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W Hatdrozatok Tdara

A BIROSAG ITELETE (6todik tanacs)

2025. november 27.#

»El6zetes dontéshozatal — Tarsasagijog — 2004/25/EK iranyelv — Koételezd nyilvanos vételi
ajanlat — Az értékpapir-tulajdonosok kivasarlasi joga — A kisebbségi részvényesek védelme — A
15. cikk (5) bekezdésének harmadik albekezdése — A méltinyosnak vélelmezett ajanlat
ellentételezése — Megdonthetd vélelem”

A C-567/24. sz. tigyben,

az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott elézetes dontéshozatal iranti kérelem targyaban, amelyet
az Okrozno sodisce v Ljubljani (ljubljanai regionalis birésag, Szlovénia) a Birésaghoz 2024.
augusztus 21-én érkezett, 2024. janius 6-i hatarozataval terjesztett el6

az YO

és

a SVEMA TRADE, d.o.o.

kozott,

a HRAM Holding d.d. kisebbségi részvényesei

részvételével folyamatban 1év eljarasban,

A BIROSAG (6todik tanécs),

tagjai: M. L. Arastey Sahun tanacselndk, J. Passer, E. Regan, D. Gratsias (el6add) és B. Smulders
birdk,

fé6tanacsnok: M. Campos Sanchez-Bordona,

hivatalvezetd: A. Calot Escobar,

tekintettel az irasbeli szakaszra,

figyelembe véve a kovetkezok altal elGterjesztett észrevételeket:

— az olasz kormdany képviseletében S. Fiorentino, meghatalmazotti minéségben, segitéje: 1. Fresu
procuratore dello Stato,

* Az eljarés nyelve: szlovén.
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— afinn kormény képviseletében A. Laine, meghatalmazotti minéségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében G. Goddin, G. Meeflen és B. Rous Demiri, meghatalmazotti
mindségben,

a f6tandcsnok inditvanyanak a 2025. julius 3-i targyaldson tortént meghallgatasat kovetden,

meghozta a kovetkezd

téletet

Az elézetes dontéshozatal iranti kérelem a nyilvanos vételi ajanlatrdl szold, 2004. aprilis 21-i
2004/25/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2004. L 142., 12. o.; magyar nyelvi
kilonkiadds 17. fejezet, 2. kotet, 20. o.) 15. cikke (5) bekezdése masodik albekezdésének
értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet az YO és a SVEMA TRADE d.o.o. (a tovabbiakban: SVEMA) k6zott a HRAM Holding
d.d. kisebbségi részvényeseinek az értékpapirjaik eladasaért kotelezé nyilvanos vételi ajanlat
keretében fizetenddé pénziigyi ellentételezés meghatdrozasa targyaban folyamatban 1évé jogvita
keretében terjesztették eld.

Jogi hattér

Az unios jog
A 2004/25 iranyelv (1), (2), (3) és (9) preambulumbekezdése igy szol:

»(1) Az [EK]-Szerz6dés 44. cikke (2) bekezdésének g) pontja szerint — azzal a céllal, hogy azokat
a Kozosségben egyenértékiivé tegyék — Ossze kell hangolni egyes olyan biztositékokat,
amelyeket a tagok és harmadik személyek érdekeinek védelmében a tagallamok a tagallam
joga altal szabdlyozott olyan tarsasagoktdl kovetelnek meg, amelyek értékpapirjainak egy
tagallam szabalyozott piacara val6 t6zsdei bevezetése mar megtortént.

(2) Egy tagédllam joga altal szabélyozott tarsasdgok értékpapirjai birtokosainak érdekét sziikséges
megvédeni, amennyiben e tdrsasagok nyilvanos vételi ajanlat vagy az irdnyitdsban
bekovetkez6 valtozas targyat képezik és legalabb értékpapirjaik egy részének egy tagallam
szabalyozott piacdra vald t6zsdei bevezetése mar megtortént.

(3) A nyilvanos vételi ajanlatok esetén rendezendd jogi kérdések tekintetében sziikséges a
kozosségi szintl egyértelmiiség és atlathatdsag kialakitasa, és a Kozosségen beliil a vallalati
szerkezetatalakitdsi mdédoknak az irdnyitasi és vezetési kultirdk onkényes kiilonbségei
miatti eltorzitasainak megel6zése.
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(9) A tagédllamoknak meg kell tenniiik a sziikséges 1épéseket az értékpapirok birtokosainak
— kilonosen a kisebbségi birtokosok — védelmére, amennyiben a tarsasdguk irdnyitasat
megszerezték. A tagidllamoknak az ilyen védelmet azzal kell biztositaniuk, hogy kotelezik a
tarsasag iranyitdsit megszerz6 személyt arra, hogy — a kozos meghatirozassal
Osszhangban — méltanyos dron ajanlatot tegyen a tdrsasig értékpapirjainak birtokosai
szamadra az 0sszes birtokukban 1évé értékpapirra. A tagallamok szdmadra lehetévé kell tenni,
hogy szabadon hatdrozzanak meg tovabbi eszkozoket az értékpapirok birtokosai érdekeinek
védelmére, mint példaul a részleges ajanlattételi kotelezettséget, amennyiben az ajanlattevé
nem szerzi meg a tarsasag iranyitasat, vagy az ajanlat kozzétételét a tarsasag iranyitasanak
megszerzésével egyidejiileg.”

Ezen irdnyelv 1. cikkének (1) bekezdése értelmében meghatarozza a tagallamok torvényi, rendeleti
és kozigazgatasi rendelkezéseit, kézikonyveit és mas szabalyait — beleértve a piacok szabalyozasara
hivatalosan felhatalmazott szervezetek daltal hozott rendelkezéseket — 0Osszehangold
intézkedéseket, amelyek a tagdllamok joga 4altal szabdlyozott tarsasagok értékpapirjainak
nyilvanos vételi ajanlataira vonatkoznak, amennyiben értékpapirjaik egy részének vagy egészének
egy vagy tobb tagallamban az értékpapir-befektetési szolgaltatasokrdl széld, 1993. majus 10-i
93/22/EGK tandcsi irdanyelv (HL 1993. L 141., 27. o.; magyar nyelvl kiilonkiadas 6. fejezet,
2. kotet, 43. o.) értelmében vett szabalyozott piacra val6 bevezetése megtortént.

A 2004/25 iranyelv ,Fogalommeghatdrozasok” cimi 2. cikkének (1) bekezdése a kovetkezdket
mondja ki:

»Ezen iranyelv alkalmazasaban

a) »nyilvanos vételi ajanlat« vagy »ajanlat«: olyan, egy tdrsasdg értékpapirjainak birtokosai
szamdra az Osszes értékpapir vagy azok egy részének megszerzésére akir kotelezGen akar
onkéntesen tett (nem a céltarsasagtol szarmazé) nyilvanos vételi ajanlat, amelynek eredménye
vagy célja a céltarsasdg irdnyitasanak a nemzeti joggal 6sszhangban torténé megszerzése;

b) »céltarsasig«: az a tarsasig, amelynek értékpapirjai az ajanlat targyat képezik;

c) »ajanlattevé«: barmely, olyan koz- vagy maganjogi természetes vagy jogi személy, amely
ajanlatot tesz;

d) »0sszehangoltan eljar6 személyek«: olyan természetes vagy jogi személyek, amelyek az
ajanlattevével vagy a céltarsasaggal egy, a céltarsasig irdnyitdsdnak megszerzésére vagy egy
ajanlat meghitsitdsara irdnyulé kifejezett vagy hallgatdlagos, szoébeli vagy irasbeli
megallapodads alapjan miikodnek egyiitt;

e) »értékpapirok«: minden, egy tarsasdgban szavazati jogot biztosité atruhdzhato értékpapir;

[...]”
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Ezen iranyelv , Altaldnos elvek” cimet visel6 3. cikkének (1) bekezdése ekképp rendelkezik:

»Az ezen irdnyelv végrehajtasanak céljabdl a tagallamok biztositjak, hogy betartjak a kovetkezd
alapelveket:

a) a céltarsasag értékpapirjainak ugyanazon kategéridba tartoz6 valamennyi birtokosa szdmara
biztositani kell az egyenld elbanadst; tovabba ha egy személy megszerzi egy tarsasag irdnyitasat,
védeni kell az értékpapirok tobbi birtokosat;

[...]

d) a céltarsasag, az ajanlattevd tarsasag vagy barmely, az ajanlattal érintett tarsasag értékpapirjai
tekintetében tilos hamis piacot létrehozni oly moédon, hogy az értékpapirok dranak
emelkedése vagy csokkenése mesterségessé vdljon, és a piac szokdsos mitikodése torzuljon;

e) az ajanlattevé csak akkor jelentheti be ajanlatat, ha a készpénz ellenértéket — ha ilyen
ellenértéket ajanlottak fel — teljes mértékben szolgéltatni tudja, és miutdn minden ésszer(
intézkedést megtett a barmely mas tipusu ellenérték nyujtasanak biztositasa érdekében;

[...]"

Az emlitett irdnyelvnek ,A feliigyeleti hatésag és az alkalmazandé jog” cimid 4. cikkének
(1) bekezdése a kovetkezbket irja el6:

»A tagallamoknak — az ezen irdnyelv végrehajtisa érdekében elfogadott és bevezetett szabalyok
céljabél — ki kell jelolniiikk az ajanlatok feliigyeletére hatdskorrel rendelkezé hatésagot 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 altal elismert tarsulasok
vagy maganjogi testiiletek. A tagallamok tdjékoztatjak a Bizottsagot e kijelolésekrdl és az esetleges
hatdskor megosztasrél. A tagallamok biztositjdk, hogy e hatésagok feladataikat az ajanlat minden
felétdl partatlanul és fiiggetleniil gyakoroljak.”

Ugyanezen iranyelvnek ,A kisebbségi részvényesek védelme, a kotelezé ajanlat és a méltanyos ar”
cimd 5. cikke az (1), (3) és (4) bekezdésében ekképp rendelkezik:

»(1) Amennyiben egy természetes vagy jogi személy sajit szerzése, vagy a vele Osszehangoltan
eljar6 személyek szerzése kovetkeztében az 1. cikk (1) bekezdésében emlitett tarsasag
értékpapirjaival rendelkezik, amely — a kordbban szerzett értékpapirjaival vagy a vele
osszehangoltan eljaré személyek értékpapirjaival egyiitt — kozvetleniil vagy kozvetve a szavazati
jogok meghatarozott szazalékat biztositja e tarsasagban, amely lehet6vé teszi szamdra a tarsasag
iranyitasat, a tagallamok biztositjak, hogy e személy e tdrsasag kisebbségi részvényeseinek
védelme érdekében ajanlattételre kotelezett. Az ilyen ajanlatot a (4) bekezdésben meghatarozott
méltanyos dron a lehetdé legkoradbban az ezen értékpapirok valamennyi birtokosa részére az
Osszes részesedésiikre vonatkozoan teszik meg.

[...]

(3) Az (1) bekezdés alkalmazdsiban a szavazati jogok irdnyitast biztositd aranyat, és ennek
kiszamitdsi médjat annak a tagallamnak a szabdlyai hatarozzak meg, ahol a tdrsasag létesit6
okirat szerinti székhelye talalhaté.
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(4) Méltanyos arnak az ajanlattevé vagy a vele 0sszehangoltan eljaré személyek éltal ugyanazon
értékpapirokért a tagallamok altal meghatarozott id6tartam alatt — amely az (1) bekezdésben
emlitett ajanlat megtétele el6tt nem kevesebb mint hat honap és nem tobb mint 12 hénap -
megfizetett legmagasabb ar tekintendd. Ha — az ajanlat nyilvanossagra hozatala utdn és az ajanlat
elfogadasara nyitva 4llé hataridé lejarta el6tt — az ajanlattevé vagy a vele 6sszehangoltan eljaré
személyek az ajanlati 4&rndl magasabb dron vésarolnak értékpapirokat, az ajanlattevé megemeli
ajanlatat, hogy legalabb egyenld legyen az igy megszerzett értékpapirokért fizetett legmagasabb
arral.

Feltéve, hogy a 3. cikk (1) bekezdésében meghatdrozott dltalanos elveket betartjik, a tagallamok
feljogosithatjak feliigyeleti hatésagaikat, hogy az els6 albekezdésben emlitett arat modositsak
tisztdn meghatarozott koriilmények esetén és kritériumok szerint. E célbdl készithetnek egy listat
azon koriilményekrol, amelyek esetén a legmagasabb ar akar felfelé vagy lefelé mddosithato,
példaul amennyiben a legmagasabb drat az eladé és a vevd kozotti megallapodds hatdrozta meg,
amennyiben a kérdéses értékpapirok piaci araival manipuldltak, amennyiben a piaci arakat
altalanossagban, vagy bizonyos piaci drakat egyedileg kivételes események befolydsoltak, vagy az
ajanlati ar modositasara egy nehézségekkel kiizdé vallalkozas megmentése érdekében keriil sor.
Meghatarozhatjak az ilyen esetekben alkalmazandé kritériumokat is, példaul az atlagos piaci
értéket egy meghatdrozott iddszakban, egy tarsasag felszamolasi értékét, vagy barmely mads, a
pénziigyi elemzésben éltalanosan hasznalt objektiv értékelési kritériumot.

A feltigyeleti hatosdgnak a méltanyos arat modosité barmely dontését meg kell indokolni és
nyilvanossagra kell hozni.”

A 2004/25 iranyelv ,Kiszoritds” cimd 15. cikkének szovege a kovetkezé:

»(1) A tagallamok biztositjak, hogy a céltarsasag értékpapirjainak birtokosai szimara azok 9sszes
értékpapirjara vonatkozo ajanlat megtételét kovetSen a (2)—(5) bekezdést alkalmazzak.

(2) A tagallamok biztositjak, hogy az ajanlattevé kérheti a fennmaradd értékpapirok minden
birtokosatdl, hogy ezen értékpapirokat méltinyos aron neki eladjik. A tagdllamok e jogot a
kovetkez6 esetek valamelyikében vezetik be:

a) amennyiben az ajanlattevé birtokolja a szavazati jogokat megtestesito téke legalabb 90%-4t, és a
céltarsasag szavazati jogainak legalabb 90%-at,

vagy

b) amennyiben — az ajanlat elfogadasat kovetéen — az ajanlattevé a céltarsasag szavazati jogokat
megtestesitd tokéjének legalabb 90%-at képvisel6 szavazati jogokat és az ajanlat részét képezd
szavazati jogok legalabb 90%-at megtestesité értékpapirokat megszerezte vagy szerz6désben
kotelezte magat azok megszerzésére.

Az a) pontban emlitett esetben a tagillamok magasabb kiiszobértéket is meghatéarozhatnak, amely
azonban nem haladhatja meg a szavazati jogokat megtestesité t6ke 95%-at és a szavazati jogok
95%-4t.

(3) A tagéllamok biztositjdk, hogy olyan szabélyok vannak hatdlyban, amelyek lehet6vé teszik a
kiiszobérték elérésének kiszamitasat.
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Amennyiben a céltarsasag tobb értékpapirosztalyba tartozo értékpapirt bocsatott ki, a tagallamok
eléirhatjak, hogy a kivasarlasi jog csak arra az osztdlyra vonatkozik, amelyben a (2) bekezdésben
megallapitott kiiszobértéket elérték.

(4) Amennyiben az ajanlattevd élni kivan a kivasarlasi joggal, ezt a 7. cikkben emlitett, az ajanlat
elfogaddsdra nyitva allé hatdrid6 lejarta utani harom hénapon beliil teheti meg.

(5) A tagédllamok biztositjak, hogy a kivasarldsra méltinyos dron keriil sor. Az ellenértéket
ugyanolyan formdban kell szolgéltatni, mint az ajanlatban felkinalt ellenértéket, vagy
készpénzben. A tagallamok elSirhatjak, hogy a készpénzt legalabb valasztési lehetdségként fel kell
ajanlani.

Onkéntes ajanlatot kovetéen a (2) bekezdés a) és b) pontjaban emlitett mindkét esetben az
ajanlatban szerepld ellenérték akkor tekinthet6 méltanyosnak, ha az ajanlattevé — az ajanlat
elfogaddsdval — megszerezte az ajanlat targyat képezd szavazati jogokat megtestesité toke
legalabb 90%-at képvisel6 értékpapirokat.

Kotelezd ajanlattételt kovetGen az ajanlatban szerepld ellenértéket méltanyosnak kell tekinteni.”
Ezen irdnyelv ,Eladési jog” cim 16. cikke a kovetkezoket irja el6:

»(1) A tagallamok biztositjak, hogy a céltarsasag értékpapirjainak birtokosai szdmadra azok 9sszes
értékpapirjara vonatkozé ajanlat megtételét kovetden a (2) és (3) bekezdést alkalmazzak.

(2) A tagédllamok biztositjak, hogy a fennmarad¢ értékpapirok birtokosa kérheti az ajanlattévétol
azt, hogy ezen értékpapirokat méltanyos aron téle megvegye a 15. cikk (2) bekezdésében el6irt
feltételekkel azonos feltételek szerint.

(3) A 15. cikk (3)—(5) bekezdését értelemszertien alkalmazni kell.”

A szlovén jog

A 2006. jalius 14-i Zakon o prevzemih (a nyilvanos vételi ajanlattételrdl sz616 torvény, Uradni list
RS, 79/06. sz.) alapiigyre alkalmazandd véltozatinak (a tovéabbiakban: nyilvdnos vételi
ajanlattételrdl sz4l6 torvény) 68. cikke eldirja:

»(1) Amennyiben e cikk 2) bekezdése eltér6 rendelkezést nem tartalmaz, a gazdasagi
tarsasagokrol szoélé torvénynek a tarsasdg kisebbségi részvényesei kiszoritdsara vonatkozé
rendelkezéseit kell alkalmazni az olyan céltirsasag kisebbségi részvényeseinek kiszoritdsara,
amelyben a vevd e tdrsasdg Osszes, szavazati jogot biztosité részvényeinek legaldbb 90%-at
szerezte meg az ajanlattétellel érintett céltirsasig szavazati jogot biztositd részvényei legalabb
90%-anak tulajdonosai altal elfogadott kotelez vagy dnkéntes nyilvanos vételi ajanlat ltal.

(2) Amennyiben a céltirsasig kozgyilése a vevé mint tobbségi részvényes javaslatira az el6z6
bekezdésben emlitett nyilvanos vételi ajanlattétel eredményének kozzétételétdl szamitott harom
hoénapon beliil hatdrozatot hoz a kisebbségi részvényesek részvényeinek a tobbségi részvényesre
torténd atruhdzasardl, a vevé a gazdasagi tarsasagokrdl szo6léd torvénynek megfeleléen
meghatdrozott pénzosszeg helyett ellenértékként a nyilvanos vételi ajanlatban meghatarozott
tipusu és 0sszeg ellenértéket ajanl fel.”
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Az alapeljdras és az elézetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdések

Az YO a HRAM Holding d.d. kisebbségi részvényese, amelynek részvényeit a szlovén t6zsdén
jegyzik.

A SVEMA, amely kezdetben a HRAM Holding részvényei 19,77%-anak tulajdonosa volt, a HRAM
Holding részvényeinek 67,56%-at kitévo tovabbi részesedés 2021. szeptember 30-i felvasarlasat
kovetéen a HRAM Holding tobbségi részvényesévé valt. Mivel ily médon a SVEMA-nak a
HRAM Holding t6kéjében valo részesedése meghaladta a szlovén szabalyozasban eléirt ellendérzési
kiiszobértéket, a szlovén értékpapir-feliigyeleti hatdsdg engedélyezte szamdra, hogy kotelezd

nyilvanos vételi ajanlatot tegyen, amit 2021. oktéber 27-én meg is tett. Ezen ajanlatot kovetéen a
SVEMA a HRAM Holding részvényeinek 90,51%-aval rendelkezett.

Mivel az emlitett ajanlat igy a felvasarlasrdl sz6lé torvény 68. cikke értelmében sikeres volt, a
HRAM Holding kozgytilése a SVEMA javaslatara az e felvasarlast koveté harom hoénapon beliil
hatdrozatot fogadott el, amely arra iranyult, hogy a HRAM Holding kisebbségi részvényesei a
SVEMA altal kozzétett nyilvanos vételi ajanlatban az egyes részvények tekintetében
meghatdrozott Osszeggel megegyez$ Osszegli pénziigyi ellentételezés ellenében értékesitsék
részvényeiket a SVEMA szdmadra.

Az YO keresetet inditott az Okrozno sodi$ce v Ljubljani (ljubljanai regionélis bir6sag, Szlovénia), a
kérdést elSterjeszté birésag elétt a SVEMA altal a HRAM Holding kisebbségi részvényesei
szamdra a részvényeik kotelezd visszavasarlasaért fizetendé megfelelé pénziigyi ellentételezés
birésagi uton torténd megallapitdsa irant.

Egy 2023. janudr 27-i hatarozattal kijelolték a HRAM Holding kisebbségi részvényeseinek kozos
képviseljét a kérdést elSterjesztd birdsag eldtt inditott eljaras tekintetében. E képvisel6 egyetért
az YO altal a keresetében el6adott érvekkel.

A kérdést elGterjesztd birdsag a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdése harmadik albekezdésének
értelmezését kéri a nyilvdnos vételi ajanlattételr6l szolé torvény 68. cikkének értelmezése
érdekében, amely torvény atiiltette ezt az iranyelvet a szlovén jogrendbe. Kiilonosen az a kérdés
meril fel, hogy az emlitett irdnyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdésében
felallitott vélelmet megdonthetének vagy megdonthetetlennek kell-e tekinteni. A kérdést
el6terjeszté birdsag szerint e rendelkezés szovege onmagiban nem teszi lehetévé e kérdés
megyvalaszolasat, tekintettel az annak kiilonb6z6 nyelvi valtozatai kozott fennalld eltérésekre.

E korilmények kozott az Okrozno sodis¢e v Ljubljani (ljubljanai korzeti birésag) tgy hatarozott,
hogy az eljarast felfliggeszti, és el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezd kérdéseket terjeszti a
Birdsag elé:

,1) Ugy kell-e értelmezni a [2004/25] iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdését,
hogy az iranyelv e rendelkezésében foglalt vélelmet megdonthetetlennek kell tekinteni, vagy az
megdonthetd vélelemnek mindsiil?

2) Amennyiben a méltanyos ellenérték e vélelmét megdonthetének kell tekinteni, akkor azt

korlatlanul vagy adott esetben kizaréolag meghatirozott koriilmények esetén lehet
megdonteni?”
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Az eldzetes dontéshozatalra elbterjesztett kérdésekril

Kérdéseivel, amelyeket célszerii egyiittesen vizsgdlni, a kérdést elGterjeszté birdsiag lényegében
arra keresi a valaszt, hogy ugy kell-e értelmezni a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének
harmadik albekezdését, hogy az e rendelkezés dltal felallitott azon vélelmet, miszerint a tarsasag
értékpapirjainak kotelezé megvasarlasara vonatkozé nyilvdnos ajanlat ellenértéke méltanyos,
megdonthetd vélelemnek kell tekinteni, és igenld valasz esetén milyen feltételek mellett kell e
vélelmet megdontottnek tekinteni.

A 2004/25 iranyelv 15. cikkének (1) és (2) bekezdése értelmében a tagillamoknak biztositaniuk
kell, hogy amennyiben az érintett tarsasag értékpapirjai valamennyi birtokosanak vételi ajanlatot
tettek, az ajanlattevé bizonyos feltételek mellett megkovetelhesse a megmaradé értékpapirok
tulajdonosaitdl, hogy ezen értékpapirokat szamdara méltanyos aron értékesitsék. E tekintetben
ezen irdnyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdése el6irja, hogy az emlitett iranyelv
5. cikkének (1) bekezdése szerinti kotelezé ajanlattételt kovetéen ,az ajanlat ellenértékét
méltanyosnak kell tekinteni”.

Bér a 2004/25 iranyelv 15. cikkének (5) bekezdése kifejezetten utal a vélelem fennalldsara, nem
pontositja, hogy az megdonthet6 vagy megdonthetetlen-e.

E bekezdés egyes nyelvi valtozatai, mint példaul a gordg, az angol, a francia vagy a portugal nyelvi
valtozatok anélkill hivatkoznak vélelemre, hogy meghatirozndk annak jellegét. Ezzel szemben
ugyanezen bekezdés mas nyelvi valtozatai, kiilonosen a spanyol, német és olasz, illetve — amint
arra a kérdést elSterjesztd birésag ramutat — szlovén nyelvi védltozat egy olyan igét haszndl, amely
arra utal, hogy az abban foglalt vélelem megdonthetetlen.

Az allando itélkezési gyakorlat szerint egy unids jogi rendelkezés valamely nyelvi valtozatanak
megfogalmazdsa nem szolgilhat e rendelkezés értelmezésének kizardlagos alapjaul, illetve e
tekintetben nem élvezhet elsébbséget mdas nyelvi véltozatokkal szemben. Az uniés jog
rendelkezéseit ugyanis egységesen kell értelmezni és alkalmazni az Eurdépai Unié valamennyi
nyelvén késziilt véltozatok figyelembevételével. Igy az unids jogi szovegek egyes nyelvi valtozatai
kozotti eltérés esetén a széban forgd rendelkezést azon szabdlyozds daltaldnos rendszerére és
céljara tekintettel kell értelmezni, amelynek az a részét képezi (1977. oktéber 27-i Bouchereau
itélet, 30/77, EU:C:1977:172, 14. pont; 2025. 4prilis 30-i Celni jednatelstvi Zelinka itélet,
C-330/24, EU:C:2025:296, 19. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Kovetkezésképpen az el6terjesztett kérdések megvalaszoldsa érdekében a 2004/25 iranyelv
15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdését ezen iranyelv édltalanos rendszerére és céljara
tekintettel kell értelmezni.

A 2004/25 iranyelv altalanos rendszerét illetéen meg kell allapitani, hogy abban az esetben, ha egy
természetes vagy jogi személy megszerzi az ezen irdnyelv hatdlya ald tartozé tarsasag feletti
irdnyitast, az irdnyelv olyan kétlépcsds eljarast ir eld, amely ahhoz vezethet, hogy e személy e
tarsasag Osszes részvényét megszerzi.

Mindenekel6tt a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (1) bekezdése rogziti az adott tdrsasigban
részesedést biztosité értékpapirok vételére vonatkozd kotelezé ajanlattétel elvét. Ennek
megfelelGen elbirja, hogy amennyiben egy természetes vagy jogi személy olyan értékpapirokkal
rendelkezik, amelyek az ezen irdnyelv hatdlya ald tartozé tarsasag felett iranyitast biztositanak, a
tagdllamok biztositjdk, hogy e személy koteles legyen ajanlatot tenni e tarsasiag kisebbségi
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részvényeseinek védelme érdekében, és ennek az ajanlatnak az emlitett irdnyelv 5. cikkének
(4) bekezdésében meghatarozott ,méltanyos aron” kell kiterjednie e részvényesek Osszes
részesedésére (lasd ebben az értelemben: 2017. julius 20-i Marco Tronchetti Provera és tarsai
itélet, C-206/16, EU:C:2017:572, 29. pont; 2020. december 10-i Euromin Holdings [Cyprus] itélet,
C-735/19, EU:C:2020:1014, 43. pont).

Masodsorban, ami a nyilvdnos vételi ajanlattal érintett tarsasag értékpapirjainak azon
tulajdonosait illeti, akik nem fogadtdk el ezt az ajanlatot, a 2004/25 irdnyelv 15. cikkének
(2) bekezdése bizonyos feltételek mellett el6irja az ajanlattevd szamara annak lehet8ségét, hogy e
tulajdonosokkal szemben ,kivasarlasi jogot” szerezzen, megkovetelve azoktél értékpapirjaik
eladdsat. Ezen irdnyelv 16. cikkének (2) bekezdése egyébirant elGirja az érintett tdrsasig
fennmaradé értékpapirjai minden egyes birtokosanak ahhoz valé jogat, hogy az ajanlattevétol az
értékpapirjainak megvételét kérje.

Amint az a jelen itélet 26. pontjdban mar megallapitasra keriilt, a 2004/25 iranyelv 5. cikkének
(1) bekezdése eldirja, hogy a kisebbségi részvényesekkel szemben a részvényeik kotelezd
megvasarlasara vonatkozo nyilvanos ajanlat keretében ajanlott arnak ,méltanyosnak” kell lennie.
Ezen iranyelv 15. cikkének (2) bekezdése, illetve 16. cikkének (2) bekezdése eldirja, hogy az
emlitett irdnyelv hatdlya ald tartozé tarsasdg fennmaraddé értékpapirjai birtokosaitél vald
megvasarlasanak, illetve ezen értékpapirok kotelezd visszavasarldsinak ,méltinyos aron” kell
torténnie.

E tekintetben, amint arra a f6tandcsnok is lényegében ramutatott inditvdnyanak 51. pontjaban,
nincs jelentésége annak, hogy a 2004/25 iranyelv egyes nyelvi véltozataiban az ezen irdnyelv
5. cikkének (1) és (4) bekezdésében emlitett ,ar” mindsitéséhez haszndalt melléknév eltér az
emlitett irdnyelv 15. cikkének (2) és (5) bekezdésében, valamint 16. cikkének (2) bekezdésében
emlitett 4&r mindsitéséhez hasznalt melléknévtol.

A 2004/25 iranyelv mds nyelvi véltozataiban ugyanis e rendelkezések ugyanazt a melléknevet
emlitik ezen ,,ar” mindsitése céljabol, és még ha nem is ez a helyzet, az alkalmazott két melléknév
szinonimdnak mindsiil, mint példaul az emlitett rendelkezések francia nyelvi valtozatdban, amely
az ,équitable” és a ,juste” mellékneveket hasznalja.

Egy tarsasag kisebbségi részvényeseihez tartozé értékpapirok megszerzésének ellenértékeként
fizetett ,méltanyos” vagy ,megfelel6” ar meghatdrozasat illetéen a 2004/25 iranyelv els6dlegesen
objektiv moédszert valaszt.

Ily médon a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének els6 albekezdése elsédlegesen a méltanyos
arat ugy tekinti, hogy az az ajanlattevd vagy a vele 6sszehangoltan eljaré személyek dltal ugyanazon
értékpapirokért a tagallamok altal meghatdrozott, az ezen irdnyelv 5. cikkének (1) bekezdése
szerinti ajanlattételt megel6z6 legalabb hat honaptdl legfeljebb tizenkét hoénapig terjedd
id6szakban fizetett legmagasabb ar (lasd ebben az értelemben: 2017. julius 20-i Marco Tronchetti
Provera és tarsai itélet, C-206/16, EU:C:2017:572, 30. pont; 2020. december 10-i Euromin
Holdings [Cyprus] itélet, C-735/19, EU:C:2020:1014, 44. pont).

Az igy kiszamitott méltdnyos dar a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének a
részvénytulajdonosok kivasarlasi jogdra vonatkozé harmadik albekezdése értelmében vett
méltdnyos drnak mindsiil, amelyre ezen irdnyelv 16. cikkének a részvények kotelezd
visszavasarlasara vonatkozé (3) bekezdése is utal.

ECLI:EU:C:2025:920 9
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Mindazonaltal, a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdése eléirja, hogy az
ezen iranyelv 3. cikkének (1) bekezdésében meghatirozott elvek betartisanak feltételével a
tagallamok feljogosithatjdk az emlitett iranyelv 4. cikkében szerepl? feliigyeleti hat6ségaikat, hogy
a méltanyos arat médositsak tisztan meghatarozott koriilmények esetén és kritériumok szerint. E
célbdl a tagallamok egyrészt Osszedllithatjak azon koriilmények listdjat, amelyek esetén ez az ar
felfelé vagy lefelé mddosithatd, masrészt meghatarozhatjak az emlitett mdsodik albekezdésben
példalozé jelleggel felsorolt esetekben alkalmazandé kritériumokat (lasd ebben az értelemben:
2017. julius 20-i Marco Tronchetti Provera és tarsai itélet, C-206/16, EU:C:2017:572, 31. pont;
2020. december 10-i Euromin Holdings [Cyprus] itélet, C-735/19, EU:C:2020:1014, 45. pont).

A 2004/25 iranyelv ily médon elismeri, hogy bizonyos koriilmények kozott az ezen iranyelv
hatdlya ald tartozo tarsasig kisebbségi részvényesei értékpapirjainak a kotelez6é nyilvanos vételi
ajanlat keretében ajanlott és az iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének els6 albekezdésében
meghatdrozott objektiv mddszer alapjan kiszamitott vételara nem bizonyul ,,méltanyosnak” vagy
»-megfelelének”, és sziikségessé teheti a modositast.

Ebbdl kovetkezik, hogy azon szovegkornyezet figyelembevétele, amelybe a 2004/25 iranyelv
15. cikkének (5) bekezdése illeszkedik, e rendelkezés olyan értelmezése mellett sz6l, amely szerint
az abban feldllitott vélelem bizonyos koriilmények kozott megdonthetd.

Lehetséges ugyanis, hogy azokat a koriilményeket, amelyek a tagillamok szamara az emlitett
iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdésében elismert lehetéségnek megfeleléen
igazolhattak volna a kotelezd nyilvanos vételi ajanlatban szerepl6 arnak a feliigyeleti hatésagaik
altali felfelé vagy lefelé torténé moédositasat, nem hoztak e hatdsigok tudomasara egy ilyen
modositas elvégzése céljabodl, vagy azok csak ezen ajanlat lezarasat kovetéen meriiltek fel, amikor
egy ilyen mddositdas mar nem lehetséges.

Ezenfeliil, ha egy tagallam nem él ezzel a lehetséggel, nem lehet mddositani a kotelezé nyilvanos
vételi ajanlat keretében ajanlott arat, még akkor sem, ha fenndllnak olyan — az emlitett
rendelkezésben szerepl6hoz hasonlé — koriilmények, amelyek igazolhatnak ezen ar mddositasat.
Ebben az esetben kizardlag a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik
albekezdésében feldllitott vélelem megdontése alkalmas annak biztositasara, hogy az
értékpapir-tulajdonosok vagy az értékpapirok kotelezd visszavasarldsa keretében az ajanlati ar
»méltanyos” legyen, amint azt ezen iranyelv 15. és 16. cikke megkoveteli.

Ezenkiviil paradox lenne annak elismerése, hogy mig a 2004/25 iranyelv elismeri a kotelezé
nyilvanos vételi ajanlat keretében ajanlott ar mddositasanak lehet8ségét, amely ajanlat
tekintetében az egyes részvényesek végs6é soron donthetnek ugy, hogy nem fogadjik el, ha a
részvényes koteles a részvényeit eladni az értékpapir-tulajdonosok kivasarlasi joganak fennéllasa
esetén, vagy ha a tobbségi részvényes koteles részvényeket visszavasarolni a kotelezd vasarlas
keretében, a vételarnak az ezen irdnyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdésében
felallitott vélelem megdontésével torténdé mddositasira nincs lehetdség.

A 2004/25 iranyelv céljanak figyelembevétele szintén e vélelem megdonthetd jellege mellett sz6l.
Amint ugyanis az a 2004/25 iranyelv (1), (2) és (9) preambulumbekezdésébdl kittinik, ezen iranyelv

célja azon tarsasagok altal kibocsatott értékpapirok tulajdonosai érdekeinek védelme, amely
tarsasagok felett valamely természetes vagy jogi személy iranyitast szerzett, és ezt szem el6tt
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tartva ezen iranyelv biztositani kivdnja a nyilvinos vételi ajanlatra vonatkozé szabalyok
egyértelmiiségét és atlathatosagat (2017. jalius 20-i Marco Tronchetti Provera és tarsai itélet,
C-206/16, EU:C:2017:572, 24. pont).

Ezenkiviil azon elvek kozott, amelyeket a 2004/25 irdnyelv alkalmazasa sordn tiszteletben kell
tartani, és amelyeket ezen iranyelv 3. cikkének (1) bekezdése hatiroz meg, és amelyeket e
rendelkezés ,altaldnos elveknek” mindsit, az az elv is szerepel, miszerint ha egy személy
megszerzi valamely tarsasag iranyitasat, védelemben kell részesiteni az értékpapirok tulajdonosait
(lasd ebben az értelemben: 2017. jalius 20-i Marco Tronchetti Provera és tarsai itélet, C-206/16,
EU:C:2017:572, 26. pont).

Marpedig az értékpapirok tulajdonosainak védelmére iranyulé célkittizéssel ellentétes lenne annak
elismerése, hogy kivasarlasi joguk keretében kotelesek lennének értékpapirjaikat az érintett
tarsasag feletti iranyitdst megszerz6 személy részére a kotelezé nyilvanos vételi ajanlatban
ajanlott aron eladni, anélkiill hogy vitathatndk ezen ar méltanyos jellegét, még akkor is, ha
a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdésében elismeri, hogy bizonyos
koriilmények kozott sziikséges lehet az ilyen ar mddositdsa annak méltinyos vagy megfeleld
jellege biztositasa érdekében.

Azon kortilményeket illeten, amelyek kozott a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének
harmadik albekezdésében felallitott vélelmet megdontottnek lehet tekinteni, amint arra a
fétanacsnok is lényegében ramutatott inditvanyanak 82. pontjaban, figyelembe kell venni, hogy
ezen irdnyelv a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlatban eldirt ar és azon ar kozott teremt kapcsolatot,
amelyen az értékpapir-tulajdonosok kotelezé felvasarlasaval vagy az értékpapirok kotelezd
visszavasarlasaval érintett fennmarado értékpapirokat vissza kell vasarolni.

Amint az a jelen itélet 34. pontjdban megallapitasra kerilt, a 2004/25 irdnyelv 5. cikke
(4) bekezdésének masodik albekezdése elismeri a tagillamok azon lehetdségét, hogy az ezen
iranyelv 3. cikkének (1) bekezdésében kimondott elvek tiszteletben tartisa mellett engedélyezzék
feliigyeleti hatésagaik szdmadra a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlat drdnak moédositasat tisztan
meghatirozott koriilmények esetén és kritériumok szerint, amelyekre ezen 5. cikk
(4) bekezdésének madsodik albekezdése tartalmaz néhiny példat. Ez a lehetdség azonban nem
akaddlyozza meg a tagdllamokat abban, hogy az ez utdbbi rendelkezés atiiltetése céljabol
elfogadott szabalyozasban elvont jogi fogalmakat alkalmazzanak (lasd ebben az értelemben: 2017.
julius 20-i Marco Tronchetti Provera és tarsai itélet, C-206/16, EU:C:2017:572, 37—42. pont).

Amennyiben valamely tagillam ¢élt az emlitett lehetGséggel, és meghatdrozta azokat a
koriilményeket, amelyek kozott a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlatban szereplé drat médositani
lehet, meg kell allapitani, hogy e koriilmények, amennyiben megéllapitasra keriilnek, igazolhatjak
a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdésében foglalt vélelem
megdontését, feltéve hogy azokat nem hoztdk e tagallam feliigyeleti hatésaga tudomdsara, vagy
azok csak ezen ajanlat lezdrdsat kovetéen jelennek meg, amennyiben az ilyen médositds mar nem
lehetséges.

Egyébirant abban az esetben, ha az érintett tagallam nem élt a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének masodik albekezdésében szamara biztositott lehetdséggel, meg kell allapitani,
hogy a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlatban szereplé ar modositasdanak igazoldsiara alkalmas
koriilményekre vonatkozé példak, valamint az ilyen korilmények kozott alkalmazandéd
kritériumok, amelyeket e rendelkezés ir eld, szintén igazolhatjdk az ezen iranyelv 15. cikke
(5) bekezdésének harmadik albekezdésében elSirt vélelem megdontését.
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A fenti megfontolasok Osszességére tekintettel az elGterjesztett kérdésekre azt a valaszt kell adni,
hogy a 2004/25 iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdését tigy kell értelmezni,
hogy az e rendelkezés altal feldllitott azon vélelmet, amely szerint a tarsasag értékpapirjainak
kotelez6 vételére vonatkozd nyilvanos ajanlat ellenértéke méltinyos, olyan megdonthetd
vélelemnek kell tekinteni, amely megdonthet6 az ezen irdnyelv 5. cikke (4) bekezdésének
madsodik albekezdésében eldirtakhoz hasonlé koriilmények vagy az érintett tagdllam dltal ez
utébbi rendelkezés alapjan meghatirozott feltételek fenndlldsa mellett, feltéve hogy e
koriilményeket nem hoztak e tagallam feliigyeleti hatésaga tudtara az elézetes kotelezé nyilvanos
vételi ajanlat aranak modositasa céljabol, vagy ha e koriilmények csak az ajanlat lezarasat kovetéen
meriilnek fel, amikor az ilyen mddositds mar nem lehetséges.

A koltségekrol

Mivel ez az eljaras az alapeljarasban részt vevo felek szamara a kérdést elGterjeszté birdsag elott
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 térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (6todik tanacs) a kovetkez6képpen hatérozott:

A nyilvanos vételi ajanlatrél szélo, 2004. aprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv 15. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdését

a kovetkezoképpen kell értelmezni:

az e rendelkezés altal felallitott azon vélelmet, amely szerint a tarsasag értékpapirjainak
kotelezo vételére vonatkozd nyilvanos ajanlat ellenértéke méltanyos, olyan megdonthetd
vélelemnek kell tekinteni, amely megdonthet6é az ezen iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének
masodik albekezdésében eldirtakhoz hasonlé koriilmények vagy az érintett tagallam altal ez
utébbi rendelkezés alapjan meghatarozott feltételek fennallaisa mellett, feltéve hogy e
koriilményeket nem hoztik e tagallam feliigyeleti hatésaga tudtara az eldzetes kotelezo
nyilvanos vételi ajanlat aranak moddositasa céljabél, vagy ha e koriilmények csak az ajanlat
lezarasat kovetoen meriilnek fel, amikor az ilyen mddositas mar nem lehetséges.

Alairasok
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