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A BIROSAG ITELETE (masodik tanacs)
2013. december 19.(*)

~El?zetes dontéshozatal iranti kérelem — Vallalkozasok joga — 77/91/EGK masodik iranyelv —
Részvénytarsasag felel?ssége a tdjékoztatasi kdtelezettségének megsértése miatt — A jegyzési
tajékoztatdban szerepl? informaciok pontatlansaga — A felel?sség terjedelme — Tagallami
szabalyozas, amely a megszerz? altal a jegyzett részvényekért fizetett ar visszatéritését irja el?”

A C?174/12. sz. ugyben,

az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el?zetes dontéshozatal irdnti kérelem targyaban, amelyet a
Handelsgericht Wien (Ausztria) a Birdsaghoz 2012. prilis 12?én érkezett, 2012. marcius 267?i
hatérozataval terjesztett el? az el?tte

Alfred Hirmann

és

az Immofinanz AG

kozott,

az Aviso Zeta AG

részvételével folyamatban 1év? eljarasban,
A BIROSAG (masodik tanacs),

tagjai: R. Silva de Lapuerta tanacselnok, J. L. da Cruz Vilaca (el?add), G. Arestis, J.?C. Bonichot
és A. Arabadjiev birak,

f?tanacsnok: E. Sharpston,

hivatalvezet?: K. Malacek tanacsos,

tekintettel az irasbeli szakaszra és a 2013. aprilis 177?i targyalasra,

figyelembe véve a kdvetkez?k altal el?terjesztett észrevételeket:

- A. Hirmann képviseletében S. Ganahl és J. Moyal Rechtsanwalte,

- az Immofinanz AG képviseletében A. Zahradnik és B. Rieder Rechtsanwalte,
- az Aviso Zeta AG képviseletében A. Jank Rechtsanwalt,

- az osztrak kormany képviseletében A. Posch, meghatalmazotti min?ségben,

- a portugal kormany képviseletében L. Inez Fernandes és D. Tavares, meghatalmazotti
min?ségben,



- az Eurdpai Bizottsag képviseletében G. Braun és R. Vasileva, meghatalmazotti min?ségben,

a f?tanacsnok inditvanyanak a 2013. szeptember 127?i targyalason tortént meghallgatasat
kovet?en,

meghozta a kovetkez?
itéletet
1 Az el?zetes dontéshozatal iranti kérelem az alabbiak értelmezésére iranyul:

- az 1992. november 23?i 92/101/EGK tanécsi iranyelvvel (HL 1992. L 347., 64. 0.)
modositott, a biztositékok egyenérték?vé tétele céljabdl a részvénytarsasagok alapitasanak,
valamint ezek t?kéje fenntartdsanak és moédositdsanak tekintetében a tagallamok altal a tarsasagi
tagok és harmadik személyek érdekei védelmében [az EK 48. cikk masodik bekezdése] szerinti
tarsasagoknak el?irt biztositékok 6sszehangolasardl sz6l6, 1976. december 13?i 77/91/EGK
masodik tanacsi iranyelv (HL 1977. L 26., 1. o.; magyar nyelv? kilonkiadas 17. fejezet, 1. kotet, 8.
0.; a tovabbiakban: mésodik irdnyelv) 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikke,

— a bennfentes kereskedelemr?l és a piaci manipulaciorodl (piaci visszaélés) sz616, 2003.
januér 28?i 2003/6/EK eurodpai parlamenti és tanécsi iranyelv (HL L 96., 16. o.; magyar nyelv?
kilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 367. 0.; a tovabbiakban: ,piaci visszaélés” iranyelv) 14. cikke,

— az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kbzzéteend?
tajékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv médositasarél szold, 2003. november 4?i 2003/71/EK
europai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 345., 64. o.; magyar nyelv? kilénkiadas 6. fejezet, 6.
kotet, 356. 0.; a tovabbiakban: ,tdjékoztatd” iranyelv) 6. és 25. cikke,

- a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatéival kapcsolatos informaciokra
vonatkozo atlathatosagi kbvetelmények harmonizaciojarol és a 2001/34/EK iranyelv modositasarol
sz0l16, 2004. december 15?i 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 390., 38.
0.; a tovabbiakban: ,atlathatésagi” iranyelv) 7., 17. és 28. cikke,

- az egész Kozosségre kiterjed? egységes biztositékok kialakitasa érdekében a tagallamok
altal a tarsasagi tagok és harmadik személyek érdekei védelmében [az EK 48. cikk masodik
bekezdése] szerinti tarsasagoknak el?irt biztositékok 6sszehangolasarél szo6l6, 2009. szeptember
167?i 2009/101/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 258., 11. 0.) 12. és 13. cikke.

2 E kérelmet az A. Hirmann és az Immofinanz AG (a tovabbiakban: Immofinanz) tarsasag
kozo6tt az utdbbi részvényeire vonatkozo6 vasarlasi tgylet érvénytelenségének megallapitasa iranti
kérelem targydban folyamatban Iév? jogvita keretében terjesztették el?.

Jogi héttér
Az unios jog
3 A masodik iranyelv negyedik preambulumbekezdésének szbvege a kdvetkez?:

~mivel kdz6sségi szint? rendelkezéseket kell elfogadni a hitelez?k szadmara biztositékul szolgéalo
t?ke fenntartasa érdekében, killénésen azaltal, hogy megtiltjdk ennek a leszallitasat a
részvényesek részére tortén? kifizetés Gtjan azon esetekben, amikor a részvényesek erre nem
jogosultak, illetve azaltal, hogy korlatozzak a tarsasagok jogat sajat részvényeik megszerzésere”.



4 A masodik iranyelv 12., 15., 16., 18-20. és 42. cikke tobbek kdz6tt igy rendelkezik:
.12. cikk

A jegyzett t?ke leszallitasara vonatkoz6 rendelkezésekre is figyelemmel, a részvényesek nem
mentestilhetnek a vagyoni hozzjarulasaik szolgaltatdsanak kételezettsége alol.

[.]
15. cikk

(1) a) Ajegyzett t?ke leszallitasdnak eseteit kivéve nem teljesithet? kifizetés a részvényesek
részére olyan esetekben, amikor az el?z? pénzigyi év zarénapjan a tarsasag éves konyvelési
adataiban szerepl? netté vagyon alacsonyabb — illetve a felosztast kdvet?en alacsonyabba valna
—, mint a jogszabalyok vagy az alapszabaly értelmében fel nem oszthato tartalékok 6sszegével
megnovelt jegyzett t?ke 6sszege.

[..]

d) Az a) és c) pontokban hasznalt »kifizetés« kifejezésbe kiulondsen beletartozik a
részvényekkel kapcsolatos kamatok és osztalékok kifizetése.

[..]
16. cikk

A 15. cikkben foglaltak ellenére kifizetett 6sszegeket a kedvezményezett részvényesek kotelesek
visszafizetni abban az esetben, ha a tarsasag bizonyitja, hogy a részvényesek tudtak a javukra
tortén? kifizetés jogellenességér?|, illetve, hogy a korilmeényekre tekintettel err?l a tényr?|
mindenképpen tudniuk kellett.

[.]
18. cikk

(1) A tarsasag sajat részvényeit nem jegyezheti.

[..]
19. cikk

(1) Olyan esetekben, amikor valamely tagallam jogszabalyai lehet?vé teszik egy tarsasag
szamara, hogy sajat részvényeit kdzvetlendl, illetve egy sajat nevében, de a tarsasag szamlgjara
eljaré személy révén megszerezze, az ilyen részvényszerzést legalabb a kovetkez? feltételekhez
kotik:

a) arészvényszerzéshez a kbzgy?lés hozzajarulasa kell, meghatarozva az ilyen
részvényszerzések feltételeit, kilondsen a megszerezhet? részvények legnagyobb szamat, a
hozz4jarulas érvényességi idejét — amely a 18 honapot nem haladhatja meg —, tovabbé ellenérték
fejében tortén? szerzés esetén a legmagasabb és legalacsonyabb vagyoni hozzjarulast. [...];

[..]



20. cikk

(1) A tagallamok dénthetnek ugy, hogy nem alkalmazzak a 19. cikket a kdvetkez?kre:

[..]

d) jogi kotelezettség révén vagy valamely birdsag altal [...] hozott hatarozat [...] kdvetkeztében
megszerzett részvényekre [...]

[..]
42. cikk

Ennek az iranyelvnek az alkalmazasa soran a tagallamok jogszabalyainak biztositaniuk kell az
egyenl? banasmaédot valamennyi azonos helyzet? részvényes szaméara.”

5 A ,piaci visszaélés” iranyelv 14. cikkének (1) bekezdése igy rendelkezik:

»A tagéllamok — a bintet?jogi szankcidk alkalmazasahoz val6 joguk sérelme nélkil — nemzeti
jogukkal 6sszhangban biztositjak, hogy az ezen iranyelv végrehajtasa soran elfogadott
rendelkezések megsértéséért felel?s személyek ellen megfelel? kézigazgatasi intézkedésre,
illetve kbzigazgatasi szankcié alkalmazasara kertljon sor. A tagallamok biztositjak, hogy ezek az
intézkedések hatékonyak, ardnyosak és visszatarto erej?ek legyenek.”

6 A ,tajékoztatd” iranyelv (10) preambulumbekezdése szerint ezen iranyelv célja, hogy
biztositsa a befektet?k védelmét és a piac hatékonysagét.

7 Az emlitett irdnyelv 6. cikkének, valamint 25. cikke (1) bekezdésének szbvege a kdvetkez?:
,6. cikk
A tajékoztatéért valo felel?sség

(1) A tagéallamok biztositjak, hogy a tdjékoztatéban adott informacioért valo felel?sség az
esett?l figg?en legaladbb a kibocsatot vagy annak igazgatasi, iranyito vagy felligyeleti szerveit, az
ajanlattev?t, a szabalyozott piacra tortén? bevezetést kér? személyt, vagy adott esetben a kezest
terhelje. A felel?s személyeket egyértelm?en azonositani kell neviikkel és beosztasukkal, illetve
jogi személyek esetén nevilkkel és létesit? okirat szerinti székhelyiikkel, valamint a tajékoztatonak
tartalmaznia kell azon nyilatkozatukat, miszerint legjobb tudomasuk szerint a tdjékoztatéban foglalt
informaciok 6sszhangban allnak a tényekkel és abbdol nem maradt ki olyan lényeges tény, ami
varhatdan érintené annak fontossagat.

[..]
25. cikk

Szankcidk



(1) A tagallamok buntet?jogi szankciok kiszabasara vonatkozé joga €és polgari jogi felel?sségi
rendszere sérelme nélkll, a tagallamok nemzeti jogszabalyaikkal 6sszhangban biztositjak, hogy a
felel?s személyekkel szemben megfelel? kdzigazgatasi intézkedéseket lehessen hozni vagy
kozigazgatasi szankcidkat lehessen alkalmazni, amennyiben az ezen iranyelv végrehajtdsa soran
elfogadott rendelkezéseket nem tartjak be. A tagallamok biztositjak, hogy ezen intézkedéseket
[helyesen: intézkedések] hatékonyak, arAnyosak és visszatartd hatasuak legyenek.

L.]

8 Az  atlathatésagi” viranyelv 7. cikkének, 17. cikke (1) bekezdésének és 28. cikke (1)
bekezdésének szévege a kdvetkez?:

7. Cikk
Felel?sség és kotelezettség

A tagallamok gondoskodnak arrdl, hogy a 4., 5., 6. és 16. cikkel 6sszhangban elkészitend? és
nyilvanossagra hozandé informaciokert a felel?sség legalabb a kibocséatét vagy a kibocsato
igazgatasi, vezetési vagy fellgyeleti testileteit terhelje, és a tagallamok gondoskodnak arrél, hogy
a kotelezettségekkel kapcsolatos torvenyi, rendeleti vagy kozigazgatasi rendelkezéseik
vonatkozzanak a kibocsatokra, az e cikkben emlitett testiletekre vagy a kibocsatdkon belili felel?s
szemelyekre.

[..]
17. cikk

Tajékoztatasi kovetelmények a szabalyozott piacra bevezetett részvények kibocsatéi szamara

(1) A szabdlyozott piacra bevezetett réeszvények kibocsatéja biztositja az azonos banasmaodot
az ugyanabban a helyzetben lév? részvénytulajdonosok szamara.

[.]
28. cikk

Szankcidk

(1) A tagallamok bintet?szankciok megallapitasara valé joganak sérelme nélkil a tagallamok —
nemzeti jogszabdlyaikkal 6sszhangban — biztositjak, hogy legalabb megfelel? kdzigazgatasi
intézkedések tehet?k, vagy polgari és/vagy kozigazgatasi szankcidk alkalmazhatok a felel?s
személyek tekintetében, ha nem tartjdk be az ezzel az iranyelvvel 6sszhangban elfogadott
rendelkezéseket. A tagallamok gondoskodnak arrdl, hogy ezek az intézkedések hatékonyak,
aranyosak és visszatarto erej?ek legyenek.

[.]

9 A 2009/101 iranyelv (10) preambulumbekezdése szerint a tarsasag és harmadik személyek,
valamint a tagok egymas kozotti viszonyaval kapcsolatos jogbiztonsag érdekében korlatozni kell
az olyan eseteket, amikor az érvénytelenség, valamint az érvénytelenné nyilvanitas visszahato
hatalya mertlhet fel, illetve révid hatérid?t kell szabni arra, hogy harmadik személyek barmely
ilyen hatarozattal szemben kifogassal élhessenek.



10 Az emlitett irdnyelv 12. cikke szerint:

»A tagallamok jogszabalyai kizarolag a kovetkez? rendelkezéseknek megfelel?en szabalyozhatjak
a tarsasag érveénytelenségeét:

a) az érvénytelenséget birdsagi hatarozatnak kell kimondania;

b) az érvénytelenséget kizarblag az i—vi. pontban meghatarozott okok alapjan lehet kimondani:

[...]

A fentiekben felsorolt érvénytelenségi okokon kivil a tArsasagok nemlétét, abszolut vagy relativ
érvénytelenségét, illetve érvénytelenné nyilvanitasat egyéb okok nem indokolhatjak.”

11 Ugyanezen iranyelv 13. cikke igy rendelkezik:

.(1) A 3. cikk irAnyado arra nézve, hogy az érvénytelenséget kimondo birésagi hatarozatokra
harmadik személyekkel szemben lehet?e hivatkozni. Amennyiben a nemzeti jogszabalyok
harmadik személyek szaméra lehet?vé teszik a hatarozat megtamadéasat, erre kizardlag a birdsagi
hatarozat kihirdetését kbvet? hat hénapon belil van lehet?ség.

(2) Az érvénytelenség maga utdn vonja a tarsasag felszamolasét, csakugy, mint a tarsasag
megsz?nése.

(3) Atéarsasag felszamolasanak jogkovetkezményeit nem érintve, az érvénytelenség nem
befolyasolja a tarsasag altal, vagy a tarsasaggal szemben vallalt kdtelezettségek érvényességét.

(4) Az egyes tagéllamok jogszabalyai rendelkezhetnek az érvénytelenség
jogkdvetkezményeir?l a tarsasagi tagok egymas kozotti viszonyait illet?en.

(5) Az alapt?kében részesedéssel rendelkez? tulajdonosok nem mentesuilnek az altaluk
jegyzeésre vallalt, de még nem teljesitett t?ke befizetésenek kotelezettsége alél, amennyiben a
hitelez?kkel szemben vallalt kételezettségek ezt megkivanjak.”

Az osztrak jog

12  At?kepiacrol szold, 1991. december 67?i torvény (Kapitalmarktgesetz) (BGBI. 625/1991. sz.)
5. 8?a igy rendelkezik:

»(1)  Amennyiben a tajékoztatd kotelez? kdzzététele mellett megvalodsithatd kibocsatasra a
tajékoztato vagy a 6. 8 szerinti adatok el?zetes nyilvanossagra hozatala nélkil kertl sor, akkor a
KSchG [Konsumentschutzgesetz, a fogyasztovédelemr?l szO16 torvény] 1. §?a (1) bekezdésének
2. pontja értelmében fogyaszténak min?sil? befektet?k visszavonhatjak ajanlatukat vagy
elallhatnak a szerz?dést?l.

[..]

(4) Az (1) bekezdés szerinti eléllasi jog a tajékoztatd vagy a 6. § szerinti adatok nyilvanosséagra
hozataldnak napjat kovet? egy hét elteltével megsz?nik.”

13 Az emlitett torvény 6. 8?anak (2) bekezdése igy rendelkezik:

Az (1) bekezdés szerinti tényez?, hiba vagy pontatlansag felmerilését kovet?en, de az arra
vonatkozo kiegészit? jegyzék kdzzétételét megel?z?en értékpapirokat vagy befektetéseket szerz?



vagy jegyz? befektet?knek joguk van ahhoz, hogy a szerzésre vonatkoz6 hozzajarulasukat a
kiegészit? jegyzék kbzzétételét kbvet? két banki napon belil visszavonjak. Az 5. 8?7t megfelel?en
alkalmazni kell. Amennyiben azonban a befektet?k esetében a KSchG 1. §?a (1) bekezdésének 2.
pontja szerinti fogyasztorél van szé, akkor alkalmazni kell az 5. § (4) bekezdése szerinti hatarid?t
is.”

14 A t?kepiacrol szol6 torvény 11. 8?a (1) és (6) bekezdésének szbvege a kdvetkez?:

.(1) A befektet?ket ért mindazon karért, amely az értékpapirok vagy befektetések megitélése
szempontjabol jelent?séggel bird, a tajékoztatd vonatkoz6 részeibe, vagy az e szbvetségi torvény
(6. 8) szerint feltiintetend? informacidkba vetett bizalom kovetkeztében mertilt fel,

1. akibocséato felel a neki, az alkalmazottainak vagy a tajékoztato elkészitésével megbizott
mas személyeknek felr6hatd okbdl valdtlan vagy hianyos adatokért;

[...]

(6) Az egyes befektet?kkel szemben fennallo felel?sség mértéke, amennyiben a karokozoi
magatartas nem szandékos, a kifizetett vételarra, valamint a vételar megfizetését?l kezdve
szamitott koltségekre és kamatokra korlatozédik. [...]”

15 A 2005. szeptember 22?i térvénnyel (BGBI. I., 2005., 2802. 0.) modositott,
részvénytarsasagokrol szol6, 1965. szeptember 67?i torvény (Aktiengesetz) (BGBI. 1., 98/1965. sz.,
1089. 0.) 52. §7a igy rendelkezik:

A részvenyeseknek nem lehet visszafizetni vagyoni hozzajarulasaikat; a tarsasag fennallasa alatt
csak az éves mérlegb?l adodod, mérleg szerinti nyereségre tarthatnak igényt, amennyiben ennek
felosztasat nem zarja ki térvény vagy a létesit? okirat. Nem min?stil a vagyoni hozzajarulas
visszafizetésének a sajat részvények megengedett megszerzésekor fizetett vételar (65. §, 66. §).”

Az alapeljaras és az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett kérdések

16  2005. januar 7?én A. Hirmann 10 013,75 euréért részvényeket szerzett az Immofinanz
AG?ben. Az Aviso Zeta AG (a tovabbiakban: Aviso Zeta) kdzvetitésével lebonyolitott
részvényszerzésre a masodlagos piacon, nem pedig t?keemelés keretében kertlt sor. A
részvények megszerz?je a vételarat az Aviso Zeta részére fizette meg, a széban forgo
részvényeket pedig az e tarsasagnal vezetett, A. Hirmann nevére sz0l6 értékpapirszamlan irtak
jova.

17 Az alapligyben A. Hirmann azt kifogéasolja, hogy az Immofinanz jogellenes
részvényarfolyam?tamogatasi intézkedéseket tett. E részvények megszerzése ugyanis az Aviso
Zeta csoport leanyvallalatainak kdzvetitésével tortént, amely csoport piaci manipulécio céljabdl az
Immofinanz felett is irdnyitast gyakorolt.

18  A. Hirmann ezenkivul azt éllitja, hogy a részvényeket az Immofinanz akkor aktualis t?kepiaci
tajékoztatdja alapjan szerezte meg. E tajékoztatéban ugyanis e tarsasag kifejtette, hogy a
részvényeinek megszerzése biztonsagos és kockazatmentes befektetés. Az emlitett tdjékoztatd
azonban hianyos, valétlan vagy megtéveszt? informacidkat tartalmazott. Ezért az Immofinanz
igazgatosaganak korabbi tagjai ellen buntet?eljarasok indultak, ezek az eljarasok pedig jelenleg is
folyamatban vannak.

19 E feltételek mellett A. Hirmann kartéritésként a részvények megszerzésére vonatkoz6
szerz?dés érvénytelenségének megallapitasat kérte a kérdést el?terjeszt? birésagtol. Ennek
érdekében kilénodsen azt kérte, hogy a birésag a részvények Immofinanz részére tortén?



visszaadasa ellenében kotelezze e tarsasagot a részvenyek eredeti vételaranak megfelel? 6sszeg
és annak kamatai visszafizetésére.

20 Az Immofinanz szerint e kérelem ellentétes a részvénytarsasagokra vonatkozo nemzeti jog
€S unios jog kotelez?en érvényesitend? elveivel, kilonésen a részvenytarsasagok t?kéjének
fenntartasaval kapcsolatos kovetelményt illet?en. E tarsasag A. Hirmannal szembeni felel?ssége
ahhoz vezetne, hogy egyetlen részvényes védelemben részesiiline az 6sszes tobbi részvényes és
az alperes hitelez?i rovasara.

21  Mivel gy itélte meg, hogy az el?tte folyamatban |év? jogvita szikségessé teszi az unios jog
értelmezését, a Handelsgericht Wien Ggy hatarozott, hogy az eljarast felfiggeszti, és el?zetes
dontéshozatal céljabdl az aldbbi kérdéseket terjeszti a Birdsag elé:

»1) Osszeegyeztethet??e [a masodik iranyelv] 12., 15., 16., 19. és 42. cikkével az a tagallami
szabdlyozas, amely valamely részvénytarsasagnak mint kibocsaténak a részvények
megszerz?jével szemben a t?kepiaci jog szerinti tajékoztatasi kdtelezettség megsértése miatt
fenndll6 felel?sségét az alabbi rendelkezések szerint hatarozza meg

— a [»t4jékoztatd« irdnyelv] 6. és 25. cikke;
— az [»atlathatésagi« iranyelv] 7., 17. és 28. cikke;
— a [»piaci visszaélés« iranyelv] 14. cikke?

2)  Ugy kell?e értelmezni [a masodik iranyelv] 12., 15., 16. cikkét, és kulénosen 18., 19. és 42.
cikkét, hogy azzal ellentétes az a tagallami szabalyozas, amelynek értelmében a
részvénytarsasagnak az [els? kérdésben] hivatkozott felel?sség keretében vissza kell téritenie a
megszerz?nek a vételarat és vissza kell vennie a megszerzett részvényeket?

3)  Ugy kell?e értelmezni [a masodik iranyelv] 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét, hogy a
részvénytarsasag [els? kérdésben] hivatkozott felel?ssége

- kiterjed a részvénytarsasag kotott vagyonara (a [masodik iranyelv] 15. cikke (1)
bekezdésének a) pontja szerinti jegyzett t?ke és tartalékok), illetve

- akkor is fennall, ha a részvénytarsasag fizetésképtelenségét eredményezi?

4)  Ugy kell?e értelmezni a [...] 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikke szerinti rendelkezéseket,
hogy azokkal ellentétes az a tagallami szabalyozas, amely visszahat6 hatéllyal érvénytelennek
tekinti a részesedés megszerzését, igy a részvényvasarlasi szerz?dés felbontasa ex nunc hatélyu
(lasd a C?215/08. sz., E. Friz igyben 2010. prilis 15?én hozott itéletet [EBHT 2010., 172947. 0.])?

5)  Ugy kell?e értelmezni [a masodik iranyelv] 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét, tovabba a [...]
2009/101 irdnyelv 12. és 13. cikkét, hogy a felel?sség azon részvényértékre — igy a t?zsdén
jegyzett részvénytarsasag esetében a részvények t?zsdei arfolyaméra — korlatozédik, amellyel a
részvények az igényérvényesités id?pontjaban rendelkeznek, igy a részvényes bizonyos
korilmények kdzott kevesebbet kap vissza, mint a részvényeiért eredetileg fizetett ar?”

Az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett kérdésekr?|
Az els? és a masodik kérdésr?I

22 A kérdést el?terjeszt? birosag az els? és a masodik kérdésével — amelyeket egyiitt kell
megvizsgalni — azt kérdezi, hogy a masodik iranyelv 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét akként



kell?e értelmezni, hogy azokkal ellentétes az olyan nemzeti szabalyozas, amely a ,tajékoztatd”, az
.atlathatdésagi” és a ,piaci visszaélés” iranyelv atlltetése keretében egyrészt a részvénytarsasagot
mint kibocsatot felel?ssé teszi az ugyanezen tarsasag részvényeinek megszerz?jével szemben a
fenti iranyelvek szerinti tajékoztatasi kotelezettség megsértése miatt, masrészt e felel?sség folytan
azt a kotelezettséget tamasztja az érintett tarsasaggal szemben, hogy a részvények megszerzési
aranak megfelel? 6sszeget téritse vissza a megszerz? részére, a részvényeket pedig vegye
vissza.

23 A masodik iranyelv azon rendelkezéseinek, amelyekre a fenti két kérdés utal, [ényegében
az a célja, hogy biztositsak a részvénytarsasagok t?kéjének fenntartasat és a részvényesek
kozotti egyenl? banasmadot.

24 A t?kefenntartas célkit?zését illet?en a masodik iranyelv masodik preambulumbekezdése
kimondja, hogy a tarsasagok részvényesei és hitelez?i minimalis egyenértek? védelmének
biztositdsa érdekében kilondsen fontos az alapitasukra, valamint a t?kéjik fenntartasara,
emelésére, illetve leszallitasara vonatkozd nemzeti rendelkezések 6sszehangolasa. Ugyanezen
irdnyelv negyedik preambulumbekezdése szerint az iranyelv a hitelez?k szamara biztositékul
szolgalé t?ke fenntartasara iranyul, kilondsen azaltal, hogy megtiltja ennek a leszallitasat a
részvényesek részére tortén? kifizetés Gtjan azon esetekben, amikor a részvényesek erre nem
jogosultak, illetve azaltal, hogy korlatozza a tarsasagok jogat sajat részveényeik megszerzesére. Ez
utobbi korlatozast kilonésen az indokolja, hogy biztositani kell a részvényesek és hitelez?k olyan
piaci magatartasokkal szembeni védelmét, amelyek csdkkenthetik a tarsasag t?kéjet, illetve
mesterségesen novelhetik a részvényeinek arfolyamat.

25  Ennek érdekében a masodik irdnyelv Iényegében a kovetkez?kr?l rendelkezik: a
részvényesek vagyonihozzajarulas?szolgaltatasi kotelezettsége (12. cikke); a részvényesek azon
kotelezettsége, hogy az emlitett iranyelv 15. cikkének megsértésével kifizetett 6sszegeket fizessék
vissza (16. cikk); a tarsasag sajat részvenyei jegyzésének tilalma (18. cikk), valamint azok a
feltételek, amelyek mellett ez utébbi tilalomtdl eltérés biztosithatd (19. cikk).

26  Ezenkivll a részvényesek kdzoétti egyenl? banasmaod célkit?zését illet?en a masodik
iranyelv 42. cikke akként rendelkezik, hogy ennek az iranyelvnek az alkalmazasa soran a
tagallamok jogszabalyainak biztositaniuk kell az egyenl? bandsmaodot valamennyi azonos helyzet?
részvényes szamara.

27 Az el?z? két pontban hivatkozott rendelkezéseknek mind a szovegéb?l, mind pedig a
céljabal kit?nik, hogy e rendelkezések csak a tarsasag és a részvényesei kozott 1étrejott azon
jogviszonyok szabdlyozasara irdnyulnak, amelyek kizar6lag a tarsasagi szerz?désb?! erednek,
tovabba e rendelkezések az érintett tarsasagnak csak a bels? viszonyait érintik.

28  EbDb?l kdvetkezik, hogy — mint azt A. Hirmann, az osztrék és a portugal korméany, valamint
az Eurdpai Bizottsag is allitja — a masodik irAnyelv széban forgd rendelkezéseivel nem lehet
ellentétes az olyan nemzeti szabalyozas, amely a kibocsato tarsasag felel?sségének elvét allapitja
meg arra az esetre, ha e tarsasag a t?kepiaci jog megsértésevel pontatlan informacidkat terjeszt,
es amely akként rendelkezik, hogy e felel?sség alapjan e tarsasag koteles visszatériteni a
megszerz? részére a részvények megszerzesi aranak megfelel? 6sszeget, a részvényeket pedig
koteles visszavenni.



29 llyen esetben ugyanis az érintett tarsasag azon felel?ssége, amely a részvényeinek
megszerzese el?tt vagy a részvényszerzeés id?pontjaban altala elkévetett szabalytalansagokért
terheli ?t a befektet?kkel szemben — akik egyben a részvényesei is —, nem a tarsasagi
szerz?désb?l ered, és az érintett tarsasdgnak nem csupén a bels? viszonyait érinti. Ez esetben
olyan felel?sségr?l van sz0, amelynek forrasa a részvények megszerzésér?| szol6 szerz?dés.

30 Ezenkivlil a masodik iranyelv 42. cikkében megfogalmazott azon elvet illet?en, amely
szerint a részvényeseket egyenl? banadsmaodban kell részesiteni, meg kell allapitani, hogy azok a
részvényesek, akiket a tarsasag részvényeinek megszerzését megel?z?en vagy a
részvenyszerzes id?pontjaban a tarsasag altal elkovetett mulasztas kdvetkeztében kar ért,
nincsenek azonos helyzetben ugyanezen tarsasag azon részvényeseivel, akiknek a jogi helyzetét
e mulasztas nem érintette.

31 A méasodik irAnyelv 20. cikke (1) bekezdésének d) pontja éppen ezért teszi lehet?vé, hogy a
tarsaség toébbek kozott jogi kotelezettség révén megszerezze a sajat részvényeit. Az ilyen
részvényszerzés nem tekinthet? agy, hogy annak célja a tarsasag t?kéjének csokkentése vagy a
részvényei arfolyamanak mesterséges novelése lenne.

32  E feltételek mellett, ha a tarsasag azon szabalytalansagok folytan teljesit kifizetést a
részvényesnek, amelyeket e tarsasag a részvényeinek megszerzését megel?z?en vagy a
részvényszerzés id?pontjaban kovetett el, ez nem min?sil a masodik iranyelv 15. cikke
ertelmében vett t?kekifizetésnek, kbvetkezésképpen pedig az ilyen kifizetésre nem vonatkoznak
az e cikkben meghatarozott feltételek.

33 Nem lehet tehat helyt adni az Immofinanz altal a targyalason el?adott azon érvnek, amely
szerint a masodik iranyelv hivatkozott cikkével ellentétes a polgari jogi felel?sségre alapitott, a
befektet? altal olyan tarsasaggal szemben inditott kereset, amely megtéveszt? informaciok
terjesztése folytan tévedésbe ejtette e befektet?t.

34  Hasonl6képp az, ha a tarsasag visszaveszi a részvényeket attdl a befektet?t?l, aki azokat
olyan téves informéacidk alapjan vasarolta meg, amelyek terjesztése e tarsasagnak tudhato be,
nem tartozhat a masodik iranyelv 18. cikkének hatélya ala. Ha a tarsasag ily médon szerzi meg a
sajat részvényeit, ez olyan jogi kotelezettségb?l ered, amelynek értelmében e tarsasag koteles
kartalanitani a karosult befektet?t, az ilyen kotelezettség pedig teljesen idegen az e cikk hatterét
képez? jogalkotasi szandéktol.

35 Masfel?l az el?zetes dontéshozatalra utald hatarozatbol, kozelebbr?! pedig az el?zetes
dontéshozatalra el?terjesztett kérdések megszdvegezéséb?l kit?nik, hogy az alapligyben iranyado
nemzeti szabalyozas arra iranyul, hogy atiltesse a nemzeti jogrendbe tobbek kozétt a
JLtajékoztatd” irdnyelv 6. és 25. cikkét, az ,atlathatosagi” irdnyelv 7., 17. és 28. cikkét, valamint a
Jpiaci visszaélés” iranyelv 14. cikkét.

36 A tajékoztatd” irdnyelv 6. cikkének (1) bekezdése kiulondsen akként rendelkezik, hogy a
tagallamok biztositjak, hogy a tajékoztatoban adott informacioért valo felel?sség az esett?l
fligg?en legalabb a kibocsatot terhelje.

37  Ezenkivll az ,atlathatésagi” iranyelv 7. cikke akként rendelkezik, hogy a tagallamok
gondoskodnak arrdl, hogy az ezen iranyelvvel 6sszhangban elkészitend? és nyilvanossagra
hozandé informaciokért a felel?sség legalabb a kibocsatot terhelje. Ezen iranyelv 17. cikkének (1)
bekezdése szerint az emlitett kibocsato biztositja az azonos banasmaodot az ugyanabban a
helyzetben lév? részvénytulajdonosok szamara.



38 Meg kell allapitani, hogy az a nemzeti szabalyozas, amely a részvénytarsasagra harulo
tajékoztatasi kotelezettségek megsértése esetén e tarsasag mint értékpapir?kibocsatod
felel?sségét allapitja meg a befektet?vel szemben, megfelel a ,tajékoztatd” iranyelv 6. cikkének (1)
bekezdésében és az ,atlathatésagi” iranyelv 7. cikkében meghatarozott kovetelményeknek,
anélkil hogy kétségbe vonna az utobbi irdnyelv 17. cikkének (1) bekezdésében szabalyozott
egyenl? banasmad elvét.

39  Ezenkivll a tajékoztatd” iranyelv 25. cikkének (1) bekezdése, az ,atlathatdsagi” iranyelv 28.
cikkének (1) bekezdése és a ,piaci visszaélés” iranyelv 14. cikkének (1) bekezdése — amelyeknek
hasonl6 a szoveguk — tobbek kdzott akként rendelkezik, hogy a tagallamok biintet?jogi szankciok
kiszabasara vonatkoz6 joga sérelme nélkil, a tagallamok nemzeti jogszabalyaikkal 6sszhangban
biztositjak, hogy a felel?s személyekkel szemben megfelel? kdzigazgatasi intézkedéseket
lehessen hozni vagy kdzigazgatasi szankcidkat lehessen alkalmazni, amennyiben az ezen
irAnyelv végrehajtasa soran elfogadott rendelkezéseket nem tartjak be, az ilyen intézkedéseknek
pedig hatékonyaknak, aranyosaknak és visszatarté hatastuaknak kell lennitk.

40  Jdllehet igaz, hogy a ,tajékoztatd” irdnyelv 25. cikkének (1) bekezdésével ellentétben az
.atlathatosagi” iranyelv 28. cikkének (1) bekezdése és a ,piaci visszaélés” iranyelv 14. cikkének (1)
bekezdése nem utal kifejezetten a tagallamok polgari jogi felel?sségi rendszerére, ez nem
valtoztat azon, hogy a Birésag mar megallapitotta, hogy ami a kartérités megitélését és a birsag
jelleg? kartérités lehet?segét illeti, vonatkozo unids jogi rendelkezések hianyaban a tagallamok
bels? jogrendszerének feladata azon kritériumok meghatarozasa, amelyek lehet?vé teszik a
kartérités meértekének megallapitasat, amennyiben tiszteletben tartjak az egyenérték?ség és a
tényleges érvényesilés elvét (lasd analdgia utjan a C?295/04-C?298/04. sz., Manfredi és tarsai
egyesitett tigyekben 2006. julius 13?an hozott itélet [EBHT 2006., 176619. 0.] 92. pontjat, valamint
a C?536/11. sz. Donau Chemie tgyben 2013. junius 6?an hozott itélet 25-27. pontjat).

41 Az eddigiekb?l kdvetkezik tehat, hogy a tagallamok az unids jog tiszteletben tartdsa mellett
széles mérlegelési mozgastérrel rendelkeznek azon szankciok megvalasztasat illet?en, amelyeket
az emlitett iranyelvekb?l ered? koételezettségeknek a kibocsatd tarsasagok altali megsértése
esetén kell alkalmazni.

42 Az eddigiekb?! kovetkezik az is, hogy ha fenndll a részvények kibocséatojanak felel?ssége, a
polgari jogi jogorvoslat megvélasztdsa a tagéllamok feladata.

43 A jelen esetben az alapugyben iranyadd nemzeti szabalyozas szerinti polgari jogi
felel?sségi rendszer a befektet?t ért kar, valamint az e kibocsatot terhel? tjékoztatasi
kotelezettség megsértése megfelel? orvoslasanak min?sul. Ezenkivil e felel?sségi rendszer
visszatarthatja a kibocsatokat attdl, hogy megtévesszék a befektet?ket.

44 Az ilyen felel?sségi rendszer bevezetése tehat a tagallamok részére biztositott mérlegelési
mozgastér kereteibe illeszkedik, és nem ellentétes az unids joggal.

45 Az els? és a masodik kérdésre tehat azt a valaszt kell adni, hogy a masodik iranyelv 12.,
15., 16., 18., 19. és 42. cikkét akkent kell értelmezni, hogy azokkal nem ellentétes az olyan
nemzeti szabalyozas, amely a ,tajékoztatd”, az ,atlathatdésagi’ €s a ,piaci visszaélés” iranyelv
atlltetése keretében egyrészt a részvénytarsasagot mint kibocsatoét felel?ssé teszi az ugyanezen
tarsasag részvényeinek megszerz?jével szemben a fenti iranyelvek szerinti tajékoztatasi
kotelezettség megsértése miatt, masrészt e felel?sség folytan azt a kotelezettséget thmasztja az
érintett tarsasaggal szemben, hogy a részvények megszerzési aranak megfelel? 6sszeget téritse
vissza a megszerz? részére, a részvényeket pedig vegye vissza.



A harmadik kérdésr?I

46  Harmadik kérdésével a kérdést el?terjeszt? birésag azt kérdezi, hogy a masodik iranyelv
12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét akként kell?e értelmezni, hogy azokkal ellentétes, ha a nemzeti
szabalyozas akként rendelkezik, hogy a kibocsaté tarsasag azon kotelezettsége, hogy a
részvények megszerzeési aranak megfelel? dsszeget téritse vissza a megszerz? részére, a
részvényeket pedig vegye vissza, kiterjedhet a tarsasag kotott vagyonara is (jegyzett t?ke és
tartalékok), és a tarsasag fizetésképtelenségét eredményezheti.

47  Mint azt a f?tanacsnok az inditvanyanak 84. pontjdban megjegyezte, e kérdés tisztan
hipotetikus, mivel a kérdést el?terjeszt? bir6sag az el?zetes dontéshozatal iranti kérelmében nem
fejtette ki azokat az okokat, amelyek alapjan az e kérdésre adott valasz hasznosnak bizonyulna
szaméara az alapjogvita eldontéséhez, és csupan arra szoritkozott, hogy altalanos jelleggel utaljon
a kibocsato tarsasag potencidlis fizetésképtelenségének kockazatara.

48 E feltételek mellett a harmadik kérdésre nem kell valaszolni.
A negyedik kérdésr?I

49  Negyedik kérdésével a kérdést el?terjeszt? birésag Iényegében azt kérdezi, hogy a
2009/101 irdnyelv 12. és 13. cikkét akként kell?e értelmezni, hogy azokkal ellentétes az a nemzeti
szabalyozas, amely az alapigyhoz hasonl6 korilmények kozoétt a részvényvasarlasi szerz?dées
visszamen?leges hatalyu felbontasat irja el?.

50 A 2009/101 iranyelv 12. cikke els? bekezdésének a) és b) pontja kimerit? jelleggel felsorolja
azokat a feltételeket, amelyek mellett birésagi hatarozattal megallapithat6 a tarsasag
ervénytelensége. E cikk masodik bekezdése akként rendelkezik, hogy az els? bekezdésben
felsorolt érvénytelenségi okokon kivil a tarsasagok nemlétét, abszolat vagy relativ
érvénytelenségét, illetve érvénytelenné nyilvanitasat egyéb okok nem indokolhatjak.

51 Az emlitett iranyelv 13. cikke meghatarozza tébbek kdzo6tt az ilyen érvénytelenség
megallapitasanak kdvetkezményeit.

52  Emlékeztetni kell arra, hogy az alaptigyben iranyad6 nemzeti szabalyozas a kibocsaté
tarsasag felel?sségének elvét allapitja meg arra az esetre, ha e tarsasag a t?kepiaci jog
megsértésével pontatlan informaciokat terjeszt, és akként rendelkezik, hogy e felel?sség alapjan e
tarsaség koteles visszatériteni a megszerz? részére a részvények megszerzési ardnak megfelel?
0sszeget, a részvényeket pedig koteles visszavenni.

53 Az ilyen szabdlyozas tobbek kdzott annak biztositasara irdnyul, hogy a karosult személy
olyan helyzetbe keruljon, amilyenben a karokozo6 cselekmény bekdvetkeztét megel?z?en volt,
el?irva egyrészt, hogy a megszerz? altal a részvények megszerzéséért fizetett &rnak megfelel?
dsszeget kamatokkal egytt téritsék vissza neki, masrészt pedig, hogy e részvényeket a tobbi
részvénnyel azonos jogcimen tartsdk meg az érintett tarsasag jegyzett t?kéjében.

54  Ebb?l kdvetkezik, hogy a t?kepiaci jog bizonyos rendelkezéseinek megsértése esetén a
tarsasagokkal szemben alkalmazandoé felel?sségi rendszer teljesen idegen a tarsasagok
ervenytelenségének megallapitasara iranyuld, a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkéb?l ered?
eljarasoktol.

55  Kovetkezésképpen, mivel az alaplgy targyat képez? részvényvasarlasi szerz?dés
visszamen?leges hatalyu felbontasa nem eredményezheti a tarsasag érvénytelenségét, a
2009/101 irdnyelv 12. és 13. cikkének a kérdést el?terjeszt? birosag altal feltett negyedik kérdés



szempontjabol nincs jelent?sége.

56 A kérdést el?terjeszt? birosag kulondsen azt kérdezi, hogy a jelen gyben esetleg
alkalmazhat6?e a fent hivatkozott E. Friz tigyben hozott itéletb?l ered? itélkezési gyakorlat.

57 Ebben az itéletben a Birésagnak arrdl kellett hataroznia, hogy 6sszeegyeztethet??e az
Uzlethelyiségen kivil kotott szerz?dések esetén a fogyasztok védelmér?l sz6l6, 1985. december
207i 85/577/EGK tanacsi iranyelvvel (HL L 372., 31. o.; magyar nyelv? kulonkiadas 15. fejezet, 1.
kotet, 262. 0.) az a nemzeti szabalyozas, amely csupan ex nunc hatalyt tulajdonitott annak, ha a
fogyaszt6 felmondta a személyegyesit? tarsasag formajaban Iétrehozott ingatlanalaphoz valé
csatlakozéaséat.

58  Miutan a fent hivatkozott E. Friz Gigyben hozott itéletének 44. pontjdban emlékeztetett arra,
hogy a 85/577 irAnyelv altal a fogyasztok részére biztositott védelem nem abszolat, a Birdsag
ezen itélet 50. pontjdban megallapitotta, hogy az emlitett iranyelvvel nem ellentétes, ha a
szerz?dés felmondasa ex nunc hatélyu.

59  E tekintetben meg kell allapitani, hogy a fent hivatkozott E. Friz Gigyben hozott itélet alapjaul
szolgélo tényéllas nem hasonlithato 6ssze az alaplgy tényallasaval.

60 Az E. Friz igyben hozott itélet alapjaul szolgél6 eljarasban ugyanis az, hogy a fogyaszt6
felmondta az ingatlanalaphoz val6 csatlakozas érdekében altala alairt szerz?dést, nem a masik
szerz?d? fél vétkes magatartasan alapult, hanem kizarolag olyan jog gyakorlasan, amelyet a
85/577 iranyelv 5. cikkének (1) bekezdése valamennyi fogyasztd részeére biztosit, lehet?vé téve
szamukra, hogy felmondjak a keresked? altal naluk tett latogatas soran kotott szerz?dést.

61 E feltételek mellett a Birésag a fent hivatkozott E. Friz Gigyben hozott itélet 46—-48. pontjaban
megallapithatta, hogy a 85/577 irAnyelvvel nem ellentétes az alapugy targyat képez? nemzeti
szabaly, mivel annak célja, hogy a polgari jog altalanos elveinek megfelel?en biztositsa a
kulonboz? érdekelt felek kdzotti kielégit? egyensulyt, valamint a kockazatok kdzottik tortén?
méltanyos megosztasat. A Birésag végeredményben mar megallapitotta, hogy ezen iranyelvnek
mind az altalanos rendszeréb?l, mind pedig szamos rendelkezésének megfogalmazasabdl az
kovetkezik, hogy a fogyasztok védelmére bizonyos korlatozasok érvényesek (lasd a C?412/06. sz.
Hamilton?lgyben 2008. aprilis 10?én hozott itélet [EBHT 2008., 1?2383. 0.] 39. és 40. pontjat).

62 Ezzel szemben az alapligyben nem vitatott, hogy a részvényvasarlasi szerz?dés
érvénytelenségének megallapitasa kizarélag a kibocsaté tarsasag altal elkdvetett azon
szabdlytalansagokon alapul, amelyek kart okoztak a megszerz?nek. llyen esetben nem indokolt,
hogy a Birésag valamely nemzeti szabaly unids joggal vald 6sszeegyeztethet?ségének
mérlegelésére szolgalo eszkdzként a kulonboz? érdekelt felek kdzotti kielégit? egyensuly,
valamint a kockazatok kozo6ttik tortén? méltanyos megosztasa kritériumat alkalmazza, ahogyan
arra a fent hivatkozott E. Friz igyben hozott itélet utalt.

63  Ezért a negyedik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkét
akkeént kell értelmezni, hogy azokkal nem ellentétes az a nemzeti szabéalyozas, amely az
alapugyh6z hasonlo korilmények kozott a részvényvasarlasi szerz?deés visszamen?leges hatalyu
felbontasat irja el?.

Az 6todik kérdésr?l

64  Otodik kérdésével a kérdést el?terjeszt? birdsag azt kérdezi, hogy a masodik iranyelv 12.,
15., 16., 18., 19. és 42. cikkét, valamint a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkét akként kell?e
értelmezni, hogy az alaptgyben iranyadd nemzeti szabalyozas szerinti felel?sség azon



részvényeértekre — igy a t?zsdeén jegyzett részvénytarsasag esetében a részvények t?zsdei
arfolyamara — korlatozodik, amellyel a részvények az igényérvényesités id?pontjaban
rendelkeznek.

65  El?szoris, a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkét illet?en elegend? emlékeztetni arra, hogy a
jelen itélet 54. pontjaban a Birdsag megallapitotta, hogy a t?kepiaci jog bizonyos
rendelkezéseinek megsértése esetén a tarsasagokkal szemben alkalmazandé felel?sségi
rendszer teljesen idegen a tarsasagok érvénytelenségének megallapitasara irdnyuld eljarasoktol.

66  Ebb?l kdvetkezik, hogy az emlitett cikkek, amelyek csak a tarsasagi szerz?dés
érvénytelenségére vonatkoznak, nem relevansak az ilyen tarsasagok felel?sségének terjedelmére
vonatkozo kérdés meérlegelése szempontjabdl. E cikkek értelmezése semmi esetre sem
tamaszthatja ala az Immofinanz azon allaspontjat, amely szerint az alapliigyben a tarsasag
felel?sségének sziikségképpen arra a részvényértékre — igy a t?zsdén jegyzett részvénytarsasag
esetében a részvények t?zsdei arfolyaméra — kell korlatozddnia, amellyel a részvények az
igényérvényesités id?pontjaban rendelkeznek.

67  Masodszor, a masodik iranyelv 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkével kapcsolatban meg kell
allapitani, hogy e cikkek azon értelmezése, amelyet a Birésag az el?zetes dontéshozatalra
el?terjesztett els? két kérdés keretében kialakitott, a jelen itélet 28. pontjaban lehet?vé tette annak
megallapitasat, hogy e cikkekkel nem lehet ellentétes az olyan nemzeti szabalyozas, amely a
kibocsato tarsasag felel?sségének elvét allapitja meg arra az esetre, ha e tarsasag a t?kepiaci jog
megsértésével pontatlan informaciokat terjeszt, és amely akként rendelkezik, hogy e felel?sség
alapjan e tarsasag koteles visszatériteni a megszerz? részére a részvények megszerzési aranak
megfelel? 6sszeget, a részvényeket pedig kbteles visszavenni.

68 Masfel?l a Birdsag a jelen itélet 44. pontjaban megallapitotta, hogy a polgari jogi felel?sség
ilyen rendszerének bevezetése a ,tajékoztatd” iranyelvben, az ,atlathatosagi” irdnyelvben és a
~piaci visszaélés” iranyelvben a tagallamok részére biztositott mérlegelési mozgastér kereteibe
illeszkedik, és nem ellentétes az unios joggal.

69 E feltételek mellett meg kell allapitani, hogy a tagallamok hataskoérébe tartozik a részvények
vételaranak megfelel?, kamatokkal névelt 6sszegnek a megszerz? részére tortén? visszatéritését
el?ir6 polgari jogi felel?sségi rendszer, valamint az olyan rendszer k6zotti valasztas, amely e
felel?sséget a részvények azon aranak megfizetésére korlatozza, amelyekkel azok az
igényeérveényesités id?pontjdban rendelkeznek.

70 Az eddigi megfontolasokra tekintettel az 6todik kérdésre azt a valaszt kell adni, hogy a
masodik irdnyelv 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét, valamint a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkét
akkent kell értelmezni, hogy az alapiigyben iranyadd nemzeti szabalyozas szerinti felel?sség nem
korlatozddik sziikségképpen azon részvényértékre — igy a t?zsdén jegyzett részvénytarsasag
esetében a részvények t?zsdei arfolyamara —, amellyel a részvények az igényérvényesités
id?pontjaban rendelkeznek.

A koltségekr?l

71  Mivel ez az eljaras az alapeljarasban részt vev? felek szamara a kérdést el?terjeszt?
birésag el?tt folyamatban lév? eljaras egy szakaszat képezi, ez a birésag dont a koltségekr?l. Az
észrevéeteleknek a Birosag elé terjesztésével kapcsolatban felmerult koltségek, az emlitett felek
koltségeinek kivételével, nem térithet?k meg.

A fenti indokok alapjan a Bir6sag (méasodik tanacs) a kdvetkez?képpen hatarozott:



1) Az 1992. november 23?i 92/101/EGK tanécsi iranyelvvel modositott, a biztositékok
egyenérték?ve tétele céljabol a részvénytarsasagok alapitasanak, valamint ezek t?kéje
fenntartasanak és modositasanak tekintetében a tagallamok altal a tarsasagi tagok és
harmadik személyek érdekei védelmében [az EK 48. cikk masodik bekezdése] szerinti
tarsasagoknak el?irt biztositékok 6sszehangolasarol sz616, 1976. december 13?i 77/91/EGK
tanacsi iranyelv irdnyelv 12., 15., 16., 18., 19. és 42. cikkét akként kell értelmezni, hogy
azokkal nem ellentétes az olyan nemzeti szabalyozas, amely

- az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteend?
tajékoztatordl és a 2001/34/EK irdnyelv médositaséardl sz616, 2003. november 47?i
2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv,

— a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocséatoival kapcsolatos
informaciokra vonatkozo atlathatésagi kovetelmények harmonizaciojarél és a 2001/34/EK
irdnyelv moédositaséarol sz616, 2004. december 15?i 2004/109/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv, valamint

— a bennfentes kereskedelemr?l és a piaci manipulaciorél (piaci visszaélés) sz6l6, 2003.
januér 28?1 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv

atlltetése keretében egyrészt a részvénytarsasagot mint kibocsatot felel?ssé teszi az
ugyanezen tarsasag részvényeinek megszerz?jével szemben a fenti iranyelvek szerinti
tajekoztatasi kotelezettség megsértése miatt, masreszt e felel?sség folytan azt a
kotelezettséget tamasztja az érintett tarsasaggal szemben, hogy a részvények megszerzeési
aranak megfelel? 6sszeget téritse vissza a megszerz? részére, a részvényeket pedig vegye
vissza.

2) Az egész Kbzosségre kiterjed? egységes biztositékok kialakitasa érdekében a
tagallamok altal a tarsasagi tagok és harmadik személyek érdekei védelmében [az EK 48.
cikk masodik bekezdése] szerinti tarsasagoknak el?irt biztositékok dsszehangolasarol
sz0616, 2009. szeptember 16?i 2009/101/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 12. és 13.
cikkét akkeént kell értelmezni, hogy azokkal nem ellentétes az a nemzeti szabalyozas, amely
az alaptuigyh6z hasonld kérilmények kdzott a részvényvasarlasi szerz?dés
visszamen?leges hatélyu felbontaséat irja el?.

3) A 92/101 iranyelvvel médositott 77/91 masodik iranyelv 12., 15., 16., 18., 19. és 42.
cikkét, valamint a 2009/101 iranyelv 12. és 13. cikkét akként kell értelmezni, hogy az
alapugyben irAnyadé nemzeti szabalyozéas szerinti felel?sség nem korlatozédik
szukségképpen azon részvényértékre —igy a t?zsdén jegyzett részvénytarsasag esetében a
részvények t?zsdei arfolyamara —, amellyel a részvények az igényérvényesités
id?pontjaban rendelkeznek.

Alairasok

* Az eljaras nyelve: német.



