget tobbek
kozott ,a személynek az UbG 23. §-dnak (1) vagy (2) bekezdése alapjan betudandé szavazati
jogokra” is.

Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdések

2018. junius 29-i hatarozataival a pénzpiac-feliigyeleti hatésag, amely a 2004/109 iranyelv 24. cikke
értelmében vett ,kozponti hatdskorrel rendelkezd kozigazgatdsi hatésag”, pénzbirsdgot szabott ki
az Adlerrel, a Petrusszal és a GM-mel szemben a BorseG 1989 92. §-dnak (7) bekezdésében azon
természetes vagy jogi személyek szamara elSirt bejelentési kotelezettség megsértése miatt, ame-
lyek 6nalléan vagy egyiittesen legalabb 30%-o0s részesedést szereznek a ,céltarsasagban”. E hataro-
zatok szerint az Adler, a Petrus és a GM az UbG 1. §-dnak (6) bekezdése értelmében
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»0sszehangoltan” jart el a Conwert Immobilien (a tovabbiakban: Conwert) részvényeinek megva-
sarldsa soran, és az e tarsasagban fenndll6 részesedésiikh6z kapcsol6dé szavazati jogokat igy elsé
alkalommal 2015. szeptember 29-én nekik kellett volna kolcs6nosen betudni.

Annak meghatdrozasa érdekében, hogy az Adler, a Petrus és a GM az UbG 1. §-anak (6) bekezdése
szerinti ,0sszehangoltan eljaré személyek” fogalma alé tartozik-e, a pénzpiac-feliigyeleti hatdsag
megallapitotta, hogy kotve van a felvasarlasi bizottsag altal 2016. november 22-én hozott
hatdrozathoz, amely a 2004/25 iranyelv 4. cikkének megfeleléen az ajanlat ellendrzésére kijelolt
hatésag. E hatarozattal, amely id6kozben véglegessé valt, a felvasarlasi bizottsag megallapitotta,
hogy az Adler, a Petrus és a GM tévesen nem nyujtott be kotelezd ajanlatot, jollehet elérték a
Conwertben fennallé szavazati jogok 30%-os kiiszobértékét, aminek kovetkeztében az ajanlatot
»0sszehangoltan eljaré jogalanyokként” kellett volna benyujtaniuk.

A pénzpiac-feliigyeleti hatésag szerint kizardlag az éllitélagosan az Adler, a Petrus és GM altal
elkovetett jogsértés szubjektiv elemének fennallasa vizsgalhaté a szabalysértési eljaras keretében.

A kérdést elSterjesztd birdsag, amely el6tt a 2018. junius 29-i hatarozatokkal szemben keresetet
inditottak, ramutat arra, hogy a 2004/109 irdnyelvet az osztrdk jogba atiilteté6 BorseG 1989
bejelentési kotelezettségeket ir elé azon személyek szamadra, akik 30%-ot meghaladd, ,nagy
értékpapir-dllomanyokkal” rendelkeznek a ,kibocsatéban”, és hogy e kotelezettségek az
iranyelvben foglaltakndl szigorubbak. E birésag tehat ugy véli, hogy a BorseG 1989 92. §-anak
(7) bekezdése alapjan az ,06sszehangoltan eljaré jogalanyokkal” szemben el6irt bejelentési kotele-
zettség ,[a 2004/109] irdnyelvben meghatédrozottaknal szigorubb kovetelmények” fogalma ala tar-
tozik a 3. cikk (1a) bekezdésének negyedik albekezdése értelmében.

Mindazonaltal a kérdést el6terjesztd birdsag arra keresi a valaszt, hogy e ,szigoribb” bejelentési
kovetelmények megfelelnek-e a 2004/109 iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdése
iii. pontjanak, mivel e rendelkezés értelmében az emlitett kovetelményeket nemcsak torvényi,
rendeleti vagy kozigazgatasi rendelkezéseknek kell el6irniuk tobbek kozott a nyilvanos vételi
ajanlatokkal kapcsolatban, hanem ,a tagallamok altal kijelolt hatésagok[nak kell] feliigyel[niiik]”
azokat ,a [2004/25] iranyelv 4. cikke alapjan”. Mdrpedig a jelen tigyben az alapiigy targyat képez6
nagy értékpapir-dllomanyok bejelentésének ,szigoribb” kotelezettségét a 2004/109 iranyelv
24. cikkének megfelel6en kijelolt nemzeti hatosag feliigyelte.

E birésag egyébirant arra var vdlaszt, hogy Osszeegyeztetheté-e a Charta 47. cikkével az olyan
nemzeti gyakorlat, amelynek értelmében a 2016. november 22-i hatdrozathoz hasonld, véglegessé
valt hatarozat kotSerével bir egy olyan késGbbi szabdlysértési eljarasban, mint amelyet a
pénzpiac-feliigyeleti hatdsag folytatott az e birdsag el6tte folyamatban 1évé jogvitaban.

E koriilmények kozott hatarozott gy a Bundesverwaltungsgericht (szovetségi kozigazgatasi
birésag, Ausztria), hogy az eljarast felfiiggeszti, és az aldbbi kérdéseket terjeszti elGzetes
dontéshozatalra a Birdsag elé:

,1) Ugy kell-e értelmezni a [2004/109 iranyelv] 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének
iii. pontjat, hogy a »részvénytulajdonosokra vagy természetes vagy jogi személyekre«
vonatkoz6 »szigoribb kovetelmények »megengedhetdségének feltétele, hogy azokat a
»torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket«, amelyek a szavazati jog mértékének
bejelentésére vonatkoz6 szigoribb kovetelményeket irnak eld, a [2004/25] 4. cikke alapjan a

ECLI:EU:C:2021:712 7



29

30

31

32

2021. 09. 09-1 iTELET — C-605/18. sz. UGY
ADLER REAL ESTATE ES TARSAI

tagallam 4ltal kijelolt hatésag »feliigyel[je]«, és hogy e feliigyelet kiterjedjen a [2004/109]
iranyelv értelmében vett, a szavazati jog mértékének bejelentésére vonatkozé szigorubb
kovetelmények betartasara?

2) Ellentétes-e [a Charta] 2. cikkével az olyan nemzeti gyakorlat, amely szerint a [2004/25]
iranyelv 4. cikke szerinti feliigyeleti hatdsig azon jogerds hatdrozata, amely megallapitja, hogy
valamely személy megsértette a [2004/25] irdnyelvet atiiltetd nemzeti jogszabalyokat, az
ugyanezen személy ellen a [2004/109 iranyelvet] atiiltetd, ehhez kapcsolédé nemzeti
jogszabdlyok megsértése miatt lefolytatott szabalysértési eljarasban is kotéerdvel rendelkezik,
és ezért ez a személy nem vitathatja jogi vagy ténybeli szempontbdl a mar jogerdsen
megallapitott jogsértést?”

Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdésekrol

Az elsé kérdésrol

Az el6terjeszté birdsag elsé kérdésével lényegében arra var vélaszt, hogy a 2004/109 iranyelv
3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontjat ugy kell-e értelmezni, hogy azzal
ellentétes az olyan tagéallami szabdlyozas, amely a részvényesekre vagy az ezen iranyelv 10. vagy
13. cikkében emlitett természetes vagy jogi személyekre vonatkozdan e negyedik albekezdés
értelmében vett, szigoribb kovetelményeket ir el a nagy értékpapir-dllomanyok bejelentésére
vonatkozdan, mint amelyeket az emlitett iranyelv ir el6, és amelyek a tobbek kozott a nyilvanos
vételi ajanlatokkal kapcsolatban elfogadott torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezésekbdl
erednek, anélkill hogy e kovetelményeknek valé megfelelés biztositasara iranyulé hatéaskort
ruhdzna a 2004/25 iranyelv 4. cikkének megfeleléen kijelolt tagallami hatosagra.

Amint az a 2004/109 iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének szovegébdl is
kitlinik, a székhely szerinti tagallam nem alkalmazhat az ezen irdnyelvben meghatarozottaknal
szigorubb kovetelményeket a részvényesekre vagy a 10. cikkben, illetve a 13. cikkben emlitett
természetes vagy jogi személyekre, e tilalomhoz azonban a negyedik albekezdés i-iii. pontjdban
foglalt harom kivétel kapcsolddik.

Az (1a) bekezdésnek a 2004/109 iranyelv 3. cikkébe a 2013/50 iranyelvvel valé beiktatdsa — amint
arra a fétanacsnok az inditvanyanak 29-31. pontjaban ramutatott — az azon természetes és jogi
személyekre alkalmazand6 bejelentési kotelezettségek egyenlétlen szintli harmonizacidjanak
orvosldsdra irdnyult, akik vagy amelyek valamely tagdllam szabélyozott piacian tevékenykedd
kibocsatok értékpapirjait megszerzik vagy mas modon kezelik, azon lehetdség miatt, amelyet
a 2004/109 iranyelv — a 2013/50 iranyelvvel valé6 moédositasat megel6zéen — biztositott a székhely
szerinti tagallam szdmadra azzal kapcsolatban, hogy a részvények vagy mas pénziigyi eszkozok
tulajdonosaira vonatkozéan az iranyelvben eldirtakndl szigoribb bejelentési kovetelményeket
irjon el6. A 2013/50 iranyelv, amelynek célja, amint azt a (12) preambulumbekezdése kifejti, hogy
harmonizalt rendszert hozzon létre a jelentds aranyu szavazati jog bejelentésére, tehat eltorolte a
tagallamok ezen lehetdségét, fenntartva a 2004/109 iranyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik
albekezdésének i—iii. pontjaban eldirt kivételeket.

A 3. cikk (1a) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontjaban szerepld kivétel lehet6vé teszi a
székhely szerinti tagallam szamadra, hogy a részvényesekre vagy a 2004/109 iranyelv 10. cikkében,
illetve a 13. cikkében emlitett természetes vagy jogi személyekre ,olyan torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezéseket [alkalmazzanak], amelyeket a tagillamok altal kijelolt hatésagok
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altal feliigyelt nyilvanos vételi ajanlatokkal, 6sszefonddasokkal és a tarsasiagok tulajdonjogat vagy
iranyitasat befolyasol6 mas tigyletekkel kapcsolatban fogadtak el a [2004/25] iranyelv 4. cikke
alapjan”.

Az ezen iii. pontban szerepld elsé feltétel, amelynek a 2004/109 iranyelvben meghatarozottaknal
szigoribb kovetelmények alkalmazédsa ald van rendelve, abban all, hogy e kovetelményeket
— ideértve a nagy értékpapir-dllomanyok bejelentésére vonatkozdkat is — a jelen itélet el6z6
pontjdban felsorolt miiveletekre vonatkozé torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi
rendelkezéseknek kell el6irniuk.

E tekintetben meg kell allapitani, hogy a 2004/25 irdnyelv rendelkezései a valamely természetes
vagy jogi személy tulajdondban 4allé tarsasigban fenndllé jelentés részesedés azon
kiiszobértékének kiszamitasat szabalyozzak, amely felett e személy nyilvanos vételi ajanlatot
koteles tenni e tarsasdg kisebbségi részvényeseinek védelme érdekében. E rendelkezések
szigorubb kovetelményeket irnak el a kozvetett részesedések dsszesitésével kapcsolatban, mint
amelyek a nagy értékpapir-allomdnyok megvasarldsira vagy eladdsiara vonatkozd bejelentési
kotelezettséget keletkeztetd jelentGs részesedések kiiszobértékének szamitdsat szabalyozzak
a 2004/109 irdnyelv értelmében. A 2004/25 iranyelv 5. cikkének (1) bekezdése értelmében
ugyanis e szadmitds sordn figyelembe kell venni az ezen iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének
d) pontja értelmében vett ,0sszehangoltan eljar6 személyek” birtokaban 1évé részesedéseket is. E
fogalom ,olyan természetes vagy jogi személyek[re terjed ki], amelyek az ajanlattevével vagy a
céltarsasaggal egy, a céltarsasag iranyitdsanak megszerzésére vagy egy ajanlat meghidsitasara
iranyuld kifejezett vagy hallgatdlagos, szobeli vagy irasbeli megéllapodas alapjan miikodnek
egylitt”.

A 2004/109 iranyelv ellenben nem alkalmazza az , 6sszehangoltan eljaré személyek” fogalmat, és
10. cikkének a) pontjaban a nagy értékpapir-allomanyokra vonatkozé bejelentési kotelezettséget
keletkeztetd részesedési kiiszob kiszamitasa céljabdl figyelembe veszi az érintett személyek kozott
létrejott azon megallapoddsokat, amelyek ,a birtokukban 1évé szavazati jogok Osszehangolt
gyakorlasaval tartés kozos politika” elfogadasiara kotelezik Oket. Amint azt a fétanacsnok
inditvanyanak 57. pontjadban megéllapitotta, e rendelkezés bizonyos idétartamon keresztiil magas
szint( kotelezettségvallalast kovetel meg, amely nem lehet dtmeneti vagy idészakos, és amelynek
egységesnek kell lennie, és annak az érintett tarsasag vezetdségére kell iranyulnia.

Ennélfogva a 2004/25 irdnyelv keretében elfogadott azon tagallami rendelkezések, amelyek az ezen
irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének d) pontjaban szereplé ,Osszehangoltan eljaré személyek”
fogalman alapulnak, és amelyek — a nyilvinos vételi ajanlat megtételét keletkeztetd
kotelezettségeken feliil az ehhez kapcsol6dd nyilvdnossdgra hozatali kotelezettségeket is
keletkeztetd — jelent8s részvételi kiiszob kiszamitdsira iranyulnak, a 2004/109 iranyelvben
el6irtndl ,szigorubb kovetelményt” tartalmaznak az ezen irdnyelv 3. cikke (la) bekezdésének
negyedik albekezdése értelmében, és az utébbi rendelkezés értelmében a ,nyilvanos vételi
ajanlatokkal [...] kapcsolatban” elfogadott rendelkezéseknek mindsiilnek. Kovetkezésképpen e
nemzeti rendelkezések megfelelnek a 2004/109 iranyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik
albekezdésének iii. pontjaban eldirt els6 feltételnek ahhoz, hogy azokat alkalmazni lehessen a
részvényesekre, vagy az ezen irdnyelv 10. cikkében, illetve 13. cikkében emlitett természetes vagy
jogi személyekre.

A 2004/109 iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontjaban el6irt masodik

feltétel — amelynek a 2004/109 irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdésében emlitett tarsasigban fennalld
nagy értékpapir-allomanyok bejelentésére vonatkozdan az ezen iranyelvben meghatarozottaknal
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szigoribb kovetelményeknek a részvényesekre, vagy az ezen iranyelv 10. cikkében, illetve
13. cikkében emlitett természetes vagy jogi személyekre val6 alkalmazasa ald van rendelve — a
szigoribb kovetelmények tiszteletben tartdsdnak a tagallamok éltal a 2004/25 irdnyelv 4. cikke
alapjan kijelolt hatosagok altali feltigyelete.

Amint a 4. cikkbdl kovetkezik, e hatésagoknak ,[a 2004/25] irdnyelv végrehajtasa érdekében
elfogadott és bevezetett szabdlyok céljabdl [...] az ajanlatok feliigyeletére hataskorrel [kell
rendelkezniiik].” Kovetkezésképpen azokat a kovetelményeket, amelyeknek a tiszteletben tartdsat
e hatdsagok biztositjdk, olyan torvényi, rendeleti vagy kozigazgatasi rendelkezéseknek kell
el6irniuk, amelyek kifejezetten a nyilvanos vételi ajanlatokra vonatkoznak, és csak
a 2004/25 iranyelv, nem pedig a 2004/109 iranyelv alkalmazasi korébe tartozhatnak.

E korilmények kozott a 2004/109 iranyelv 3. cikke (1la) bekezdése negyedik albekezdésének
ili. pontjat nem lehet Ugy értelmezni, hogy — amint azt a pénzpiac-feliigyeleti hatdsag irdsbeli
észrevételeiben dllitja — a 2004/109 irdnyelv 24. cikkének (1) bekezdése alapjan kijelolt hatdsag,
amely az ezen irdnyelvet atiilteté nemzeti jogi rendelkezések alkalmazasanak feliigyeletét latja el,
hataskorrel rendelkezik a széban forgd szigorubb kovetelmények betartdsanak ellendrzésére,
holott azok a 2004/25 irdnyelv alkalmazasi korébe tartoznak.

Amint arra a fétandcsnok az inditvanydnak 37. pontjdban ramutatott, a 2004/109 iranyelvvel
végrehajtott harmonizdcidra csak ezen irdnyelv alkalmazasi korén beliil keriilhet sor. Az emlitett
iranyelv 24. cikkének (1) bekezdése értelmében vett, az ezen irdnyelv szerint elfogadott
rendelkezések feliigyeletéért felels, hataskorrel rendelkezé hatésdg kovetkezésképpen nem
rendelkezhet olyan hatdskorrel, amely tullép az e rendelkezésbdl ered6 hataskoron, és amely nem
e harmonizéci6 korébe tartozo teriiletre — azaz a nyilvanos vételi ajanlatok, az 6sszefonédédsok és a
tarsasagok tulajdonjogat vagy iranyitasat befolyasolé mas tigyletekre — vonatkozik.

Réadasul a 2004/109 iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdése iii. pontjanak a jelen
itélet 39. pontjaban emlitett, a pénzpiac-feliigyeleti hatdsag altali értelmezése a 2004/109 iranyelv
3. cikke (1a) bekezdésének negyedik albekezdésében elbirt kivétel tag értelmezésébdl ered, holott e
3. cikk (1a) bekezdésének céljara tekintettel — amely arra irdnyul, hogy harmonizalt rendszert
hozzon létre a jelentés aranyu szavazati jog bejelentésére — szigortian kell értelmezni a székhely
szerinti tagdllam szamadra eldirt, azon tilalom aldli kivételeket, hogy a részvények vagy mas
pénziigyi eszkozok tulajdonosaira vonatkozéan szigorubb bejelentési kovetelményeket irjanak elé.

Ezenkiviil, amint arra a f6tandcsnok az inditvanyanak 42—46. pontjaban lényegében ramutatott, a
tagallamok &ltal a 2004/25 iranyelv 4. cikkének megfeleléen kijelolt hatésigok szamara
a 2004/109 iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontja alapjan biztositott
hataskor koriilhatarolasa érdekében felmeriil a kérdés, hogy a ,feliigyelet” kifejezés magaban
foglalja-e a ,szigorubb” bejelentési kovetelményeknek valé ,megfelelés biztositasat” is. E 3. cikk
(1a) bekezdése negyedik albekezdése iii. pontjanak olyan értelmezése, amely szerint az ott
felsorolt tigyletek ellenérzésére hataskorrel rendelkez6 hatésagok e célbdl nem rendelkezhetnek
hatdskorrel arra, hogy biztositsadk az ezen tligyletekre vonatkozé torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezésekben eldirt, a nagy értékpapir-dllomanyok bejelentésére vonatkozéd
»szigorubb kovetelményeknek” valé megfelelés biztositasat, nem felelne meg a ,feliigyelet”
kifejezés altalanos nyelvhasznalatban elfogadott szokasos értelmének, amely az ,ellenérzésre”
utal, és ebbdl kovetkezden bizonyos szabalyoknak vagy kovetelményeknek vald ,megfelelés
biztositdsara”.
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A jelen tgyben a kérdést elGterjeszté birdsig kétségei lényegében arra vonatkoznak, hogy a
BorseG 1989 92. §-dnak (7) bekezdésében az ,0sszehangoltan eljaré jogalanyok” tekintetében
eldirt, a nagy értékpapir-allomanyok bejelentésére vonatkozéan a 2004/109 iranyelvben megalla-
pitottaknal szigoribb kovetelmény megfelel-e a jelen itélet 37. pontjaban emlitett, e kovetelmény-
nek a 2004/25 irdnyelv 4. cikkének megfeleléen kijelolt hatésag altali ,feliigyeletére”, és igy
ellendrzésére vonatkoz¢ feltételnek.

Az alapeljarasban részt vevo felek észrevételeibol és a Birdsag irasbeli kérdésére adott valaszokbél
kittinik, hogy a 2004/25 iranyelvet az osztrdk jogba 4tiilteté UbG értelmében a felvasarldsi
bizottsdg az egyetlen olyan hatdsdg, amelyet ezen irdnyelv 4. cikkének megfeleléen hataskorrel
rendelkezé hatdsagként kijeloltek. Marpedig az alapiigyben a nagy értékpapir-dllomanyok
bejelentésére vonatkozé ,szigorubb kovetelmények” tiszteletben tartdsanak feliigyeletét”,
amelyet formdlisan a BoérseG 1989 92. §-dnak (7) bekezdése ir el6, amely azonban az UbG
23. §-dnak (1) vagy (2) bekezdésére utal, a pénzpiac-feliigyeleti hatdsag latja el. A kérdést el6ter-
jeszté birdsag altal elvégzendd vizsgalatok fiiggvényében tehat a fent emlitett ,szigortabb
kovetelményeknek” valéd ,megfelelés biztositasat” olyan hatdsag latja el, amelyet nem
a 2004/25 iranyelv 4. cikkének megfeleléen jeloltek ki.

A fenti megfontolasokbdl kovetkezéen a 2004/109 iranyelv 3. cikke (la) bekezdése negyedik
albekezdésének iii. pontjat ugy kell értelmezni, hogy azzal ellentétes az olyan tagdllami
szabdlyozas, amely a részvényesekre vagy az ezen iranyelv 10. vagy 13. cikkében emlitett
természetes vagy jogi személyekre vonatkozdan e negyedik albekezdés értelmében vett, szigorubb
kovetelményeket ir el6 a nagy értékpapir-dllomanyok bejelentésére vonatkozéan azokndl, mint
amelyeket az emlitett iranyelv ir el6, és amelyek a tobbek kozott a nyilvanos vételi ajanlatokkal
kapcsolatban elfogadott torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezésekbdl erednek, anélkiil
hogy e kovetelményeknek valé megfelelés biztositasara irdnyulé hataskort ruhdzna
a 2004/25 iranyelv 4. cikkének megfelelGen kijelolt tagallami hatésagra.

A mdsodik kérdésrol

Misodik kérdésével az elGterjeszt6 birdsag lényegében arra var vélaszt, hogy a Charta 47. cikkét
ugy kell-e értelmezni, hogy azzal ellentétes az olyan tagallami gyakorlat, amelynek értelmében
a 2004/109 irdnyelv 24. cikkének (1) bekezdése értelmében vett kozponti kozigazgatasi hatdsagot,
amely el6tt szabalysértési eljarast inditottak, kotik az e tagallamnak az ezen irdanyelv 4. cikkének
megfelelGen kijelolt hatésaga altal hozott, a 2004/25 iranyelvet atiiltet6 nemzeti rendelkezések
megsértését megallapitd, véglegessé valt kozigazgatasi hatarozatok, és ezaltal megfosztja a
szabalysértési eljaras ald vont ezen személyt attél, hogy a kordbban megallapitott jogsértést
ténybelileg és jogilag is vitassa.

Els6 kérdés vizsgalatabol kovetkezik, hogy a 2004/109 irdnyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik
albekezdésének iii. pontjat ugy kell értelmezni, hogy azzal ellentétes az olyan tagdllami
szabdlyozds, amelynek értelmében az ezen negyedik albekezdés szerinti, a nagy
értékpapir-dllomanyoknak az irdnyelvben el6irt és a — tobbek kozott a nyilvanos vételi
ajanlatokkal kapcsolatban elfogadott — torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezésekbdl
eredd, bejelentésére vonatkozé szigorubb kovetelményeknek valé megfelelés biztositdsa olyan
hatdsag feladata, amelyet nem a 2004/25 irdnyelv 4. cikkének megfelel6en jeloltek ki.

E kortlmények kozott nem sziikséges értelmezni a Charta 47. cikkét annak meghatdrozasa

érdekében, hogy az ott rogzitett alapvetd jogokkal ellentétes-e a jelen kérdés targyat képez6hoz
hasonlé nemzeti gyakorlat.
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A koltségekrol

Mivel ez az eljaras az alapeljarasban részt vevo felek szamara a kérdést elGterjeszté birdsag el6tt
folyamatban 1évé 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 tandcs) a kovetkezéképpen hatarozott:

A 2013. oktober 22-i 2013/50/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel mdédositott, a
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra
vonatkozé atlathatosagi kovetelmények harmonizacidjardl és a 2001/34/EK iranyelv
modositasardl szolo, 2004. december 15-i 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelv 3. cikke (1a) bekezdése negyedik albekezdésének iii. pontjat ugy kell értelmezni,
hogy azzal ellentétes az olyan tagallami szabilyozas, amely a részvényesekre vagy
a 2013/50 iranyelvvel mdédositott 2004/109 iranyelv 10. vagy 13. cikkében emlitett
természetes vagy jogi személyekre vonatkozoan e negyedik albekezdés értelmében vett,
szigorubb kovetelményeket ir el6 a nagy értékpapir-allomanyok bejelentésére vonatkozéan
azoknail, mint amelyeket a 2013/50 iranyelvvel mdédositott 2004/109 iranyelv ir eld, és
amelyek a tobbek kozott a nyilvanos vételi ajanlatokkal kapcsolatban elfogadott torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezésekbol erednek, anélkiil hogy e kovetelményeknek valo
megfelelés biztositasara iranyul6 hataskort ruhazna a nyilvanos vételi ajanlatrdl sz6lo, 2004.
aprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 4. cikkének megfeleléen
kijelolt tagallami hatdésagra.

Aléirasok
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