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A BIROSAG ITELETE (mdsodik tanacs)

2014. szeptember 11.*

»Elézetes dontéshozatal irdnti kérelem — Letelepedés szabadsidga — Szolgéltatdsnyujtds szabadsiga —

Az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozdsok (AEKBV) — 85/611/EGK

iranyelv — 45. cikk — A »befektet6k részére torténé kifizetések« fogalma — A névre sz6l6 befektetési
jegyek tanusitvanyainak befektet6k részére torténé kiaddsa”

A C-88/13. sz. ligyben,

az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem targyaban, amelyet a

Cour de cassation (Belgium) a Birdsaghoz 2013. februdr 22-én érkezett, 2013. janudr 24-i hatarozataval

terjesztett el6 az el6tte

Philippe Gruslin

és

a Beobank SA, korabban Citibank Belgium SA

kozott folyamatban 1évé eljarasban,

A BIROSAG (maésodik tanécs),

tagjai: R. Silva de Lapuerta tandcselnok, J. L. da Cruz Vilaga (el6add), G. Arestis, J.-C. Bonichot és
A. Arabadjiev birdk,

fétandcsnok: N. Jadskinen,

hivatalvezet6: V. Tourres tanacsos,

tekintettel az irdsbeli szakaszra és a 2013. november 27-i targyaldsra,
figyelembe véve a kovetkezdk altal elGterjesztett észrevételeket:

— Ph. Gruslin képviseletében L. Misson és J. Meyer avocats,

— a Beobank SA, kordbban Citibank Belgium SA képviseletében M. van der Haegen és A. Fontaine
avocats,

— a belga kormany képviseletében J.-C. Halleux és M. Jacobs, meghatalmazotti min&ségben,

— a cseh kormany képviseletében M. Smolek, meghatalmazotti mindségben,

* Az eljaras nyelve: francia.
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ECLILEU:C:2014:2205 1




2014. 09. 11-1 ITELET — C-88/13. SZ. UGY
GRUSLIN

— az Eurdpai Bizottsig képviseletében J. Hottiaux, J. Rius és A. Nijenhuis, meghatalmazotti
mindségben,

a fétandcsnok inditvanyanak a 2014. februdr 13-i tirgyaldson tortént meghallgatdsat kovetGen,

meghozta a kovetkezd

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem az 1995. jinius 29-i 95/26/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelvvel (HL L 168., 7. o., magyar nyelvli kilonkiadas 6. fejezet, 2. kotet, 269. 0.) mddositott, az
dtruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozé
torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések Osszehangolasardl szo6ld, 1985. december 20-i
85/611/EGK tandcsi iranyelv (HL L 375., 3.0.; magyar nyelvi kiilonkiadés 6. fejezet, 1. kotet, 139. o.; a
tovabbiakban: AEKBV irdnyelv) 45. cikkének az értelmezésére vonatkozik.

E kérelmet a Ph. Gruslin és a Beobank SA, kordbban Citibank Belgium SA (a tovabbiakban: Beobank)
kozott a Citiportfolios kozos befektetési alap (a tovabbiakban: Citiportfolios alap) névre sz6ld
befektetési jegyei tanusitvanyainak a kiadasa targyaban folyamatban 1évé eljaras keretében terjesztették
elé.

Jogi hattér

Az unids jog

Az AEKBV irdnyelvet tobb alkalommal mddositottdk azt megelé6zéen, hogy az d4truhdzhaté
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti
és kozigazgatasi rendelkezések 0Osszehangolasardl szolo, 2009. jdlius 13- 2009/65/EK  eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 302., 32. 0.), amely az AEKBV iranyelv atdolgozasit végezte el,
azt hatdlyon kivill helyezte volna. Mindazonaltal az alapiigy tényallasanak idépontjaban ez utébbi volt
alkalmazandé.

Az AEKBYV iranyelv masodik, harmadik, negyedik és 6todik preambulumbekezdésének az alapiigy
tényallasanak idépontjaban hatalyban 1évo valtozata szerint:

»mivel a kollektiv befektetési vallalkozasokat szabalyozé nemzeti jogszabélyokat az ilyen tarsasdgok
kozosségi szintl versenyfeltételeinek kozelitése céljabol oly médon kell 6sszehangolni, hogy egyuttal
biztosithat6 legyen a befektet6k hatékonyabb és egységesebb védelme; figyelemmel tovabbd arra, hogy
a koordindcié megkonnyiti majd az egyes tagallamok kollektiv befektetési vallalkozasainak, hogy
befektetési jegyeiket a tobbi tagillamban forgalomba hozzak;

mivel ezeknek a céloknak az elérése lehet6vé teszi a kollektiv befektetési vallalkozasok befektetési
jegyeinek a Kozosség teriiletén torténd szabad forgalmazasdra vonatkozé korlatozdsok megsziintetését,
tovabbd a koordindcié eldsegiti egy eurdpai tékepiac létrehozasat;

mivel ezekre a célokra tekintettel kivdnatos kozos alapvetdé szabalyok kialakitdsa a tagallamokban
mikods kollektiv ~ befektetési vallalkozasok engedélyezése, feliigyelete, szervezeti felépitése,
tevékenysége, valamint az altaluk kotelezéen nyilvanossiagra hozandé informacidk tekintetében;

mivel ezeknek a kozos szabalyoknak az alkalmazdsa elégséges biztositékot nyijt a tagallamokban honos

kollektiv befektetési véllalkozasoknak ahhoz, hogy engedélyhez jussanak a t6kemozgasokra vonatkozd
rendelkezések figyelembevételével befektetési jegyeik mdas tagallamokban torténd forgalmazasara, és
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hogy se a tarsasdgokat, se ezek befektetési jegyeit az adott tagillamok ne vonhassdk semmilyen egyéb
rendelkezés hatdlya ald, kivéve azokat, amelyek az adott orszagban az irdnyelv dltal szabélyozott
teriileten kiviill esnek; figyelemmel azonban arra is, hogy amennyiben egy adott tagillamban lévé
kollektiv befektetési vallalkozas egy mdsik tagdllam piacain forgalmazza befektetési jegyeit, minden
sziikséges 1épést meg kell tennie annak biztositdsa érdekében, hogy a széban forgd tagillamban a
befektetési jegyek tulajdonosai minden nehézség nélkiil gyakorolhassak pénziigyi jogaikat és biztositsak
szamukra a sziikséges tdjékoztatast;”.

Az AEKBYV iranyelv 1. cikkének (6) bekezdése a kovetkezSképpen rendelkezik:

»Figyelemmel a t6kemozgasokat szabalyoz6 rendelkezésekre, valamint a 44. és 45. cikkre és az 52. cikk
(2) bekezdésére, ezen irdnyelvben szabdlyozott teriileteken egyetlen tagdllam sem alkalmazhat a mas
tagallamban honos, de az adott tagdllamban befektetési jegyeit forgalmazé [atruhdzhaté
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozas (AEKBV)] vagy az ilyen AEKBV altal
kibocsatott befektetési jegyek vonatkozdsaban semmilyen mas rendelkezést.”

Ezen irdnyelv 4. cikkének (1) bekezdése szerint:

,Barmely AEKBV kizarélag akkor folytathatja tevékenységét ilyen minéségben, ha erre annak a
tagallamnak a hatdskorrel rendelkezd hatdsagaitol, amelyben taldlhat6 [...] engedélyt kapott.

Az ilyen engedély valamennyi tagallam teriiletére érvényes.”

Az emlitett irdnyelvnek ,A befektetési jegyeiket a székhelyiikon kivili tagdllamokban forgalmazé
AEKBV-kre vonatkoz6 kiillonos szabalyok” cim@ VIII. szakasza alatt ezen iranyelv 44. cikkének
(1) bekezdése a kovetkezdket irja elé:

,Amennyiben valamely AEKBV egy masik tagdllamban forgalmazza a befektetési jegyeit, koteles
betartani az adott tagdllam mindazon hatdlyos torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezéseit,
amelyek nem az ezen irdnyelvben szabdlyozott teriiletekre vonatkoznak.”

Ugyanezen irdnyelv 45. cikke igy szdl:

»A 44. cikkben emlitett esetben az AEKBV kételes, tobbek kozétt, a forgalmazas helyszinéiil szolgald
tagallam hatdlyos torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseivel 6sszhangban meghozni azokat az
intézkedéseket, amelyek biztositjdk, hogy az adott éllamban rendelkezésre alljanak a befektetSk részére
torténd kifizetésekhez, a befektetési jegyek visszavasarlasihoz vagy visszavaltasdhoz, illetve az AEKBV

altal kotelez6en nyujtandé tdjékoztatas elérhetéségéhez sziikséges eszkozok.”

Az AEKBV iranyelv mellékletében szereplé A. listdnak ,A befektetési alapra vonatkozé informéciék”
cimd 1. oszlopdnak 1.10. pontja a kovetkez6képpen szdl:

»A befektetési jegyek fajtdjanak és f6bb jellemzdinek részletezése, kiillonos tekintettel az aldbbiakra:
— a befektetési jegy dltal megtestesitett (dologi, személyi vagy egyéb) jog,

— a tulajdonjogot bizonyité eredeti értékpapirok vagy tanudsitvanyok; részvénykonyvbe vagy szdmldra
torténd bejegyzés,

— befektetési jegyek jellemz6i: névre vagy bemutatéra szdlé. [...]

[..]”
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A belga jog

A pénzigyi tgyletekrdl és a pénziigyi piacokrdl szélé 1990. december 4-i torvény (Momniteur belge,
1990. december 22., 23800. o.; a tovabbiakban: 1990. december 4-i torvény) 138. cikke mdsodik
bekezdésének az alapiigy tényallasanak idején hatdlyban 1évé véltozata a kovetkezéképpen rendelkezik:

»Az (1) bekezdésben emlitett befektetési véllalkozdsnak ki kell jelolnie egy, a 3. cikk 1. vagy
2. pontjaban emlitett vallalkozast a befektet6k részére torténd forgalmazasnak, a befektetési jegyek
értékesitésének vagy visszavasarlasanak, valamint azon informaciok [...] kozlésének a biztositdsa
érdekében, amelyek nyujtasara a befektetési vallalkozas koteles.”

Az alapiigy és az eldzetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdés

Az el6zetes dontéshozatalra utaléd hatdarozatbdl és a Birdsaghoz benyujtott iratokbdl kitlinik, hogy a
Citiportfolios alap egy luxemburgi jog szerint mtikodé kozos befektetési alap, amelynek a kezelését a
luxemburgi Citiportfolios tarsasag biztositja, és amelynek a letétkezel6 bankja a luxemburgi Citibank
Luxembourg tarsasag.

A Citiportfolios alap tdjékoztatéjat Belgiumban a Citiportfolios tarsasdg altal az 1990. december 4-i
torvény 138. cikkének masodik bekezdésével osszhangban kijelolt vallalkozasként a Beobank
terjesztette.

Ph. Gruslin, Belgiumban lakéhellyel rendelkezé belga allampolgar 1996. januar 12. és 24. kozott
kozvetlentl a Citibank Luxembourg tarsasagnal jegyezett befektetési jegyeken keresztiil fektetett be a
Citiportolios alapba. A Beobank nem jart el jegyzési helyként, és ilyen mindségben semmilyen
megbizdsi dijat nem kapott.

1996. szeptember 9-én a Citibank Luxembourg 1996. szeptember 17-i hatdllyal minden szamlavezetési
és uzleti kapcsolatot megsziintetett Ph. Gruslinnel, és felhivta, hogy ezen idépontig vegye fel a még a
szamldin 1év6 Osszes befektetési jegyet és értékpapirt. A Citibank Luxembourg tdjékoztatta
Ph. Gruslint arrdl, hogy amennyiben nem ad szdmadra utasitdsokat a Citiportfolios alapban meglévé
befektetési jegyei megvaltasanak érdekében végrehajtandd tigyletekkel kapcsolatban, e befektetési
jegyeket a neve alatt bejegyzik a befektetésijegy-tulajdonosok kibocsaté éltal vezetett nyilvantartdsaba. A
Ph. Gruslintél szarmazé utasitdsok hidnyaban a Citibank Luxembourg tarsasdag 1996. oktéber 14-én
végre is hajtotta ezt a bejegyzést.

1996 decemberében Ph. Gruslin kérte a Beobanktdl azon befektetési jegyek tanusitvanyainak a kiadasat,
amelyeket a Citiportfolios alap befektetési jegyeinek tulajdonos-nyilvantartdséba a neve alatt
bejegyeztek. A Beobank azt valaszolta, hogy mivel a befektetési jegyeket kozvetleniill a Citibank
Luxembourgtdl vasaroltdk, azok nincsenek nala a Ph. Gruslin neve alatt nyitott iratok kozott. A
Beobank jelezte Ph. Gruslinnek, hogy kérését tovabbitotta a Citibank Luxembourg felé.

2008. janudr 14-én Ph. Gruslin eljarast inditott a tribunal de commerce de Bruxelles (briisszeli
kereskedelmi birdsdag) el6tt, és arra kérte, hogy a Beobankot kotelezze az emlitett tanusitvanyok
szamdara a célbodl torténd kiadasira, hogy bizonyitani tudja az altala jegyzett befektetési jegyeken
fenndll6 tulajdonjogot. Mivel az e birdsag el6tti eljards szdmdra nem végzédott sikerrel, Ph. Gruslin
tobbek kozott az 1990. december 4-i torvény 138. cikkének masodik bekezdésére hivatkozva
fellebbezést nyujtott be a tribunal de commerce de Bruxelles hatarozata ellen.

2011. januar 11-i itéletével a cour dappel de Bruxelles (briisszeli fellebbviteli birdsag)
megalapozatlannak nyilvanitotta Ph. Gruslinnek a széban forgd tanusitvanyok kiadasara iranyuld
kérelmét, és megjegyezte tobbek kozott azt, hogy amennyiben az 1990. december 4-i torvény
138. cikkének masodik bekezdése az AEKBV iranyelv 45. cikke belga jogba torténd Aatiiltetésének
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mindsiil, az ott haszndlt ,forgalmazds” fogalmat Ggy kell érteni, mint amely nem a befektetési jegyek
tanusitvanyainak a kiaddsat, amint azt Ph. Gruslin dllitja, hanem a befektet6knek torténd ,kifizetést”
jelenti.

Ph. Gruslin ezen itélettel szemben feliilvizsgalati kérelmet terjesztett el6. E kérelmének aldtamasztisa
érdekében tobbek kozott azzal érvel, hogy az 1990. december 4-i torvény 138. cikkének masodik
bekezdése alapjan a befektetési jegyek tanusitvdnyainak kiadadsa a Citiportfolios alappal kapcsolatban a
Beobankra ruhazott feladatok részét képezi.

E koriilmények kozott a Cour de cassation (Semmitészék) ugy hatdrozott, hogy az eljarast felfiiggeszti,
és a kovetkezd kérdést terjeszti a Birdsag elé el6zetes dontéshozatalra:

,Ugy kell-e értelmezni [az AEKBV] irdnyelv 45. cikkét, hogy a »befektetSk részére torténé kifizetések«
fordulat a névre sz6lé befektetési jegyek tanusitvanyainak befektet6k részére torténd kiadasara is
vonatkozik?”

A szobeli szakasz Gjboli megnyitasa iranti kérelemraol

A fétandcsnok inditvanydnak 2014. februdr 13-i meghallgatasat kovetéen Ph. Gruslin a Birdsag
Hivataldhoz 2014. marcius 10-én érkezett, 2014. marcius 6-i beadvanyaban lényegében arra hivatkozva
kérte a Birdsag eljarasi szabalyzatdnak 83. cikke alapjan a szoébeli szakasz Gjbdli megnyitdsat, hogy a
fétandcsnok az inditvanyanak 48. pontjdban egy kordbban nem emlitett jogelvre hivatkozik, amelyre a
felek az észrevételeikben nem tértek ki.

El6szor is a Birdsag az eljarasi szabalyzatanak 83. cikke alapjan elrendelheti az eljaras szoébeli
szakaszanak ujboli megnyitasat, kiillonosen, ha dgy itéli meg, hogy az iigy koriilményei nincsenek
kellden feltarva, vagy ha a fél e szakasz befejezését kovetGen a Birdsag hatdrozatira nézve dontd
jelent6ségli Gj tényt hoz fel, illetve ha az tigyet olyan érv alapjan kellene eldonteni, amelyet a felek,
illetve az Eurdpai Birdsag alapokmanyanak 23. cikke szerinti érdekeltek nem vitattak meg.

Masodszor az EUMSZ 252. cikk masodik bekezdése szerint a fétandcsnok feladata, hogy teljesen
partatlanul és fiiggetleniil eljarva, nyilvanos térgyaldson indokoldssal ellatott inditvanyt terjesszen el6
azokban az tigyekben, amelyek esetében a Birésag alapokmanya szerint a fé6tanacsnok részvételére van
sziikség. E feladat ellatdsa soran a fétanacsnok az el6zetes dontéshozatal iranti kérelmet adott esetben
a kérdést elbterjeszté birdsag vagy az alapeljarasban részt vevo felek dltal szigordan meghatarozottnal
tagabb Osszefiiggésbe helyezve is megvizsgalhatja. Mivel a Birésigot nem koti sem a fétandcsnok
inditvanya, sem az annak alapjat képezé indokolds, nem feltétleniil sziikséges az eljarasi szabalyzat
83. cikke alapjan minden olyan esetben Gjbdl megnyitni a szdbeli szakaszt, amikor a fétanacsnok olyan
jogi szempontot hoz fel, amelyet a felek nem vitattak meg (Pohotovost-itélet, C-470/12, EU:C:2014:101,
22. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A jelen iigyben — a fétandcsnok meghallgatasat kovetéen — az a Birdsag allaspontja, hogy minden olyan
informdcioval rendelkezik, amely sziikséges az elGterjesztett kérdés megvalaszolasahoz, és hogy a

tobbek kozott Ph. Gruslin altal elé terjesztett észrevételek ezekre az informdcidkra vonatkoztak.

Kovetkezésképpen a szébeli szakasz Gjbéli megnyitasa iranti kérelmet el kell utasitani.

Az elézetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdésrol

Kérdésével a kérdést eldterjeszté birésag lényegében azt kivanja megtudni, hogy az AEKBV irdnyelv
45. cikkében el6irt azon kotelezettséget, miszerint azon AEKBV-nak, amely a székhelye szerinti

s

tagallamtdl eltéré tagallamban forgalmazza befektetési jegyeit, biztositania kell a forgalmazas helye
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szerinti tagallamban a befektetdk részére torténd kifizetéseket, ugy kell-e értelmezni, hogy az magaban
foglalja azon befektetési jegyek tanusitvanyainak befektetdk részére torténd kiadasat, amelyeket a neviik
alatt a befektetésijegy-tulajdonosok kibocsaté dltal vezetett nyilvantartasdba bejegyeznek.

Az elfogadhatésdagrol

Az Eurdpai Bizottsag lényegében azon oknal fogva fejezi ki kétségét az elGzetes dontéshozatalra
el6terjesztett kérdés elfogadhatdsdgaval kapcsolatban, hogy Ph. Gruslin maga ment Luxemburgba
azért, hogy a befektetési jegyeket kozvetleniil a Citibank Luxembourg tirsasagndl jegyezze, mig az
AEKBYV iranyelv 4ltal kit(izétt cél inkdbb azon befekteték védelmére iranyul, akik az AEKBV székhelye

szerinti tagallamtol eltéré tagallamban letelepedett kozvetitdn keresztiil eszkézolnek befektetéseket.
Kovetkezésképpen ezen irdnyelv nem sziikségszertien alkalmazandé az alaptigyre.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a Birésiag dllandé itélkezési gyakorlata szerint az
EUMSZ 267. cikkel bevezetett eljaras a Birdsag és a nemzeti birésagok kozotti egyiittmiikodés eszkoze,
amelynek révén az el6bbi az utébbiak dltal eldontendd jogvitak megoldasahoz sziikséges tampontokat
nyljt az uniés jog értelmezése terén (ldsd tobbek kozott: Fish Legal és Shirley itélet, C-279/12,
EU:C:2013:853, 29. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

A nemzeti birésag altal sajat felel6sségére meghatdrozott jogszabdlyi és ténybeli hattér alapjan
— amelynek helytallésagat a Birdsag nem vizsgilhatja — az unids jog értelmezésére vonatkozdan
el6terjesztett kérdések relevans voltat vélelmezni kell. A nemzeti birdsagok éltal el6terjesztett elzetes
dontéshozatal iranti kérelem Birdsag altali elutasitdsa csak abban az esetben lehetséges, amennyiben
nyilvanval6, hogy az unids jog kért értelmezése nem fiigg Ossze az alapeljaras ténydllasaval vagy
targyaval, illetve ha a széban forg6 probléma hipotetikus jellegli, vagy a Birésag nem rendelkezik azon
ténybeli és jogi elemek ismeretével, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy a feltett kérdéseket hasznosan
megvalaszolja (lasd tobbek kozott: Fish Legal és Shirley itélet, EU:C:2013:853, 30. pont, valamint az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Nem vitatott egyrészt, hogy a Citiportfolios alap Luxemburgban taldlhatd, és hogy annak befektetési
jegyeit Belgiumban forgalmaztik. Masrészt, hogy az 1990. december 4-i torvény 138. cikkének
mésodik bekezdése az AEKBV iranyelv 45. cikkének a belga jogba torténd Atiiltetésére iranyult,
Ph. Gruslin pedig e rendelkezésekre tamaszkodik az alapiigyben széban forgé tanusitvanyok
kiaddsdnak az elérése érdekében. Kovetkezésképpen, amint a f6tandcsnok az inditvanydnak
22. pontjdban megjegyezte, nem tlinik ugy, hogy az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdés,
amely szigordan e cikk értelmezésére vonatkozik, ne fliggne Ossze az alapeljaras tényallasaval vagy
targyaval.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdés elfogadhato.

Az iigy érdemérdl

Az AEKBV iranyelv nem hatdrozza meg a ,befekteték részére torténé kifizetések” ezen iranyelv
45. cikkében talalhaté fogalmat.

A Birésag édllandé itélkezési gyakorlata szerint az unids jog egységes alkalmazasinak kovetelményébdl
és az egyenl6éség elvébdl az kovetkezik, hogy a jelentésének és hatdlyanak meghatirozasa érdekében a
tagallami jogokra kifejezett utaldst nem tartalmazé uniés jogi rendelkezést az egész Eurdpai Unidban
onalléan és egységesen kell értelmezni, figyelembe véve a rendelkezés Osszefiiggéseit és a kérdéses
szabdlyozas céljat (Fish Legal és Shirley itélet, EU:C:2013:853, 42. pont, valamint az ott hivatkozott
itélkezési gyakorlat).

6 ECLLEU:C:2014:2205
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Az AEKBV irdnyelv mésodik, harmadik és negyedik preambulumbekezdésébdl kovetkezik, hogy az
AEKBV-k befektetési jegyeinek Unién beliili szabad forgalmazasanak a biztositdsa céljabdl ezen
iranyelv célja az AEKBV-ket szabalyozé nemzeti jogszabdlyok oly médon torténé dsszehangolasa, hogy
egyrészt az Unidn belil kozelitse az e vallalkozasok kozotti verseny feltételeit, masrészt pedig hogy
biztositsa a befektet6k hatékonyabb és egységesebb védelmét. E célbdl ezen irdnyelv kozos alapvetd
szabdlyokat allapit meg az AEKBV-k engedélyezése, feliigyelete, szervezeti felépitése, tevékenysége,
valamint az éltaluk kotelezéen nyilvanossagra hozandé informaciék tekintetében.

Az AEKBV irédnyelv 6todik preambulumbekezdésével osszefiiggésben értelmezett 1. cikkének
(6) bekezdésébdl kittinik, hogy az AEKBV-k befektetési jegyeinek Union belilli szabad forgalmazésa azt
a lehetGséget jelenti az egyik tagallamban letelepedett AEKBV-k szdmadra, hogy befektetési jegyeiket
masik tagallamban anélkill forgalmazzak, hogy azokra ez utdébbi az ezen irdnyelvben szabalyozott
teriileteken barmely mas rendelkezést alkalmazhatna.

[gy az emlitett iranyelv 4. cikkének (1) bekezdésével 6sszhangban barmely AEKBV akkor folytathatja
tevékenységét, ha erre engedélyt kapott annak a tagallamnak a hatdsagait6l, amelyben taldlhatd, és
ezen engedély valamennyi mas tagdllam teriiletére érvényes.

Hasonléképpen, az ugyanezen iranyelv 44. cikkének (1) bekezdése tgy rendelkezik, hogy amennyiben
valamely AEKBV a székhelye szerinti tagillamtdl eltéré masik tagallamban forgalmazza befektetési
jegyeit, koteles betartani az adott tagillam mindazon hatdlyos torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseit, amelyek nem az AEKBV irdnyelvben szabalyozott teriiletekre vonatkoznak.

Azonban ugyanilyen esetben ezen iranyelv 45. cikke eldirja, hogy az AEKBV kételes tébbek kozott
meghozni azokat az intézkedéseket, amelyek biztositjak, hogy az adott dllamban rendelkezésre alljanak
a befektet6k részére torténé Kkifizetésekhez, a befektetési jegyek visszavasarlasahoz vagy
visszavaltasdhoz, illetve az AEKBV 4ltal kotelezéen nytjtandé tajékoztatds elérhetSségéhez sziikséges
eszkozok. E rendelkezés pontositja, hogy ezen intézkedéseket a forgalmazds helye szerinti tagallam
hatdlyos torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseivel 6sszhangban kell meghozni.

Az AEKBV iranyelv 6todik preambulumbekezdésébdl kovetkezik, hogy annak 45. cikke arra iranyul,
hogy biztositsa azon mechanizmusok fenndllasat, amelyek lehet6vé teszik a befekteték szamara, hogy a
forgalmazas helye szerinti tagallamban minden nehézség nélkiil gyakorolhassak pénziigyi jogaikat,
valamint hogy biztositsa e tagallamban az AEKBV 4ltal a befektetéknek nyujtandé tajékoztatast.

Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy — még ha a Beobank dltal az észrevételeiben emlitett tobb
szolgéltatds is kapcsolhaté valamely AEKBV befektetési jegyeinek a jegyzéséhez és birtokldséhoz — az
AEKBV 45. cikkének szovegébdl kovetkezik, hogy e vallalkozasnak a forgalmazas helye szerinti
tagallamban csak a befektet6k részére torténd Kkifizetéseket, a befektetési jegyek visszavasarlasat vagy
visszavaltasat és a tdjékoztatast kell biztositania.

Kovetkezésképpen meg kell dllapitani, hogy az unids jogalkoté a befektet6k hatékonyabb és
egységesebb védelmének a megvaldsitdsa céljdbol egyszerre tartotta sziikségesnek és elegenddnek az
AEKBV szamadra azon kotelezettség megallapitasat, hogy a befektet6knek a forgalmazas helye szerinti
tagallamban biztositsa az el6z6 pontban széban forgd harom szolgaltatds nyujtasat.

Kiilonosen az AEKBV iranyelv azon rendelkezései, amelyek a befektet6k pénziigyi jogait és e befektetok
tdjékoztatasanak AEKBV-t terhelé kotelezettségeit szabdlyozzak, nem tartalmaznak semmiféle el8irast
az AEKBV befektetési jegyei megjelenitésének, birtoklasdnak és forgalomba hozataldnak médjait
illetéen, sem pedig a befektetési jegyeken fenndllé tulajdonjog a célbdl valé bizonyitasanak az eszkozeit
illetéen, hogy a befektetési jegyek tulajdonosa gyakorolhassa az azokhoz kapcsol6dé jogokat.
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Amint mind a fétandcsnok az inditvinydnak 32. pontjaban, mind a Bizottsag megjegyezte, az a forma,
amelyben valamely befektetési jegyet kibocsitanak, szorosan kapcsolédik a befektetési jegyeken
fenndll6 tulajdonjog bizonyitasanak és az azokhoz kapcsol6dé jogok gyakorlasanak a médjahoz.

E tekintetben meg kell 4llapitani, hogy egyébirdnt az AEKBV iranyelv mellékletében szerepld A. listdnak
»A befektetési alapra vonatkozé informaciék” cimd 1. oszlopanak 1.10. pontja felsorolja azokat az
informacidkat, amelyeket az AEKBV altal kibocsatandé befektetési jegyek fajtajat és fébb jellemzéit
illetéen a befektet6k szamdara nydjtani kell, beleértve a befektetési jegyek megjelenésének formdjat,
vagyis hogy azokat eredeti értékpapir, tanudsitvany, illetve részvénykonyvbe vagy szamlara torténd
bejegyzés jeleniti-e meg, valamint annak feltiintetését, hogy a befektetési jegyeket névre vagy
bemutatdra sz6léan bocsatjak-e ki.

Kovetkezésképpen, amint a f6tandcsnok az inditvdnydnak 29. pontjdban megjegyezte, meg kell
allapitani, hogy az AEKBV irdnyelv nem szabdlyozza a fent emlitett teriileteket, hanem az e
tekintetben a befekteték szamara nytjtandé tdjékoztatasi kotelezettség megallapitasara szoritkozik.

Ezért valamely befektetd nem hivatkozhat ezen iranyelv 45. cikkére, és kiillonosen az AEKBV azon
kotelezettségére, hogy biztositsa a forgalmazas helye szerinti tagillamban a befektet6k részére torténd
kifizetéseket, a célbdl, hogy e véllalkozas pénziigyi szolgaltat6jatdl az éltala jegyzett befektetési jegyek
tanusitvanyainak a kiadasat kérje.

Ezt az értelmezést erdsiti meg a 2009/65 iranyelv (22) preambulumbekezdésével Osszefiiggésben
értelmezett 19. cikke (3) bekezdésének m) pontja. Abbdl ugyanis kifejezetten kitlinik, hogy a
befektetésijegy-tulajdonosok nyilvantartdsanak tartalma, valamint e nyilvantartds vezetésének és
elhelyezésének megszervezése vagy az AEKBV székhelye szerinti tagillam szabalyainak, vagy e
vallalkozas alapkezeld tarsasiga szervezeti megoldasainak a része kell, hogy maradjon.

A fenti megallapitasok Osszességére tekintettel az el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdésre azt a
valaszt kell adni, hogy az AEKBV iranyelv 45. cikkében eldirt azon kotelezettséget, miszerint azon
AEKBV-nak, amely a székhelye szerinti tagallamtdl eltéré tagallamban forgalmazza befektetési jegyeit,
biztositania kell a forgalmazas helye szerinti tagallamban a befekteték részére torténé kifizetéseket, ugy
kell értelmezni, hogy az nem foglalja magaban azon befektetési jegyek tanusitvdnyainak a befekteték
részére torténd kiadasat, amelyeket a neviik alatt a befektetésijegy-tulajdonosok kibocsaté altal vezetett
nyilvantartasaba bejegyeznek.

A koltségekrol

Mivel ez az eljards az alapeljarasban részt vevd felek szamdra a kérdést elSterjeszté birdsag elétt
folyamatban 1évé6 eljaras egy szakaszat képezi, ez a birésdg dont a koltségekrdl. Az észrevételeknek a
Birésag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek koltségeinek kivételével,
nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birésag (masodik tandcs) a kovetkezéképpen hatarozott:

Az 1995. janius 29-i 95/26/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel mddositott, az
atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé6
torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések Osszehangolasardl szolo, 1985. december 20-i
85/611/EGK tandcsi iranyelv 45. cikkében eldirt azon kotelezettséget, miszerint az atruhazhaté
értékpapirokkal foglalkoz6 azon kollektiv befektetési vallalkozasnak, amely a székhelye szerinti
tagallamtol eltéro tagallamban forgalmazza befektetési jegyeit, biztositania kell a forgalmazas
helye szerinti tagallamban a befektetok részére torténé kifizetéseket, agy kell értelmezni, hogy
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az nem foglalja magaban azon befektetési jegyek tanusitvanyainak a befektetok részére torténo
kiadasat, amelyeket a neviik alatt a befektetésijegy-tulajdonosok kibocsaté altal vezetett
nyilvantartasaba bejegyeznek.

Alairasok
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